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uc tiéu cua nghién ciru la xac dinh anh huong cua micc do minh bach va cong bé théng tin
(CBTT) d‘en hiéu qua tai chinh cia cong ty niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam. So

liéu nghien ciru la s6 liéu dang bang dwoc thu thdp tir cdc bdo cdo tai chinh, bdo cdo quan tri cong ty va
tai liéu céng b6 cong khai ¢6 lién quan cia 484 cdng ty niém yét tai S¢ Giao dich Chitng khodn Ho Chi
Minh va So Giao dich Chirng khoan Ha Noi trong giai doan 2014-2016. Sur dung phmmg phadp phap woc
lwong Two Stage Least of Square va Generalized Methods of Moments, két ‘qua nghién ciru cho biét mikc dg
minh bach va CBTT cua cong ty niém Yét ¢6 twong quan thudn voi ty sudt loi nhudn trén von chii s¢ hiru
(ROE) va ty sudt loi nhudn trén tai san (ROA); 1y 1é s¢ hitu qudn tri va ty 1é s¢ hitu nwde ngodi cé twong
quan thudn véi ty sudt loi nhudn trén von chii s¢ hitu; trong khi don bdy tai chinh cé twong quan nghich véi

1y 56 ROE va ROA.

Tir khéa: cong bo thong tin, don bdy tai chinh, ty sudat loi nhudn ROE.

1.Giéi thiéu

Théng tin dong vai trd quan trong ddi voi cac
chit thé kinh té tham gia trén thi truong chimg khoan
Viét Nam. Viée cong b6 thong tin day du va kip thoi
la mot nghia vu bét budc cua cac cong ty niém yét
nham dam bao loi ich hop phap cia cac nha dau tu.
Dbi v6i cac cong ty niém yét, minh bach va cong bd
thong tin khong chi 14 trach nhiém ma con 1a quyén
loi ctia chinh cac cong ty. Viéc cong bd thong tin day
du va kip thoi s€ lam gia tang tinh minh bach, 1am
giam tinh trang thong tin khong dbi xung giira cac
nha dau tu va cong ty. Theo 1y thuyét nguoi dai dién,
khi tinh trang thong tin khong ddi xtmg giam s& dan
dén cac chi phi dai dién giam. Vi valy, muc d§ minh
bach va cong b thong tin cang tot thi hiéu qua hoat
dong kinh doanh cuia cong ty s€ cang cao. Bai bao
nghién cru nay nhdm tim kiém nhiing bang ching
thuc nghiém vé anh hudng ctia minh bach va cong

b6 thong tin dén hidu qua tai chinh cdng ty c6 phan
niém yét, va hiéu qua dau tu ciia nha dau tu. Trong
xu huéng hoi nhap kinh té thé gioi va thu hat cac
nguodn von dau tu gian tlep tir nha dau tu nudce ngoai
vao cong ty ¢ phan thi van dé minh bach va cong
b6 thong tin clia cong ty niém yet tro nén cép thiét
trong thoi ky d6i méi va phat trién kinh té.

Cho dn nay, mét s nghién ctru do ludng anh
huong ciia minh bach va cong bd thong tin dén hiéu
qua tai chinh ctia cac cong ty niém yét thong qua hai
ty s6 ROA, ROE di dugc cong bd. Mot sé nghién
ctru tim thdy mdi twong quan thun giita minh bach
va cong bd thong tin dén hiéu qua tai chinh cia cac
cong ty (Patel va Dallas, 2002; Bushman va Smith,
2003; Stiglbauer, 2010), trong khi mdt vai nghién
ctru lai tim thdy cac bang ching thuc nghiém dé di
dén két luan nguoc lai (Bassen va cong su, 2009;
Zaman va cong su, 2015; Banerjee va cOng su,
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2015). Trén thi truong ching khoan Viét Nam, Lé
Quang Canh va Nguyén Vil Hung (2016) da nghién
clru anh huéng cia cong bd thong tin va minh bach
dén hiéu hiéu qua hoat dong cua cac cong ty niém
yét trén S& Giao dich chimg khoan Ha Noi. Cac tac
gia da ap dung nguyén tic quan tri cia OECD
(2004) dé tinh diém cong b6 thong tin, va mirc do
minh bach dugc do ludng biang cac bién s6 doc lap.
Muc ti€u cua bai nghién ctru nay la lam phong pht
thém cac bang chimg thuc nghiém vé chu dé nay
thong qua viéc nghién cru anh huong cta mic do
minh bach va cong bd thong tin dén hidu qua tai
chinh ctia céc cong ty niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam. Piém moi cua nghién ciru nay 1a
nhom tac gia da van dung bo tiéu chi cua Standard
& Poor (S&P) két hop véi cac quy dinh cta phap
luat Viét Nam dé do luong muc d6 minh bach va
cong bo thong tin cia cac cong ty niém yét. Pac
biét 1a, theo su hiéu biét t6t nhat ciia nhom nghién
ctru, cho dén thoi diém hién tai chua c6 cong trinh
nghién cru nao do luong anh hudng cua muc do
minh bach va cong bb thong tin (CBTT) theo tiéu
chi cua Standard & Poor dén hiéu qua tai chinh cua
c4c cong ty niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam duoc cong bd. Phan con lai cua bai viét
dugc céu tric nhu sau: Myc 2 giéi thiéu tong quan
vé co s ly thuyet va cdac nghién ctu thye nghiém
lién quan dén van dé nghién ctru; Muc 3 mo ta sb
liéu duge s dung va phuong phap nghién ctru; Muc
4 toém tat cac ket qua nghién ciru; va cubi cung, két
ludn cta bai viét duogc trinh bay & Muc 5.

2. Co'sé Iy thuyét va cac bang chimg thuc nghiém

2.1. Co 56 Iy thuyét

Ly thuyét nén tang cho nghién ctru nay la Iy
thuyét thong tin khong can xing (Akerlof, 1970) va
ly thuyét dai dién (Jensen va Meckling, 1976).
Thong tin khong can xtng 1a mot trong nhiéu
nguyén nhéan lam thi truong khong dat can bang va
hiéu qua. Hién tugng khong minh bach thong tin
trén thi truong ching khoan (TTCK) xay ra khi mét
hay nhiéu nha dau tu s hitu thong tin riéng hodc ¢
nhiéu thong tin dai chung hon vé mot cong ty.
Truong hop khéc la khi cong ty, ngudi quan 1y cong
ty c6 nhiéu théng tin hon so véi cong dong nha dau
tu nho, 1é. Hién tuong khong minh bach thong tin
trén TTCK s& dan dén hai hé qua phd bién 1a sy lya
chon nghich va rui ro dao duc, s& bop méo quyét
dinh tham gia thi truong ciia cic chii thé kinh té.

o s o

Chat lwong va s lugng thong tin cong bd tir cong ty
niém yét 1a nhitng tin hi¢u lam giam thong tin khong
cén xumng gitra cac chii thé kinh té bén ngoai cong ty
va ngudi quan ly cong ty. Anh huong cia viée
khong minh bach thong tin dén co hoi dau tu va loi
nhuan cua cac cha thé kinh té trén thi truong c6 co
s0 1y thuyét 1a mdi quan hé co ban cua kinh té hoc
tai chinh: quan hé gitta loi nhuén va rui ro thong tin.
Méi quan hé gitra ngudi dai dién va chu s hitu lan
dau tién dugc dé cap boi Jensen va Meckling (1976)
va tiép theo d6 1a Fama va Jensen (1983). Theo cac
tac gia, mot sd nha quan 1y vi c6 dugc nhing k§
nang dic biét va nhimg kién thirc vé quan 1y cong ty
tét hon céc chu s¢ hitu cong ty nén céc chu s¢ hiru
san sang thué va giao quyén quan ly hoac quyén ra
quyét dinh kiém soat ctia minh cho cac nha quan ly
nay (Fama va Jensen, 1983). Nha quan ly dai dién
cho chu s hitu thuc hién viéc quan ly cong ty nhung
ho chi nhan duoc loi ich duy nhat tur luong. Tuy
nhién, ca hai chu thé nay déu mubn t6i da hoa loi ich
riéng cua minh nén da xay ra xung dot vé loi ich. Su
xung dot vé loi ich giita nguoi dai dién va chu so
hiru trong diéu kién khong can xing vé thong tin
lam phat sinh chi phi dai dién. Theo Jensen va
Meckling (1976), chi phi dai dién bao goém: (1) chi
phi kiém soat 1a chi phi duoc tra cho cac kiém soét
vién nham thong tin cho cic ¢6 dong khi cac nha
quan 1y c6 hanh vi hodc thyc hién nhiing hanh dong
truc 1¢i cho ban than ho; (2) chi phi rang budc 1a chi
phi nhdm ngin ngira nhimg hau qua xau co thé xay
ra tir nhitng hanh dong thiéu trung thuc cua cac nha
quan 1y; (3) mat mat phu troi 1a cac chi phi lién quan
dén nhirng thi¢t hai do nguoi dai dién lam dung
quyén hanh ctia minh dé tu lgi. Chi phi dai dién cang
cao thi hi¢u qua hoat dong kinh doanh cua cong ty
cang thap va nguoc lai. Minh bach cong b thong tin
giup cac co dong giam sat cac quyet dinh cua nguoi
dai dién tot hon, qua d6 lam giam cac chi phi dai
dién.Vi vay, mirc d¢ minh bach va cong bd thong tin
clia cong ty c6 mdi trong quan thuén véi hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua cong ty.

2.2. Cic bang chirng thwe nghigm va gid thuyét
nghién ciru

Mot sb nghién ctru thuc nghiém do ludng anh
huong ctia mirc d6 minh bach va céng b thong tin
dén hidu qua tai chinh ciia cac cong ty da dugc cong
b6. Mot s6 nghién ciru da chi ra rang mirc do minh
bach va cong b thong tin cé mdi twong quan thuan
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voi hi¢u qua tai chinh cua cac cong ty, trong khi mot
vai nghién ciru lai tim thdy céc bang chung dé di dén
két luan nguoc lai. Patel va Dallas (2002) da chi ra
rang cac cong ty c6 mic do minh bach va cong bd
thong tin cao s€ lam tang hi¢u qua tai chinh cong ty.
Ngoai ra, mdi twong quan thuan giita mirc d6 minh
bach va cong bé thong tin va hiéu qua tai chinh cong
ty con dugc tim thdy trong cac nghién ctru cua
Bushman va Smith (2003), Aksu va Kosedag
(2006), Collett va Hrasky (2005), latridis (2008),
Stiglbauer (2010). Trai nguoc voéi két qua cac
nghién ctru ¢ trén, Bassen va cong su, (2009) da tim
thdy cac bang chimg thuc nghiém dé két luan rang
mirc do cong bd thong tin cd mdi trong quan nghich
v6i hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac cong ty
& Pirc. Twong tw, Zaman va cong sy, (2015) két luan
mirc d6 minh bach va cong b thong tin cu tric sé
hitu ¢c6 mbi twong quan nghich véi hiéu qua tai
chinh duoc do luong bang ROA va ROE cua céac
ngan hang ¢ Pakistan. Ngoai ra, Banerjee va cong
su, (2015) phat hién mdi twong quan nghich gitra
mirc 36 minh bach va cong bé thong tin véi hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua cac cong ty & Nga. Trén
thi truong chimg khoan Viét Nam, s dung mau
nghién ctru bao gém 354 cong ty niém yét trén S&
Giao dich chiing khoan Ha N1, Lé Quang Canh va
Nguyén Vii Hing (2016) ciing tim thdy mdi tuong
quan nghich giita mirc do cong bd thong tin voi hiéu
qué tai chinh duoc do luong bang ty s6 lgi nhuan
rong trén tai san (ROA). Tuy nhién, nghién ctru cua
Adiloglu va Vuran (2012), Rashid va cong su,
(2015), Gonzalez va cong su, (2019) cho biét cac
cong ty minh bach va cong b thong tin tét co chi
phi tai chinh thdp hon va do d6 hiéu qua tai chinh s&
cao hon.

Trén co so 1y thuyét va cac béng ching thuc
nghiém dugc luge khao ¢ trén, gia thuyét nghién
ctru sau dugc d& xuit: Ton tai moi quan hé cé y
nghia thong ké trong dé mirc d¢ minh bach va céng
bo théng tin cé tac dong tich cuc dén hiéu qua tdi
chinh ciia cdc cong ty niem yét.

Bién kiém sodt

Quy mé cong ty: Theo kinh t& hoc vi mé, cac
cong ty c¢6 quy md cang lon thi cang co 1gi trong
hoat dong kinh doanh do tan dung hiéu qua quy moé
trong san xuat. Vi vy, quy mo cong ty dugc ky
vong ¢6 mdi twong quan thudn véi hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua cac cong ty niém yét. Nghién

cliu cua Zaman va cong su, (2015), Gonzalez va
cong sy, (2019) cing thira nhan mdi quan hé cing
chiéu gitra quy md cdng ty va loi nhuén cua cong ty.
T nhirng bang chimg trén, gia thuyét dé xuat la ton
tai moi quan hé cé y nghia thong ké trong dé quy mé
cong ty ¢ tac dong tich cue dén hiéu qua tai chinh
cong ty.

DPon biy tai chinh: Nghién ciu cua T6 Lan
Phuong (2015) khi phén tich moi quan hé gitra loi
nhuén trén vn cha s¢ hitu va don by tai chinh da
két luan don béy tai chinh quan hé ngugc chidu véi
ty s6 ROE. Tuong tu, Gonzalez va cong su, (2019)
két luan don béy tai chinh ¢4 anh huong nguoc
chiéu dén ty s6 ROE. Nghién ctru cua Nguyén Vin
Tuén va cong su (2016), Ho6 Hitu Tién va Nguyén
binh Khoi (2017) két luan don béy tai chinh c6 anh
huong ngugc chleu dén ty s6 ROA. Gia thuyét dé
xudt la ton tai moi quan hé c6 y nghia thong ké trong
do don bay tai chinh co tac dong tiéu cuc dén hiéu
qua tai chinh cong ty.

Dic diém quan tri cong ty: Quy md Hoi dong
quén tri cong ty c6 anh huong ciing chidu véi hiéu
qua hoat ddng cong ty (Klein, 2002; Coles va cong
su, 2008). Su da dang kinh nghiém trong quan ly
cong ty ciia Hoi dong quan tri sé cai thién hiéu qua
kinh doanh. Tuy nhién, nghién cuu cua Guest
(2009) tai Anh, V& Hong Puc va Phan Bui Gia
Thuy (2013) tai Viét Nam két luan quy md Hoi
ddng quan tri co anh hudng nghich chiéu dén hi¢u
qua hoat dong cua cong ty. Gia thuyet dé xudt la ton
tai moi quan hé co y nghia thong ké trong do quy
mé Hoi dong quan tri ¢é tac dong tiéu cuc dén dén
hiéu qua tai chinh cong ty.

Kiém nhiém cua Chu tich Hoi dong quan tri:
Theo ly thuyét nguoi dai dién, sy khong tach biét
gifta chu so hitu va nguoi quan ly s€ gay thiét hai
cho cong ty do ngudi dai dién c6 co hoi ti da hoa
lgi ich c4 nhan hon la loi ich cla cac c¢b dong. Cac
cong ty c6 chii tich HDQT kiém Tdng giam ddc co
hi€u qua hoat dong kém hon cac cong ty cé chu tich
HDQT khong kiém nhiém (Truong va cong su,
2006; Pham Buc Cuong, 2016). Gia thuyét dé xudt
la ton tai moi quan hé cé y nghia thong ké trong do
su kiém nhiém cua chu tich Hoi dong quan tri co tac
déng tiéu cwc dén dén hiéu qua tai chinh cong ty.

CAu truc so hitu: Mehran (1995) két ludn rang c6
mdi quan hé cing chiéu gitta ty 16 s¢ hitu quan tri va
v6i hi€u qua hoat dong cta cong ty. Tuong tu, VO

=

32 thuong mai

S6 132/2019



Hong Ptc va Phan Bui Gia Thuy (2013) két luan ty
1& s& hitu quan tri ciia cac cong ty niém yét tai TTCK
Viét Nam quan hé cing chidu véi két qua hoat dong
cong ty. Tir nhitng bang ching trén, gid thuyét de
xudt ld ton tai moi quan hé ¢6 y nghia thong ké trong
do so hitu quan tri co tac dong tich cuc dén hiéu qua
tai chinh cong ty.

S& giao dich niém yét: Nhiéu két qua nghién ciru
cho thay niém yét chéo tai SO giao dich chimg
khoan uy tin 1am cai thién hi¢u qua tai chinh, gia tri
cong ty. Két qua nghién ciru ciia nhiéu tac gia cho
biét S& giao dich niém yét c6 anh huong dén mirc do
cong bo thong tin ctia cong ty niém yét (Hope va
cong sy, 2007; Christiansen va Koldertsova, 2009;
Urquiza va cong sy, 2010; Jian, 2011; Eng va Ling,
2012) va lam cai thién hi€u qua tai chinh, gia tri
cong ty. Baker va cong sy, (2002), Lang va cong su,
(2003) Doidge va cong su, (2004) két luan cac cong
ty & quoc gia c6 moi trudong cong bé thong tin thap
muon niém yét tai TTCK Luan Pon va Hoa Ky vi
mudn cai thién gia tri cong ty. Jian va cong su.,
(2011) tim thdy hiéu qua tai chinh cua cc cong ty
Trung Qudc ting 1én khi niém yét chéo tai S¢ giao
dich ching khoan Hong Kong. Tur nhing bang
chung trén, gia thuyét dé xudt la ton tai moi quan hé
c6 ¥ nghia thong ké trong dé noi niém yét chimg
khoan co tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh
cong ty.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. 86 liéu sir dung

S liéu sir dung trong nghién ctru nay duoc thu
thap chu yéu tir cac bao céo tai chinh, bao cdo quan
tri cong ty, bao cao thudng nién va céc tai liéu dugce
cong bo cong khai c6 lién quan ciia cong ty niém yét
trén HOSE, HNX va Uy ban Chimg khoan Nha
Nude. Dé ting sd lwong quan st cho mo hinh
nghién ctru, s6 lidu lién quan dén cac cong ty trong
mau nghién ctru dugc thu thap trong 3 nim (2014-
2016).

Chon mdu nghién ciru

Téng s6 cong ty niém yét tai S Giao dich
Chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va
S6 Giao dich Ching khoan Thanh phd Ha Noi la
692 cong ty tai thoi diém khao sat; dir liéu cua 484
cong ty niém yét phi hop dwoc chon dé nghién ciru.

o s o

Céc cong ty duogc chon 1an lugt theo ma chung
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 56
lidu. Be tang s6 luong quan sat cho mo hinh nghién
ctru, sb lidu lién quan dén cac cong ty trong mau
nghién ctru dugc thu thap trong 3 nam (2014-2016).
Tong sé quan sat ciia bo dit liéu nghién ctru 13 1452
quan sat véi 484 cong ty, nghién ctru ap dung k¥
thuat phan tich dir liéu bang cin bang.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

3.2.1 Chi 56 minh bach va céng bé théng tin cia
cdc cong ty niém yét

Cho dén nay, & Viét Nam chua c6 bat ky bo tiéu
chi chinh thirc nao dugc cong bd dé do ludng mirc
do minh bach va cong b thong tin ctia cac cong ty
niém yét. Vi vay, dé phuc vu cho nghién cuu nay,
nhom tac gia da tién hanh xay dung bé tiéu chi cho
riéng minh dé do luong mirc ¢ minh bach va cong
bd thong tin ciia cac cong ty niém yét trén HOSE.
B§ tiéu chi nay dugc xay dung dua trén bo ti€u chi
cua Standard & Poor (S&P) ket hop vdi cac quy
dinh cua phap luat Viét Nam vé cong bd thong tin
clia cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam. Bo
tiéu chi do luong mic d6 minh bach va cong bd
thong tin sau khi duoc xay dung da duoc goi dén cac
chuyén gia dé dugc tham vén. Nhom téc gia da tham
van bo tiéu chi voi 8 chuyén gia vé linh vyc nghién
ciru chimg khoan, 22 ngudi quan 1y cac cong ty
niém yét va cong ty chimg khoan va 34 nha dau tu.
Sau khi nhan duoc cac y kién tham van cia céc
chuyén gia, nhom nghién ctru da tién hanh diéu
chinh b tiéu chi dé sir dung cho nghién ctru nay.

Chi s6 minh bach va cong bd théng tin
(Transparency and Disclosure Index - TDI) dugc
tinh dwa trén 3 thanh phén chinh: cong bd thong tin
céu trac so hitu va quyén ctia nha dau tu (18 dlem)
cong bd thong tin tai chinh (50 dlem) va cong bd
thong tin co cau hoi dong quan tri va diéu hanh cong
ty (30 diém). Tong s6 diém cong ty dat t6i da trén
bang hoi la 98 diém (100%) Phuong phap cho
diém céc cau héi trén bo tiéu chi minh bach va cong
bd thong tin nhu sau: cau hoi khong co thong tin
cong bd duoc cho “0” diém, khi co thong tin cong
b6 duoc cho “1” diém; s6 cau hoi cé tinh chat quan

1. Do gidi han vé dung liwong ciia bai viét nén bé tiéu chi do heong minh bach va CBTT khéng duwoc trinh bay trong bdi

viét nay. Tuy nhién, néu nguci doc cé yéu cau thi nhém tac gia sé cung cap théng tin chi tiét hon vé bg tiéu chi nay.
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trong khi ¢ thong tin cong bd duogc cho “2” diém
v6i diéu kién thong tin dugc cong bd dlﬁy du chi tiét
va kip thoi (19 céu hoi). Cac cong ty vi pham cong
b thong tin trén thi truong theo thong bao cua Uy
ban ching khoan s& bi trir 2 diém cho mdi lan vi
pham. Chi sé minh bach va cong b thong tin cia
cong ty dugc tinh nhu sau:

79
2.5

D , i=1

K

x100

TDI; (Transparency & disclosure Index): Chi sb
minh bach va cong b thong tin ciia cong ty thir j

Si: Dlem cua ti€u chi thiri

Stc Téng sb diém cua bo tiéu chi danh gia (98
diém)

3.2.2. Phuwong phap phan tich

Dir liéu duge st dung trong nghién ctru nay la dir
liéu dang bang (panel data), nén dé do ludng cac
nhén t6 anh hudng dén mac dd minh bach va cong
bd thong tin cua cac cong ty niém yét, trude tién
nhom nghién ciru sir dung mé hinh hi¢u tmg ¢6 dinh
(fixed effects model - FEM) va mé hinh hi¢u Gng
ngau nhién (random effects model - REM). Sau do,
kiém dinh Hausman (Hausman test) s¢ dugc thuc
hién dé lya chon mé hinh phit hop nhat. Mot cach cu
thé, hai m6 hinh nay c¢6 dang nhu sau:

FP;, = py+ B;TDI; + f>HDQOT; + p3KTGD;, +
B4OMCT;, + BsDBTC;, +BsSHOT; + [,SHNN;;
+BsTVDL;; + BoCTKT; + B;0SGDCK},

Trong do:

- FP: firm performance 1a ty s ROE va ty sb
ROA

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

- Céc bién khac 1a bién kiém soat va duoc dién
giai chi tiét & Bang 1.

Ngoai ra, nghién ctru st dung md hinh udc lugng
2SLS (Two Stage Least of Square) va GMM
(Generalized Methods of Moments) dé khéc phuc
hién tugng bién ngi sinh do tinh dong thoi cta cac
bién doc lap va bién phu thudc trong mé hinh hoi
quy va phuong sai sai sé thay d6i. M6 hinh GMM
¢6 kha ning khic phuc cac khuyét tat cua mo6 hinh
nhu hién tuong phuong sai sai sb thay ddi va hién
tugng bién nodi sinh. Van dé bién ndi sinh c6 nghia
1a céc bién giai thich & trong tinh trang khong hoan
toan ddc lap véi bién duge giai thich va phat sinh
mdi anh huong 2 chiéu gitra cac bién nay va két qua
la cac phuong phéap udc luong FEM va REM khong
con hiéu qua. Theo Baum (2003) sir dung bién cong
cu trong mo hinh 2SLS va GMM la giai phap phu
hop dé xir Iy hién tugng bién noi sinh trong md hinh
hdi quy REM/FEM. Céc bién doc 1ap c6 quan hé hai

Bang 1: Dién gidi cdc bién dic ldp dwoc sir dung trong mé hinh

Ky hiéu Mo ti bién Phwong phap do ludng Dj:nl;y

TDI Minh bach va CBTT Chi s6 minh bach va cong b thong tin (TDI) +
Bién kiém sodt

HDQT Quy md thanh vién HDQT S6 thanh vién hoi dong quan tri (ngudi) -

KTGD Kiém nhiém cua Chu tich Bién gia, bang 1 néu cong ty ¢6 chu tich HDQT -
HbQT kiém Tong giam ddc, bang 0 néu nguoc lai

QMCT Quy mo cong ty Logarit cua tong tai san +

DBTC Don bay tai chinh Tong ng/Tong tai san (1an) -

SHQT S& hiru ctia thanh vién Ty 1é s hiru cia Tong giam dbc va HPQT (%) +
HDQT va Ban Giam dbc

SHNN S& hitu cua nude ngoai Ty 1& s¢ hitu cua cac ¢ dong nude ngoai (%) +

TVDL Thanh vién doc lap S6 thanh vién HDBQT doc lap (nguoi) +

CTKT Cong ty kiém toan Bién gia, bang 1 néu cong ty kiém toan & nhém +

Big4, bang 0 néu truong hop khac
SGDCK S& Giao dich niém yét Bién gia, bang 1 néu cong ty niém yét tai HOSE, +

bing 0 néu cong ty niém yét tai HNX

Nguon: Két qua tir phan tich tong hop ciia tdc gid qua cdc tai liéu tham khao

=
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chiéu vdi bién phu thudc dugc goi 1a bién ndi sinh, 4. Két quéa nghién ciru
cac bien con lai goi la bien cong cu. Arellano va 4.1. Théong ké mé ti vé méu nghién ciru

Bond (1991) di dé xuat phuong phap moment tong
quat - GMM, nhiam cung cap cac ude luong 6n dinh
bang viéc sir dung cac cong cu cd dugc tu cac dleu
kién truc giao gifra gid tri cua cac bién va sai sb.
Céc bién TDI t-1, QMCT, TVDL dugc dung lam

Trén co s6 sb lidu va thong tin thu thap duoc, ¢

cong cu khic phuc hién tuong bién noi sinh trong  toan va trinh bay tom tit & Bang 2.
mo hinh wéc luwgng 2SLS va GMM.

Co 5o chon loc cdac bién nghién curu trong mo hinh

Cac tac gia nghién citu trudéc

Bang 2:
M0 ta bién
Bién’phu thudc
Ty s6 ROA
Ty s6 ROE

Bién doc lép/kiém soat
Minh bach va CBTT

Quy mo thanh vién HDQT

Kiém nhiém cua Chu tich
HDbQT
Quy mo cong ty

Pon bay tai chinh

So hitu cua thanh vién
HDQT va Ban Giam doc
S6 hiru cia nude ngoai

Thanh vién doc lap

S6 Giao dich niém yét

Kim va cong su (2010); Bijalwan va Madan (2013); V6 Xuan Vinh
(2014); Boan Ngoc Phuc va Lé Van Thong (2014); Zaman va cong
su (2015); Lé Quang Canh va cong sy (2015); Lé Quang Canh va
Nguyén Vii Hung (2016)

Bijalwan va Madan (2013); Poan Ngoc Phiic va Lé Van Thong
(2014); Zaman va cong su (2015); Gonzalez va cong su (2019)

Kim va cong su (2010); Bijalwan va Madan (2013); Bijalwan va
Madan (2013); Liu va cong su (2014); Zaman va cdng sy (2015); Lé
Quang Canh va Nguyén Vii Hung (2016); Gonzalez va cong su
(2019)

V& Hong e va Phan Bui Gia Thity (2013); Poan Ngoc Phiic va Lé
Van Thong (2014); Liu va cong su (2014); Lé Quang Canh va cong
su (2015); Cao Thi Van Anh (2018)

Haat va cong su (2008); V& Hong Pirc va Phan Bui Gia Thay (2013);
Lé Quang Canh va cong su (2015); Liu va cong su (2014)

Lin va cong sy (2007); Haat va cong su (2008); Kim va cong su
(2010); Bijalwan va Madan (2013); Vo Xuan Vinh (2014); Poan
Ngoc Phuc va Lé Van Thong (2014); Zaman va cong su (2015); Lé
Quang Canh va Nguyén Vii Hing (2016); Cao Thi Van Anh (2018);
Gonzalez va cong su (2019)

Kim va cong sy (2010); Bijalwan va Madan (2013); V& Xuan Vinh
(2014); Poan Ngoc Phuc va Lé Van Thong (2014); Liu va cong su
(2014); Lé Quang Canh va cong su (2015); Lé Quang Canh va
Nguyén Vil Hung (2016);

V5 Hong Pirc va Phan Bui Gia Thiy (2013); Poan Ngoc Phuc va Lé
Vian Thong (2014);

Lé Quan Canh va Nguyén Vii Hung (2016); Nguyén Thi Minh Hué
va Bang Tung Lam (2017);

V6 Hong Pirc va Phan Bui Gia Thiy (2013); Poan Ngoc Phuc va Lé
Van Thong (2014); Lé Quang Canh va cong su (2015)

Urquiza va cdng su (2010); Jian va cong su (2011); Eng va Ling
(2012)

Nguon: Két qua tong hop ciia téc gia qua cdc tai liéu tham khdo

ac

gi tri thong ké lién quan dén ty s6 ROE, ty s6 ROA,
chi sb minh bach va CBTT va cac chi tiéu khac co
lién quan cua 484 cong ty niém yét di duoc tinh
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Bang 3: Thong ké mé ta cdc bién khdo sdt trong mé hinh wéc lrong

Bién khio sit S0  Trung  Nhé Lén D§ léch

quan sat binh nhat nhat chuan
Ty s6 ROE 1452 0,091 -3,927 0,982 0211
Ty s6 ROA 1452 0,052  -0,159 0,784 0,087
Minh bach va CBTT 1452 62,48 36,70 79,59 5,80
Thanh vién ddc 1ap trong HDQT 1452 1 0 6 1
Quy mé cong ty 1452 27385 23282 34,545 1,711
Quy mé6 HPQT 1452 6 3 15 1,5
Kiém nhi€m cua Chu tich HDQT 1452 0,3 0 1 0,4
S6 hitu HPQT & GP 1452 16,645 0 84380 18,974
S6 hitu nudc ngoai 1452 10,477 0 89,050 14,827
Don bay tai chinh 1452 0,49 0 0,97 0,24
Cong ty kiém toan 1452 0,3 0 1 0,5
S& Giao dich niém yét 1452 0,6 0 1 0,5

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

Két qua phan tich thong ké duoc trinh bay &
Bang 3 cho thay ty s ROE trung binh va ty s6 ROA
trung binh cua cac cong ty trong mau nghién ctru 1a
9,1% va 5,2%; chi sé minh bach va CBTT cua cac
cong ty thay déi tir 36,7 diém dén 79,6 diém véi gia
tri trung binh 1a 62,5 diém. Cac cong ty trong mau
nghién ctru ¢6 sé thanh vién HDQT thay dbi tir 3
dén 15 ngudi, trung binh 1a 6 ngudi. Ngoai ra, mot
s6 cong ty ¢6 s thanh vién HDQT doc 1ap 1én dén
6 nguoi trong khi mot sb cong ty khong c¢6 thanh
vién HPQT doc 1ap. Két qua thong ké mo ta cho
thiy ty 1& so hitu quan tri ciia cac cong ty binh quan
1a 16,65%, ty 1€ so hitu nudc ngoai cia cac cong ty
binh quan 13 10,48%, don bay tai chinh st dung 1a
0,49 lan.

4.2. Cic yéu té anh hwéng dén ty sé loi nhugn
trén von chii s hitu va 1y s6 loi nhudn trén tai sin
ciia cdc cong ty niém yét

Anh hieong ciia minh bach va cong bé théng tin
dén ty s6 ROE

Kiém dinh Hausman cho biét mé hinh hdi quy
FEM la t6t hon mé hinh hdi quy REM; tuy nhién hé
sO giai thich cia mo hinh FEM 13 qua nho (1,46%)
va c6 xuit hién phuong sai sai s6 thay d6i (kiém
dinh Wald c6 ¥ nghia ¢ mirc 1%). Két qua cho biét

khoa hoc

c6 xuat hién hién twgng bién noi sinh trong mo hinh
héi quy FEM, nghién ctru da sir dung md hinh hoi
quy 2SLS va GMM véi ba bién cong cu dé khic
phuc hién tugong bién nodi sinh. Két qua kiém dinh
Wu-Hausman (0,002 ns) va Sagan (4,14 ns) cho biét
khong con hién tugng bién ndi sinh trong mé hinh
hdi quy 2SLS va kiém dinh Wu-Hausman (0,66 ns)
va Hansen’J (4,14 ns) cho biét khong con hién
tuong bién ndi sinh trong mo hinh héi quy GMM.
Nghién ctru sir dung két qua mé hinh hdi quy 2SLS
dé giai thich anh huong ctia minh bach va cong bd
thong tin dén ty s6 ROE. Minh bach va cong b
thong tin, s¢ hitu quan tri, s¢ hitu nude ngoai c6 anh
huong cung chiéu dén ty s6 ROE ¢ mirc y nghia 1%.
Don béy tai chinh ¢6 anh huong nghich chiéu dén ty
s6 ROE.

Két luan nay cho thidy minh bach va cong bd
thong tin co anh huong dwong dén ty suét loi nhuan
trén von chu sé hiru cua cong ty. Két qua trén phu
hop véi Iy thuyét dai dién néu trén va nhitng nghién
ctru thyc nghiém vé cong bd thong tin ctia cong ty
niém yét cua cdc tac gia Francis va cdng su, (2008),
Adiloglu va Vuran (2012), Rashid va cdng su,
(2015), Gonzalez va cong su, (2019). Cong ty cod
mirc d6 minh bach va cong b thong tin t6t s& giam

=
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chi phi vén chu s¢ hiru (Mazumdar va Sengupta,
2005; Chang va Fang, 2006; Iatridis, 2008; Lé Xuan
Théi va Truong Bong Loc, 2019) va lam tang hi¢u
qua tai chinh. Ty 1¢ s& hitu lién quan dén nha quan
tri va nudc ngoai 16n co anh huong thuc day hoat
dong cong ty t6t hon, tao ra hidu qua tai chinh cao
hon. Két qua trén cho thay anh hudng cta nguoi dai
dién trong cong ty niém yét tai Viét Nam kha o rét.
Cong ty gan loi ich cua nguoi dai dién véi loi ich
ctia ¢ dong s& c6 tiém nang phat trién tt hon. Két
qua nghién ctru cling phu hop véi nghién ctru trude
ddy ciia VO Hong Puc va Phan Bui Gia Thiy
(2013). Nghién ciru két luan don bay tai chinh ¢
anh huong 4m dén ty sé ROE. Theo ly thuyét tai
chinh cong ty, cong ty str dung don bay tai chinh I6n
s& c6 anh huong nghich chiéu dén ty suét lgi nhudn
trén von chu so hiru. Nghién ctru cia Sharif va Lai,
(2015), Gonzalez va cong su, (2019) cling dua ra
cac két luan tuong tu.

Anh huong ciia minh bach va céng bé théng tin
dén ty s6 ROA

Kiém dinh Hausman cho biét két qua hoi quy mo
hinh FEM 14 t6t hon mé hinh REM, tuy nhién hé s6
giai thich cia m6 hinh FEM nho (4,93%) va c6 xuat
hién phuong sai sai s6 thay doi (kiém dinh Wald ¢
¥ nghia & mirc 1%). Két qua cho biét c6 xuit hién
hién tugng bién noi sinh trong mo hinh hoi quy
FEM, nghién ctru da sir dung mé hinh hdi quy 2SLS
va GMM véi bién cong cu dé khic phuc hién tugng
bién noi sinh xuat hién trong mé hinh hdi quy. Két
qua kiém dinh Wu-Hausman (0,04 ns) va Sagan
(0,56 ns) cia md hinh hdi quy 2SLS cho biét khong
con hién tugng bién ndi sinh va tuong tu, kiém dinh
Wu-Hausman (0,16 ns) va Hansen’J (0,59 ns) cua
moé hinh hdi quy GMM cho biét khong con hién
tuong bién ndi sinh. Két qua hdi quy mé hinh GMM
dugc ding dé giai thich anh huong ctia minh bach
va CBTT, cac bién kiém soat dén ty s6 ROA. Minh
bach va cong bd thong tin ¢6 anh hudng cung chiéu
dén ty s6 ROA ¢ muc y nghia 1%. Tuong tu, ty 1é
s¢ hiru quan tri, noi niém yét c6 anh hudéng thuan

o s o

dén ty s6 ROA. Don bay tai chinh ¢6 anh huong
nghich dén ty s6 ROA.

Két luan nay cho thay minh bach va cong bd
thong tin c6 anh huong duong dén ty suit lgi nhuan
trén tai san cua cong ty. Cong ty c6 mic d minh
bach va cong b thong tin tét s& lam giam di chi phi
von va va lam ting ty sé ROA. Két qua trong dong
v6i mot sd nghién clu trudc cua cic tac gia
Adiloglu va Vuran (2012), Liu va cong su, (2014),
Rashid va cong su, (2015), Gonzalez va cong su,
(2019). Don bay tai chinh c6 anh huong am dén ty
s6 ROA. Theo 1y thuyét tai chinh cong ty, cong ty
st dung don bay tai chinh I6n s& co anh hudng
nghich chiéu dén hiéu qua tai chinh cua cong ty.
Nghién ctru con tim thay S¢ giao dich niém yét c6
anh huong thuan dén ty sb ROA. Két qua nay phu
hop v6i nghién cuu cua Jian va cong sy, (2011) tai
thi trudong ching khoan Hong Kong, nhung chi méi
xuét hién 1an dau tai Viét Nam.

5. Két luén

Minh bach va céng b thong tin ¢ vai tro hét
st quan trong d6i v6i hoat dong cua cac cong ty
niém yét, c4 nhan cac nha dau tu va sy phat trién ctia
thi truong chung khoan. Noi dung chinh cta nghién
ctru nay 1a do luong anh huong cua mic do minh
bach va CBTT, yéu t6 quan tri cong ty va tai chinh
cong ty dén hidu qua tai chinh cta cac cong ty niém
yét trén TTCK Viét Nam. Str dung mé hinh 2SLS va
GMM, nghién ctru dd tim thdy bang chung dé két
luan réng mtc d6 minh bach va CBTT ¢6 mdi tuong
quan thuan véi ty sb 1oi nhuan trén vén cha sé hitu
va ty s& loi nhudn trén tai san. Két qua nghién ctru
nay hoan toan phu hop véi ly thuyét thong tin bat
can xtmg, 1y thuyét dai dién va cic nghién ctru thuc
nghiém trudc day. Co cau so hitu ¢6 anh hudng cling
chidu dén hiéu qua tai chinh cua cong ty do ludng
qua ty s6 ROA va ROE. Pon by tai chinh c6 anh
hudng nghich chiéu dén hi¢u qua tai chinh cta cong
ty. Niém yét tai S¢ giao dich ching khoan quy mé
16n, uy tin c6 anh huéng tich cuc dén hidu qua tai
chinh cua cong ty. Nhu vay, co thé théy viéc minh
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Bang 4: Anh huong cia mirc do minh bach va cong bé théng tin dén ty s6 ROE
cua cong ty niém yet trén thi truong ching khodn Viét Nam

Bién doc 1ap REM FEM 2SLS GMM
Hé s6 chan -0,45802"" 43132 -0,1491 -0,1671"
(-3,14) (-6,38) (-1,55) (-1,75)
Minh bach va CBTT 0,00186" -0,0024 0,0041""  0,0043™
(1,75) (-1,52) (2,70) (2,84)
Quy md6 HPQT -0,00162 0,0060 -0,0007 -0,0021
(-0,38) (0,93) (-0,19) (-0,54)
Kiém nhiém caa Chu tich HDQT ~ -0,02371 -0,0799" -0,0270 -0,0104
(-1,70) (-3,13) (-1,51) (-0,66)
Thanh vién d6c 18p trong HPQT -0,00244 0,0049
(-0,40) (0,43)
S& hitu HDQT 0,00088""" 0,0010 0,0007""  0,0006
(2,59) (1,38) (3,00) (2,55)
S& hitu nude ngoai 0,00074 -0,0030""  0,0013""  0,0014™"
(1,56) (-2,88) (2,96) (3,15)
Quy md cong ty 0,01892"" 0,1793""
(3,28) (7,12)
Don béy tai chinh -0,17156"  -0,6961""  -0,0006""  -0,0500"
(-5,36) (-8,50) (-2,66) (-1,82)
Cong ty kiém toan -0,02058 -0,0501 0,0066 0,0018
(-1,22) (-1,18) (0,51) (0,14)
S& Giao dich niém yét 0,00145 0,0152 0,0160
(0,09) (1,22) (1,29)
Sé quan sat 1452 1452 968 968
R? (%) 6,37 1,46 5,85 537
Gia trj F/ Wald 58,83 12,6 60,67 58,7
Kiém dinh Hansen's J 4,14™
Kiém dinh Hausman 99,6
Kiém dinh Wu-Hausman 0,002 ™ 0,66 ™
Kiém dinh Sagan 4,14™
Kiém dinh Wald 13,100

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

Ghi chii: ¥** ** *: C6 y nghia thong ké twong iing 6 mirc 1%, 5% va 10%. Gid tri thong ké t, z 6 trong
déu ngodc don cho mé hinh FEM, REM, 2SLS, GMM. Gia tri kiém dinh Wald thay thé cho gia tri F trong
héi quy REM. Kiém dinh Wald’ xdc dinh phwong sai sai s6 thay doi; Kiém dinh Sagan xdc dinh bién cong
cu qua mikc trong moé hinh 2SLS va GMM; Kiém dinh Wu-Hausman, Hansen's J xéc dinh hién twong noi

sinh trong mo hinh.
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Biing 5: Anh huong ciia mikc dg minh bach va cong bo thong tin dén 1y so6 ROA
cua cong ty niém yét trén thi truong chung khoan Viét Nam

REM FEM 2SLS GMM
Heé s6 chan -0,0829 0,677 -0,0791 -0,0844°
(-1,36) (-2,81) (-1,63) (-1,85)
Minh bach va CBTT 0,00145™"  0,00007 0,00272"" 0,00282"""
(3,51) (0,12) (3,40) (3,77)
Quy md6 HPQT 0,00095 0,00321 0,00103 0,00071
(0,57) (1,38) (0,55) (0,39)
Kiém nhiém cua Chu tich HDQT ~ -0,00824 -0,0174" -0,00643 -0,00588
(-1,46) (-1,90) (-0,76) (-0,82)
Thanh vién doc lap trong HDQT ~ -0,00054 0,00045
(-0,22) (0,11)
S& hitu HDQT 0,00019 0,00005 0,00022" 0,00023"
(1,36) (0,20) (1,86) (2,00)
Quy md cong ty 0,00345  0,02880°"
(1,43) (3,20)
Don bay tai chinh 0,123 0,154 0,112 -0,109™
(-9,38) (-5,28) (-8,90) (-9,13)
Cong ty kiém toan -0,00687 -0,0112 -0,00123 -0,00163
(-0,99) (-0,73) (-0,15) (-0,23)
S& Giao dich niém yét 0,0106 0,0116~ 0,0109”
(1,54) (2,23) (2,15)
S6 quan sat 1452 1452 968 968
R? (%) 18,37 4,93 11,73 11,71
Gié tri F/ Wald 132,6° 496" 166,0"" 167,1
Kiém dinh Hansen's J 0,59 ™
Kiém dinh Hausman 21,27
Kiém dinh Wu-Hausman 0,04 ™ 0,16 ™
Kiém dinh Sagan 0,56 "™
Kiém dinh Wald 27,108

Nguon: Két qua xir Iy dir liéu diéu tra tong hop ciia tac gia bang STATA 12.0

Ghi chii: ¥**, ¥* *: C6 Y nghia thong ké twong tmg ¢ mirc 1%, 5% va 10%. Gid tri thong ké t, z ¢ trong
dau ngodc don cho mé hinh FEM, REM, 2SLS, GMM. Gid tri kiém dinh Wald thay thé cho gid tri F trong
hoi quy REM. Kiém dinh Wald’ xdc dinh phuong sai sai s6 thay doi; Kiém dinh Sagan xdc dinh bién céng
cu qud murc trong mo hinh 2SLS va GMM; Kiém dinh Wu-Hausman, Hansen's J xdc dinh hién twong ngi
sinh trong mé hinh.
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bach va cong b thong tin khong chi 1a nghia vy ma
con 1a quyén loi cua cac cong ty. Do dé, cac nha
quan Iy cong ty niém yét can co dao tao chuyén sau
nghiép vu quan tri cong ty dé nhiing nha quan tri
cong ty niém yét nhan thie ding dan vé tinh minh
bach trong cong bd théng tin va trach nhiém giai
trinh, thong 1& quan ly tét cong ty. Viée nang cao
mirc d6 minh bach va cong bd thong tin s& gitp cac
cong ty niém yét tiép can thi trudng von tir cac nha
dau tur tai cac thi truong ching khoan c6 quy mé 16n
& khu vuc va thé gidi, tao 1ap duoc uy tin cua minh
trén cac thi truong ching khoan, thuén lgi hon trong
huy dong von phat trién khi c6 nhu cau. Minh bach
va cong bd thong tin ciia cong ty niém yét gop phin
cho nha quan 1y thi thi truong kiém soét cac rai ro
tién 4n trén thi truong ching khoan Viét Nam.
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Summary

The study aims to identify the effects of informa-
tion transparency and publication on the financial
efficiency of listed companies in Vietnam stock
market. The data displayed in tables were collected
from related financial statements, company’s man-
agement reports, and published documents of 484
companies listed on HOSE (Hochiminh City Stock
Exchange) and HNX (Hanoi Stock Exchange) in the
period 2014-2016. Applying Two Stage Least of
Square and Generalized Methods of Moments, the
study shows that the listed companies’ information
transparency and publication is proportional to their
ROE and ROA; the administrative ownership and
and foreign ownership is proportional to ROE while
the financial leverage is inversely proportional to
ROE and ROA.
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