NcuitN CUu & Trao Do

N ghién ctu nay nhim x4c dinh cdc nhén t8 4nh
huéng dén mdc dé6 minh bach théng tin cla cdc
doanh nghiép niém yé&t theo cAm nhéan ctia nha dau
tu c4 nhén. Trén co s& d6 nang cao tinh hidu qua
trong vic cong b thong tin cia cic cong ty niém y&t
va néng cao trinh do hi€u biét clia nha dau tu c4
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cdm nhén cla nha dau tu cd nhén c6 vai trd quan
trong trong viéc ra quyét dinh va can dugc khao sét.
1.2 Muc tiéu nghién ciu
Nghién cdu nay xay dung va chiing minh mot mé
hinh dién t4 4nh hudng clia c4c y&u t& nguyén nhan
dén muc do minh bach clia doanh nghiép niém yét
theo cdm nhén ctia nha dau tu cd nhan. Cdc muc tidu

nhan trong quyét dinh dau tu ctia ho, nh&m gép phan
quan trong vao tinh lanh manh va cong bing cla
mot thi trudng chiing khoan.

K&t qua nghién citu cho thay y&u t§ quy mé, y&u t&
lgi nhuin do luong theo dai lugng ty sudt sinh lgi
trén tong tai san, chi s8 ng trén téng tai san, chi s§
tai sdn ¢6 dinh trén tong tai sdn khéng anh hudng
dén mitc do minh bach théng tin cia cdc doanh
nghiép niém y&t theo cAm nhén ctia nha dau tu c4
nhan. Trong khi d6, y&u t6 lgi nhuan do luong bing
chi s6 Q lai &nh huéng d&én minh bach théng tin cla
cdc doanh nghiép niém yét.

1. Gigi thiéu

1.1 Tinh cap thiét

Trong thi truong ching khodn (TTCK) thi théng
tin 1& y&u t6 nhay cdm, 4nh hudng truc tiép dén céc
quy&t dinh cia nha dau tu. Do vay, minh bach thong
tin 14 trach nhiém va nghia vu rat quan trong déi véi
cdc to chic khi tham gia thi trudng nhim dam bdo
tinh higu qua va cong bing ctia hoat dong tai chinh
va mé rong quy md clia mot t6 chic ciing nhu gép
phan vao sy phét trién lanh manh cia thi trudng
chiing khodn. Yéu ciu ngay cang cao clia cdc nha dau
tu d6i v6i viee minh bach héa thong tin, c4c phuong
thic va phuong tién thong tin dang dugc tiing budc
hoan thién. Vi vay, nghién cdu cdc y&u t6 anh huéng
dén tinh minh bach théng tin doanh nghiép nhin tir
g6c do nha dau tula rat cAn thist nhdm goi ¥ cdc giai
phdp ting cudng tinh minh bach d& xay dung mét thi
truong ching khodn lanh manh. Nha dau tu cd nhan
thudng it chuyén nghiép hon nha dau tu td chic nén

cu thé la:

- Céc y€u t8 nao 4nh huéng dén mic d6 minh
bach théng tin cta céc cong ty niém yét theo cam
nhin cta nha dau tu c4 nhan?

- Tam quan trong cda cdc y&u t& c6 dnh huéng
dén mitc d6 minh bach théng tin clia cdc cong ty
niém yé&t theo cAm nhén cta nha diu tu cd nhan?

1.3 Pham vi nghién ciu, doi tuong nghién
ciu

C6 hai nhém yé&u t6 4nh hudng dén tinh minh
bach va cong bd thong tin clia doanh nghiép 14 nhém
dac diém vé tai chinh va quén tri cong ty (Cheung,
Connelly, Limpaphayom, Zhou, 2003), nghién ctu
nay chi tap trung nghién ciu nhém yéu t& dac diém
vé tai chinh.

Déi tugng dugc nghién ctu 1a cdc nha dau tu c4
nhén tai TP.HCM dang nim giit ¢§ phiéu cia cdc
cdng ty niém yé&t trén S& Giao dich Ching khodn
TP.HCM.

2. Co s6 ly thuyét va phat trién mé hinh

Minh bach thong tin doanh nghiép 14 su cung cép
thong tin ddng tin cy, lién quan rong rai vé hoat
déng dinh k¥, vi thé tai chinh, co hdi ddu tu, quan tri,
gid tri, rii ro kinh doanh ciia cdc doanh nghiép [1].

Minh bach thong tin doanh nghiép la s6 luong va
chat lugng thong tin ma doanh nghiép cung cdp dén
cdc thanh phan khéc nhau k& ca céc ¢§ déng va cdc
ngudi c6 lgi ich d6i véi doanh nghiép. Minh bach 1a
pham vi va nghé thuat cong bé cia doanh nghiép ma
doanh nghiép thuc hién trong bdo cdo tai chinh hang
nam, chi yé&u 12 bdo cdo thudng nién.[2]

Phat trién kinh té - Thang Musi Hai 2008

ECONOMICTDEVELOPYEN] EVEY




CONOMIC DEVELOPMENT REVIEW

Tu nhiing khai niém trén, nghién ctu nay st dung
khai niém sau; Minh bach thong tin doanh nghiép la
su cong bd thong tin xdc thuc, kip thoi, cho co quan
quan ly chuyén nganh va cdc nha dau tu trén thi
truong ching khoan, bio ddm ring cdc nha dau tu
déu c6 co hoi tiép can cac thong tin nhu nhau trong
viéc danh gia tinh hinh hoat dong va hiéu qué san
xuét kinh doanh va rii ro ciia doanh nghiép dé ra
quyét dinh dau tu.

Céc nghién ciu truée day trén thé gidi cho rang
¢6 hai loai dic diém 16n clia mdt doanh nghiép c6 thé
anh huéng dén mic do minh bach théng tin doanh
nghiép trong pham vi mot thi truong. Loai thi nhat
bao gém cac dic diém thudc vé tai chinh ciia mot
doanh nghiép, con loai thi hai bao gém céc dic diém
thude vé quan tri doanh nghiép (Bushman, Piotroski,
va Smith, 2003). Nhiing dic diém tai chinh c6 thé
anh huéng dén mic do cong bd thong tin va minh
bach doanh nghiép da dugc nghién ctiu va ¢6 nhiéu y
ki&n trai nguge nhau bao gom:

(i) Quy mé doanh nghiép. Cac doanh nghiép o
quy md 16n duge cho raing minh bach hon céng ty c6
quy md nhd. Doanh nghiép c¢6 quy md 16n thi c6 nha
dAu tu 16n hon doanh nghiép c¢6 quy md nhé va thu
hit su chd ¥ nhiéu hon tit cac nha phén tich. Doanh
nghiép c6 quy mb 16n c6 nhiéu ngudn thong tin cong
bo cho nha dau tu tot hon so véi doanh nghiép cé quy
md nhd. Mot nghién ciiu xuyén quoc gia da phat hién
moi lién hé thuan chiéu giita cac di€m vé von héa thi
trudng va minh bach tdng thé.

(ii) Pon bdy tai chinh. C4c cong ty c6 don bay tai
chinh cao nén c6 miic 4o minh bach cao hon béi vi céc
chii ng yéu ciu cong ty cong bd thong tin nhiéu hon.
Tuy nhién, Roberts & Gray (1995) da tim ra méi
quan hé nguoc chiéu giita don bdy tai chinh va cong
bo thong tin cta céc doanh nghiép & My va Anh.
Archambault (2003) ciing da chiing minh réing khong
c6 mdi lien hé giita don bdy tai chinh va cong bd
théng tin cha doanh nghigp.

(iii) Tinh hinh tai chinh. Cé thé tinh hinh tai
chinh trong qué khtt &nh huéng dén mic do cong bd
thong tin ctia doanh nghiép (Khanna & Srinivasan
2004). Vi du, c4c doanh nghiép c6 lgi nhuén c6 thé
muén cong bd thong tin ciia doanh nghiép cho nha
dAu tubén ngoai hon 14 doanh nghiép c6 it lgi nhuén.
Cdc nghién ctu trude day di kiém tra tdc dong ca
tinh hinh k& todn va tinh hinh thi truong déi véi céc
cdp do cong bo thong tin. Nghién ctiu nay st dung ca
hai loai tinh hinh tai chinh néi trén dé do ludng “stc
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khoe” cia doanh nghiép.

(iv) Tai sdn cAm co. Cdc doanh nghiép c6 gia tri
tai san ¢6 dinh cao, can phai cong bo thong tin nhiéu
hon dé gitp cho ngudi bén ngoai dua ra duge quyét
dinh dau tu. Pidu nay din dén méi lién hé thuan
chibu giita gia tri tai sdn cAm c6 va mic do cong bo
thong tin. Mat khéc, ciing c¢6 thé 1ap luan rang céc
cong ty c6 nhidu tai san bi cAm c8 khong c6 nhu cau
cong bd théng tin tai chinh. Jensen va Meckling
(1976) cho ring tai san bi cAm cd c6 thé1lam giam di
méau thuln vé quyén sd hitu béi vi ngudi cho vay sé&
ndm quyén sé hifu tai san ¢6 dinh trong trudng hop
doanh nghiép bi ph4 san. Viéc gidm mau thuin vé
quyén s§ hitu c6 thé gidm nhu cdu céng bo thong tin
chonén c6 thé c¢6 méi lién hé nguoce chiéu giita tai sdn
cAm c6 va mic dd cong bo thong tin.

(v) Hiéu qué s dung tai san. C6 thé cdc cong ty
v6i mide do hidu qua sit dung tai sén cao thi c6 mic do
cong bd théng tin vé doanh nghiép cao hon so véi
doanh nghiép ma cé mic dp hiéu qua st dung tai san
thap. Ly do ring cic doanh nghisp véi mire dg higu
qua st dung tai san cao c6 thé thu hit nhiu nha dau
tuva nha phan tich hon. Do vay céc cong ty nay phai
cong b6 nhiéu thong tin hon cho nha dau tu bén
ngoai ma ddi lai sé din dén mic do cong bé théng tin
va minh bach cao hon d&i véi cong ty cé mic do higu
qua st dung tai sdn cao.

Tu cdc Iy thuyét va cde két qua nghién ciu trude
day, nghién ctu nay tim hiéu &nh hudng ciia cac yéu
t6 ¢6 lién quan d&n mic do minh bach thong tin theo
cam nhan cta nha diu tu tai thi trudng ching khodn
TP.HCM. Mb hinh nghién ctu duge dién ta trong
phuong trinh sau va Hinh 1.

TRANSP = B, + B SIZE(X), + B PROFIT(X); + B
TURNOVER; + B4 FIX; + ps DEBT; + &

Bién 1 : Quy mbd cong ty - ky higu la SIZE. C6 ba
cach do ludng nhu sau :

- C4ch 1: L&y Logarith clia Téng tai sdn-ky hiéu
la SIZE1.

- Céch 2: Lay Logarith cia Doanh thu thuan-ky
hiéu SIZE2.

- C4ch 3: Lay Logarith ctia Gia tri thi truong cla
Cong ty- ky higu SIZE3 [3].

Bi&n 2: Loi nhuan — ky higu 1a PROFIT dung dé
do ludng kha nang sinh lgi hay thanh qua cia mot
doanh nghiép thi bién PROFIT dugc do ludng béng
hai cach sau day:

- Céch 1: Ty sust sinh lgi trén tai s&n (ROA), hé s6
nay c¢6 ¥ nghia Ia v6i 1 dong tai san clia cong ty thi s&



mang lai bao nhiéu déng loi nhuan dugc tinh nhu sau:
Loi nhuan sau thué chia cho téng tai sin (Lgi
nhuin sau thué /T'ong tai san )
- Céch 2: Q [4] phan danh kha nang sinh lgi dai
han cia doanh nghiép dugc tinh nhu sau:

Lay Gi4 tri thi trudng cong v6i ng dai han dem
chia cho téng tai san

(Gi4 tri thi trudng + No dai han) /Tong tai san

Bién 3 : Vong quay tdng tai sdn, chi s6 nay do
luong kha néng doanh nghiép tao ra doanh thu tir
viéc dau tu vao téng tai san - ky hiéu 1a TUNOVER,
duge tinh bing cach 14y doanh thu thuan chia cho
tong tai san (Doanh thu thuin /Téng tai sén)

Bién 4 : Tai sdn c6 dinh- ky higu la FIX, day 1a chi
s6 thé hién ty 18 tai san ¢d dinh trén téng tai sdn cha
mdt doanh nghiép, dugc tinh bang c4ch 14y tai sén ¢
dinh trir di kh&u hao chia cho tdng tai s&n {(Tai sdn
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Vong quay téng tai sdn nhdm phuc vu cho cong viéc
do ludng cdc bisn nguyén nhan anh huéng dén bién
két qud 12 bién thé hién tinh minh bach théng tin
doanh nghiép.

Bién két qua 14 mic dd minh bach théng tin cta
cdc cong ty niém y&t thi hién nay chua ¢6 mdt co
quan quan 1y nao hay mot t8 chic ndo ddnh gia va
x&p hang tai nhu cdc qudc gia khéc. V4 lai dé tai
nghién cfu nay nhim x4c dinh cdc y&u t6 4nh hudng
dén mic do minh bach ctia cong ty niém y&t dudi géc
d0 cdm nhan ctia nha dau tu. Cdm nhén vé tinh minh
bach théng tin clia doanh nghiép niém y&t tir phia
nha dau tu cé thé khac véi danh gia cta cdc co quan
quén 1y hay cdc t6 chic danh gid. TU ndi dung khéi
niém vé tinh minh bach théng tin doanh nghiép, va
tt cdch do ludng tinh minh bach théng tin cac
nghién ctu truée d6, mot tap bi&n quan sat duge xay
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¢d dinh - Khau hao) /Téng tai san}

Bién 5 : Ng phai tra - ky hiéula DEBT, day 1a chi
s6 thé hién ty 1& ng phai tra trén tong tai san, duge
tinh béing cach 14y tong no phai tra chia tdng tai sdn
(Téng ng phai tra / Téng tai san)

Bién 6 : Minh bach thong tin doanh nghiép - ky
hiéu TRANSP- bién nay dugc do ludng bing s6 liéu
thu thap dugc thong qua khao va 14y ¥ kién nha dau
tu.

Vong quay
téng tai san

Minh bach
théng tin
doanh nghiép

Tai san
¢é dinh

Ng phai tra

Hinh 1: Mo hinh nghién cdu

3. Phuong phap nghién ciiu

Nam bién nguyén nhan trong mé hinh nghién
ctru dé nghi 12 cdc dir lidu thi cdp c6 sin, trich tir
ngudn 12 cac bdo cdo thuong nién chinh thic cia cac
doanh nghiép niém y&t. Tir ngudn dit lidu thit cap 1a
cac béo cdo thudng nién cudi nam 2007, tdc gia tinh
logarith ctia bién quy md theo 3 cdch khac nhau:
Téng doanh thu, tdng tai san, va gis tri thi trudng;
tinh todn bién lgi nhuén theo 2 cach: tinh chi s6 ROA
va Q; chi s6 No phai tra; chi s6 Tai sén ¢d dinh; chi s6

dung dé do ludng bién Minh bach théong tin doanh
nghiép. Thong qua viéc hoéi y kién chuyén gia,
nghién citu so bd véi miu cé kich thuge n = 30, cdc
bién quan sat da duge chinh stta cho phit hgp véi suy
nghi d6i tugng nghién ctru. Cdc tap bién quan sat cu
thé dugc do ludng trén thang do Likert 5 diém, thay
ddi tir 1= rat khong dong y dén 5 = rat dong y. Tit céc
bién quan st goc nay, phan tich nhan td kham phé
ké&t hop véi Cronbach alpha duge st dung dat duge bd
bi&n quan sat tin cay dé do ludng mic do minh bach
thong tin. Tiép theo, tir tip hop cdc bién quan sat
nay, tong hop mic do cAm nhan vé minh bach théng
tin thong nghiép cla timg nha diu tu cho timg doanh
nghiép. Mtc dp minh bach cla ting doanh nghiép
duge khao sat duge tinh bing cdch 1dy trung binh
cong mic ddo minh bach do 20 nha d4u tu tra 16i cho
timg ma doanh nghiép niém y&t, va coi muc dd trung
binh nay dai dién cho mic d6 minh bach ciia doanh
nghiép niém y&t theo cAm nhan cia nha dau tu trén
thi truong. Cac muec do trung binh nay duge ghép vao
dit litu cda 5 bién nguyén nhan trong mé hinh dé
thuc hién viéc kidm dinh md hinh nghién cdu béng
phuong phéap tuong quan va hdi qui.

Kich thuéc miu clia nghién ctu chinh thic gom

" 30 doanh nghiép dang niém yé&t tai SGDCK

TP.HCM, mic do minh bach théng tin cia tiing cong
ty niém y&t dugc ddnh gi4 béi 20 nha dau tu c4 nhan,
nhu vay tdng cong c6 600 ban cau hdi duge dung dé
tham do thuc té.

4. Phan tich va két qua
Trong 600 nha dau tu tham gia tra 161 c6 40% la
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nit ¢6 thoi gian trén thi truong ching khoan: Duéi 1
nam chiém 37%, duéi 2 nam chiém 46% va trén 2
nam chi€m 17% trong téng s nir tham gia; 60% la
nam c6 thoi gian tham gia trén thi trudng ching
khodn: dudi 1 ndm chidm 33%, dudi 2 nam chiém
35% va trén 2 nam chiém 32% trong téng s6 nam
tham gia trén thi trudng. Bang 1 gi6i thiéu déc diém
clia mau nghién ctu vé gi6i tinh, thoi gian tham gia
thi trudng ching khoan.
Bang 1: Dac diém mau nghién ciu

___ NeuiEN CUU & Trao DO

C10. Céc bao cdo tai chinh dugc cong 721
b6 thugng xuyén

C11. Céc bao céo tai chinh dugc cong 742
bé dlng han

C12. Thong tin cdng b chinh xac va 747
nhat quan

C13. Thong tin cong bd, day du 718
C14. Kha nang biét cac théng tin ngang .629
béng

Bang 3: K&t qua tinh Cronbach alpha clia thang do

Tan s6 Phan tram (%) . unt; Lra A Gua

Gidi tinh . ludng mic dd minh bach théng tin

Nam 362 60 Scale Scale Vari- | Corrected | Alpha if

N 238 40 Mean if |ance if ltem| ltem-Total Item

Thdi qian tham gla tren TTCK ltem Deleted Correlation Deleted

Deleted

Nam

DUGi 1 nam 118 33 C2 | 32.0618 | 31.6835 | .3230 8471

Dugi 2 nam 125 35 C4 32.1903 29.9069 .4978 .8322

Trén 2 ném 118 22 Cc5 | 31.8848 | 31.4365 | .3794 8418

i — C8 | 321586 | 28./691 | .5990 8228

Dudi 1 nam 88 37

DUGi 2 nam 109 46 C9 | 32.0801 | 200705 | 5770 8250

Trén 2 nam 41 17 C10 31.9883 28.6169 .6180 .8210

B4 tinh todn mie 46 minh bach thong U, thye [ | S2OU8S | PR7O/7 | 6346 | 9108

hién phéan tich nhén td kham ph4 va tinh Cronbach [ C12 | 32.1619 | 28.5507 6434 .8188
alpha 2 vong da cho ra duge két qua do luong dang | C13 | 32.2688 | 28.3407 .6099 .8216
tin cy thé hién trong Bang 2 va Bang 3. Khong cdn | c14 | 32.3723 | 28.8562 5071 8324

bién do luong nao c6 hé s6 tai nhan t6 nhé hon 0,4 va
téng phuong sai trich dugc 1a 42,3%. Kiém tra lai véi
Cronbach alpha thi thay alpha dat 0,84. Do dé két
qua phan tich nhan t& nay duge sit dung dé tinh toan
chinh thic bién mdc do minh bach théng tin dua vao
mb hinh nghién cdu cling véi cdc yéu t& nguyén nhan
anh hudng.

Bang 2: K&t qua phan tich nhan t8 kham pha thang do

ludng muic dd minh bach thong tin.

Factor load-
ings
(hé 6 tai
*_nhan t6)
C2. C&u tric vén chli s6 hiiu rong 402
C4. Chét lugng béo cdo thudng nién t6t 592
C5. Céc thanh vién chl chét phai thong 466
bao khi mua ban CP
C8. Nhiéu kénh dé nha dau tu tiép can 704
théng tin
C9. C6 trang web dé cap nhat nhiing 681
thdng tin dugc cong bé
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Reliability Coefficients, N of Cases = 599.0; N of
Items = 10; Alpha = .8431

Do bién qui mo c¢6 thé duge tinh biing 3 cich khac
nhau (SIZE_1, SIZE_2, SIZE_3) va bién lgi nhuén c6
2 cach do luong khéc nhau (ROA, Q), cho nén c6 t6i 6
phuong trinh két hgp dé kiém dinh mé hinh nghién
ctiu. K&t qua tinh todn theo 6 phuong trinh hdi quy
bdi trén dugc tém tét trong Bang 4.

Sau khi chay két qua hdi quy tuyén tinh cac
phuong trinh c6 thé duge viét lai nham phan tich rd
hon céc théng s6 duge dua vao va thé hién miac do
minh bach théng tin cla cdc cong ty niém y&t nhu
sau:

TRANSP = -0.1632 - 0.0211 (SIZE_1) + 3.2085
(ROA) - 0.0182 (TURNOVER) + 0.0340 (FIX) +
0.0570 (DEBT)

TRANSP = -0.5615 - 0.0247 (SIZE_2) + 3.1713
(ROA) - 0.0179 (TURNOVER) + 0.0351 (FIX) +
0.0495 (DEBT) ’

TRANSP = - 0.2867+ 0.0070 (SIZE_3) + 3.2155
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Bang 4: K&t qua phan tich cac 7 ham hoi qui cia mé hinh nghién cdu

thé két ludAn md hinh 7

o T o o e e o chi c6 1 bién nguyé,n nhan
: ' : Q la phu hgp nhéat trong
(Constant) | -0.1632 | -0.5615 | -0.2867 | 1.0442 | 0.6555 |0.9573 |-0.2830 | ia: giai thich mic do
SIZE_1 -0.0211 -0.1702 minh bach théng tin clia
SIZE_2 0.0247 -0.1300 cac DN niém yét theo
SIZE_3 -0.0070 -0.1596 cdm nhén cGa cdc nha
ROA 3.2085 |3.1713 |3.2155 dau tu cd nhan trong d6
Q 0.1582" | 0.1541" | 0.1805% | 01190+ | Y&U t0 dnh hudng 1a Q.
TURNOVER | -0.0182 | -0.0179 | -0.0164 | -0.0204 | 0.0149 |-0.0176 5. Thao lugn két qua
FIX 0.0340 |0.0351 |0.0832 |-0.0735 | -0.0935 |-0.0888 i Bf“ guy EE?ZECﬁla

' oanh nghié ,

DEBT 0.0570 |0.0495 |0.0514 |0.3337 |0.3187 |0.2941 S gvép SI7E B)
Adjusted R® | -0.0474 | -0.0471 | -0.0478 | -0.0303 | -0.0405 | -0.0289 10.0910 | 55 ¢6 ¢ nghia thong
F-value 0.7378 |0.7392 |0.7355 |0.8293 |0.7744 |0.8370 |3.8870 | ke Bidu nay c6 thé giai
Sig. F 0.6026 | 0.6016 |0.6041 |0.5415 |0.5777 |0.5365 |0.0590 | thich nhu sau:

(ROA) - 0.0164 (TURNOVER) - 0.0332 (FIX) +
0.0514 (DEBT)

TRANSP = 1.0442-0.1702 (SIZE_1) + 0.1582 (Q)
-0.0204 (TURNOVER) - 0.0735 (FIX) + 0.3337
(DEBT)

TRANSP = 0.6555 - 0.1300/(SIZE_2) + 0.1541(Q)
+ 0.0149 (TURNOVER) - 0.0935 (FIX) + 0.3187
(DEBT)

TRANSP = 0.9573 - 0.1596 (SIZE_3) + 0.1805 (Q)
- 0.0176 (TURNOVER) -0.0888 (FIX) + 0.2941
(DEBT)

Phuong trinh hdi qui thit nhat, thi 2 va tha 3 déu
khong c6 § nghia thong ké. Nhu vay c6 thé thay yéu
t6 quy md (thé hién qua 3 cach do luong SIZE_1,
SIZE_2 va SIZE_3) khéng cé ¥ nghia thong ké. Con
y&u t6 1oi nhuan do lusng bing ROA ciing khong c6 y
nghia gi trong viéc tién doan mic do minh bach
théng tin clia cdc cong ty nidm yét.

C4 3 phuong trinh hdi qui 4, 5, 6 cho thdy y&u t&
lgi nhuén do ludng bang dai lugng Q cé ¥ nghia trong
md hinh nghién ctu (thong qua kiém dinh t v6i d tin
cay 90%). Vi vdy, phuong trinh hoi quy thi 7 chi véi
bién doc lap Q dugce tinh todn ra nhu sau :

TRANSP = - 0.2830 + 0.1190 (Q)

K&t qua kiém dinh mé hinh nay (cot cudi clng
trong Bang 4) cho thdy y&u t6 lgi nhudn do luong
bing dai lugng Q c6 gia tri R* diéu chinh 16n nhét
(9,1%). Bén canh d6 kiém dinh vé § nghia toan dién
ctia md hinh hdi quy (ki€ém dinh F cho gid thiét Hy :
R? = 0) cho phép ta bac bo gia thiét Hy (gid tri tra
bang F1.280,1) = 2,893 < F-value = 3.8870). Do dé c6

uy md duge do luong
bang tdng tai san cha
doanh nghiép. Do cdc doanh nghiép niém y&t duge
kh#o sat & nhidu nganh khéc nhau, mbi nganh lai cé
nhitng yéu cdu vé von dau tu rat khac nhau nén bién
quy md bién thién nhiéu trong khi cdm nhén vé miic
do minh bach khéng kh4c nhau qué nhiéu giita céc
doanh nghiép, cho nén quy mo khéng &nh hudéng cé y
nghia dén mitc d9 minh bach. C6 mét Iy do khéc nita
d6 1a quy md doanh nghigp mang tinh tuong d6i. C6
nhimg nganh doi hdi gi4 tri tai sdn cao nhu nhitng
nganh khai khodng (trong mau nghién cifu 1 cdc ma
ching khoan PVD, PPC), hang tiéu dung do déc
diém ctia nganh hang doi héi du tu1én cho hé thong
phan phdi (trong miu nghién cidu la VNM) méi 1a
doanh nghiép cé quy md 16n. Trong khi dé cé nhitng
doanh nghiép khong cin von dau tu va tai sdn that
16n cing 14 doanh nghiép 16n trong nganh kinh
doanh ctia ho.

Quy md duge do ludng bing doanh thu. C6 thé giai
thich 1§ do bién quy md mang tinh tuong d6i: Khi 1
mot cong ty gia téing lugng hang ban nhu khi c6
nhiéu khéch hang hon, khach hang tang lugng mua,
cong ty gidi thisu san phAm méi hoic tham nhép vao
thi trudng méi, cong ty cai thién san phém cii, hay
céc don dat hang ma khong duge chuyén di va chua
thu dugc tién ban da dugc hach todn lam gia téng
luong hang ban, va qud phu thudc vao mot s6 khach

hang hay qua phu thudc vio thi trudng xust khdu
cling 1am cho doanh thu téng cao hay thap di. C6 mot
1y do khéc nita, d6 la doanh thu dugc ghi nhan trén
bang can d6i k& todn rat 16n, nhung khodn phai thu
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hay khodn phéi tra ciing 16n tuong tng. Vi vay bién
quy md duge do ludng bing dai luong doanh thu chi
mang tinh chat tuong doi trong viéc giai thich mde
dd anh huéng dén cdm nhan tinh minh bach thong
tin cta doanh nghiép.

Quy md duge do ludng béng gid tri thi truong. Tai
VN, do tAm Iy nha dAu tu theo “su huéng ddm dong”
hay nghe “tin don” va kién thiec bi “han ché “ cho nén
ho mua ¢3 phigu &o at 1am cho gi4 chia mdi ¢§ phiéu
ngay cang tang vo tinh ddy gid tri thi truong 1én cao
hon so vé6i gid tri thue. Cé mot 1y do khac 1a & VN, mot
khac bigt kha 16n so véi cdc nude trén thé gidi 1a nha
dau tu mong mudn dat duge mic 1ai von cao hon la
mong mudn mic ty sudt sinh lgi cao, didu nay ciing
phan dnh mot suy nghi ca da s6 cAc nha dau tu trén
thi trudng ching khoan VN khi ho cho réng viéc minh
bach théng tin cao nén huéng dén doanh nghiép c6
gi4 ¢6 phan cao (gi tri mdi ¢d phan chit khong phai
tong gid tri cong ty) vi vay bién quy mé duge do luong
béng dai lugng gia tri thi trudng gin nhu khong ¢6 §
nghia trong vigc gidi thich mic d§ dnh hudng cia né
dén tinh minh bach théng tin tai thi truong VN.

Bién vong quay tng tai san TURNOVER, chi s6
nay do luong kha ning doanh nghiép tao ra doanh thu
tir viee dau tu vao téng tai sdn. Cac doanh nghiép
trong nganh tham dung von thudng c6 chi s6 vong
quay tong tai sin thap hon so véi cdc doanh nghiép
khéc (trong mAu nghién ciu la: PVD, VNM, SAM,
PPC,.. ) nhung theo cdm nhan clia cac nha dau tu lai
¢6 mitc dp minh bach thong tin thap, diéu nay khong
c6 nghia la doanh nghiép hoat dong khong hidu qua,
ma c6 thé 14 do DN dang trong giai doan phét trién
cdc linh vue méi, cdc sdn phdm méi doi hdi dau tu
nhiéu tai sdn (von) cho nén chi s6 nay cao hoac thap
tiy thudc vao ting giai doan. Vi vay cé thé giai thich
tai sao bién vong quay tong tai san duge do luong bing
dai lugng TURNOVER khéng phén 4nh hét su 4nh
hudng rd rang ciia n6é dén mdac do minh bach thong tin
doanh nghiép theo cAm nhan ctia nha dau tu.

Bién ng va tai sdn c6 dinh DEBT, day la chi s6
don bdy tai chinh. Chi s nay cho thay bao nhidu %
tai san clia cong ty duge tai trg bing von vay, chi s6
nay stt dung gid tri s6 sach chit khong phai gi4 tri thi
trudong. Chi s8 ng cao thuong cé xu huéng phéng dai
thu nhap ctia doanh nghiép va chi s8 ng thap c6 thé
cho thay viéc st dung ng khéng hiéu qua. C6 thé giai
thich nhu sau: Céac cong ty c6 quy mo cang 16n thi
cang dé dang tiép can véi cdc ngudn von vay muon
hon cac cong ty ¢6 quy md nhd, cac cong ty cb ty 1é von
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g6p ctia Nha nuéc cang cao thi cang dé& dang tiép can
v6i nguon von nhat 1a nguén von dai han hon do c6
m&i quan hé véi cdc chii ng tir truée khi cong ty duge cd
phan hoa va viéc stt dung ng ¢6 hiéu qua. Cac cong ty
hoat dong c6 161 nhiéu s& ¢6 nhidu ngudn von giit lai d&
tai trg cho cic hoat dong clia minh do vay sé it sitdung
no vay hon. Ly do khéc 14 cAm nhan ctia nha dau tu vé
cac doanh nghiép c6 sit dung ng nhiéu thi ¢é nguy co
ph4 san cao hon nhiing doanh nghiép it sit dung ng,
hay do thi truong trai phigu cong ty tai VN chua phat
trién va cdc kho khin trong viée phat hanh trai phigu
clia doanh nghiép, nén ngudn tai trg cia cic doanh
nghiép phu thude nhiu vio vén chi sé hitu, cac khoan
vay ngdn han tif ngan hang va cac khoan tin dung
thuong mai. Vi vay bién ng do béng dai lugng DEBT
khoéng c¢6 § nghia trong viéce giai thich mic dd anh
huéng dén mic dp minh bach théng tin doanh nghiép
theo cdm nhan c@a nha dau tu.

Bién tai san c¢6 dinh FIX. Pa phan cic doanh
nghiép c6 chi s8 nay cao s& ¢6 xu huéng st dung it ng
ngin han do mitc d thich hop thoi han thanh toan
gilta cac khodn vay va tai san ¢6 dinh hitu hinh déng
vai trd 1a vat thé& chdp trong céc khodn vay dai han
(trong mAu nghién cttu PPC, PVD). Tuy nhién ciing
¢6 nhitng doanh nghiép véi khoan ng dai han thap
nhung chi s6 tai sdn ¢6 dinh van cao, ¢ thé 1a do tai
sén ¢ dinh dugc dinh gia cao khi ¢ phan hoic do
dAu tubing 1gi nhuan giit lai. Bién tai san ¢d dinh rat
khé x4c dinh rd ngudn goc duge tao ra, vi vay khong
thé giai thich dugc mic do dnh hudng cla né dén
minh bach théng tin doanh nghiép theo cdm nhan
clia nha d4u tu.

Bién ROA. Hé s6 ROA thudng cé su chénh léch
gilta cdc nganh. Nhitng nganh doi hoi phai c6 dau tu
tai san 16n vao day chuyén san xuat, may moéc thiét
bi, céng nghé nhu cdc nganh vén tai, xay dung, san
xudt kim loai.. thuong c6 hé s6 ROA (vi du : SAM ,
GMD, PPC, REE) nhd hon so v6i hé s6 ROA cta céc

" nganh ma khong cin phai diu tu nhiéu vao tai san

nhu nganh dich vu - thuong mai (vi du : SAF, DHA).
Tuy nhién ciing c6 cdc doanh nghiép véi gid tri tai
sén 16n cling c¢6 hé s6 ROA 16n (vi du: VNM, FPT,
SJS), nhung diéu dé ciing khong giai thich rd rang
trong viéc xem xét hé s6 ROA anh hudng dén tinh
minh bach, vi theo cdm nhén ctia nha dau tu céc
doanh nghiép c6 hé s6 ROA 16n van bi ddnh gi4
khong tot trong viéc minh bach (trong miu nghién
ctiu: VNM, FPT,PVD).

Bié&n Q: Trong nghién ciiu clia tdc gi chi con bién



Q 12 c6 y nghia théng ké cao nhat. Cé thé giai thich
nhu sau: C4c doanh nghiép cé chi s6 Q cao thé hién
kha nang sinh lgi dai han va su ky vong cao ctia nha
dau tu mong mudn trong tuong lai s& gén bé lau dai,
do d6 tao 4p luc doi hoi doanh nghiép phai cung cip
thong tin ddy di vA minh bach cao. Khéc biét giita
chi s6 Q va chi s6 M/B [5] nim & chd chi s6 Q st dung
gia tri thi trudng ctia cdc khodn no va von c6 phan.
Doanh nghiép c6 chi s6 Q 1én hon 1 (trong méau
nghién ciu la cic doanh nghiép c6 ma CK: VNM,
TMS, PVD, PPC, FPT..) s& c6 dong luc diu tu cao hon
doanh nghiép c6 chi s6 Q nhd hon 1(trong miu
nghién cgu : SFI, SFC ) mac du cdc DN nay dugc
danh gia c6 mdc do minh bach thong tin khong cao,
ngoai trit cdc doanh nghiép( trong miu nghién ciu
la: CAN, HRC, REE, TCM, BHS, SJS, TAC,SAF ) ¢6
chi 56 @ 16n hon 1 va duge ddnh gid c6 mitc do minh

NcHIEN CUU & TrAO DOI

vé miic dd minh bach thong tin doanh nghiép.

Vé ¢ mau, mic du hién c¢6 hon 150 céng ty dugc
niém yé&t trén thi truong chimg khoan TP.HCM,
nhung chi ¢6 30 cong ty duge quan sat do ludng cho
thi trudng ¢ cac nganh nhu khai khodng, bat dong
s4n, budn ban va ban 18, sian xuat, dich vu. S¢ lugng
nha dau tu c4 nhan duge héi ¥ kién cho timg cong ty
niém y&t chi méi ding lai ¢ con s6 20, ciing kh4 it.
C4c nghién ciu ti€p theo cé thé ting s6 luong doanh
nghiép niém y&t trong miu nghién ctul6n hon, dong
thoi tang s6 lugng miu ddnh gid trén mdi doanh
nghiép.

Ngoai ra khi s8 lugng doanh nghiép niém yét gia
tang, c6 thé nghién ciu cdc nhan t& 4nh huéng dén
minh bach théng tin trong ting nhém nganh kinh
doanh dé phat hién c4c y&u t6 Anh huéng dic thi w
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bach thong tin kha t&t. Doanh nghiép c6 chi s8 Q cao
thudng 12 doanh nghiép hap din nha dau tu va cb
ning luc canh tranh tot, trong khi ROA phén danh
két qua hoat dong san xuit kinh doanh chi khéng
phan anh quyé&t dinh tai chinh va chi s6 nay ciing cho
th&y mic d6 von héa clia tdng tai sdn so véi gid tri s6
sdch ban dAu, trong khi chi s6 M/B chi phan 4nh mic
dd von héa ciia von ¢8 phan ma thoéi. Tém lai chi s6
¢6 ¥ nghia thdng ké cao nhat, phan 4nh mic dé minh
bach thong tin ciia doanh nghiép theo cdm nhén cha
c4c nha dau tu tai VN,

6. bé xuat

Doanh nghiép nén dua thém chi s8 Q vao bao cdo
tai chinh. Chi s8 Q khéc biét v6i cac chi so thé hién
kha n#ng sinh 10i & chd n6 thé hién mic do dau tu cao
va kha nang sinh loi cao & tuong lai trong viéc sit dung
céc ngudn tai chinh. Khac biét giita chi s6 Q va chi s&
M/B nim & chd chi 6 Q sit dung gi4 tri thi truong cla
céc khodn ng va vén ¢6 phan. Doanh nghiép c6 chi s6
Q 16n hon 1 s& c6 dong luc diu tu cao hon doanh
nghiép c6 chi s6 Q nhé hon 1. Doanh nghiép c6 chi s8
Q cao thudng 14 doanh nghiép hap din nha dau tu va
c6 ning luc canh tranh tot. Doanh nghiép phai c6
nhiém vu giai thich r trong viéc dua chi s6 Q vao bdo
c4o tai chinh, nh3m cho nha dau tu biét tiém luc va
kha nang dau tu trong tuong lai cia doanh nghiép.

7. Han ché va cac nghién ciiu tiép theo

Nghién ciiu nay chua c6 diéu kién xem xét anh
huéng clia cac dac diém vé quén tri doanh nghiép.
Nghién citu tiép theo nén dua thém vio md hinh dé
xem xét dnh hung clia cdc yéu t8 nay dén cAm nhan
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