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Tém tit

Nghién ctru nay phén tich mdi quan hé gitra dac diém doanh nghiép (DN)
va muc d6 cong bd théng tin (CBTT) nham dua ra cac kién nghi nang cao
mutc d6 CBTT ciia cac cong ty niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan
TP.HCM (HOSE). T4c gia st dung phuong phap chi sé6 CBTT do ludng
mutc 6 CBTT va mé hinh hdi quy dé danh gia anh hudng cac dic diém
DN dén mirc 40 CBTT trong béo c4o thudng nién (BCTN) ctia 100 cong
ty niém yét trén san HOSE. Cac dic diém DN dugc dua vao nghién ctru
14 loai nganh, cong ty kiém toan, tinh thanh khoan, lgi nhuan, thanh phan
hoi dong quan tri (HDQT), ti 1é s¢ hitu von cua HPQT, quy md, don bay,
va ti 1& s¢ hitu nude ngoai. Két qua phén tich cho thiy: (i) Mirc d6 CBTT
trong BCTN ctia cac cong ty niém yét chua that sy cao (72,85%); va (ii)
Cac yéu t thanh phan HPQT, ti 1& s¢ hitu von ciia HDQT, don bdy, ti 18
s& hitu nude ngodi c6 anh huéng manh mé 1én mirc dd CBTT, cac bién
khac duong nhu khong c6 anh hudng.

Abstract

This paper studies the relationship between corporate characteristics
and extent of disclosures in order to provide recommendations for
improving the disclosures of listed companies on HOSE. Based on the
annual reports of 100 companies listed on HOSE, disclosure indexes
and regression model are employed to assess the impact of corporate
characteristics on the disclosures. The firm characteristics included in
the study comprise industry type, auditing companies, liquidity,
profitability, board composition, board ownership, size, leverage, and
foreign shareholdings. The results demonstrate that: (i) The extent of
disclosures is not high (72.85%), and (ii) The extent of disclosures is
significantly influenced by board composition, board ownership,
leverage, and foreign shareholdings, whereas the remaining factors
are regarded as insignificant.
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1. Giéi thigu

Méi trudng kinh doanh quéc té khdng chi dang chuyén dich theo huéng ngay cang
toan cau hoa hon ma con phai d6i mit véi cac cudc khang hoang kinh té, tai chinh va
lam phat. Bac biét ddi voi thi truong chiang khoan VN, mot thi trueong con rat non tré va
trinh d6 hiéu biét vé cac bao cdo cong ty, cac quy dinh tai chinh con rat han ché. Do do,
dé bat kip vai tée do phét trién nhanh va su canh tranh khéc liét, cac cong ty VN, dic
biét 1a cac cong ty niém yét dang cb giang thoa man & muc ti da nhu cau sir dung thong
tin cuia cac ddi twong bén ngoai DN bing cach ting cudng mirc do cong b cac thdng tin
trén BCTN. Diéu nay la do:

Thi nhat, CBTT cung cap nhitng thong tin hitu ich gidp cho ngudi sir dung thdng tin
ra quyét dinh.

Thi hai, mirc @ CBTT cao cd thé gitp thu hit cac ¢ déng méi va duy tri nhu cau
tich cuc ddi vai c6 phiéu va gia co phiéu phan anh dy du hon gia tri noi tai cia no.

Thir ba, bao céo chit lwong cao 1a diéu can thiét dé duy tri mot hé thong thi truong
vén hiéu qua. Mot thi trudng von tinh thanh khoan cao doi hoi sy sdn c¢6 cua thong tin
minh bach va ddy du dé tat ca nhimng nguoi tham gia c6 thé dua ra quyét dinh khi ho
phan bd vén gitra céc lya chon thay thé canh tranh.

Trén toan thé giéi va & VN ngay cang c6 nhiéu nghién ctru chi ¥ ¢én van dé nay. Qua
d6, tac gia nhan thy cac khe ho cua nghién ciru trude nhu: (i) Méi chi tap trung nghién
ctru anh huong cua dic diém tai chinh 1én mirc 46 CBTT ma chua ¢ cai nhin toan dién
dva trén dic diém cua doanh nghiép; va (ii) Tap trung nghién ctiru mac d¢6 CBTT trén
pham vi bao céo tai chinh (BCTC). Do d96, viéc m¢d rong hudng nghién ciru ndy thdng
qua nhan dién day di hon cic dac diém DN anh huong dén mirc d6 CBTT trén BCTN
dé danh gia thuc trang CBTT cua cac cong ty niém yét nham dua ra cac kién nghi la that
su can thiét.

2. Co sé li thuyét va phwong phap nghién ctru

2.1. Co s¢ i thuyét va khung phan tich

2.1.1. Co s¢ li thuyét

Déi véi cac cong ty niém yét, nhu cau tim hiéu thdng tin vé DN khdng chi tir cac chu
s hiru ma con tir cac nha dau tu. Chinh vi vy, yéu cau CBTT dat ra cho cac cong ty
niém yét luén nghiém ngat hon so vai céc cong ty khdng niém yét. Mot s6 1i thuyét vé
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cong ty dugc van dung dé giai thich cac diac diém DN c6 anh hudng dén mic d6 CBTT
nhu sau:

(i) Li thuyér dai dién (Agency Theory)

Mot trong nhiing cong trinh nghién ciru dau tién vé Ii thuyét dai dién xuét phat tir
Jensen va Meckling nim 1976. Li thuyét dai dién mo ta cac mbi quan hé gitra ngudi quan
i va céc ¢ dong. Van dé dai dién xay ra do viéc tch bach gitra quyén so hitu va kiém
soat cong ty va duoc phong dai boi cac van dé bat can xtng thong tin tir cac nha quan Ii
c6 kién thirc tot hon vé gia tri twong lai cua céng ty so véi cac ¢6 dong va chi ng. Chi phi
dai dién xuat phét tir gia dinh rang hai bén, nguoi quan Ii va ¢ dong cua cong ty c6 mau
thuan vé loi ich.

Dé han ché chi phi dai dién, CBTT duoc su dung nhu la mét phuong tién hiru hiéu.
CBTT gilp c6 dong giam sat cac quyét dinh cua nha quan |i, tir d6 giam thiéu cac van dé
dai dién. Mot vai dic diém DN anh huong dén mic do CBTT c¢6 lién quan dén |7 thuyét
dai dién 1a cong ty kiém toén, thanh phan HPQT, ti 1¢ s& hitu vn caa HPQT, quy ms,
don bay tai chinh, kha ning sinh 11 va ti 18 s¢ hitu nudc ngoai.

(i) Li thuyét tin higu (Signalling Theory)

Li thuyét tin hiéu dugc hinh thanh vao dau nhitng nim 1970 va né ciing da duoc
Ross (1977) sir dung dé giai thich CBTT trén bao co cua cong ty. Theo Ii thuyét tin
hiéu, cac nha quan li 14 nhirng nguoi mong dgi mét tin hiéu tang truong cao trong tuong
lai & c6 dong co phat tin hiéu ndy t6i cac nha dau tu. CBTT 1a mot trong nhitng phuong
tién phat tin hiéu, noi cac cong ty cong bd nhiéu thong tin hon dé béo hiéu cho cac nha
déu tu 1a ho tét hon so véi cac cong ty khéc trén thi truong. Mot vai dic diém DN anh
huong dén mac d6 CBTT lién quan dén Ii thuyét dai dién 1a loai nganh, loi nhuan, va
tinh thanh khoan.

2.1.2. Khung phan tich va gia thuyét nghién ctu

Cin cr vao co so I thuyét va két qua nghién ctiu thuc nghiém vé cac diac diém DN
anh huong dén mic d6 CBTT cua cong ty, cac gia thuyét nghién ctru duoc xay dyung nhu
sau:

(i) C&c nhan té lién quan dén thj trieong

- Loai nganh

Aljifri & Alzarouni (2013) d chia yéu t6 loai nganh ra 1am bén loai 1a san xuat, ngan
hang, bao hiém, dich vu, va tac gia da tim thady mdi quan hé cling chiéu gitra nganh ngan
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hang va mirc 6 CBTT. Tai VN, nganh san xuit déng mot vai trd to 16n trong nén kinh
té vi n6 ¢ tinh chat chi phdi dén céc nganh con lai. Do d6, nghién ciru thuc hién phan
loai linh vuc hoat dong thanh hai loai chinh 1a san xuat va phi san xuat. Vi vay, nghién
ctru tién hanh kiém tra gia thuyét:

Gia thuyét H1: Céc doanh nghiép nganh san xuat cung cap thong tin nhiéu hon cdc
doanh nghiép nhizng nganh khéc.

- Cong ty kiém toan

Li thuyét dai dién cho rang kiém toan doc 1ap bén ngoai dong mét vai trd trong viéc
giam thiéu cac xung dot loi ich giita nha quan 1i va cac nha dau tu. Cong ty kiém toan
I6n hoat ddng nhu mot co ché giam chi phi dai dién va phét huy nhiéu hon vai tro giam
sat bang cach han ché hanh vi co hoi cia cac nha quan Ii (Jensen & Meckling, 1976).
Diéu nay cho thay cac cdng ty kiém toan dé duy tri danh tiéng caa minh doi hoi khach
hang phai c6 mirc @6 CBTT cao. V& quy md, cong ty kiém toan 16n duoc xac dinh 1a
mét trong nhitng cong ty Big4, céc cong ty kiém toan con lai la cac cong ty kiém toan
nho. Nhiéu nghién ctru da tim thdy méi quan hé thuan chiéu gitta cong ty kiém toan va
muc 6 CBTT nhu Bhayani (2012) va Fathi (2013). Trén co so d6, gia thuyét 2 duoc
duara la:

Gia thuyét H2: Néu duroc kiém toan boi Big4, BCTN cac doanh nghiép sé cong bo
nhiéu théng tin hon

(ii) Céc nhan té lién quan dén hiéu suat hoar déng

- Tinh thanh khoan

Theo Ii thuyét tin hiéu, mot céng ty c6 tinh thanh khoan cao c6 thé phat tin hiéu bang
cach cong bd thém thong tin va ting niém tin ddi véi nhitng nha dau tu va nguoc lai,
mot cong ty c6 tinh thanh khoan thap thuong kin déo trong CBTT dé han ché thong tin
yéu kém cua minh cong bé ra bén ngoai. Nandi & Ghosh (2012), di tim thay mdi lién
hé thuan chiéu giita tinh thanh khoan va mtc d6 CBTT. Gia thuyét thir ba dugc lap nhu
sau:

Gia thuyét H3: Cac cong ty trén san HOSE véi tinh thanh khodn cao c6 xu huéng
cong bé nhiéu thdng tin hon cdc cong ty ¢6 tinh thanh khodn thap.

- Loi nhuan

Theo Ii thuyét dai dién, voi kha niang sinh 10i cao hon, nha quan trj sin sang céng b
nhiéu thong tin hon dé chirng minh cac thanh qua quan tri cia ban giam ddc. Con theo
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Ii thuyét tin hiéu, cac DN ¢ lgi nhuan cao, muén phan biét minh véi cac doanh nghiép
c6 loi nhuan thap, thong qua Ii thuyét tin hiéu gitp ho ting gia tri ¢6 phiéu va thu hat
nha dau tu. Nghién ctru cua Fathi (2013), Bahayani (2012), Nandi & Ghosh (2012) da
tim thiy mdi quan hé thuan chiéu dang ké gita loi nhuan va mac 6 CBTT. Gia thuyét
thtr tu nhu sau:

Gia thuyét H4: Cac cong ty co ti Ié loi nhudn trén von chi s¢ hitu cao ¢d mire dg
CBTT nhiéu hon cdc c¢éng ty ¢6 loi nhudn trén vén chu sé hizu thap.

(iii) Cac nhan to lién quan dén quan tri doanh nghiép

- Thanh phan HPQT

Thanh phan HPQT trong nghién ciru nay duoc hiéu 1a ti Ié thanh vién HDQT doc
lap. Li thuyét dai dién cho rang trong céc cong ty ¢ phan ludn ton tai nguy co xung dot
vé loi ich gitta mot bén 1a c6 dong véi mot bén 1a nhitng nguoi quan 1i diéu hanh cong
ty. Vi vay, chirc ning giam sat quan Ii caa HPQT 1a can thiét. Ngoai ra, mot cong ty co
ti 1& thanh vién HDQT doc 1ap cao c6 thé giam sét tét hon vé hanh vi cua nha quan If va
giam bét mau thuin dai dién giita chu s hitu va nha quan 1i. Méi quan hé thuan chiéu
gitta ti & thanh vién HPQT doc lap va CBTT dugc tim thay trong nghién cau cua
Yanesari & cong su (2012). Gia thuyét H5 dugc dua ra nhu sau:

Gia thuyét H5: Cong ty co t7 1é thanh vién HDOT déc ldp cang cao thi mize @6 CBTT
cang cao.

- Ti Ié so hiru cia HBDQT

Li thuyét dai dién phat biéu rang noi c6 su tach biét quyén sé hiru va quyén kiém soét
ciia mot cong ty sé tao didu kién cho cac chi phi dai dién phat sinh do su xung dot lgi
ich gitra cac bén ki két hop dong. Theo do6, cac cong ty cé ti 1¢ s¢ hitu cia HPQT cang
thap thi nha quan Ii cung cdp thém thong tin dé béo hiéu rang ho lam viéc vi lgi ich tét
nhat cua cac c6 dong. Mdi quan hé nguoc chiéu giira ti 1é so hitu cia HDQT va muc do
CBTT da dugc kiém ching trong nghién cau cua Sartawi & cong sy (2012). Gia thuyét
duoc dua ra nhu sau:

Gid thuyét H6: C6 méi quan hé ngueoc chiéu giiza ti 1¢ s¢ hitu von ciia HDQT véi mikc
d¢ cong ba théng tin trén bao cao tai chinh.

(iv) Céc nhan t6 lién quan dén cdu tric cong ty

- Quy mo cong ty
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Quy mé c6 tac dong dang ké téi mic do CBTT vi nhitng Ii do sau: (i) Viéc CBTT
can mot khoan chi phi 16n, va do d6 c6 thé khdng hop i cho céc cong ty nho; (ii) Chi
phi dai dién c6 xu hudng gia ting cung véi quy mo cia cdng ty vi cac cong ty vai s6
luong c6 dong 16N thudng nd luc hon trong viée giam sat nguoi quan Ii; va (iii) Cac cong
ty 16n c6 xu huéng tham gia thi truong tai chinh dé huy dong von thuong xuyén hon
nhiing cdng ty nho. Aljifri & Alzarouni (2013), Bhayani (2012) da chi ra rang DN ¢6
quy mé cang 16n thi mirc 6 CBTT cang cao. Vi vy, gia thiét duoc dua ra la:

Gia thuyét H7: Cac cong ty véi quy md ldn ¢6 xu huéng céng bé nhiéu théng tin hon
céc cong ty c6 quy mé nho.

- Pon béy tai chinh

Theo Ii thuyét dai dién, cac cong ty c6 don bay cao phat sinh chi phi giam sét cao, ho
tiét 16 thém thong tin dé giam chi phi va dap tng nhu cau cua cac chu ng, giam bat can
xang théng tin véi cac chu ng. Nghién cau caa Bhayani (2012), Popova & cong su
(2013) da tim thdy mdi quan hé thuan chiéu giita don bay va mic d6 CBTT. Gia thuyét
H8 duogc duara la:

Gid thuyét HS: Cdc cong ty cé don bdy cang cao thi mize dg CBTT cang cao.

- Ti 1€ s& hiru nudc ngoai

Li thuyét dai dién cho rang sw mau thuan loi ich giita chii s hiru (c6 dong) va nguoi
quan Ii cuia mot cong ty 1a tiém nang cho cac chi phi phét sinh. Theo Sartawi & cong su
(2012), céc cong ty c6 s6 luong co dong 16n thi nhu cau CBTT ¢6 thé cao hon va theo
d6, nhu cau vé thong tin du Kién ciing s& cao hon tir cac nha dau tu nudc ngoai do su
tach biét vé dia Ii giira nha quan li va chii s¢ hiru. Do d6, gia thuyét duoc dua ra la:

Gia thuyét H9: Cac cong ty co ti 1é s¢- hitu nuréc ngoai cao thi CBTT nhiéu hon nhitng
cong ty o t7 16 s¢ hitu nwéc ngoai thap.

2.2. Phurong phap nghién cuu

2.2.1. Po ludng bién phy thugc va bién doc lap trong mé hinh

(i) Po lwong bién phy thuge

Budc 1: Xay dung bo tiéu chi CBTT

Hau hét cac nghién cau trén thé gioi da do luong mirc do CBTT theo phuong phap

chi s6 CBTT va nghién ciru nay ciing Iya chon phuong phap twong tu. Theo phuong
phap nay, dé tinh diém CBTT cho cac cong ty can thiét 1ap mot danh sach cac khoan
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muc thong tin (bo tiéu chi CBTT). Tuy nhién, cac nghién ciu trén thé gidi ciing nhu &
VN chua c6 10i giai thich cu thé hodc hudng dan chung cho viéc thiét lap bo tiéu chi
nay. Tai VN, nghién cttu caa Pham Thi Thu Déng (2013) va Huynh Thi Van (2013) da
thiét 1ap bo tiéu chi cong bd cac thong tin bat buoc dua trén yéu cau vé cong b trong
cac van ban phép luat nhu: Luat Ké toan, Diéu 29 vé BCTC; Thong tu 09/2010/TT-BTC;
va Chuan muc 21, 26, 28. Tuy nhién, viéc thiét 1ap bo tiéu chi CBTT nhu vay con mang
tinh chu quan cao ciia ngudi nghién ciru, mdi ngudi nghién ciu, khi dua trén co sé d6
s& dwa ra mot danh sach khong dong nhat va chua dugc thim dinh. Vi vay, can thiét phai
c6 mot bo tiéu chi CBTT cua cac doanh nghiép niém yét VN va dugc théng qua bai hoi
ddng chuyén gia hoic to chac ¢6 uy tin trén thé gioi.

Nghién ctru nay véi mong mudn han ché tdi thiéu tinh chu quan cua tac gia trong
thiét 1ap danh sach cac khoan muc CBTT, hé théng chi muc dugc xay dung dya trén
tham khao B4o céo thé diém quan tri cong ty nim 2012 (IFC & cong su; 2012). C4c muc
thong tin trong bo tiéu chi nay bao gom 52 khoan muc s& dwgc nhém lai trong sau loai
thong tin.

Budc 2: Banh gia b tiéu chi CBTT qua khao sat

Sau khi thiét lap duoc Bo tiéu chi CBTT, tac gia lap bang cau hoi dé khao séat tam
quan trong cua cac muc théng tin trong bo tiéu chi, nham muc dich loai bo mot sb cac
thong tin du thira 1am nhidu két qua. 70 bang cau hoi s& duoc guri dén cac dbi teong khao
st 1a cac cong ty niém yét, cong ty kiém toan, va cac nha dau tu. Ngudi duoc khao sat
s& danh gia tim quan trong ciia cac muc trén thang diém tir 1 dén 5. Sau d6, ngudi nghién
ctru S8 tinh diém trung binh cho ting khoan muc thong tin dé loc lai céc thong tin trong
bo tiéu chi. Nhitng khoan muc thong tin c6 diém trung binh nhé hon 3, ¢6 tam quan
trong thap s& bi loai khoi bo tiéu chi.

Budc 3: Tinh chi s6 CBTT

Pé tinh diém chi s CBTT, ¢6 hai phuong phéap thuong dugc sir dung 12 phuong phap
do luong khong trong s va do luong cd trong sb. Tuy vay, phuong phap cé trong sé ¢o
han ché 1a cho két qua nghién ciru mang tinh chu quan cao. Vi vay, nghién cau chon
phuong phéap do luong khong trong sd.

Theo d6, muc d6 cdng b cua cac cong ty dwoc tinh bang cach cho diém cac muc
dugc cong b dua trén bo tiéu chi. M&i muc théng tin néu duoc thuyét minh trén BCTN
va cac béo céo kém theo s& dugc tinh va cho 1 diém con néu khong dugc thuyét minh
s& cho 0 diém. Can luu y rang néu thdng tin khdng thu thap duoc théng qua BCTN hoic
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cac bao cao kém theo cua cong ty thi muc thdng tin cia cong ty d6 s& dwgc chdm diém
1a 0. Chi s6 CBTT sé& duoc tinh theo cong thic:

nj

! ; d;
J ”j (1)
Trong do:
- Ij: Chi sb cong b théng tin cua cong ty j
- dij = 1 néu myc théng tin dugc cong bd, = 0 néu muc thong tin khong duoc cong

n: S6 lwgng muc thdng tin cdng ty ¢ thé cong b
- O<lj<1
(ii) Po lwong bién doc lap

> Chiéu anh
Tén bién Pinh nghta Cach do luong cra
huaong
Bién gia = 0: Néu cong ty thudc linh vuc
) o san Xuat
loainganh Loai nganh L. . +
Bién gia = 1: Néu cbng ty thudc cac linh
vuc khac

Bién gia = 0: Néu cong ty kiém toan doc
kiemtoan Cong ty kiém toan lap thugc nhom Big4 +
Bién gia = 1: Néu khong thuoc nhém Big

ROE = Loi nhuan sau thué / Vén chu s&

loinhuan Loi nhuan N +
hiru.
thanhkhoan ~ Tinh thanh khoan Tai san ngén han / No ngén han +
(pHDQT Tile thanAh vién So tharg} vién HPQT doc lap / Téng s6 .
HDQT doc lap thanh vién HDQT

e (Tong s ¢6 phiéu phd théng ma cac thanh
Ti 1€ s& hiru von cua o YL 2 OO 2
vonHDQT vién HDQT s¢ hitu / Tong s6 ¢6 phiéu pho -

HDBQT
Q thong dang luu hanh nam tinh toan) x 100

QM Quy md doanh nghiép  Doanh thu thuan +
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o Chiéu anh
Tén bién Pinh nghia Céch do ludng cia
huaong
Tong tai san
DB Ti Ié don bay No phai tra / Tong tai san +
e (Sb ¢6 phiéu phé thong duge nam giir boi
Ti 1€ s¢ hitu nudce o ] C oz L2k 2
SHNN €6 dong nude ngoai / Tong so ¢6 phiéu pho +

ngoal thong) x 100

2.2.2. Md hinh hdi quy

Nhu vay, nghién ctu tién hanh do ludng tac dong cua 9 dac diém DN 1én mic do
CBTT. Dua trén céc gia thuyét dugc dua ra, mé hinh hdi quy téng thé dugc dé nghi
trong nghién ctru nay dé kiém dinh cac gia thuyét néu trén c6 dang nhu sau:

I =Po + Biloainganh + Pokiemtoan + Bathanhkhoan + Bsloinhuan + BstpHPQT

- Be vonHDQT + B7QM + BgDB + Bo SHNN + ¢ (2)

Véi e: Sai s6 ngau nhién

2.2.3. Mau nghién ctru va phurong phap thu thap dir ligu

2.2.3.1. Mdu nghién cztu

Dbi twong cua nghién ciru tap trung vao cac DN niém yét trén san HOSE. Qué trinh
chon miu céc cdng ty niém yét trén san HOSE duoc mé ta trong bang sau:

Bang 1
Bang mo ta chon mau
Tong s6 cong ty niém yét nam 2013 303
Giam tre:
S6 cong ty tai chinh 17

S6 cong ty phi tai chinh chwa ndép BCTC dwoc kiém toan 11
(Tinh dén ngay 08/04/2014)

Tong thé can diéu tra 275

S6 cong ty trong mau (n = N/(1+N(e)?) 100

Ngudn: Theo téng két cua tac gia.
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2.2.3.2. Phuong phap thu thap dir ligu

Dir liéu trong nghién ciru dugc lay tir cac BCTN cho nam tai chinh két thic ngay
31/12/2013 cua cac DN niém yét trén san HOSE. Tac gia tai 100 BCTN cuing c4c phu
lyc dinh kém theo phuong phap chon ngiu nhién. Sau do, tac gia lay di liéu bién phu
thugc va céc bién doc 1ap tir 100 BCTN va céc phu luc kém theo .
3. Két qua va thao luan

3.1. Két qua nghién citu

3.1.1. Két qua khao séat Bo tiéu chi CBTT

Trong s 70 bang cau hoi gui dén cac dbi tuong, c6 69 bang hop 1. Nhin chung, cac
khoan muc théng tin déu c6 sé diém & mirc 3,0 trg 1én 1a 51 khoan, mot khoan muc ¢6
s6 diém nho hon 3,0 bi loai khoi B6 tiéu chi 1a khoan muc sb 17 (Trinh bay phwong phap
va nguyén tac ghi nhan chi phi thué thu nhap doanh nghiép hodn lai). Vi vay, B6 tiéu chi
dung dé danh gia mirc 46 CBTT ctia DN con 51 khoan muyc.

3.1.2. Két qua nghién ciu

Bang 2 md ta théng ké cac bién dwoc sir dung trong mé hinh. Nhin chung, mic do
CBTT cua cac cong ty chua thyc sy cao (72,85%). Ti 1€ thanh vién doc lap trong HDQT
trung binh 1 7,46%, cd thé thiy trong cac doanh nghiép, sé thanh vién doc lap rat it, s6
thanh vién vira nim trong HDQT vira diéu hanh hay ¢6 médi quan hé véi cong ty chiém
da so.

Bang 2
Théng ké mé ta cac bién dinh luong
So q,uan G}a tri Fala tri Gia ttl 6 lech chun
sét nho nhat 16n nhat trung binh

Chi s6 CBTT 100 0,52 0,94 0,7285 0,08316
Tinh thanh khoén 100 0,29 229,78 4,5210 22,84970
Loi nhuén 100 -3,67 0,47 0,0179 0,43037
Don bay 100 0,02 1,98 0,5174 0,27819

DT thuan (ti dong) 100 13,91 31.586,01 2.352,9653 5.001,97461
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Séquan  Giatri Gia tri Gia tri o .
. vk o 1k . Do léch chuan
sat nho nhat 16n nhat trung binh
Tong tai san (ti dong) 100 159,89 75.772,65 3.622,2205 9.599,96394
S& hitu NN (%) 100 0,00 49,00 13,5974 15,65054
Thanh phan HDQT 100 0,00 0,67 0,0746 0,13408
Til¢ SHV HDQT (%) 100 0,34 56,43 14,0626 14,30183

Két qua kiém dinh t-test (kiém dinh gia thuyét vé tri trung binh giita hai tong thé)
dugc trinh bay trong Bang 3. Muc dich cua kiém dinh nay 1a gitp phat hién su khac biét
vé mirc @ CBTT trung binh cua hai nhém trong mét bién dinh tinh. Nghién ctu sir dung
t-test dé kiém tra cac bién doc lap dinh tinh Ia loai nganh, cong ty kiém toén. Bang 2 cho
ta thay gi4 tri Sig. trong kiém dinh t cua bién loai nganh va céng ty kiém toan lan luot
bang 0,251 va 0,479, 16n hon 0,05. Nhu vay, khong c6 su khac biét co ¥ nghia vé mic
d6 CBTT giira nhém céc DN san xuat va phi san xuét ciing nhu giita nhém DN c¢6 cong
ty kiém toan thuoc Big4 va khdng thudc Big4.

Bang 3
Két qua kiém dinh t-test

Loai nganh/Co 5 Do léch
oal n%an /(?ong ty SO quan Gia tri trung binh © ?C Mtrc y nghia
kiém toan sat chuan
Cong ty san xut 43 0,7395 0,0805
, 0,251
Cong ty phi san xuat 57 0,7202 0,08486
Chi s6 CBTT 5 idm toa
=0 Congtykiemtoan 0,7366 0,07412
thuoc Big4
. 0,479
Congty kiemtoan 0,7242 0,08789

khdng thudc Big4

Bang 4 cho két qua vé hé sb twong quan giita cac bién. Muc dich ctia phén tich trong
quan 1a kiém tra méi twong quan chit ché giira cac bién doc 1ap va bién phu thuge dé
loai b6t cac nhan té xau trudc khi chay hdi quy. Bang 4 cho thay chi s6 CBTT tuong
quan y nghia vai ti I&¢ don bay, ti Ié thanh vién HDQT doc lap, ti 1& s& hitu von cua
HDPQT, ti 1& s& hiru nwdc ngoai & cac mie ¥ nghia 1% va 5%, cac bién con lai thi khong.
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Vi viy céc bién ti 1& don bay, ti 1¢ thanh vién HDQT, ti 1& s¢ hitu vén cua HDQT, ti 18
s& hiru nude ngoai dugc chon dé chay mé hinh hdi quy.

Hé s twong quan gitra c&c bién doc 1ap trong md hinh khéng c6 cip nao 16n hon 0,8
v6i hé sb cao nhét 14 0,625 giita tong tai san va doanh thu thuan. Do d6 khi sir dung mo
hinh hdi quy, sé it c6 kha ning gap hién tuong da cong tuyén.

Bang 4
Ma tran tuong quan
. N Ti lé so -
Chi sb Tinh oz Thagnh hitu vén Doanh thu Téng tai Sohuu Loi
thanh  DPonbay phan , A X nudc N
CBTT khoan HDQT cua thuan san QO3 nhuan
a HPQT 9
Chi sé 1
CBTT
Tinh thanh
1
khoan 0,097
DPon bay 0,387 0,480 1
Thanhphan o 2ogs 0120 0135 1
HDQT
Ti 1é s6 hiru
vén cua -0,213* -0,051 0,111 -0,033 1
HDQT
Quy md
(Doanh thu 0,12 -0,058 0,078 -0,009 0,002 1
thuan)
Quy md
(Téng tai 0,102 -0,044 0,084 0,069 0,178 0,625™ 1
san)
S6 hiru N o - *
\ .. 0,219 -0,022 -0,303 0,009 -0,146 0,347 0,243 1
nudc ngoai
Lgi nhuan -0,169 0,017 -0,281"™ -0,042 -0,061 0,142 0,12 0,187 1

** Twong quan c6 y nghia & muc y nghia 1% ( 2-tailed)

* Tuong quan c6 ¥ nghia & mirc y nghia 5% ( 2-tailed)
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Bang 5 trinh bay két qua hdi quy vai bién phu thudc 1a chi sé CBTT; céc bién doc lap
1a loai nganh, cong ty kiém toan, tinh thanh khoan, loi nhuan, ti 1& thanh vién HPQT doc
lap, ti 1& s& hitu von cia HPQT, quy mé doanh nghiép, ti 18 don bay, ti Ié s& hitu nudc
ngoai

Bang 5
Két qua hdi quy da bién
B Sai sb chuan t Sig. VIF

Hang s6 0,636 0,019 10,497 0,000
Pon by 0,142 0,026 5,563 0,000 1,131
Z‘/z)h&” nuge ngoai 0,002 0,000 3,887 0,000 1,119
Thanh phan HDQT 0,157 0,051 3,114 0,002 1,023
ED'ZS‘T“ (:1/11)[1 voneua g 001 0,000 2,556 0,012 1,029
R? 0,384
R?hiéu chinh 0,358
Sig ( F- statistic ) 0,000
Durbin-Watson 1,742

Theo Bang 5, mé hinh hdi quy phi hop véi mirc ¥ nghia 0,1% c6 dang nhu sau:

CBTT =0,636 + 0,142DB + 0,002 SHNN + 0,157 tpHPQT - 0,001 vonHDPQT

Trong mo hinh nay, céac bién ti 1& don bay, ti I¢ s& hitu nuwéc ngoai, ti Ié thanh vién
HDQT doc lap, ti 18 s& hitu von cua HPQT c6 y nghia théng ké véi cac mic y nghia
tuong (g 0,1%, 1% va 5%. Ngoai ra hé sé VIF cua tat ca cac bién déu nho hon 5 chang
to6 mo hinh khong c6 hién tuong da cong tuyén. Pong thoi gia tri cia thong ké d (Durbin-
Watson) bang 1,742 (du=1,741<d= 1,742 < 4-du=2,259) nam trong mién khdng c6 hién
teong tu twong quan.

Nhu vay két qua trén da cho thay ti 16 don bay, ti I& s& hitu nudc ngoai, ti 1é thanh
vién HPQT doc lap, ti 1é s hiru von cua HPQT thoa méan tat ca céc gia dinh cho mo
hinh héi quy, do dé 6 thé dung dé giai thich cho sy bién dong cia mac do CBTT tir S&
Giao dich Ching khoan TPHCM.



100 Pham Ngoc Toan & Hoang Thi Thu Hoai. Tap chi Phét trién kinh té, 26(4), 87-103

3.2. Thao ludn két qua nghién cizu

Két qua thong ké ma ta vé cac bién trong mé hinh cho thidy mic ¢ CBTT trung binh
ctia cac DN niém yét trén san HOSE chua thuc sy cao (72,85%). Biéu nay ngu y cac DN
can ting cudng mirc do CBTT nham nang cao tinh minh bach cua thi trudng. Ngoai ra,
ti 1¢ thanh vién HDQT doc 1ap tai cac DN niém yét & muc thap (7,46%), chua dap ung
duoc theo yéu cau cua Théng tu 121/2012/TT-BTC.

Két qua hoi quy & Bang 5 xem xét anh huong cua cac dic diém DN 1én mic do CBTT
trén BCTN cua cac DN niém yét trén thi treong ching khoan TP.HCM. Két luan chinh
duogc rat ra tir phan tich hdi quy 1a cac bién thanh phan HPQT, ti 1& s& hitu von cua
HDQT, don bay, ti 1& s¢ hitu nudc ngoai 6 anh huong manh mé 1én mic d6 CBTT, phu
hop véi cac gia thuyét dwa ra. Tht nhat, cong ty c6 ti |é thanh vién HPQT ddc 14p cang
cao thi muc do CBTT cang cao. Bai 1& cac thanh vién HDQT doc lap ¢ thé giam sét tot
hon hanh vi ctia cac nha quan 1i va c6 xu hudng khuyén khich CBTT nhiéu hon. Nghién
ctru ciia Yanesari & cong su (2012) ciing tim thdy két qua twong tu. Thir hai, DN c0 ti
1& ¢b phiéu tap trung vao HPQT cao thi mirc 46 CBTT cang thap. Két qua nay phd hop
véi nghién ctu thuc nghiém cua Sartawi & cong su (2012). Thir ba, don bay tai chinh
ciing c6 tac dong tich cuc dén mac do CBTT ¢ mic ¥ nghia 0,1%, phu hop véi két qua
nghién ctu ciia Bhayani (2012). Cudi cling, ti 1é so hiru ciia ¢6 dong nudc ngoai ciing
c6 tac dong tich cuc dén mirc do CBTT. Phat hién nay hd tro gia thuyét 9 va phu hop
véi két qua nghién ctu cia Aljifri & Alzarouni (2013). Ngoai ra, n6 ciing phi hop voi
14p luan dé thu hut cac nha dau tu nudc ngoai, cong ty s& cong bd thém thong tin dé giam
bat can xting thong tin.

Cac bién con lai nhu loai nganh, cdng ty kiém toan, lgi nhuan, tinh thanh khoan, quy
md khong c6 mdi quan hé véi mirc d6 CBTT. Két qua nay phi hop vai nhiéu nghién
ctru trude nhu nghién ciu cua Aljifri &Alzarouni (2013) vé yéu té loi nhuan va tinh
thanh khoan: nghién ciru caa Alsaeed (2006) vé yéu té loai nganh, cong ty kiém toan;
va Popova & cong su (2013) vé yéu té quy mo.

4. Két luan va kién nghi

4.1. Két lugn

Nghién ciru nay str dung mau gém 100 cong ty niém yét trén HOSE dé xem xét anh
huéng cia cac dic diém DN dén mic 6 CBTT. Phan tich cho thay mac d6 CBTT trung
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binh caa cac DN niém yét trén san HOSE 1a 72,85%, phan anh mirc d6 vira phai cua
CBTT. Ti I¢ thanh vién HPQT ddc lap tai cac DN niém yét & mirc thap so vai yéu cau
dat ra cho cac cong ty niém yét (7,46%), doi hoi cac DN can cai thién, thay doi co cau
thanh phan HDQT. Két qua hdi quy chi ra rang cac bién thanh phan HPQT, ti I¢ so hitu
vén cia HPQT, don bay, ti 18 s¢ hiru nudc ngoai ¢ mdi quan hé cling chiéu véi mic do
CBTT. Trong dé, bién ti 1& s& hitu vén cia HPQT c6 méi quan hé nguoc chidu. Cac
bién khac duong nhu khong c6 anh hudng téi mie do CBTT cua cac cong ty trong mau
nghién cu.

Nghién ctu nay cé nhitng han ché nhat dinh vé pham vi va thoi gian. Téc gia nghién
ctu mirc @6 CBTT trén thi truong chirng khodn TP.HCM vai céc dir liéu thu thap dugc
trong nam 2013. Cac nghién ctru khac c6 thé nghién cau véi pham vi rong hon va sir
dung mot chudi thoi gian dé danh gia mirc 6 CBTT cua cac DN. Thém vao do, nghién
ctru chi tién hanh phan tich bién phu thudc chi s CBTT trong pham vi sé lwgng, cac
nghién ctu tiép theo co thé do luong CBTT trong pham vi chét lugng.

4.2. Kién nghj va goi y chinh séch

Thong tin 12 mot trong nhitng yéu té quan trong va khong thé thiéu trong viéc ra quyét
dinh dau tu. Mirc 46 CBTT cao cua cac cong ty gitip ting cudng lugng thdng tin hiru ich
cho nguoi sir dung dé tir d6 thu hat thém c6 dong dong thoi gidp duy tri mot thi truong
vén hiéu qua. Vi vdy, minh bach thong tin duoc coi nhu 1a trach nhiém va nghia vu cua
nhitng t6 chuc tham gia trén thi truong chung khoan. Dya trén két qua nghién cau, mot
vai kién nghi duoc dé xuit nham muc dich ting cudng mirc 6 CBTT nhu: (i) Tang hé
s6 no dé tang mirc 46 CBTT; (ii) Tang ti 1& thanh vién doc lap trong HDQT dé ting mirc
d6 CBTT; (iii) Tang ti 18 s¢ hitu nuéc ngoai dé tang mirc do CBTT; va (iiii) Giam ti I¢
s6 hitu vn cua HPQT dé tang mic d6 CBTT. Tuy nhién, cac cong ty cling can xem xét
tinh hinh kinh doanh, muc tiéu, dic thi cia cong ty minh dé c6 chinh sach diéu chinh
hop Ii.

Niam 2013 12 naim ma cac doanh nghiép niém yét dang dan thay ddi cho diing véi quy
dinh theo khung phép 1i trén TTCK VN bai trong ndm 2012 UBCK va B Tai chinh dé
ra nhidu quy dinh méi véi 15 dé an, nghi dinh, théng tw nham ting cudng tinh minh
bach, tuan thu phéap luat va sy binh déng trén TTCK. DPac biét la theo Thong tu
121/2012/TT-BTC vé quan tri cong ty c6 quy dinh rang t6i thiéu 1/3 s thanh vién HDQT
phai 14 thanh vién dc lap. Tuy nhién, theo thong ké trong qué trinh thu thap thong tin,
ngudi nghién ctru nhan thay rang chi co 5% s6 doanh nghiép trong mau khao sat dap
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g dugc quy dinh ndy va ciing phin nao gy anh huéng t6i mic 46 CBTT chung trén
TTCK. Mtic 30 CBTT cuia cac cong ty nhin chung ciing chua thyc su cao (72,85%).
Diéu nay ching to viée xir phat cac vi pham quy dinh trén TTCK cua cac DN niém yét
van chua duoc thuc hién nghiém va tic dong truc tiép cua cac van ban trén van chua
dugc boc 16 5. Vi vay, cac co quan quan li nha nudc ¢6 lién quan can ting cudng va
thue hién nghiém hon nita cac bién phap ché tai xtr phat vi pham vé quan tri cong ty cta
cac DN niém yét cling nhu xtr li cac vi pham vé CBTT nham dam bao TTCK phat trién
mot cach lanh manh, bén ving, dam bao quyén loi cho tAt ca cac bén tham gia. Ngoai
ra, dua vao két qua nghién ctru thi cac nha dau tu co thé nhan biét duge mirc dd minh
bach thong tin cua cong ty d6 bang cach danh gia so bo vé céu trac HPQT va céu tric
cong ty nham tdi vu hoa danh myc dau tu ¢6 phiéu ciia minhm
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