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Ngay nhan. Tém tit
i 1%/ 03/ ?016 Nghién ctru phan tich cong bo thong tin (CBTT) c6 dnh huéng dén ket
Ngay nhan lai: qua kinh doanh ctia DN niém yet & VN va vai tro ciia minh bach/chat
25/05/2016 lugng thong tin cong bo trong modi quan hé nay. Str dung s0 licu tur
Ngay duyét ding: 354 DN niém yét trén HNX, két qua cho thay cang nhicu thong tin

06/06/2016 dugc cong bd thi két qua kinh doanh QUqc déanh gia théng qua ti s6 loi
o nhuan rong trén tai san (ROA) va ti s6 gitta gia tri thl truong va gia tri
Ma so: thay thé ctia mot tai san hitu hinh (Tobin’s Q) cang xu di. Nghién ctru
0316-H62-V04 nay déng gop két qua thuc nghiém va c6 nhiing luén giai vé moi quan
hé nghich giita CBTT véi két qua kinh doanh. Tac gia khang dinh tam
quan trong ctia viéc CBTT kip thoi va co thé tiép can khi nghién ctru
tac dong cua cong bd va minh bach théng tin (CB & MBTT) dén két
qué kinh doanh ctia DN niém yét.

Abstract

This paper investigates whether information disclosure matters to the
performance of listed firms in Vietham with a focus on

T khoar. transparency/quality of information disclosed. From the regression
Cong bo va minh bach techniques applied to a sample of 354 firms listed on the Hanoi Stock
thong tin, quan tri cong Exchange, our empirical results show that more information
ty, két qua kinh doanh. disclosure is related to lower firm performance as proxied by ROA
K ) and Tobin’s Q (TOQ). This research contributes to the literature by
eywords: . L . : -

adding new empirical evidence and unique explanation of the reversed
Information disclosure relationship between information disclosure and firm performance. It
and transparency, thus confirms the importance of timeliness and accessibility aspects
corporate governance, of information disclosure when studying its impact on the

firm performance. performance of those listed firms in Vietnam.
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1. Giéi thigu

CB & MBTT la mét trong cac try cot cia QTDN va duoc sir dung rong rai dé danh
gia tinh hinh QTDN. CBTT la viéc cdc DN chinh thitcc cong khai nhirng thdng tin ma
cac bén quan tam hoic c6 thé anh huong téi loi ich cua ho. Trong khi d6, minh bach
thong tin duoc do luong dua trén cac khia canh: Tinh day du, trung thyc, kip thoi va co
thé tiép can cua thong tin cong bb. Pay 1a mét tru cot co trong sb cao nhat trong nhiéu
phuong phap tinh toan chi s6 quan tri caa DN. Chang han, OECD (2004) da dé xuat cac
nguyén tic QTDN, trong d6 nhan manh cac DN can CBTT kip thoi, tin cay va co thé
tiép can nhu: Tinh hinh tai chinh, qua trinh hoat dong, cau triic s¢ hitu, co cau hoi dong
quan tri va ban quan Ii. Viéc khdng CBTT hoic cdng b véi chat lwong thap c6 nguy co
dan dén cac rui ro tai chinh trong mdi DN. Su sup d6 cua cac tap doan 16n nhu: Enron,
Xerox, Tyco va WorldCom, ... 1a dan chimg sinh dong vé hau qua cua viéc khdng tuan
thi cac chuan myc CB & MBTT trong quan tri tip doan. Vi vay, cai thién viéc CB &
MBTT trong QTDN Ia can thiét nham d6i phd mot cach hiéu qua véi nhitng nguy co
twong tu ¢6 thé Xay ra trong tuong lai.

Tuy nhién, CB & MBTT cua cac DN niém yét & VN dang ¢ muc thap va khéng co
nhiéu cai thién. Trén thyc té, cac ndi dung nay da dugc quy dinh rd trong Thong tu
52/2012/TT-BTC va Thong tu 121/2012/TT-BTC cua B Tai chinh. Dya trén cac quy
dinh hién hanh cua VN va xay dung bo chi s6 danh gia QTDN, ADB (2014) danh gia
chi s6 QTDN, trong d6, c6 chi 6 CB & MBTT, cho thay su tién bo trong CB & MBTT
cua DN niém yét duoc danh gia giai doan 2012 — 2013. Tuy nhién, néu so sanh gitra cac
nudc ASEAN thi VN c6 chi sé quan tri thap nhat trong ASEANS (vi du: Thai Lan cao
hon 2,2 14n; con Indonesia cao gap 1,6 lan). HNX (2015) da phat trién bo cong cu do
ludng chi s6 CB & MBTT va &p dung vao danh gia viéc CB & MBTT cua DN niém yét
trén HNX. Két qua dénh gia cho thay chi sé CB & MBTT trung binh cua cac DN niém
yét déu ting 1én tir nam 2012 dén 2014, tuy viéc cai thién 1a khong Ion (ndm 2014 ting
1,1 diém so véi 2013).

Vé mat li thuyét, CB & MBTT cuia DN ¢6 thé anh huong téi hanh vi cua ca nha dau
tu va quan i DN. Cong khai thong tin s& giup cac nha dau tu, cac to chic tin dung phan
bd ngudn lyc cua ho hiéu qua hon, giam chi phi von, va ¢am bao cac bén lién quan sir
dung quyén cia ho hiéu qua hon. Cong khai thong tin con giup cong chung hiéu biét
hoat dong cua DN, chién lugc, chinh sach phat trién, két qua kinh doanh, dao dac kinh
doanh va méi quan hé vai cac bén lién quan lam cho maéi truong kinh doanh minh bach
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hon va thuc day DN theo hudng phét trién bén viing. Viéc CBTT sé gilp céc ¢ dong
c6 thé giam sat va kiém soét viéc ra quyét dinh quan Ii cua cac nha quan li DN theo
huéng ¢d lgi hon cho ¢6 dong. Theo nghia nay, cang nhiéu théng tin cong bd cang gop
phan nang cao két qua kinh doanh.

Tuy nhién, viéc CBTT ciing c6 thé gdy ra tac dong ngugc. Theo Banerjee & cong su
(2014), khi thong tin dugc cng bd rong rai cho cong ching, ddi thu canh tranh cé thé
loi dung 1am giam lgi thé canh tranh, thi phan, loi nhuan va gia thi truong caa DN CBTT.
Ngoai ra, do mau thuan loi ich giita c6 dong va nha quan li, cac chinh sach bat buoc CB
& MBTT thudng dugc ban hanh. Tuy nhién, cac chinh sach nay sé thién vé bao vé quyén
loi ciia nha quan 1 ma khéng quan tam nhiéu dén loi ich ti da cua c6 dong va cudi clng
lam cho CBTT gy tac dong nguoc toi két qua kinh doanh ciing nhu gia tri cia DN
(Banerjee & Masulis, 2013).

Nhu vay, CBTT c¢6 thé co6 hai tac dong nguoc nhau téi két qua kinh doanh cia DN.
Do d6, tac dong rong cd thé 1a tich cuc, tiéu cuc hay trung tinh. Tac gia xem xét tac dong
cua CBTT t6i két qua kinh doanh cua cac DN niém yét tai VN. Tuy nhién, dé giai thich
cho céac tic ddng mau thuan trén, tac gia s dung 2 yéu tb kip thoi va ¢ thé tiép can cac
thong tin céng bd nhu cac khia canh vé minh bach thang tin. Két qua cho thiy véi quy
dinh bat budc vé CBTT ddi véi cac DN niém yét, DN cang ¢6 nhiéu thong tin dugc cong
bé s& c6 két qua kinh doanh kém hon. Tuy nhién, néu cac théng tin minh bach (duoc
cong bé kip thai va co thé tiép can), tac dong cua CBTT téi két qua kinh doanh s& chuyén
theo hudng tich cuc. Két qua nay cung cap nhiing bang chimng thuc nghiém vé mdi quan
hé giita CB & MBTT voi két qua kinh doanh, tim quan trong cua viéc CBTT kip thoi
va c6 thé tiép can trong cac DN niém yét & VN.

2. Tong quan, khung nghién ciru va md hinh wéc lwong

2.1. Toéng quan nghién cizu

Nghién ctru tac dong cua quan tri toi két qua kinh doanh dang thu hat sy quan tam
cua ca gidi hoc thuat va quan li. Nhirng nghién ctru trude day da stir dung céc khia canh
thuoc QTDN, tir cac quy dinh bat bugc dén cac thdng Ié quan tri tét dé nghién ciru méi
quan hé nay. Str dung Ii thuyét nguoi dai dién va i thuyét thé ché, cac nghién ciru da
phét hién QTDN c¢6 tac dong hdn hop téi két qua kinh doanh ciia DN (Bhagat & Black,
2002; Edward & Clough, 2005; Bhagat & Black, 2008; va Lé Quang Canh & cong su,
2015). CBTT la mot tru cot quan trong trong QTDN, dac biét 13 ddi véi cac nha dau tu
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khi ho d& dang c6 duoc day du thdng tin mong muén vé DN. Théng tin duoc cong b s&
gitip phan bd ngudn luc hiéu qua hon, giam chi phi vén va co s& cho cac quyét dinh quan
Ii minh bach.

Theo OECD (2004), CBTT can trung thuc, kip thoi va c6 thé tiép can. Di vai DN,
CBTT gdm hai cip do: (1) Tuan theo cac quy dinh CBTT bt budc cua luat phap; va (2)
CBTT theo cac chuan muc/thdng 1é quan tri tot caa thé gidi. Cac thdng tin cong khai
bao gém nhiéu khia canh. Chang han, OECD (2004) nhin manh viéc cung cap cac béo
c&o tai chinh, cau tric so hiru, qué trinh hoat dong va QTDN; Patel & Dallas (2002) dé
cap t6i thong tin cau tric s hitu, quyén cua cd dong, minh bach tai chinh va QTDN;
hodc Banerjee & cong sy (2014) quan tam téi viéc cong khai tinh hinh ké toén tai chinh,
hoat dong, ciu tric s¢ hitu, co cdu va quyén c6 dong, co ciu hoi dong quan tri va ban
giam dbc. Trong c&c nghién ciru vé tac dong cua CB & MBTT véi két qua kinh doanh
caa DN, CB & MBTT thudng dugce dai dién bsi chi s6 hogc diém CBTT va minh bach
(Patel & Dallas, 2002; Banerjee & cong su, 2014; va Zaman & cong su, 2015) hoac mot
vai khia canh cua chi s6 CBTT va minh bach, trong d6 cong khai vé cu tric so hitu va
cong khai tai chinh 1a hai chi s6 phu dugc sir dung pho bién.

CBTT c6 tac dong t6i két qua kinh doanh ciia DN. Nhiéu nghién ctru phat hién cang
nhiéu thong tin duoc cdng bd két qua kinh doanh cua DN cang tét. Nghién ctu cua Patel
& Dallas (2002) la nghién ciu tién phong vé van dé nay da tim thy théng tin céng b
nhiéu s& gidp giam chi phi vén va tang két qua kinh doanh cua DN. Két qua thuc nghiém
nay con duoc khang dinh boi nhiéu nghién ctru khac (Gompers & cong su, 2003; Collett
& Hrasky, 2005; latridis, 2008; va Stiglbauer, 2010). Tuy nhién, cac nghién cuu khéc
cing tim thay dan chimg CBTT c6 tac dong nguoc téi két qua kinh doanh cua DN cong
bd. Ching han, Bassen & cong su (2009) két luan DN cdng b nhiéu thong tin c6 két
qua kinh doanh kém hon déi véi cac DN ¢ Puc; Zaman & cong su (2015) bd sung dan
chung thyc nghiém vé méi quan hé nguoc nay trong cac DN cua Pakistan; Banerjee &
cong su (2014) phét hién méi quan hé nguoc giita viec CBTT véi két qua kinh doanh
cuia cac DN ¢ Nga. Bén canh d6 con c6 mot sb nghién ciru khong tim ra méi quan hé c6
y nghia théng ké giita CBTT véi két qua kinh doanh cia DN (Habib, 2008; Sharif &
Lai, 2015).

Nhu véy, tac dong cia CBTT dén két qua kinh doanh 1 khong ddng nhét trong cac
nghién ctru va c6 thé phu thudc vao bién do luong CB & MBTT, bién dai dién cho két
qua kinh doanh ciing nhu cac yéu td vé thé ché & cac nudc nghién cau. Trong thoi ky
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chuyén d6i nén kinh té va giai doan du cua viéc 4p dung QTDN & VN, van dé CB &
MBTT c6 mdi quan hé nhu thé nao toi két qua kinh doanh ciia DN 1a mét chu dé nghién
ctru nhan dugc nhiéu quan tim. Pi xa hon, tac gia xem xét vai trd ciia minh bach théng
tin & hai khia canh kip thoi va c6 thé tiép can nham hiéu sau hon tac dong cua CBTT t6i
két qua kinh doanh trong cac DN niém yét & VN. DAy ciing 1a dong gop chinh ctia nghién
ctru khi xem xét tac dong ciia CB & MBTT téi két qua kinh doanh ciia DN.

2.2.  Khung nghién cuu

Li thuyét nguoi dai dién, nghién ctu tién phong cua Jensen & Meckling (1976), cho
rang thong tin khdng can xang gitra ¢6 déng/ngudi sé hitu va nguoi quan 1i ¢6 thé dan
tGi cac hanh vi rui ro dao dirc hozc xung dot vé loi ich. Thong tin khong can xtng sé& 1am
cho chi phi dai dién tang 1én, giam lgi nhuan va giam gia thi truong cia DN. CB &
MBTT s& lam giam chi phi ndy va gitp ting loi nhuan thdng qua viéc cung cap céc thong
tin ddy du cho viéc ra quyét dinh dau tu, giam sat cac hoat dong quan Ii va lam giam chi
phi do théng tin khdng can xtng gay ra (Bushman & Smith, 2003). Tuy nhién, viéc ¢
qua nhiéu thong tin dwoc cong bd co thé 1am giam lgi thé canh tranh tuong ddi cua cac
DN CBTT, lam ting dang ké chi phi CBTT va giam su hip dan caa DN trong ngin han
khi céc thong tin yéu kém vé QTDN va qua trinh hoat dong duoc cong khai (Stiglbauer,
2010).

Theo Ii thuyét thé ché va kinh té hoc vé chi phi giao dich, khi thi trudng canh tranh
hoan hao thi sé khéng c6 chi phi giao dich (Coase, 1937; Williamsons, 1985). Tuy nhién,
viéc thuc hién cac quy dinh vé CB & MBTT sé& &p mot chi phi ddi véi DN va lam tang
chi phi giao dich caa cac DN lién quan t6i viéc CBTT bai chi phi chuan bi bao cao, céng
bé va céc chi phi do ban than thong tin duoc cong khai gay ra (vi du cac thong tin tiéu
cuc). Do d6, DN thuong né tranh ap dung cac théng ¢ quan tri tot doi hoi phai cong khai
hoa théng tin quan tri. Didu ndy dan dén két qua kinh doanh kém di trong trung va dai
han.

Tuy nhién, CBTT khong chi la viéc cung cap thong tin di chuan bi cho céng ching.
Tinh minh bach cua thdng tin & cac khia canh trung thuc, kip thoi va cé thé tiép can
(OECD, 2004) c6 thé anh huong tdi cac yéu t6 vé loi ich va chi phi ndi trén. Do d6, khi
nghién ctru tac dong cua CBTT tai két qua kinh doanh can phai xem xét vai tro cua viéc
cong bd kip thoi, c6 thé tiép can cac thong tin dugc cong bd. Nhu vay, khung nghién
ctru cua bai viét dugc mo ta theo Hinh 1 dudi day.
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Cong khai &

Két qua kinh
doanh

minh bach

Hinh 1. Khung nghién ctru
Tac dong rong cua viéc CBTT téi két qua kinh doanh c6 thé Ia tich cyc, tiéu cuc hosc
trung tinh phu thugc vao loi ich va chi phi cua hoat dong cong khai thong tin. Dong thoi,
tac dong d6 lai chiu anh hudng boi viée cong khai thong tin d6 c6 kip thoi, co thé tiép
can hay khong. N6i cach khac, viéc CBTT kip thoi va co thé tiép can s& déng vai tro
guan trong trong viéc xem xét tac dong cua CBTT t6i két qua hoat dong san xuét kinh
doanh cua DN.

2.3. Moé hinh woc luwong

Dé udc luong tac dong cua CB & MBTT t6i két qua kinh doanh cua DN, tac gia sir
dung mé hinh uéc lugng duoc sir dung phd bién khi nghién ciu mdi quan hé nay va bo
sung bién tuong tac gitta diém CBTT vai minh bach théng qua hai bién “kip thoi” va
“c6 thé tiép can” cuia thong tin. M6 hinh wdc luong dugc md ta nhu sau:

Y=a+Xf+Zy+6D+e€

Trong d6, Y: Bién phu thugc duoc dai dién bai hé s6 ROA va TOQ;

X: Vécto bién nghién ctu do ludong diém CBTT;

Z: Bao gdom cac bién kiém soat cho DN;

D: Bao gom cac bién twong tac giita diém CBTT vai minh bach thong tin & hai khia
canh “kip thoi” va “cé thé tiep can”; va

e: Sai s6 ngau nhién.

Dinh nghia va do luong céc bién sir dung duoc d& cap cu thé trong Bang 1.



70 Lé Quang Canh & Nguyén Vii HUng. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(6), 64-79

3. S6 li¢u, phwong phap va két qua thuc nghiém

3.1.  S6 liéu va céc bién trong mé hinh

Mau nghién cizu bao gdm 354 DN niém yét trén HNX vao ngay 31/3/2014 (cac doanh
nghiép niém yét sau ngay nay khong tham gia vao mau nghién ctru). Cac DN nay duoc
CBTT rong rii trén cic phuong tién thong tin dai chung theo quy dinh hién hanh. Diém
CB & MBTT duoc tinh toan va cong bé bai HNX. Trong pham vi cua nghién cau nay,
diém CBTT duoc trich tir nguyén tic D trong cac nguyén tic quan tri cia OECD (2004).
Piém CBTT duoc tinh toan dua trén phuwong phap cua IFC-SSC va GCGF (2012) va
dugc chia 1am ba bo phan: Diém CBTT, diém cong bé kip thoi, va diém thong tin cong

bé c6 thé tiép can.

Céc bién khac trong mo hinh wdc lugng dugc thu thap tir Bao cao thuong nién nam
2014 cua cac DN niém yét trong khudn khé dé tai nghién ctu méa sé 11.5.2-2012-03.
Dinh nghia vé cac bién duoc dé cap trong Bang 1.

Bing 1
Dinh nghia c4c bién sir dung trong mé hinh

Bién Dinh nghia

Bién do lrong két qua kinh doanh

ROA Ti suit loi nhuan theo tai  Loi nhuan sau thué chia cho tong tai san.

TOQ Hé s6 Tobin’s Q Gia thi truong cia DN chia cho tong tai san .

Bién do hwong CBTT va minh bach

CBTT Piém CBTT Pugc tinh toan bai HNX dua trén phuong phap cua IFC-
SSC va GCGF (2012).

KTHOI Cong bé kip thoi DPuoc tinh todn boi HNX dya trén phuong phap cua IFC-
SSC vad GCGF (2012) va yéu cau cua Thong tu
52/2012/TT-BTC. Bién c6 gia tri bang 1 néu ca 10 van dé
déu duogc cong bd kip thoi va bang 0 néu 6 it nhat 1 van
dé khong dugc cong b kip thoi theo quy dinh.

TCAN Cong bb co thé tiép can  Puoc tinh toan bai HNX dua trén phuong phap cua IFC-

SSC vad GCGF (2012) va yéu cau cua Thong tu
52/2012/TT-BTC. Bién c6 gié tri bang 1 néu DN c6 diém
s6 “c6 thé tiép can” 16n hon diém trung binh va bing 0
néu diém “co thé tiép can” nho hon diém trung binh.
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Bién Dinh nghia

Cac bién khac
SIZE Quy md DN Phan theo lao dong dugc quy dinh theo Nghi dinh
56/2009/ND-CP.

SHNNg C6 s& hiru nuwéc ngodi  Bién nay c6 gi4 tri bang 1 néu DN c6 vén sé hiru nudc
ngoai, bang 0 néu khong co.

LEV Don béy tai chinh Tdng no chia cho téng tai san cia DN.
SNNY S6 nam niém yét S6 nam da niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoén tinh
dén nam 2014,
NNCC Nganh ¢6 nguy co tham  Sir dung theo két qua nghién cau ciia World Bank (2012)
nhiing cao va CECODES, VFF-CRT & UNDP (2015). Bién nay c6

gia tri bang 1 néu thudc cac nganh c6 nguy co tham nhiing
cao va bang 0 ddi véi cac nganh khac.

3.2.  Phuong phap woc luwong

Nghién ctu sir dung phuong phéap wéc lugng binh phuwong nhé nhat dé ude luong tac
dong cia CB & MBTT t6i két qua kinh doanh ddi vai cac DN niém yét. Trong mé hinh
wdc lugng, vai trd cua tinh kip thoi va c6 thé tiép can théng tin cong bd dén tac dong cua
CBTT véi két qua kinh doanh dugc xem xét. Cu thé, c6 hai mé hinh dugc st dung nham
wdc luong tac dong téi hai bién dai dién cho két qua kinh doanh khac nhau. M6 hinh (1)
bao gom bién phu thudc lan luot 1a ROA va TOQ va cac bién doc 1ap gdbm diém CBTT,
bién twong tac gitra diém CBTT v6i CBTT kip thoi va céc bién kiém soat khac. M hinh
(2) bao gdbm bién phu thudc 1a ROA va TOQ; céc bién doc lap gom diém CBTT, bién
tuong tac gitra diém CBTT voi CBTT c6 thé tiép can va cac bién kiém soat khéc.

Luu ¥ rang diém CBTT trong hai mé hinh 1a khac nhau. Trong mé hinh (1), diém
cdng bé minh bach thdng tin 12 bo phan diém con lai caa diém nguyén tic D trong HNX
(2015) sau khi da trir di phan diém cong bé kip thoi, dugc do bang diém cua 10 cau hoi
trong bo cau hoi do ludng CBTT; con trong mo hinh (2) thi d6 1a phan con lai cua diém
nguyén tic D trong HNX (2015) sau khi d trir di phan diém CBTT c6 thé tiép can, duoc
do bang diém cua 8 cau hoi (HNX, 2015).
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3.3. Két qud uée lirong

Trude khi uwéc luong tac dong cia CB & MBTT tai két qua kinh doanh, nghién ciu
tién hanh kiém dinh da cong tuyén. Két qua kiém dinh cho hé sé tuong quan Pearson va
chi s6 phong dai phuong sai twong d6i nho khang dinh khéng cé hién tuong da cong
tuyén gitra cac bién doc 1ap sir dung trong mé hinh uée luong.

Str dung hai mé hinh wdc lugng va phuong phap ude lwong OLS, két qua ude luong
tac dong cua CB & MBTT t6i két qua kinh doanh dugc trinh bay trong Bang 2.

Bang 2
Két qua uéc luong vé tac dong cia CB & MBTT tdi két qua kinh doanh cia DN niém
yét

M6 hinh (1) M6 hinh (2)

ROA TOQ ROA TOQ
Diém CBTT 1 -0,0044* -0,0515**
Diém CBTT 2 -0,0039* -0,0337*
Kip thoi -0,1163* -1,7311%**
CBTT 1* Kip thoi 0,0039** 0,0518***
Tiép can -0,0986 -1,1255*
CBTT 2* Tiép can 0,0018 0,0265*
C6 von nude ngoai 0,0222 -0,0241 0,0288 -0,0332
S6 nam niém yét -0,0044 -0,0374 -0,0023 -0,0350
Nganh nguy co tham nhiing 0,0157 -0,2669* 0,0031 -0,2843*
Don by tai chinh -0,1044%** -0,5747** -0,0610** -0,4658*
Diém CBTT bit budc 0,0032* 0,0005 0,0048*** 0,0033
Quy md vira 0,0447** -0,0220 0,0472** 0,0025
Quy md 16n 0,0767*** 0,1109 0,0817*** 0,1237
Heé s6 cit -0,0386 2,7655%** -0,0845 0,2379%**
S6 quan sat 354 354 354 354
R2 0,2440 0,2428 0,2569 0,2300

Ghi chl; *, **, va *** thé hién mirc d6 y nghia lan luot & 10%, 5% va 1%.
Két qua ude lugng cho thay méi quan hé ti 1 nghich gitta diém CBTT véi ROA va
TOQ trong céc DN niém yét. Cang nhiéu thong tin duoc cong b thi ROA va TOQ cang
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nhé véi mirc y nghia 5% va 10%. Két qua thuc nghiém nay twong tu nhu cac két qua
wdc lugng thyc nghiém cua mot sé nghién ctu trudc (Goetzmann & cong sy, 2003;
Black & cong su, 2006; Bassen & cong su, 2009; Banerjee & cong su, 2014; va Zaman
& cong sy, 2015). Nhu vay, viéc cong bé nhiéu thong tin hon khong gitip DN nang cao
ma nguoc lai 1am giam két qua kinh doanh d6i v6i cac DN niém yét & VN. Két qua nay
c6 thé duoc giai thich bang ba i do trong bi canh ciia DN niém yét & VN.

Thet nhat, cac yéu cau bat budc vé CBTT la mot ganh nang vé tai chinh dbi vai DN,
dic biét 1a cac DN nho va vira, va khong cd cac hoat dong xuat nhap khau truc tiép.
Cong khai thong tin s€ lam tang chi phi bao cao va chi phi CBTT nay, trong khi cac DN
niém yét déu cho riang ho dang hoat dong tét véi co cau cd dong va so hitu hién tai.

Thet hai, CBTT c6 thé 1am giam lgi thé canh tranh cua DN cong b so véi déi thi bai
vi nhiéu thong tin cong b lién quan téi chién lrgc va ké hoach kinh doanh c6 thé cong
khai cho dbi thu canh tranh. Theo Ii thuyét tro choi, cac déi thu canh tranh s& tan dung
cac thong tin duoc cong bd dé hanh dong nham nang cao hon lgi thé canh tranh so véi
DN CBTT. Diéu niy dudng nhu phu hop trong béi canh thé ché va QTDN & VN (Lé
Quang Canh & cong su, 2015).

Thit ba, nhitng két qua tai chinh dwugc cong bd thudng bi coi la cac két qua tai chinh
da thoi phong theo cac muc tiéu cong b, nhat Ia trong bdi canh mot quéc gia ¢ nén
kinh té chuyén doi (Banerjee & cong su, 2014). Tuy nhién, thj truong c6 co ché tt dé
nhan biét didu nay va két qua 1 gid tri thi truong cia cac DN khong phai ting 1én twong
g nhu két qua tai chinh cong b.

Tiép theo, tac gia xem xét vai trd cua viéc CBTT kip thoi d6i vai tac dong cua CBTT
t6i két qua kinh doanh thong qua xem xét tac dong cua bién tuong tac giita diém CBTT
va minh bach vai bién cong bd kip thoi. Két qua thuc nghiém cho thay bién tuong tac
¢6 ¥ nghia & mirc 90% d6i vi ROA va 99% d6i véi TOQ. Két qua nay khang dinh tam
quan trong cua viéc CBTT kip thoi khi udc lugng tac dong cia CB & MBTT toi két qua
kinh doanh. Hinh 2a cho thay su chuyén tir tic dong tiéu cuc sang tac dong tich cuc téi
ROA khi thong tin dugc cong bd kip thoi. Két qua twong tu ddi véi TOQ, tuy mic do
tac dong tich cuc 1a twong ddi nho, dugc thé hién trong Hinh 2b.
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Hinh 2. Vai tro cua cong b(”'? kip thoi va c6 thé tiép can trong méi quan hé cia CBTT
voi két qua kinh doanh cia DN niém yét

Panh gia tac dong cua viec CBTT cd thé tiép can, bai viét di s dung mo hinh wdc
luong (2), trong d6 mo hinh ¢ khac biét vi mo hinh ude lugng (1) ¢ bién CBTT va
bién tuong tac giita diém CBTT voi bién “co thé tiép can”. Két qua udc luong thuc
nghiém cho thay khi sir dung ROA (dai dién cho két qua kinh doanh), bién tuong tac co
hé s6 udc luong duong nhung khong co ¥ nghia théng ké. Két qua nay co nghia viéc
CBTT c6 thé tiép can khong dong vai trd gi trong mdi quan hé cua CBTT véi ROA. Con
d6i véi TOQ, hé sé udc luong cua bién tuong tac cd y nghia thong k& & mac 90%, két
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qua nay khang dinh vai trd nhat dinh cua CBTT c6 thé tiép can trong tac dong cua CBTT
tgi TOQ. Tuy nhién, tim quan trong ciia CBTT ¢6 thé tiép can dbi véi do ludng tac dong
ciia CBTT t6i TOQ la kha nho, dugc thé hién rd trong Hinh 2d. Két qua ude lwong khang
dinh tinh c6 thé tiép can cua thong tin cdng bd co tac dong toi quyét dinh dau tu cua cac
nha dau tu trén thi trudng ching khoan hon 1a tac dong toi két qua kinh doanh cua DN.

Ngoai ra, mot két qua ude lwong khac dang quan tdm d6 13 tac dong caa thé ché nganh
DN dang hoat dong. Theo d6, DN hoat ddng trong cac nganh c6 nguy co tham nhiing
cao ¢ chi s6 TOQ thap hon, nhung lai khdng c6 su khac biét vé ROA so véi cac DN ¢
cac nganh khac. Két qua nghién ciru nay dugc dé cap rd hon trong nghién ciru cia
Nguyén Vin Thang & cong su (2016). Mot két qua dang luu ¥ khac d6 1a viéc tuan thu
cac quy dinh CB & MBTT c6 tac dong tich cuc téi ROA, nhung lai khong c6 tac dong
t6i TOQ, trong khi chua c6 bang ching thuc nghiém vé tac dong cua diém CBTT theo
thdng 18 téi két qua kinh doanh. Két qua udc lugng nay cho thay viéc tuan thi quy dinh
vé CB & MBTT la rit quan trong dé thuc day két qua kinh doanh caa DN trong bdi canh
VN hién nay.

4. Két luan va khuyén nghi

4.1. Két qua nghién cizu chinh

CBTT la mot try cot cia QTDN. CB & MBTT gin chit véi két qua kinh doanh cua
DN. Trong cé4c nghién ctu thuc nghiém, tac dong caa CBTT t6i két qua kinh doanh ¢6
thé duong, 4m hodc trung tinh phu thugc vao nhiéu 1i do nhu: Thé ché, QTDN va cac
van dé lién quan khac (Banerjee & Masulis, 2013; Banerjee & cong su, 2014). Bai viét
st dung s6 liéu tir mau nghién ciu gdm 354 DN niém yét trén HNX va cac sé liéu thu
thap tir dé tai Nafosted 11 5.2-2012-03 nham nghién ciu anh huong caa CBTT toi ROA
va TOQ. Bong thoi, bai viét nghién cau vai tro cua viéc CBTT kip thoi va co thé tiép
can trong do luong tac dong cua CBTT tai két qua kinh doanh cua DN.

Két qua nghién cizu cho thay cang nhiéu thong tin duoc cong b thi ROA va Tobin’s
Q cua DN cang nho, trong diéu kién cac yéu té khac khong d6i. Biéu nay ung ho i thuyét
thé ché va li thuyét kinh té hoc v& chi phi giao dich (Noth, 1990; Coase, 1937; va
Williamsons, 1985) trong béi canh & VN khi céc yéu cau vé QTDN mai phat trién ¢ giai
doan dau. Chi phi cho béo cdo va CBTT theo quy dinh ap chi phi déi vai DN niém yét,
trong d6 ganh nang chi phi nay bao gdom ca chi phi do viéc CBTT gay ra.
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Tuy nhién, CBTT kip thoi sé gitip tang tac dong cua CBTT téi ROA va TOQ va
CBTT c6 thé tiép can duogc c6 tac dong téi gia tri thi trudong ciia DN. Két qua udc luong
thuc nghiém nay 1a dan chitng ing ho luan diém va dy bao Ii thuyét nguoi dai dién cua
Jensen & Meckling (1976). N6i cach khac, viéc CBTT kip thoi va cd thé tiép can s& gilp
giam tac dong tiéu cuc cia CB & MBTT tdi két qua kinh doanh trong cac DN niém yét
& VN thong qua ting cuong loi ich cua thong tin toi cac déi twong tiép nhan. Két qua
nghién ciru thue nghiém nay cung cap thém dan ching vé tac dong cua CBTT t6i két
qua kinh doanh va vai tro caa viéc CBTT minh bach & céc khia canh kip thoi va c6 thé
tiép can trong nghién ctru tic dong caa CBTT tdi két qua kinh doanh cua cac DN niém
yét & VN.

4.2. Khuyén ngh;

Dua trén két qua nghién ciru thuc nghiém, tac gia d& xuat mot sb chinh sach nham
gitip CB & MBTT déng gop tich cuc hon cho két qua kinh doanh cua DN, bao gém:

Ther nhdt, viec CBTT can huéng toi chat lwgng thong tin cong bb. Cu thé, théng tin
phai dugc DN cdng bd mat cach kip thoi va cé thé tiép can. Do d6, can quy dinh va cé
co ché giam sat chat ché cung véi viec CBTT néi chung. Két qua thuc nghiém khing
dinh rang DN can tuan tha yéu cau CBTT va minh bach, ting chat lugng thong tin cong
khai mot cach kip thoi va cé thé tiép can. Didu ndy s& mang lai gia tri tich cuc khi xem
xét tac dong cua CB & MBTT t6i két qua kinh doanh cua DN niém yét.

Thi# hai, can nang cao vai trd giam sét va kiém soat quan tri cua Hoi dong quan tri
trong DN niém yét. Cac yéu cau bat buoc vé CBTT cd thé dan téi cac hanh vi/quyét dinh
bao vé lgi ich ciia nha quan 1i. Thém vao do6, yéu cau CBTT c6 thé dan t6i xung dot loi
ich ciia c6 déng va nha quan li. Biéu do sé thuc ddy nha quan 1i hanh dong vi loi ich cua
ho hon 14 lgi ich ciia ¢6 déng. Chinh vi vy, ting cuong giam sat va kiém soét quan tri
la mot yéu cau can dugc thuc thi nham dam bao viéc CBTT kip thoi va c6 thé tiép can,
va cudi cung 1am tang két qua kinh doanh cua DN.

Thit ba, niém yét trén thi trudng chieng khoén 1a giai phap tt cho nang cao QTDN
va gié tri thi truong ciia DN. Mbi quan hé nguoc gitra CBTT va két qua kinh doanh ngu
y rang cac két qua tai chinh bi thdi phong c6 thé duoc thi truong phét hién va phan tng
phu hop. Két qua 1a gia tri thi truong caa DN khong bi anh huong 16n khi théng tin tai
chinh dugc cong bé. Thi truong chitng khoan c6 thé 1a mot co ché sang loc tét dong gop
cho viéc nang cao két qua kinh doanh ciia DN trong dai han.
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The fur, can thiic ddy DN thuc hién viéc CB & MBTT theo huéng chuan myc va thong
I& quan tri tt. Pay 1a cong viéc hang ngay cia QTDN hién dai, DN nén cha dong dua
vao né nép. Piéu nay s& gilp giai quyét mau thuan loi ich gitta ngudi so hiru va nguoi
dai dién. Khi CB & MBTT duoc chu dong thiic dy thi tac dong dén két qua kinh doanh
s& nhu dy bao cua Ii thuyét nguoi dai dién.

Mic du nghién ciru nay dugc tién hanh cho cac DN niém yét nhung két qua thuc
nghiém cung cap dan chang quan trong vé tac dong cia CB & MBTT dén két qua kinh
doanh cua cac cong ty dai chung, ciing nhu cac DN ¢6 quy mé vira va 16n & VN. Két
qua nay di cung cip thém bang chung thuc nghiém vé méi quan hé caa CB & MBTT
véi két qua kinh doanh, trong d6 str dung khia canh kip thoi va c6 thé tiép can dé giai
thich mdi quan hé nay. Pay ciing 1a két qua nghién ctu thuc nghiém c6 gia tri tham
khao, dac biét 1a ddi voi cac nén kinh té chuyén d6i va QTDN dang duoc trién khai tng
dungm
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