ANH HUONG HIEU QUA KINH DOANH TOT MUC BO CONG BO
THONG TIN PHAT TRIEN BEN VUNG CUA CAC DOANH NGHIEP
NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

THE IMPACT OF BUSINESS EFFICIENCY ON THE LEVEL OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT INFORMATION
DISCLOSURE OF COMPANIES LISTED ON THE VIETNAMESE STOCK EXCHANGE

TOM TAT

Nghién ctu nay tim hiéu anh hrdng clia hiéu qué kinh doanh téi mic do
cbng b6 thdng tin phét trién bén viing clia céc doanh nghiép niém yét trén san
chitng khoan Viét Nam. Nghién citu sir dung mé hinh cAu tric dirong dan, phéan
tich qua phan mém STATA 13, dit liéu nghién ctu clia 294 doanh nghiép niém yét
trén san chig khoan trong 3 nam 2015-2017. Két qua nghién cttu cho thay anh
hwéng cla hiéu qua kinh doanh theo ROA téi mic d cong bd thong tin phat
trién bén vitng 1a thudn chiéu. Ngoai ra con ¢o céc hién nhw quy md doanh
nghiép, bién kiém soat (Big4, s lrong thanh vién hdi dong quan tri) cing anh
hudng thuan chidu t6i mirc d cong b6 thong tin phat trién bén ving. Céc bién cd
anh hidng ngroc chiéu 1a bién don bay tai chinh va bién kiém soat (nganh nghé
kinh doanh). Tt nhitng két qua clia nghién ciru goi y mot s6 khuyén nghi nham
nang cao mikc d6 cong bd thdng tin phat trién bén viing tai Viét Nam.

Tlr khéa: Cong bd thong tin, phat trién bén viing, hiéu qué kinh doanh.

ABSTRACT

This study reseaches the impact of business efficiency on the level of
sustainable development information disclosure of companies listed on the
Vietnamese stock exchange. The reseach uses path structure model and analysis
it via STATA 13 software, research data is 294 enterprises listed on the
Vietnamese stock market in 3 years 2015-2017. Research results illustrate that
the affect of bussiness efficiency according to ROA to the level of disclore of
information on sustainable development is positively. In addition, there are
factors such as enterprise’s size, control variables (Big4, number of the board of
management members) also positively affect the level of disclosure of
information on sustainable development and opposite affect variables are
financial leverage and control variable (business lines). From the studied results
suggest some recommendations to improve the level disclosure of informatin on
sustainable development in Vietnam.

Keywords: The disclosure of information (information disclosure), sustainable
development, business efficiency.
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Nguyén Van Linh", Ddng Ngoc Huing

1.GIOI THIEU

Trong nhan thirc clia nhiéu nha dau tv cling nhu cac doi
twong quan tdm khac thi hiéu qua cla doanh nghiép
thudng gan lién voi cac chi sd tai chinh nhu lgi nhuan,
doanh thu,... hay gia c6 phiéu trén thj treong ching khoan.
Tuy nhién trong nhitng ndam qua thi truvong chirng khoan
Viét Nam chitng kién nhigu doanh nghiép bat ngd bao 16
Ién, bi hiy niém yét, tham chi lanh dao doanh nghiép bi
dinh vao vong lao ly mac du trvéc d6 bao cao tai chinh co
kiém toan cla cdng ty sach vai nhitng két qua kinh doanh
rat dep. Thi truong khdng it 1an dat m6i nghi ngo lanh dao
doanh nghiép da “di dém” véi cong ty ki€ém toan, ki€ém toan
vién dé “lam dep” s liéu tai chinh. M6t nha dau tv thuc s
va dugce xem la théng thai khi ho xem xét mét cach toan
dién vé moi méat cia doanh nghiép nhu hiéu qua vé mat tai
chinh, nguén lec con nguoi, dinh hwéng, ké hoach phat
trién cta doanh nghiép ciing nhv anh hwéng, uy tin cla
doanh nghiép vé&i xa hdi ra sao? mic dd cong khai minh
bac thong tin cac hoat dong cla doanh nghiép nhuv thé
nao? cac cam két va thuc hién nghia vu clia doanh nghiép
vOi nguoi lao dong, cac ddi tac, cac co quan, voi xa hoi va
moi trvdng tw nhién toi dau?...

Trén thé gi¢i vao nhirng nam 90 trong cac nghién ctu
trng dung vé bao cao doanh nghiép da bat dau quan tam
dén viéc dua cac khia canh, chiéu huéng vé xa hoi va moi
trwong vao trong bao cao clia doanh nghiép, trong khi
trwéc day cong ching chi quan tam téi bao céo tai chinh.
Sang thé gi¢i ky XXI, thé gi6i véi nhiéu bién dong kho
lwong, cling vai s bung né cla cudc cach mang so da dat
ra cho xa hdi loai ngudi nhiéu thach thirc vé nhitng moi
hiém nguy. D6 la cac van dé vé daéi ngheo, dich bénh, xung
dot tén gido sac toc, bién d6i khi hau, 6 nhiém moi
treong,... Lam thé nao dé vira phat trién kinh té nhung cling
khong gay hai téi méi truong séng? D6 la cau hédi Ién ma
chlng ta phai tra |oi va loi giai chi co thé la phat trién bén
virng. Phat trién bén virng dang la xu thé tat yéu hién nay
trén thé gioi, dwoc cac to chikc I6n nhu Lién hop qudc, Lién
minh chau Au, cac nudc phat trién nhu M§, Anh, Buc,... cac
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tap doan kinh té 16n clia thé gi¢i quan tam va thuc hién.
Tuy nhién & cac nude chra phat trién hay dang phat trién,
cac doanh nghiép nhé hon thi vin dé ho quan tam van la
tang trudng kinh té, viéc thuc hién trach nhiém xa hoi hay
hwéng téi phat trién bén virng voi ho cé nhitng xung dot
nhét dinh. Vi vay can c6 nhirng nghién ctru thyc nghiém,
nhi*ng diéu tra danh gia vé mdi quan hé gilra hiéu qua kinh
doanh va van dé phat trién bén virng.

Nghién clru v& mdi quan hé gilta hiéu qua kinh doanh
va phat trién bén virng trén thé gi¢i da cé nhiéu nghién
clru, thu hat sy quan tam cla nhiéu nha lanh dao, quan ly
va nha nghién ctru tai nhiéu qudc gia trén thé gidi nhu My,
Plc, Nhat Ban, Uc, Indonesia, An D0,... Cé cac nghién ctru
vé anh hudng ctia cong bo thong tin bao cdo phat trién
bén vitng toi hiéu qua kinh doanh (HQKD) clia doanh
nghiép nhuv nghién cttu ctia (McWilliams & Siegel, 2000)
diéu tra 524 cong ty & M¥, nghién ctru ctia (Nelling & Webb,
2009) diéu tra hon 600 cong ty My, két qua cho thdy maGi
quan hén hop giita thdng tin bao céo phat trién bén vitng
va HQKD. Nghién clru cta (Annisa Hayatun N.Burhan &
Wiwin Rahmanti, 2012) st dung di¥ liéu cta 32 cong ty
niém yét trén san chitng khoan Indonesia tir ndm 2006 dén
nam 2009 d& cho thay c6 mdi quan hé tich cuc gilra hiéu
guéa kinh doanh va bao céo phat trién bén cling clia cac
cdng ty. Tuy nhién cling c6 cac nghién clru chura tim thdy
maoi quan hé gida hiéu qua kinh doanh vao bao céo phat
phat trién bén virng ctia doanh nghiép nhw nghién ctru clia
(K.AK. Gnanweera & N. Kunori, 2018) nghién ctru diéu tra 85
cdng ty niém yét trén san chirng khoan Tokyo, Nhat Ban tir
nam 2008 dén 2014. Tém lai trén thé gi6i da c6 nhiéu
nghién ctru vé mdi quan hé gilra bao cao trach nhiém xa
hoi, bao céo phat trién bén virng va hiéu qua kinh doanh
clia doanh nghiép. Tuy nhién van con nhiéu tranh cai vé két
qua ctia mdi quan hé nay.

Tai Viét Nam vén d& béo céo phat trién bén virng van
con la van dé rat méi it degc quan tam. Cung véi xu huéng
cla thé gidi ve chi khi Bo Tai chinh ban hanh Thong tv s6
155, ndm 2015 vé viéc cong bd thong tin trén thi truong
chitng khoan thi van dé vé bao cao phat trién bén viing
mai thuc sv duvoc nhiéu nha nghién clru quan tam téi. Tuy
nhién trong céc nghién ctru & Viet Nam vé van dé nay ciing
chi la nhirng nghién ctru mang tinh giai thich, lam rd hon vé
b4o céo phat trién bén vitng chra c6 nhiéu nghién ciu
thic nghiém. C6 cac nghién ctru vé cong bd thong tin trach
nhiém xa hoi, bao cao phat trién bén vitng nhr nghién ctu
cla (Hoang, Abeysekera, & Ma, 2016) diéu tra anh huéng
cla su da dang trong hdi dong quan tri doi véi viéc cong
bd x& hoi clia cac cong ty niém yét Viét Nam tir 2008 - 2010,
(bang Ngoc Hung & cdng su, 2018), (Boan Ngoc Phi Anh,
2018) diéu tra cac cdng ty niém yét trén san ching khoan
Viét Nam chi ra cac nhan t6 &nh hwéng t¢i cong bd béo cao
nhiém xa hoi, b4o cao phat trién bén vitng. Nghién ctu vé
maGi quan hé gilta trach nhiém xa hoi véi HQKD c6 nghién
ctru clia (Trang & Yekini, 2014) diéu tra 20 céng ty I6n nhat
niém yét trén 2 san chirng khoan Ha Noi va TP HCM tu

2010-2012, két qua cho thady c6 méi quan hé yéu gitia trach
nhiém xa hdi va HQKD.

Nhu vay, trén co s& téng quan cac nghién clru qudc té
va trong nwéc, nhém tac gia nhan thdy khoang tréng clia
cac nghién ctu trvdc nhu la: (i) méi chi tap trung nghién
clru cac nhan tdé anh huéng cling nhu méc do anh huéng
clla cAc nhan t0 t¢i cong b6 théng tin bao cao phat trién
bén virng; (i) nghién ctru vé méi quan hé gilra HQKD va
mic dé bao cdo phat trién bén virng clia cac nghién clu
cho ra nhiéu két qud, c6 nghién cru chi ra dwgc moi lién hé
thuan chiéu nhwng cing c6 nghién ct khdng thay dugc
maoi lién hé hay quan hé ngugc chiéu. Do vy mé rong
nghién ctru vé méi quan hé gilta hiéu qua kinh doanh va
béo cédo phat trién bén vitng clia cac doanh nghiép niém
yét trén san chirng khoan Viét Nam la thuc si can thiét.
2.COSOLY THUYET
2.1. Mot so khai niém

Theo bao céo clia Brundtland duoc trinh bay tai Uy ban
phat trién moi treong thé gigi ndm 1987, phat trién bén
vitng la sy phat trién dap (ng nhu cau ctia chinh cac doanh
nghiép & hién tai ma khong anh huéng dén kha nang phat
trién clia thé hé twvong lai. Pay dugc xem la mot trong
nhitng khai niém pho bién nhat duoc sir dung va thira nhan
nhiéu nhét.

Theo GRI (2006), bao cao phat trién bén viing la viéc do
lvdng, cong bd théng tin va cé trach nhiém giai thich véi
cac bén lién quan bén trong va bén ngoai doanh nghiép vé
thanh qua hoat dong hudng dén muc tiéu phat trién bén
vitng clia doanh nghiép.

Hiéu qua kinh doanh la mot van dé duoc cac nha kinh té
va quan ly kinh té rat quan tam. Moi hoat déng kinh doanh
cla bat ky doanh nghiép nao cling déu hwéng téi muc tiéu
hiéu qua. Cac doanh nghiép déu c6 muc dich chung la lam
thé nao dé mot déng von bd vao kinh doanh mang lai hiéu
qua cao nhét, khd nang sinh 1&i nhiéu nhat. C6 rat nhiéu
khai niém vé hiéu qua kinh doanh. Theo Nguyén Nang
Phtc (2013, 169) cho rang: "Hiéu qua kinh doanh 1a mot chi
tiéu kinh t€ téng hop phan anh trinh doé str dung cac ngudn
vat lyc, tai chinh clia doanh nghiép dé dat hiéu qua cao nhat.
Nang cao hiéu qua kinh doanh |a mot trong nhirng bién phap
cure ky quan trong clia cac doanh nghiép dé thiic day nén kinh
té tang truéng cao mot cach bén virng”.

2.2. Noi dung codng b6 théng tin phéat trién bén virng

Céng bd thong tin phat trién bén virng (CBTT PTBV) clia
doanh nghiép bao gém viéc cong b6 thong tin chi tiét vé
moi treong, nang lwvgng, ngudn nhan lyc, cac sdn pham va
cac van deé lién quan dén cong dong (Hackston va Milne,
1996). Viét Nam ciing da cé khdng it cac doanh nghiép
nhan thic duoc tam quan trong cla viéc cdng bd, minh
bach thdéng tin PTBV. Cac thong tin nay vi nhiéu ly do khac
nhau dd dugc cac doanh nghiép cong bd trong bao cao
PTBV hoéc cdng bd trong bao cdo thutng nién va trén
trang web cla doanh nghiép. Théng qua viéc CBTT PTBV
cac doanh nghiép c¢é thé cé nhiéu co hoi Ién trong viéc thu
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hat ngudn von dau tu tir cAc nha dau tu cé trach nhiém xa
h6i va moi treong, clng ¢6 niém tin clia cac bén lién quan
vao doanh nghiép. V& mat phap ly Théng tv s6
155/2015/TT-BTC c6 hiéu lyc tlr ngay 01/01/2016 chinh
thirc quy dinh bat budc cac doanh nghiép dai ching phai
céng bd mot s6 thdng tin vé mbi trudng va xa hoi, cdc muc
tiéu PTBV trong bao cao thutng nién clia doanh nghiép.
2.3. Do lvong mirc dd cong bo théng tin phat trién bén
vitng va quy trinh nghién ctu

Viéc lvgng héa mic do cong bd thong tin dwgc thuc
hién: Xay dwng thang chuan cho viéc céng bo thong tin
bao gém cac chi muc can thiét can dugc cong b6 theo noi
dung clia Théng tv s6 155/2015/TT-BTC. Ti€p theo, ma héa
tirng chi muc thong tin dwoc cong b6, theo ndi dung da
duoc sap xép va phan loai (07 chi muc thong tin gdm: Quan
Iy ngudn nguyén vat liéu; Tiéu thu nang lvgng; Tiéu thu nuéc;
Tuan thd phap luat vé bao vé mdi truong; Chinh sach lién
quan téi ngudi lao dong; Trach nhiém véi cong dong dia
phuong; B4o céo lién quan téi thi truong von xanh). St dung
phwong phap do luvong khong trong s6 dwa vao thang
chuan, cac muc thong tin dugc cdng bo sé dugc gan gia tri
1: néu c6 cdng bd, 0: néu khdng cong bd.

Chi s6 céng b6 théng tin ctia mdi doanh nghiép duoc
tinh nhv sau:

I = i:ilxij

i nj

Trong dé:

I;1a chi s6 cong bd thong tin PTBV clia doanh nghiép j;

n; la s6 lwong théng tin PTBV dugc cong bd boi doanh
nghiép j;

X; nhén gia tri la 1 néu thdng tin i dwoc cong bo va nhan
gia tri 1a 0 néu théng tin khéng dwoc cong bé.

Pé thuc hién nghién ctru, nhém tac gia xay dung quy
trinh nghién ctru nhw hinh 1.

r===-== | — _—

| Chi muc I | Phan Doluc‘yngcécl
Chonjpy| Po || thong tin 1 o bién doc lap |1
méu | [luong ¥ P I

I n:jtgc Ghima PI rlh,én
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| PTBVl Tinh chi I

s6 1T |1
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Hinh L. Quy trinh nghién ctu
3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Gia thuyét nghién ctru

Trén co s& nghién clru tong quan, ké thira cac nghién
clu truéce, co so ly thuyét da trinh bay, trong nghién ctu
nay nhém tac gia dua ra cac gia thuyét nghién ctru nhu sau:
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- Hiéu qud kinh doanh: Hiéu qua kinh doanh cang cao thi
doanh nghiép cang san sang céng hién cac ngudn lyc tai
chinh cho si phat trién mot moi truong bén vitng ma ho
dang hoat dong (Uwuigbe va Egbide, 2012) hay Said va
cdng sv (2009) cho rang c6 mdt méi lien hé chat ché va
cung chiéu gitra lgi nhuan va viéc céng bd thong tin PTBV
vi cho rang céc doanh nghiép c6 lgi nhuan cao sé tich cuc
céng bd théng tin dé thé hién vai trd cla doanh nghiép
trong céc hoat déng phc lgi cia cdng dong va xac nhan su
ton tai clia doanh nghiép. Tuy nhién theo Annisa Hayatun
N.Burhan & Wiwin Rahmanti (2012) thi lai cho rang c6 mdi
guan hé tiéu cuc gita hiéu qua kinh doanh va céng b6
théng tin PTBV hay theo KAKK. Gnanweera & N. Kunori
(2018) thi lai cho rang khdng c6 méi quan hé nao gitra hiéu
qua kinh doanh va céng bé théng tin PTBV. Tlr d6 nhém tac
gia dua ra gia thuyét:

Gia thuyét H,: C6 mdi quan hé thuén chiéu va c6 y nghia
théng ké gitta hiéu qua kinh doanh (ROA) véi mic do CBTT
PTBV.

- Quy mé doanh nghiép: Cac doanh nghiép cé quy mo
I&n ludn tw tin vé trién vong phat trién ctia doanh nghiép
do do6 cac doanh nghiép nay thudng sé tv nguyén cong bé
thong tin PTBV nhiéu hon nham tao ra si minh bach trong
thong tin, tranh kiém tra, thanh tra cla cac co quan nha
nudc, cling nhu lam tang gia tri doanh nghiép trong mat
céng dong va nha dau tu. Theo Li va Zhao (2011), Ho va
Taylor (2007) d4 phat hién ra rang cac cong ty c6 quy mo
Ién thi cdng bo thdng tin tai chinh va phi tai chinh nhigu
hon cac cong ty nhé. Mat khac c6 nhiéu nghién ctu cling
chi ra rang quy mé doanh nghiép con anh huéng duong
vGi hiéu qua kinh doanh nhv theo Kakani va Kaul (2001). Tt
doé nhom tac gia dwa ra gia thuyét:

Gia thuyét H,,: C6 mdi quan hé thuan chiéu va cé y nghia
thdng ke gilra quy mé doanh nghiép véi mic dé CBTT PTBV.

Gia thuyét H,,: C6 mdi quan hé thuan chiéu va cé y nghia
thdng ké gitra quy moé doanh nghiép voi Hiéu qua kinh doanh
(ROA).

- Don bay tai chinh: Theo Platonova (2016); Zhang (2013)
va Branco & Rodrigues (2008) cho rang cac doanh nghiép
c6 don bay tai chinh cao thudng cé xu hudng tiét 16 thém
thong tin dé cung cdp cho cac chll ng, cac nha cung cap va
c4c nha dau tu nham tao sy dam bao hon véi cac bén vé
nghia vu tai chinh ctia doanh nghiép. Tuy nhién c6 nghién
ctru clia Jensen & Meckling (1976); Nelling & Webb (2009)
lai tim thay tvong quan am gitta don by tai chinh va miic
dd céng b6 thdng tin, ho cho rang nhitng doanh nghiép c6
don bay tai chinh cao thi kha nang v& ng cao do dé doanh
nghiép s& giam cong bo thdng tin. Mat khéc cling c6 nhigu
nghién ctru chi ra rdng don bay tai chinh c6 quan hé am véi
hiéu quad kinh doanh nhu theo Zeitun & Tian (2007);
Dimitris Margaritis & Maria Psillaki (2007). Tr d6 nhém tac
gia dua ra gia thuyét:

Gia thuyét H,,: C6 mdi quan hé ngugc chiéu va cd y nghia
thong ke gilra don bay tai chinh véi mirc d6 CBTT PTBV.
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Gia thuyét H,,: C6 méi quan hé ngugc chiéu va c6 y nghia
thong ké gitta don bay tai chinh voi Hiéu qua kinh doanh
(ROA).

- Bién kiém soat: Big 4, s0 lugng thanh vién hoi dong quan
tri (SLTV HDPQT), nganh nghé kinh doanh ciing dugc nhiéu
nha nghién ctru st dung lam bién kiém soat dé kiém tra
m6i quan hé véi mirc dd cong bé théng tin PTBV. Theo
Barako (2007) tim thdy m6i quan hé gitta nhan t6 quy mo
thanh vién HDQT va mic d6 CBTT. Cé hai quan diém ton tai
lien quan dén moi quan hé nay. Quan diém thi* nhit cho
rang quy mo thanh vién HDQT nho thi viéc chia sé thong
tin gitta cac thanh vién, viéc xi ly théng tin sé dé dang va
nhanh chéng hon. Tuy nhién, quan diém thé hai lai cho
rang HDQT c6 quy md s6 thanh vién Ién hon, c6 nén tang
kién thitrc rong hon dé thyc hién nhiém vu co van, do dé
thuc hién vai tro, gidm sat, c6 van tot hon va CBTT nhiéu
hon. Con d6i voi kiEm toan Big 4 thi cac nha nghién ctu
cho réng cac doanh nghiép duoc kiém toan bdi Big 4 1a
nhi*rng doanh nghiép I6n do dé mirc d6 cong bé thdng tin
sé nhiéu hon. Theo lJitaree (2015), Deegan & Gordon (1996)
cho rang & cac nganh céng nghiép st dung nhiéu lao dong
va c0 tac dong truc tiép toi moi treong thi mic d6 cong bo
thong tin sé nhiéu hon.

3.2. M& hinh nghién ctru

Trén co s& tong quan cac nghién ctu, cac gia thuyét

nghién ctru. Nhém tac gid dé xudt mo hinh nhw sau (hinh 2):

Pon bdy tai| Boclap | DBTC [Ty Iéno/Tong taisan -
chinh
Nganh  ngh&| Biénkiém Bién gia: 1 néu DN 1aDN
kinh doanh soat NNKD | phi tai chinh, 0 néu DN +
[a DN tai chinh
Big4 Big4 |-Bién gia: 1 néu cong ty +
Bién kiém duoc kiém toan big 4,
sodt khong duoc kiém todn
SLTV HRQT g7y (P41l ] +
- SLTVHDQT thuc té

(Nguon: do nhém tac gia dé xuat)
3.3. Dit liéu nghién ctru
Trong nghién ctu nay tac gid da thu thap di liéu
nghién ctru ctia 294 doanh nghiép niém yét trén san chirng
khoan Viét Nam trong 3 nam tir 2015-2017 nghia la sé cé
882 quan sat. Nhu vay véi quy mé mau nghién ctru nay sé
dam bao tinh dai dién cho tong thé nghién ciu. Theo
Green (1991) va Tabachnick & Fidell (2007) v&i nghién ctu
mo hinh hoi quy, dit liéu la dang s6 liéu chéo thi quy mo
mau t8i thiéu dugc xac dinh 1a: n = 50 + 8*k (v&i k 1a s6 bién
doc lap ctia m6 hinh). M6 hinh nghién cru nay cé 3 bién
doc lap, 3 bién kiém soat nhu vay kich thudc mau wéc
lwgng toi thi€u sé 1a 98.
S0 liéu sau khi thu thap duoc tinh toan thanh céc bién
phl hop véi yéu cau nghién ctu bang Excel. Budc cudi
cung so liéu cac bién da tinh toan dwoc lwu trik va xi ly

phan tich va kiém dinh théng qua phan mém STATA 13.
Bon by H Bién kiém 4. KET QUA NGHIEN CU'U VA THAO LUAN
tai chinh soat: NNKD 4.1, KEtquamo ta
H, \|/ DU liéu thong ké (bang 2) cho thay trong s cac doanh
M do Bién nghiép duoc khdo sat, cac doanh nghiép c6 ty 1é kha nang
Hiéu quakinh CUI;CTTQ ] kiém sinh 161 (Igi nhuan sau thué trén tai sdn ROA) trung binh la
doanh (ROA) | soat: 6,6%; Ty |& don by tai chinh binh quan cla cac doanh
H, T L PTBV Big4 nghiép 1a 47,8%; S6 lrong thanh vién HPQT thap nhdt 1a 3
A nguoi va nhiéu nhét la 13 nguoi.
Quy m6 ctia e Bién kiém Bang 2. Thong ke md ta bién doc 14p
foaghnchicny” " soat: SLTV SSquan | Giatri | Polech | Giati | Giatri
HBQT sat trungbinh | chudn | nhdnhat | I6nnhat
Hinh 2. M& hinh &nh hudng ctia HQKD t6i mic d CBTT PTBV ROA 882 0,066 0,090 -0,99 0,72
Ky hiéu, cach tinh cac bién duoc trinh bay trong bang 1. oM 882 28.200 1,532 2558 3472
Bang 1. Cac bién trong md hinh nghién ctu DBTC 882 0,478 0,221 0,010 0,970
Ténbién Loaibién | Ma Cach do luong Chiéuanh SLTV 882 6,207 1,693 3 13
bién hugng (Ngudn: S5 liéu phan tich i liéu bing STATA 13)
Mic do CBTT| Phuthudc | PTBV | Theo cdng thic muc 2.3
PTRV Quy mé mau
Hiéu qua kinh| Trunggian | ROA [Ty I& loi nhuan sau +
doanh (Phu thudc, thué/Tai san 27.55% = DN phi tai
d@C |3P) chinh
QuymdtheoTS | Béclap QM |Logarit ty nhién tong + m DN tai chinh
tai san cla doanh
nghiép (LnTY)
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Quy md mau

= DN kiém todn
Bigd

® DN khéng kitm
todn Bigd

mo anh huéng thuan chiéu véi ca hiéu qua kinh doanh va
mic dd CBTT PTBV; Bién don bay tai chinh anh huong
nguoc chiéu voi ca hiéu qua kinh doanh va mic dé6 CBTT
PTBV; Bién nganh nghé kinh doanh lai &nh huéng ngugc
chiéu téi mirc do CBTT PTBV. Hai bién: Big 4 va SLTV HDQT
déu c6 anh huéng thuan chiéu té6i miéc do6 CBTT PTBV
nhung trong do bién SLTV HDQT c6 quan hé véi mic y
nghia 10%.

Bang 5. Két qua hoi quy da hién theo cau tric voi bién phu thudc CBTTPTBYV

Hinh3.T6ng hgp mau guan it Hypothesis | Structural Coef Std.Err P-value
A - , is | Structu : B |z -valu
Theo hinh 3 cho thay s6 doanh nghiép dwoc kiém toan L
Big 4 1a 105/294 chiém 35,71% con lai 189 doanh nghiép la Hay ROA<- |QM 0,0037 {0,002 181 10,070
kiém toan khong la Big 4 chiém 64,29%. Ve s6 lvgng cac  |H, ROA<- |DBTC |[-0,154 0,141 -10,84 {0,000
doanh nghiép la doanh nghiép phi tai chinh chiém toi
72,45% va 27,55% 1 cac doanh nghiép tai chinh. _cons 0035 0055 063 0526
Theo két qua bang 3, mic do cdng b6 thdng tin PTBV HL PTBV<- |ROA |37341 9,739 383 |0,000
cla cac doanh nghiép dat trung binh la 35.90%. V&i két qua  |H,, PTBV<- |QM  |6,502 0,675 9,63 0,000
nay C*)UFI‘DQNta 6 thétt?é”y mitc dr?’ Cﬁ”ghb‘? ”:/‘A?[‘tgl\fi” PTBV [y, PTBV<- [DBTC |-18007 [4361 |-413 |0,000
cla céc niém yét trén san ching khoan Viét Nam con
twong d6i thap so voi yéu cau va quy dinh. PIBVS- | 4421|1857 |23 0017
Béng 3. Bang téng hop mic do CBTT PTBY PTBV<- |Big4 |15212 |1,951 78 0,000
Giatritrung | Doléch | Giatrinhd | Gitrilon PTBV<- |SLTV_|0854 10497 |172 10,086
N binh chuén nhat nhat _cons |-148,870 17,856 |-8,3¢ {0,000
PTBV | 882 |  3590% 28,68% 0% 96,24% N 882
(Ngudn: S6 liéu phan tich di liéu bang STATA13) | R-sq (CD) 0,2841
4.2. Két qua twvong quan (Ngutn: 6 liéu phan tich dir liu bang STATA 13)
Bang 4 cho két qua hé s6 twong quan gitta cac bién,
muc dich cuta kiém tra moi twvong quan chét ché gilra cac
bién doc 1ap va bién phu thudc dé loai bét cac nhan t6 ¢o am nnkd

thé dan dén hién tugng da cong tuyén trwdc khi chay mo
hinh hoi quy. Hé s6 tvong quan gitra cac bién doc lap trong
mo hinh khéng c6 cap nao c6 gia tri tuyét déi Ién hon 0,8.
O ma tran hé s6 tvong quan gitta cac bién voi bién phu
thudc PTBV, hé s6 thap nhat la -0,3506 gitia bién doc lap ty
sudt lgi nhuan sau thué trén tai sdn (ROA) va bién doc lap
don bay tai chinh (DBTC), hé s6 cao nhat |a 0,4659 gitra bién
déc 1ap quy mo theo tai san (QM) va bién kiém soét Big 4.
Do dé khi st dung mé hinh hoi quy sé it c6 kha nang gap
hién twong da cong tuyén.
Bang 4. Ma tran tvong quan

PTBV ROA QM DBTC | NNKD | Big4 |SLTV
PTBV 1
ROA | 11475 1
QM | 04105 | -0,0991 1
DBTC | 0,0037 | -0,3506 | 0,4294 1
NNKD | -0,1375 | -0,0501 | -0,0797 | -0,0260 1
Big4 | 04207 | 0,0468 | 04659 | 01208 | -0,1267 1
SLTV | 0,1622 | 0,0089 | 0,2093 | 0,0460 | -0,1268 | 0,403 | 1

(Ngudn: 6 liéu phan tich dir liéu bang STATA 13)

4.3. Két qua hoi quy
Bang 5 cho thay hiéu qua kinh doanh c6 anh huéng dén
muic do CBTT PTBV v&i muc y nghia thong ké 5%; Bi€n quy
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Hinh 4. M hinh cAu triic dwdng dan véi bién phu thuc [a mic d6 CBTT PTBV
4.4. Thao luan két qua nghién ctu

Tir k&t qua nghién ctru c6 thé dua ra mot s6 thao luan:

- Nhan t6 hiéu qua kinh doanh cho két qua hoéi quy
dwong va c6 y nghia théng ké & mic 5% dén mic dé CBTT
PTBV, phu hgp voi giad thuyét xay dung ban dau. Két qua
nay cling phu hgp véi nghién cru ctia Uwuigbe va Egbide
(2012); Said va cdng su (2009).

- Nhan t6 quy m6 cé quan hé thuan chiéu véi ca hiéu
qua kinh doanh va mic d6 CBTT PTBV va c6 y nghia théng
ké & mic 5%. Biéu nay phu hgp véi gia thuyét xay dung.
Nghién ctru nay cling twvong déng véi két qua nghién ciu
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cla Li va Zhao (2011), Ho va Taylor (2007), Kakani va Kaul
(2001). Nhan t6 don bay tai chinh thi ¢cé quan hé nguoc
chiéu véi ca hiéu qua kinh doanh va mic do CBTT PTBV va
cd y nghia & muiic 5%. K&t qua nay cling phu hop véi nghién
ctu cla Platonova (2016), Zhang (2013) va Branco &
Rodrigues (2008), Zeitun & Tian (2007), Dimitris Margaritis &
Maria Psillaki (2007).

- Bién kiém soat: nganh nghé kinh doanh ¢ m6i quan
hé nguoc chiéu voi mire d6 CBTT PTBV. Diéu nay nguoc lai
voi gia thuyét nghién ctru va cling khéng déng quan diém
voi cac nghién clru cla Jitaree (2015), Deegan & Gordon
(1996). Cac bién kiém soat Big 4 va SLTV HDQT c6 quan hé
thuan chiéu véi mic dd CBTT PTBV va phu hop véi gia
thuyét xay dyng ban dau.

- Hé sd R-squared la 0,2841 nghia la cc nhan t6 trong
mé hinh nghién ctru chi gidi thich dwgc anh huéng clia cac
nhan to6 dén muc dd CBTT PTBV la 28,41%, con lai la do cac
nhéan t6 chwra dugc dua vao mo hinh nghién ctiu.

5. KHUYEN NGH| VA KET LUAN

Két qua nghién ctru cho thdy mic d6 CBTT PTBV cla cac
doanh nghiép Viét Nam niém yét trén thi treong chirng
khoan con kha thap. Qua két qud da xac dinh dugc cac
nhan t6 anh hwdng thuan chiéu véi mic d6 CBTT PTBV
gom hiéu qua kinh doanh, guy mé doanh nghiép va céc
bién kiém soat (Big4 va SLTV HDQT); cac nhan t6 anh
hwdng nguoc chiéu véi mic dé CBTT PTBV la don bay tai
chinh va bién kiém soat (nganh nghé kinh doanh). Trén co
so két qua nghién clru tac gid dé xudt mot s6 khuyén nghi
nham nang cao mitc dd CBTT PTBV cla cac doanh nghiép
tai Vit Nam:

Mot la cac doanh nghiép cé quy mé Ién, kinh doanh co
hiéu quéa can duoc khuyén khich tang cwodng CBTT PTBV vi
loi ich CBTT PTBV mang lai cho doanh nghiép. Khi doanh
nghiép CBTT PTBV trong céac béo cao thuong nién va bao
cao PTBV riéng biét t6i cac bén lién quan sé lam cho
thuong hiéu cda doanh nghiép duoc nang cao, thu hudt va
gilr chan duoc nguoi tai, xay dwng dwoc niém tin va long
trung thanh clia nguoi tiéu dung va cong dong, su Gng hd
cla cac nha dau tu, s tin nhiém cla cac co quan chic
nang,... tr dé gép phan lam cho doanh nghiép kinh doanh
dugc thuan lgi va ngay cang phat trién.

Hai la qua nghién cru cho ta thay véi cac doanh nghiép
trong cac nganh céng nghiép san xuat, hang tiéu dung,...
c6ng bd théng tin lién quan t¢i moi treong va san pham it
hon khi so sanh gilta cac nganh. Biéu dé cho ta thay viéc
thuc hién phat trién bén vitng theo y nghia day da va dich
thuc khdng phai 1a mot van dé don gian va nam trong kha
nang gidi quyét tic thi clia phan Ién cac cong ty, béi vi sy
han ché vé nhan thirc, cac yéu t6 ngudn luc, trong do cé
nguon lyc tai chinh, k§ thuat, nhan lyc trinh do cao. Do dé
cac doanh nghiép can xay dung chién lvgc dai han dé ap
dung va CBTT PTBV v¢i c&c buéc thich hgp trong cac giai
doan khac nhau. Cac céng ty can c6 chién lvgc dai han
trong viéc xay dyng va thuc hién cac tiéu chuan.

Ba la Chinh phi can tiép tuc bo sung va hoan thién hé
thong phap luat hién hanh & Viét Nam dé tao co s& phap
ly virng chéc cho viéc thrc hién CBTT PTBV. Tang cudng
tuyén truyén nang cao nhan thic vé CBTT PTBV va cé
chinh sach khuyén khich, ho tro thic hién cho cac doanh
nghiép, td chic./.
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