Nguvén Thi Thu Hao. Tap chi Phat trién Kinh &, 26(11). 99-115 99

Cac nhan to anh hwéong dén mire do

cong bo thong tin tw nguyén

ciia cac doanh nghiép niém yét trén HOSE

NGUYEN THI THU HAO

Kiém toan Nha nuéc Khu vire X111 - thuhao_ktkt@yahoo.com

Ngay nhan:
15/06/2015
Ngay nhdn lai:
01/10/2015
Ngay duyét dang:
11/11/2015
Ma so:

0715-M41-V07

Tom tit

Muc dich nghién ctu nhdm xéc dinh cac nhan té anh huong dén mic
d6 cong bo thong tin tu nguyén cia cdc doanh nghiép (DN) niém yét
trén So Giao dich Ching khoan TP.HCM (HOSE). Téac gia su dung
phuong phap nghién ciru dinh lugng khao sat trén bao cao thuong ni¢n
cua 106 DN niém yét trén HOSE. Kt,t ‘qua phan tich chira 3 nhan té:
(1) Quy mé; (2) Loai hinh s¢ hitu ¢d yéu to nude ngoai; (3) Loi nhudn
co anh huong dén mirc dé cong bo théng tin ty nguyén cua cac DN
niém yét trén thi truong HOSE. Téc gia ciing dua ra cac ham y chinh
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sach va kién nghi giai phap nham nang cao muc do cong b6 thong tin
tw nguyén cua cac DN trén thi truong HOSE.

Abstract

This article attempts to identify the factors affecting voluntary
information disclosure based on a survey on annual reports of 106
HOSE-listed enterprises. The results show that three of its
determinants: (1) Comprise size: (2) Foreign ownership; and (3)
Returns. Through the findings several implications are suggested to
enhance the level of the information disclosure of firms listed on the
stock exchange.
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1. Giéi thiéu

Ngay nay, thi trudng chimg khoan ngay cang phat trién, Nha nudc di cé nhimg quy
dinh bat bugc vé thong tin can cong bd, tuy nhién van chua dap (ng dugc day du nhu
cau théng tin cta ngudi sir dung. Chinh vi vay, hién nay cac DN con hudng téi thong tin
tu nguyén. Khéac véi cac nghién clru trude ddy, trong nghién clru nay tac gia chi nghién
clru vé thong tin tyu nguyén. Nghién ctru ¢6 3 muc tiéu chinh: (1) Xay dung dugc mo
hinh nghién ctu nhitng nhan t6 tac dong dén mic d6 cong bd thong tin tur nguyén cua
cac DN niém yét trén HOSE: (2) Kiém dinh mo hinh nghién ciru: va (3) Dé xuit. kién
nghi tir két qua nghién cru. Nghién ctru chi khao sat ddi véi cac DN niém yét trén HOSE
va dugce thyuc hién tir thang 11/2013 dén thang 11/2014.

2. Co sé li thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Cosoli rhrryét va khung phdn tich

Cong bd tu nguyén la viée trinh bay cac théng tin vuot qua yéu cau bit bude, bao
gom thong tin ké todn va cac thong tin khac ma nha quan li cho la dap (ng nhu cau cua
cde bén lién quan. Viée nay nhim muc dich giam bit c¢in xtmg thong tin gitra cic nha
quan li - nha dau ur, va cung cip thong tin nham giai thich yéu cau cta cac bén lién quan
khac nhau (Meek & cong su, 1995). Vi vy, cong bd thong tin tu nguyén chiu anh hudng
boi céc Ii thuyét sau:

Li thuyét uy nhiém

Li thuyét uy nhi¢m nghién ctru mdi quan hé gitra bén Gy nhiém va bén duoc ty nhiém
(Jensen & Meckling, 1976) cho réng ca 2 bén uy nhi¢m va bén duogc uy nhi¢m déu mudn
cu xur theo hudng t6i da hoa lgi nhuan caa minh. Chi phi iy nhiém c6 xu hudng gia ting
theo quy mo cua DN, vi vay dé giam thié¢u chi phi iy nhiém thi cac DN ¢6 quy mé lon
thudmg lya chon viée cong bd nhiéu thong tin hon.

Li thuyét tin hiéu

Li thuyét tin hi¢u mo ta hanh vi mot bén ndm thong tin tir do phat ra tin hiéu cho thi
trudmg va mot bén sir dung théng tin d6. Theo li thuyét tin hiéu, cac cong ty hoat dong
hiéu qua mudn tranh tinh trang “thj truomg nhimg qua chanh™ Akerlof (1970). ¢6 thé
phat tin hi¢u bang cach sur dung thong tin tai chinh cua minh dé gui ra thi truomg. Nhu
vy, nha quan 1i ¢ thé cong bd cac thong tin cia DN cho ngudi sir dung bao céo tai
chinh, dé ngudi sir dung 6 thé danh gia tinh hinh hoat dong cua DN mot cach phi hop.
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L{ thuyét nhu cau von

Céc cong ty mudn phat trien ngudn von luén hudng téi cac bién phap thu hit ngudn
tai chinh bén ngoai bing cach huy dong vén chu s¢ hitu hode phat hanh tréi phiéu. Li
thuyét nhu cdu vén cho ring viéc cong bd thong tin tu nguyén gitip cong ty dat duoc
muc tiéu huy dong von vai chi phi thép (Choi, 1973). Do vy, su canh tranh vé von sé
khién cac DN tang lugng thong tin cong bé tu nguyén.

Tur khung 1i thuyét trén, di c6 rAt nhidu nghién ctru trén thé giGi vé cac nhéan td anh
huong muc do cong bd thong tin tu nguyén cua cac DN nhu:

Nghién ctru tai M¥, Anh va cac céc tap doan da qudc gia & chau Au cia Meek va
cong su (1995) tim ra cac nhéan td: Quy mo. quéc gia/khu vuc, tinh trang niém yél, loai
nganh cong nghiép ma DN hoat dong ¢6 anh huong t6i mie do cong b thong tin tu
nguyén cua cac DN.

Bén canh dé. theo Apostolou (2000), cac nhéan tb quy mo va thi truong tiéu thu san
pham c6 lién quan dén viéc DN cong bd cac thong tin tu nguyén, con céc nhan td nhu
don bay tai chinh, ti I¢ gié tri con lai cua tai san ¢b dinh trong téng tai san, va do tudi cua
DN thi khong ¢6 anh huong dang ké.

Thong qua thu thap cac nghién ctu, tdc gia nhan thdy cac nhan té anh huong dén mirc
do cong bo thong tin ty nguyén duge tim thdy ¢ da s cac nghién ciru trudce day la cac
nhan t6 vé dic diém chung ciia DN, co ciu so hitu va quan tri DN. Tuy vdy. chua c6
nghién ciru nao tong hop cac yéu t6 cua 3 dac diém trén & VN. Chinh vi vay tac gia dua
ra md hinh nghién cru gdm 7 nhén 18 thude 3 dac diém trén. Cuy thé nhu sau:

e Nhan t6 quy md.

Hau hét cac nghién cttu trude day déu chi ra nhan t quy md ¢6 tac dong dén mie do
cong bd thong tin ty nguyén cua DN. Theo i thuyét Gy nhiém, chi phi ay nhiém lién
quan dén su tach biét gila quyén so hiru va quyén quan li DN va thuong xudat hién & cac
DN ldn.

K& thira Ii thuyét ty nhiém, nghién ctru cia Ahmed va Nicholls (1994, p.65) cho ring
cac DN quy md 1én ¢6 nhiing ngudn luc va kinh nghiém chuyén mén can thiét dé thuc
hién bao céo tai chinh chat luong hon va do d6 cong bé thong tin nhiéu hon.

Theo quan diém cua Wallace va Naser (1995, p.322) thi quy md ldc nao cing la muc
tiéu cho su phat trién va tang truong cua DN, chinh vi thé DN luén mudn thu hat ngudn
von dau tu bén ngoai va mudn thyc hién didu d6 DN can cong bd nhiéu thong tin hon.
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e Nhin t6 loi nhuan

Nhin t6 loi nhuan duge xem xét trong nghién ciru cua rat nhiéu tac gia trudc day, da
50 tac gia déu tim thay mdi quan hé thuén chiéu gitra loi nhudn va muc do cong bd thong
tin tu nguyén nhu Singhvi (1968), Singhvi va Desai (1971), Wallace va Naser (1995),
Raffournier (1995).

Cac cong ty ¢o loi nhudn 1én hon thi thuong chiu su quan tam nhi¢u hon cua cic co
quan nha nudc va dé bi can thiép phép li. Do do. cic cong ty nay co thé phai cong bd
thong tin chi tiét hon trong béo cdo thuong nién dé giai thich cho cac hoat dong tai chinh
va dé giam chi phi chinh tri.

Thém vao doé. li thuyét tin hiéu cho riang cac nha quan li cua cac cong ty ¢é lgi nhuan
l6m hon ¢ thé mudn cong bd thém nhiéu thong tin nham phat tin hiéu ra thi trudng, ning
cao gia tri cua cong ty.

e Nhén t6 don bay tai chinh

Theo Ahmed va Nicholls (1994), ¢ nhimg nudc ¢6 céac to chire tai chinh la ngu{'sn luc
chu yéu cho nguén vdn cong ty, va cac cong ty ¢o ti trong cac khoan no 16n trong bang
can di ké toan thuomg cong bo thong tin nhiéu hon trong béo céo thudmg nién.

Hon ni¥a, cdc ¢ong ty nhu vay ¢6 xu huéng chuén bj thong tin chi tiét dé ning cao co
hdi duge nhin ngudn dau tu tir cac 16 chie tai chinh. Nghién ciru cua Naser (1998) tim
thdy mdi quan h¢ ciing chiéu gitta don bay va mirc do c¢ong bd thong tin.

Theo 1i thuyét ty nhiém, su hién dién cua cac khoan ng trong co cau ngudn von cia
DN s& lam tang mdu thuan giira bén Gy nhiém va bén dugc uy nhiém. Vi vay, nha quan
li s& cung cap thém nhiéu thong tin dé cing ¢ niém tin cua cac chu ng. didu nay lam
giam chi phi giam sat cua cac cha ng va giam bét kha nang khoan no bi thu hoi.

e Nhan t6 cong ty kiém toan

Maic du viée lap va trinh bay bao cdo tai chinh hang nam la trach nhiém cua nguoi
quan i, tuy nhién cong ty kiém todn thué ngoai c¢é thé anh huong dang ké ti s6 lugng
théng tin cong bd ra bén ngoai théng qua qué trinh thuc hién kiém toan. Tac gia
DeAngelo (1981b) lap luan céc cong ty kiém toan 16n dau tr nhiéu hon dé duy tri danh
liéng vé chat lugng cung cip dich vu kiém toan hon so véi cong ty kiém toan quy mod
nho. Trong nhimng trudmg hop thiét hai vé danh tiéng, cac cong ty 16n chiu thiét hai nhiéu
hon so vai cac cong ty nho.
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Theo Owusu-Ansah (1998). cong ty kiém toan 16n c6 nhiéu khach hang, do d6 it phu
thude vao nhiing khéch hang riéng lé, nhiing khach hang c6 thé lam anh huéng t6i tinh
doc lap ciaa cong ty kiém toan. Chinh sy dde 1ap nay cho phép cac cong ty kiém toan lén
¢6 thé anh hudng t6i bao cdo tai chinh nham thoa man nhu cau cua ngudi s dung, vi
gia tri cua kiém toan vién mot phan phu thudc vao cach ngudi sur dung hiéu duge bao
cdo kiém toan.

Mot s6 nghién clru trude diy cho thay ¢6 moi quan hé gitra quy md DN kiém todn va
cong bo thong tin cia cong ty nhu Ahmed va Nicholls (1994). DeAngelo (1981b).
Singhvi va Desai (1971).

e Nhin t6 loai hinh s& hitu

Haniffa va Cooke (2002) tim thidy mdi quan hé thuan chiéu giira ti 1¢ so hiru nude
ngoai va mue do cong khai ty nguyén cua cac cong ty niém yét tai Malaysia. Cac cong
ty ¢6 von dau tr nude ngoai cang cao thi ¢é nhu ciu cong bd thong tin cang nhiéu. Cac
nha dau tr nude ngoai str dung cac thong tin nay nhu phuong tién dé giam sat cac hoat
dong quan Ii.

Tuong tu, theo Singhvi (1968). céc cong ty so hitu boi da s6 1a von dau tu nude ngoai
thi chat luong cong bd thong tin cao hon 1a cic cong ty chi duge nam giir boi cac nha
dau tu trong nude. Hon nira, vdi khoang cach dia li cach xa gitra chu so hiru va quan Ii,
ngudi quan 1i cong ty ¢6 thé ¢6 khuynh huéng ty nguyén cung cap nhi¢u thong tin hon
trong bao cao thudng nién. Nhu vay, so hitu nguoi nude ngoai cé thé 1a mot yéu t6 quyét
dinh quan trong vé mirc do ¢ong b thong tin cua cong ty.

e Nhan té hoi dong quan tri

Nhan té hoi dong quan tri (HPQT) duge sir dung nhiéu trong cac nghién clru vé céc
nhén té anh huong toi mic do cong bé thong tin. Nghién ciru trude day cua Barako va
cong su (2006) tim th{iy moi quan h¢ gitra nhan o HDQT va muc do cong b thong tin.

C6 2 quan diém ton tai lién quan dén mdi quan hé gitra nhan t& HDQT va mie do
cong b thong tin. Quan diém thi nhat cho ring quy mé hdi dong quan tri nho thi viée
chia sé¢ thong tin gitra cac thanh vién, viée xu li thong tin s¢ dé dang va nhanh chong
hon. Tuy nhién. quan diém thi hai thi lai cho rang HDQT ¢6 quy md lén hon. ¢ nén
tang kién thirc rong hon dé thuc hién nhiém vu ¢b van. do dé 6 thé thuc hién vai trd
giam sat, ¢d van tot hon, va cong bd thong tin nhi¢u hon.

e Nhan té ti 1¢é thanh vién khéng diéu hanh trong HDQT
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Nhiéu nghién ctru trude day da chi ra ti & cac thanh vién khéng diéu hanh trong
HDQT c6 anh hudng téi mie do cong bd théng tin nhu nghién ctru ctia Chen va Jaggi
(2000), Haniffa va Cooke (2002).

Theo cac nghién ctru ctia Byrd va Hickman (1992). gia ¢b phiéu ¢6 phan tmg tich cuc
vai cde su kién quan trong khi ¢6 su ghi nhan vé su chi phéi cua cac thanh vién khong
di¢u hanh trong HDQT. Theo do, ti I¢ thanh vién khong diéu hanh c6 thé cai thién duoc
xung dot gitra ngudi uy nhiém va nguoi duge uy nhiém, va diéu nay duoc thuc hién bing
cdch cong bd thém cdc thong tin tir nguyén rén bio cdo thuong nién

Tir co s& nghién ctu va khung 1i thuyét tir cac nghién ctru trude day tac gia dua ra

mo hinh nghién ctru nhu trong Hinh 1.

Quyv md Loi nhuan
f ] kié ] - i - - ac AR . .
Cong 'ty kitmifom Chi 50 cong bo Haoi dong quan tri
thong tin wr
nguyen

Loai hinh so hiru

Ti 1€ thanh vién khong
dicu hanh trong HPQT

DPon biy tai chinh

Hinh 1. M6 hinh cac nhan 16 tac dong dén mie do cong bo thong tin tr nguyén
.-'ngin.' Tac gia trinh bay dua trén md hinh nghién ctru

2.2, Phuwong phap nghién ciu

2.2.1. Quy trinh nghién ctu

Giai doan nghién ciru so bo

Budc 1: Dya vao cac nghién clru trude ddy, tac gia tong hop 69 muc thong tin tu
nguyén can cong bo. Cach tiép can nham kiém tra sy twong ddng gitta cde nghién ciru
trude day da dugce ap dung trong nghién ctru cta Firer va Meth (1986), Hossain va cong
su (1994), Buckland va cong sy (2000) duoc thue hién ¢ céc quée gia dang phat trién
nhu Jordan, Nam Phi va Malaysia.
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Budc 2: So sanh quy dinh vé cong bd thong tin tai VN, cu thé 1a Thong tur
52/2012/TT-BTC ngay 5/4/2012 “Hudng dan vé viéc cong bd thong tin trén thi truong
chimg khoan”. Sau khi loai trir cdc muc trong danh sach ban dau c6 quy dinh bat bude.
bang danh siach duoc rat ngin con 43 muc thong tin.

Giai doan nghién ciru chinh thiee:

Buge 1: Tur danh myc thong tin trén. tic gia tién hanh khao sat y kién cua nhimng
ngudi lam trong linh vuc ké toan - kiém todn, ngan hang, dau tu tai chinh (bang cach
phong van truc tiép hodc gui email) vé tim quan trong ctia mo6i muce thong tin tur nguyén
déi vai nguoi st dung bao cao thudong nién. Két qua thu vé sé loai trir cac muce thong tin
¢6 murc danh gia trung binh thap hon muc trung lap, tir d6 bang danh sach con 34 muc
thong tin.

Bude 2: Sau do. tién hanh thu thap bao cao thuong nién cua cac DN nham:

+ Thu thap thong tin vé cdc bién doc 1ap (quy mo. c¢ong tv kiém toan, loi nhuan, ti 1é
s& hitu ¢6 von nude ngoai, don bay tai chinh, hoi déng quan tri, ti 1& thanh vién khong
diéu hanh trong HPQT).

+ Tinh toan gi trj bién phu thude (Tir két qua khao sat, tac gia rat ra cac thong tin tu
nguyén can cong bd. Sau dé xem xét. néu thong tin trén duoc cong bé trén bao cdo
thuong nién sé duoce nhén gia tri 1a 1, nguoe lai 1a 0 va sau do tinh toan chi sé muac do
cong bd thong tin tu nguyén cho tung DN).

Budc 3: Sau khi ¢6 duge dir liéu vé cac nhan t6 doc lap (quy mo, cong ty kiém toan.
loi nhuén, loai hinh s¢ hitu, don bay tai chinh, HDQT. ti Ié thanh vién khong diéu hanh
trong HPQT) va dir liéu vé nhan t6 phu thude (chi s& mac do cong bé thong tin tu
nguyén), téc gia xtr li dir liéu bang phan mém SPSS 16.0 nham dua ra két qua nghién
ctru.

2.2.2. Thiét ké nghién ciu:

Mo ta mau nghién cieu:

Ddi tugng nghién ctu tap trung vao cac DN niém yét trén HOSE. Do vay, tong thé
dugc xdc dinh la cdc cong ty niém yét trén HOSE. Tinh dén thoi diém 01/04/2014 san
giao dich HOSE ¢6 300 cong ty niém yét. Trong d6, 6 cong ty mai niém yét trong khoang
thoi gian tr 1/1/2013 dén 31/12/2013 duoe loai trir khoi mau vi cde DN niém yét trong
thoi gian dudi | ndm vén chua ¢6 kinh nghiém trong viéc cong bd thong tin trén bdo cdo
thuong nién. nén loai ra khoi mau nghién ctru (Owusu-Anah, 1998). Ngoai ra, 17 cong
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ty tai chinh cling duge loai vi khdng nam trong déi tuong khao sat. Mot sé cong ty ciing
chua cung cép béo céo thudng nién tai thai diém 01/04/2014 nén loai khoi tong thé 18
cong ty.

Bang 1

Bang tom tit mau
Sb cong ty niém yét trén HOSE 300
Giam trir cac cong ty méi niém yét 6
Céc cong ty tai chinh 17
Céc cong ty chua cong bd bao cao tai thoi diém khao sat 18
S6 cong ty trong sau khi loai trir 261
SH cong ty chon mau 106

Nguon: Tac gia tu thu thap cho muc dich nghién ctru.

Véi mire dé sai sot chap nhan o mic 7,5%, tong thé la 261 cong ty niém yét trén
HOSE, ¢& mau duge xac dinh la 106 cong ty. Su dung phuong phap chon mau phi xéac
xuat, chon ngdu nhién 106 cong ty niém yét trong s6 cac cong ty niém yét trén HOSE.

3. Két qua va thio luan

3.1, Két qua nghién ciiu

QM KT SH ROE bB  HDBbQT TLTVKDH CBTT
oM
Hé sb twong quan 1
Mirc y nghia (Sig.)
Mau 106

KT

Hé sb twong quan  0,612** I

Miuc y nghia (Sig.) 0,000

Mau 106 106

SH

Hé s6 tuong quan  0,342%* 0,449%* 1
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QM KT SH ROE BB HPQT TLTVKDPH CBTT
Mirc v nghia (Sig.) 0,000 0,000
Mau 106 106 106
ROE
Hé s twong quan 0,175 0,180 0,189 1
Mitc ¥ nghia (Sig.) 0,072 0,065 0,052
Mau 106 106 106 106
bB
Hé sé wrong quan  0,228*% 0,113  -0,264** -0,24]1* |
Mtic v nghia (Sig.) 0,019 0,175 0,006 0,013
Mau 106 106 106 106 106
HPQT
Hé sé twong quan  0,224* 0322%* 0.410%* 0,183 -0,235* I
Mic y nghia (Sig.) 0,021 0.001 0,000 0,006 0,016
Mau 106 106 106 106 106 106
TLTVKPH
Hé sé twong quan ~ -0.005 0,252*%* 0,017 0059 -0,080 0,046 I
Mtc y nghia (Sig.) 0,957 0,009 0,865 0,549 0413 0,643
Miu 106 106 106 106 106 106 106
CBTT
Hé sb twong quan  0,422%% 0,314%% 0,334*%* 0,276%* 0,008 0221* 0,049 I
Mirc y nghia (Sig.)  0.000 0,001 0,000 0,004 0936 0,023 0.618
Mau 106 106 106 106 106 106 106 106

*%: ¢y nghia 6 muc 1% (kiém dinh 2 dudi)

*: ¢6 ¥ nghia & mic 5% (kiém dinh 2 dudi)
Bién phu thudc (CBTT), bién doc lap Don bay tai chinh (DB). va bién doc lap Ti I¢
thanh vién khong diéu hanh trong Hoi déng quan tri (TLTVKDH) khéng c6 mbi quan

hé tuong quan.

Céc bién doc 1ap con lai trong mé hinh gdm quy md, loai hinh s& hitu, cong ty kiém
toan, loi nhuan va hoi dong quan tri (QM, SH, KT, ROE, HDQT) ¢6 hé sé twong quan
twong dbi Iém va mire ¥ nghia (Sig.) < 0,05 nén ton tai twong quan giita bién doc 1ap Quy
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md, Loai hinh s6 hitu, Cong ty kiém toan, Loi nhuan va Hoi dong quan tri véi bién phu
thuge Mire do cong bo thong tin.

ANOVA!
Tolné binh = t;rr:ln% binh Mitc
Mo hinh (Model) p.‘mung‘ g i phtrong TisdF nghta
(Sum of do (D.f) (Mean (Siz)
Squares) Square) o
Ho6i quy (Regression) 0,37 3 0.126 11,359 0.000°
3 Phan du (Residual) 1,132 102 0.011
Téng (Total) 1,51 105

B du doan: (Hang s6): QM, SH., ROE
Bién phu thuéc: CBTT
F (Fisher) = 11,359 va p(F) = 0,000 < 0,05 nén ¢ thé khang dinh ton tai mdi quan hé

gitra bién doc lap quy mo, loai hinh s¢& hitu, loi nhuan (QM. SH. ROE) va bién phu thuéc
(CBTT) trén tong thé.

Coefficients®
e Hé sb chua chudn hoa Hé sd chuan héa G4 i Micy
‘ vl : t nghia
B Sai s6 chudn Beta

(Hang s6) -0,665 0.240 -2,777 0,007
oM 0.031 0,009 0,325 3535 0,001

3 SH 0,169 0,081 0,183 2,084 0,040
ROE 0,117 0.057 0.188 2,043 0,044

Bién phu thudc: CBTT

Vi tiom = 3,535; piomy = 0.01 < 0,05; tsy = 2,084 pswy = 0,04 <0,05; t roe = 2,043;
pror) = 0,044 < 0,05; khang dinh méi quan hé gitra bién doc 1ap quy mé. loai hinh s&
hiru, 1gi nhuan (QM, SH, ROE) va bién phu thude chi s6 cong bd thong tin (CBTT) trén
tong thé. Dong thoi. thiét lap phuong trinh du bdo nhu sau:

CBTT = -0,665 + 0,031 OM + 0,169 SH ~ 0,117 ROE + &,
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Model Summary®

Hé sb Hé sb Heé sb twong quan Uéc lugng sai 56
Mo hinh tuong quan tuong quan bdi diéu chinh boi chuén (Std. Error
(R) (R% (Adj. R?) of the Estimate)

3 0,500¢ 0,250 228 0,105347

B du doan: (Hang s6): QM, SH, ROE

Hé s6 twong quan R? = 0.25 ¢6 nghia 1a cac bién quy mé, loai hinh so hitu, loi nhuan
(QM. SH, ROE) chi giai thich dugc 25% bién phu thudc mirc do cong bd thong tin. Két
qua nay tuong tu vdi cac két qua nghién ctru cua Owusu—Ansah (1998, p.619) hé s6 R?
= 0,345; nghién ctu cua Haniffa va Cooke (2002, p.18) c6 hé s6 R? = 0,193; Meek va
cong su (1995) véi R? = 0.35.

3.2, Thao lugn két qua nghién cieu

Két qua cho thiy bién Quy mé tac dong thuin chiéu dén muc do ¢ong bo thong tin tur
nguyén ctia DN, két qua nay trang vai két qua cua cac nghién ctu khéc nhu Owusu-
Ansah (1988), Meek va cong su (1995). Nhu vay, quy mé cang 16n thi mirc do cong bd
thong tin tu nguyén cang nhiéu, diéu nay pht hop I thuyét ay nhiém.

Bién cong ty kiém todn khong c6 tac dong dén mic do cong bd thong tin tu nguyén
ciia cac DN. Két qua nay tring vai két qua nghién ctru cua Meek va cong su (1995),
Owusu-Ansah va Yeoh (2005). Tuy nhién lai nguoc lai véi két qua cia Ahmed va
Nicholls (1994), DeAngelo (1981b), Singhvi va Desai (1971). Cac DN niém yét trén thi
truong chimg khoan & VN bat budce phai thuc hién kiém toan bao céo tai chinh vio thoi
diém két thuc nién do. Tuy nhién, muc dich cta viéc kiém toén bao cdo tai chinh nham
dua ra két luan vé tinh trung thuc va hop i cua béo co tai chinh, va hién nay da sd cong
ty kiém todn chi yéu ciu DN céng bd thém thong tin néu thong tin nay mang tinh chat
bat budc, va anh hudng trong yéu dén quyét dinh cia ngudi sir dung. C4 I€ vi Ii do nay,
bién cong ty kiém toan khong anh huong téi mirc do cong bd thong tin tu nguyén cua
cac DN niém yét.

Bién Loai hinh so hitu 13 bién thi hai trong ¢6 anh huong téi mire do cong bé thong
tin trong md hinh nghién ctru. Két qua nay triing véi két qua tim duoc trong nghién ctu
cua Singhvi (1968), Haniffa va Cooke (2002) va Barako (2006). Theo do. cac DN ¢ ti
¢ ¢6 phan dugc s6 hitu bai ca nhan, t chic nude ngoai cang Ién thi mic do cong bé
thong tin cang nhiéu. Diéu nay duoc giai thich 1a vi khoang cach dia 1i 1am cho su tach
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biét vé quyén quan li va quyén so hitu Ién, cac nha dau tu nude ngoai can sé lugng thong
tin cong bd 16n hon dé ting cuong kha nang giam sat. Do vy, cac DN ¢6 ti 1é ¢d phan
duoc sd hiru boi ca nhan, t6 chirc nude ngoai cang 1én thi mic d cong b thong tin tu
nguyén cang nhiéu.

Bién tiép theo ¢6 y nghia trong mé hinh nghién ctru la bién Loi nhudn (ROE). Két
qua nay phi hop véi két qua nghién citu cua Singhvi (1968), Singhvi va Desai (1971),
va Barako (2006). Hé s& ROE cang cao chtng to DN str dung cang hiéu quéa dong vén.
Cho nén ROE cao thi céc ¢ phiéu cang hap dan céc nha dau tu hon. Vi vdy, cac DN ¢6
ROE cao s& tu nguyén cong bé théng tin s& nhiéu hon, nhim truyén tin hiéu dén cac nha
dau tu, c6 dong. Didu nay phi hop véi I thuyét tin hiéu.

Bién Pon bay tai chinh khong ¢6 y nghia thdng ké, hay n6i cach khac 1a khong anh
huéng dén mic do cong bo thong tin. Két qua nay phit hop véi nghién ctru cua téc gia
Chow va Wong-Boren (1987); tuy nhién két qua nay nguoc lai véi cac nghién ciu cua
Naser (1998).

Bién Hoi dong quan trj ciing khong ¢6 anh hudng dén muc do cong bd thong tin tu
nguyén trong md hinh nghién ctu. Két qua nay nguoc lai voi két qua cua Barako va
cong su (2006). Hoi dong quan tri ¢6 chre nang giam sat hoat dong cua DN, trach nhiém
chinh vé trinh bay thong tin trén béo cdo thuong nién van thude vé ban giam déc. Hon
nita, s6 thanh vién trong hoi dong quan tri 16n thi sé dAn dén su khéc bict vé quan diém
giam sat, vé yéu ciu dbi voi thong tin tu nguyén cong bo. C6 18 vi vy, sé lugng thanh
vién hoi dong quan tri khong anh huong t&i mie do cong bd thong tin tu nguyén.

Bién ti 1¢ giam ddc khong diéu hanh trong hoi dong quan tri khong c6 y nghia thong
ké. Két qua nay nguoc lai véi két qua trong nghién ciru cua Haniffa va Cooke (2002).

4. Két luin va ggi y chinh sach, kién nghi giai phap

4.1, Két lugn

Két qua nghién ctu cho thdy ring mirc do cong bd thong tin tw nguyén cua céc DN
niém yét trén thi trudng HOSE phu thude vao 3 nhén té: Quy mo, loai hinh s& hitu va loi
nhuén ctia DN. Day la tin hiéu du bao mrc d6 cong b thong tin tu nguyén. Qua do, nguoi

st dung bdo cdo thuong nién ¢ thé du doan dugc nhiing DN ¢ quy md 16n, ¢6 sé hitu
cta cd nhan t6 chlrc nude ngoai cang cao, lgi nhuén 16n thi bdo cdo thuomg nién sé cung
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cép nhiéu thong tin tu nguyén hon. Diéu nay ¢é thé gitip ngudi sir dung tiét kiém thoi gian
khi tim kiém thong tin va so sanh mirc d6 cong bo thong tin tu nguyén.

Bén canh do, Uy ban Chimg khoan Nha nuéc ¢6 thé dua vao tin hiéu theo két qua
nghién ciru nay dé phuc vu hoat dong giam sat DN. Nhimg DN ¢6 quy mé nhé, ti 1¢ so
hitu ¢b dong nude ngoai thip, loi nhuén khong cao thi s& c6 muc do cong bd thong tin tu
nguyén thap, do d6, ¢6 thé ting cudng cong tc gidm st dbi voi cae DN nay.

Vi két qua nghién ctru trén, hé sé tuong quan R? = 0,25 ¢6 nghia la cac bién trong
mo hinh chi giai thich duoc 25% mic d6 cong b thong tin tu nguyén trén thi truong
ching khoan HOSE, con 75% sé dugc giai thich bang cac nhan té khac khong cé trong
mo hinh. Day la mét trong nhimg han ché cua nghién curu, nguyén nhan la do viéc cong
b6 thong tin tu nguyén la mdt van dé phirc tap va mang tinh chét chu quan. Bén canh do,
chi s6 cong bé théng tin tu nguyén trong nghién ciu nay hudng téi sé luong théng tin
cong bd, chua nghién ctru vé chét luong thong tin cong bé. Nghién ctu nay chi danh gia
muc do thoa man cua nguoi st dung véi cac thong tin tu nguyén dﬁ“mg thoi so sanh véi
mirc d6 cong bd thong tin tu nguyén, chir chua nghién ciru sdu méi tuong quan gifra cac
théng tin tw nguyén da cong bd véi nhu cdu ngudi sir dung.

Dé khic phuc han ché cua nghién ctu, cac nghién ciru tiép theo nén dua thém cac
bién vao mé hinh dé c6 thé tang kha nang giai thich ciia md hinh, nhu céc bién vé dic
diém quan tri cong ty, co cu so hitu va dic diém cong ty.

Bén canh do, cac nghién ciu tiép theo c6 thé phat trién phan tich nghién ctru siu vao
mirc d§ thda man ctia nguoi st dung béo cdo thuong nién dbi vai cac thong tin da cong
bd. Ngoai ra khi s6 lugng DN niém yét gia tang. co thé nghién ctu cac nhan t6 anh
huong dén cong bd thong tin trong timg nhom nganh kinh doanh dé phat hién cac yéu to
anh huong dac thu cua tung nganh.

4.2, Goiy chinh sdch va kién nghi gidi phap

4.2.1. Kién nghi lién quan tiéu chi danh gia bao céo thudng nién

Miic do cong bd thong tin day du 1a mot trong nhiing chi tiéu gop phan nang cao chit
lugng thong tin cong b ctia cac DN niém yét, thong tin trong bao cdo thudng nién cung
cap cho ngudi st dung bén ngoai nhu co quan thué, nha déu tu, ngan hang...mdi dbi tuong
sir dung yéu cau thong tin khéc nhau, nhung yéu cau chung vén la trung thuce, hop i, chinh
xéac, phan anh toan dién tinh hinh tai chinh va kha nang du bao cho tuong lai ctia DN,
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Hién nay, hang nim S& Giao dich Chimg khoan TP.HCM déu t6 chiic cdc cude binh
chon xép loai bdo cdo thuomg nién nhim vinh danh céc DN béo cdo thudng nién tét nhat,
nd luc vuon t6i céc tidu chi quic té, su sang tao minh bach trong cong bd thong tin. Tuy
nhién, tiéu chi dé xép loai bdo cdo thuong nién, cach tinh diém céc muc thong tin tu nguyén
va bat bude con chua duogce cong khai rong rii. DBé nang cao chit lugng thong tin tw nguyén
cong bd trén bao cdo thudng nién, So Giao dich Chimg khoan TP.HCM nén phdi hop cung
cée td chire nghé nghiép bién soan cac tiéu chi, cling nhu thang do dénh gia mic do cong
bd thong tin tu nguyén, va huéng dén céch thic ndi dung thong tin tu nguyén DN nén
cong bd.

4.2.2. Dé xuit c4c bién phap tang cudng cong bd thong tin tu nguyén ¢ cac DN

Theo két qua kiém dinh ctia md hinh, quy mé anh huémg dén muc dé cong bé thong
tin tw nguyén cuia DN. Quy md cang Ién su tach biét vé quyén so hiru va quyén quan Ii
cang tang, dan dén gia tang rai ro bat can xung thong tin. Do vay, DN chiu ap luc lon
hon tir cac ¢6 dong trong viée cong bo théng tin. Noi cach khac, chinh ap luc tr phia céc
c6 dong da khién nha quan Ii ting cudng cong bd thong tin tu nguyén. Vi vdy, dé dam
bao quyén lgi ctia minh, cac ¢d dong can tang cuong hoat dong giam sat. dong thoi yéu
cau thuc hién cac rang bude phap Ii déi véi nha quan i trong van dé cong bé thong tin.

Do véi cac DN ¢6 loai hinh s& hitu nude ngoai, sur tach biét dia Ii cao. dong thoi yéu
cau vé chit luong thong tin cua cdc ¢d dong nude ngodi cao hon cac ¢6 déng trong nudc.
Chinh vi vay khién DN céng bd nhiéu thong tin tu nguyén hon. Dua vao két qua nay, dé
tang cuong mirc do cong bd thong tin tu nguyén, céc ¢d dong cé thé thiét lap yéu cau
thong tin cu thé, nhim tao khung rang budc nha quan li trong viéc cong bd thong tin.

Tl do, téc gia dé xudt céc bién phap sau nham tang cudng miure do thong tin tu nguyén
cong bd.

e Thiét lap cic danh muc thong tin tw n guyén can cong bo trong moi DN.

Thong tin tu nguyén 1a mot loai thong tin khong c6 tinh chét bat bude vé mat phap 11,
Tuy nhién, ty theo mdi loai hinh DN, dic diém nganh nghé kinh doanh, cac ¢ dong co
thé yéu ciu cung cip loai thong tin tu nguyén khéac nhau.

Dé lam dugc diéu nay, HDQT ¢6 thé tham khao y kién cua cdc ¢d dong va lap nén
danh séch cédc thong tin ma nha dau tu ciia DN that su quan tam, bén ngoai cac thong tin
bit budc. Tir do, tao diéu kién thuan loi cho cac nha quan Ii khi lga chon théng tin tu
nguyén cong bd, vira dép tng dugc nhu cau cua nha dau tu.
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e Rang budc trong hop dong véi nguoi quan li

Trach nhiém c6ng b thong tin & DN duge giao cho cdc nha quan li. Do do, dé ting
cudng chit lugng ciing nhu s lugng thong tin tu nguyén cong bd ra ngoai can c6 bién
phéap rang budc trach nhiém nha quan Ii.

Nhim muc tiéu giam bat cén xung thong tin gitra nha quan li va nha dau tu, trong cic
hop dong gitra DN va nha quan li nén ¢ nhiing quy dinh cu the vé thong tin tu nguyén
cin cong bé, va quy dinh rd trach nhiém phdp 1i ma nha quan 1i ¢6 thé gap phai néu cong
bé théng tin khong day du va kip thoi theo yéu cdu str dung. Cac méi de doa nay cua cd
dong c6 thé tic dong vao quyét dinh cong bé théng tin cua ngudi quan i, khién nha quan
li cong bé thong tin tu nguyén mot cach trung thue, chét luong hon.

o Tang cuong co ché giam sdt viéc cong bo thong tin trong moi DN

Hoi dong quan tri la nhimg ngudi chiu trach nhiém trude cac ¢6 dong vé su hoat dong
ctia DN. Ngoai ra, hoi dong quan trj con c6 trach nhiém giam sat cac hanh vi cua ban giam
dbc nham dam bao hanh vi ctia ho khdng vi pham téi loi ich ¢6 déng. Hién nay, viée giam
st cia Hoi dong quan tri méi dimg lai & cac quyét dinh kinh té ctia ban giam déc, chua
thue su chi trong tdi viée quyét dinh loai thong tin can cong b dé dip ting nhu cau cua
c¢d dong. Dé lam duge diéu nay méi DN can tang cudng co ché quan tri ciia minh, can ¢6
su phédn cong trach nhiém giam sat cong b thong tin rd rang cho cac thanh vién trong hoi
dong quan tri, dong thoi thiét 1ip co ché giam sat cho phi hop. Bén canh do, cin ¢6 su
phéi hop hoat dong kiém sodt, diéu hanh, gidm st gitta cac thanh vién HDQT, cdc thanh
vién ban kiém so4t va cac thanh vién ban giam doc theo cdc nhiém vu cu thé cua cac thanh
vién noi trén®
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