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muc tiéu cua nghién cibu ndy la tim ra tac déng ciia cong bé théng tin dén loi nhuan cia cac cong
1y niém yét trén San giao dich ching khodn Viét Nam. Nghién ciru sir dung s6 liéu cia tat cd cdc

cong ty niém yét trén ca 2 san HOSE va HNX (trir cdc cong ty thude linh viee tai chinh) tie nam 2017-2019
véi 1.978 quan sat. Két qua nghién ciru cho thay mike dg cong bé théng tin binh qudn ciia cdc cong ty la
68,87%. Vi két qua dwoc wée lwong tir phwong phap hoi quy, héi quy phdn vi va hoi quy phan vi ¢é sie
dung bién cong cu cho thdy nhitng téc dong ré rang dén ty sudt loi nhudn cia cong bé thong tin dén nhirng
cong 1y co ty sudt loi nhudn tir 4,21% (trongphan Vi 25%) sé thira huong thanh qua cia céng bo thong tin
day i nhiéu nhdt, cac phan Vi ctia ty sudt loi nhudn cang [on thi tac dong cua cong bé théng tin doi véi ty
sudt loi nhudn tré nén it dan di va khéng con y nghia doi véi nhém cong ty cé ty sudt loi nhudn tir 17,54%
(trong phan vi 75%). Ngoai ra, nghién ciru ciing cho thay ¢6 nhiing tic dong khac dén lpi nhudn ciia céng

1y tir mét s6 cdc bién kiém sodt khdc trong mé hinh nhiw kiém nhiém, tong tai san va don bdy tai chinh.

Tir khéa: Cong bo thong tin, loi nhudn cong ty, cong ty niém yét.

JEL Classifications: G14, L.15, 1L.25.

1. Giéi thiéu

Cong bd thong tin (CBTT) ¢4 vai tro hét strc
quan trong ddi VO’l su phat trién cua thi trudng
chimg khoan & mdi qudc gia. Thong tin phan anh
déy du, chinh xdc va kip thoi s& giip cho cac nha
dau tu dua ra cac quyet dinh hop ly, qua d6 gitup cho
th1 truong phat trién mot cach 6n dinh. Nguoc lai,
néu thong tin dugc cong bd mot cach sai 1éch hodc
khong ddy du, thi nd s& tao ra nhitng bat on cho thi
truong, lam giam 1ong tin cta cac nha dau tu, dic
biét 14 cac nha dau tu nudc ngoai. Poi vai cac cong
ty niém yét, CBTT khong chi 14 nghia vu bat budc

phai thyc hién theo phap luat ma con 1a quyén loi
clia cong ty trong viéc nang cao uy tin va hinh anh
clia minh trén thi truong. Karim (1996) cho rang
mirc 40 CBTT cang cao cang han ché tinh trang
thong tin bat dbi ximg giita cic nha dau tu va cong
ty, qua d6 lam ting gi tri, thanh khoan cua cb phiéu
trén thi truong va tang hi¢u qua hoat dong cta cong
ty. O mot khia canh khéac, Albitar (2015) cho rang
viéc CBTT khong tét ¢6 thé 1am gia ting chi phi
von, dan dén viéc phan bo cac nguén lyc khong hiéu
qua tir d6 lam giam lgi nhuén cia cong ty.
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O Viét Nam, thuc té cho thay nhiéu cong ty
niém yét hién nay chua quan tim dung mirc, chua
thé hién d?ly du trach nhiém cua minh d6i véi cac
nha dau tu va chwa nhén ra vai trd caa CBTT dbi
voi hi€u qua cia cong ty. Vi vay, cau hoi dit ra ¢
day 14 vi sao cac cong ty niém yét chua quan tam
dung mirc dén viéc CBTT? Mbi quan hé ciia CBTT
va loi nhuan ciia cic cong ty nhu thé nao? Cac
nghién ciru thyc nghiém trén thé gii da chi ra rﬁng
mirc do CBTT cua cac cong ty phu thude chu yéu
va0 hai nhém nhén t6 chinh, d6 1a dic diém cong ty
va quan tri cong ty (Cheung va cong su, 2007;
Nandi va Ghosh, 2013; Fathi, 2013). G Viét Nam,
cho dén nay di c6 mot vai nghién ciru lién quan dén
céc nhan t6 anh huong dén viéc CBTT ciia cac cong
ty niém yét (Pham Ngoc Toan va Thi Thu Hoai,
2015; Nguyén Thi Thu Hao, 2015; Truong Pong
Loc va Nguyén Thi Kim Anh, 2017; Truong Dong
Loc va Nguyén Xuan Thuan, 2018). Cac nghién
cuu trudc day chu yeu do luong anh hudng cua dac
diém cong ty va mot s6 nhan t6 khac ma chua di sdu
vao nghién cuu tadc dong cua CBTT trén ting phan
vi dén loi nhuén cua cac cong ty. Muc tiéu cua
nghién ciru nay 14 bd sung cac bang chimg thuc
nghiém vé tac dong cua CBTT dén 1oi nhuén cua
cic cong ty niém yét trén San giao dich chung
khoan Viét Nam. Ngoai ra, nghién ctru ciing mudn
kiém tra tic dong cua dic diém cong ty dén loi
nhuan cia cong ty. Pay l1a khoang tréng trong céac
nghién curu thyc nghiém tai Viét Nam. Phan con lai
ctia bai viét nay dugc ciu trac nhu sau: Myc 2 trinh
bay tom tit co s6 1y thuyét va luge khao céc tai ligu
¢6 lién quan 1am co s& dé phat trién cac gia thuyet
dé xdy dyng mé hinh nghién ciru; Muc 3 mo ta sb
liéu dugc st dung va phuong phap nghién cuu;
Muc 4 tom tit cac két qua nghién ctru; Muc 5 trinh
bay mot sd kién nghi va cudi cung va két luan cia
bai viét duoc trinh bay & Muc 6.

2. Co s6'ly thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

2.1.1. Khdi niém céng bé thong tin

Cong bd thong tin 14 phuong thire dé thyc hién
quy trinh minh bach ctia doanh nghiép nham dam
bao cac cd déng va cong chung dau tu c6 thé tiép
can thong tin mot cach cong bang va dong thoi. Cac
thong tin niém yét dugc cong bd rong rai trén cac

khoa hoc

phuong tién thong tin dai chung nhu sach bao, inter-
net,... CBTT la cach thitc dua toan bd thong tin ctia
1 cong ty trong qua khi, nhitng bién dong xay ra
trong hién tai va nhitng dy toan trong tuwong lai.
CBTT duoc thyc hién phuc vu cho nhiéu déi tugng
nhu: Gy ban chig khoan, co quan thué, nha dau tu,
td chuc tin dung, ngan hang, chu no,...

2.1.2. Ly thuyét Pai dién (Agency Theory)

Ly thuyét Pai dién do Jensen va Meckling
(1976) d& xuét dugc xem nhu 1a 1y thuyét nén ting
lién quan dén muc d6 CBTT cua cic cong ty niém
yét. Ly thuyét nay cho ring quan hé giita cac cb
déng (nguoi uy quyén) va ngudi quan ly cong ty
(ngudi thira hanh) duoc hiéu nhu 1 quan hé dai dién
hay quan hé uy thac. Mdi quan hé nay duoc xem
nhu 1a mdi quan hé hop dong ma theo dé cac cb
dong bd nhiém, chi dinh nguoi khac thyc hién viée
quan 1y cho ho, trong d6 bao gdm ca viéc trao quyén
dinh doat tai san cta cong ty. d mdt khia canh khéc,
Ly thuyet Dai dién chi ra rang sy tich biét gilta
quyén sé hiru va quyen kiém soat cong ty s€ dan dén
nhitng xung dot vé loi ich khi xay ra vin dé bét can
ximg thong tin giita c6 dong va ngudi quan 1y cong
ty do ca hai bén déu co loi ich khac nhau. Déi voi
nha quan Iy ho quan tim nhiéu dén loi ich cta ho s&
¢6 duoc (lwong, thudng, ...), nhung ddi voi cac co
déng thi ho lai quan tdm nhiéu hon dén gia tri cua
cong ty. Chinh vi sy mau thuin nay da lam phat sinh
chi phi dai dién, tirc 14 chi phi dé duy tri mbi quan
hé dai dién hiéu qua dé nha quan ly hoat dong vi loi
ich ctia ¢6 déng nhiéu hon.

2.1.3. Ly thuyét tin hiéu (Signaling Theory)

Néu Ly thuyét Pai dién chi ra mbi quan hé gitra
cb dong va nguoi quan Iy cong ty trong diéu kién bat
can xung vé thong tin thi Ly thuyet Tin hi¢u (Ross,
1977) chi ra cach thire dé g1a1 quyét sy bt can ximg
vé thong tin, d6 1a co ché phat tin hiéu. Theo Ly
thuyét Tin hiéu, CBTT dugc xem nhu la mdt
phuong tién hiru higu dé dua tin hiéu dén véi cac
nha dau tu. Vi vay, CBTT la mdt cong cu ma cac
cong ty co thé sir dung dé tao ra su khac biét vé hiéu
qua hoat dong cua cdng ty nay so vdi cong ty khac.

2.1.4. Loi nhudn cua cong ty

Loi nhuéan duoc hiéu mot cach don gian 1a mot
khoan tién doi ra giira tong thu va téng chi trong
hoat dong cua doanh nghiép hodc c¢6 thé hiéu la
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phﬁn doi ra cta hoat dong sau khi da trir di moi chi
phi cho hoat dong do.

2.2. Tong quan cdc nghién civu thwe nghiém

2.2.1. Cac yéu 16 tdc dong dén loi nhudn cia
cong ty

- Céng bo thong tin

Ciing duya trén Iy thuyét tin hiéu cta Ross (1977)
va céc nghién cuu cua Wallace va Naser (1995);
Inchausti (1997); Owusu-Ansah (1998); Truong
DPong Loc va Nguyén Xuan Thuan (2018) chi ra
rang cong bd thong tin co anh huong dén hidu qua
hoat dong cua cong ty. Con két qua cua Inchausti
(1997) bd sung thém ring cong ty hoat dong c6 hiéu
qua s& s dung thong tin dé co6 duoc loi thé. Vi
nhing cong ty c6 hiéu qua hoat dong cao sé& tiét 1
nhimg thong tin chi tiét nhu mot cong cu dé quang
c4o0. Nguoc lai cac thong tin cling sé it di néu cong
ty hoat dong khong hiéu qua nham giam di nhiing
thong tin khong ¢6 1oi.

- Thanh vién héi dong quan tri déc lap

Theo Fama va Jensen (1983) giai thich rang
thanh vién HDQT doc 1ap co thé 1am ting lgi nhudn
cho cong ty bang cac hoat dong giam sat va kinh
nghiém cua ho. Thanh vién HDQT doc 1ap dugc cho
1a nguoi bao v€ loi ich cia c6 dong thong qua giam
sat va kiém soat. Beasley (1996) giai thich rang cac
thanh vién HPQT ddc lap c6 kha niang phan doan tot
hon va dai dién cong bfing cho 1oi ich cua c6 dong,
tinh phit hgp nhu mét co ché quan 1y dang tin cay va
kha ning tiém tang ctia ho dé tap trung vao viéc dam
bao téi da hoa loi ich cua cong ty va cd dong. Cac
nghién ctru cua Eliezer M. Fich va Anil Shivdasani,
2006; Kajola, 2008; O’Connel va Crame, 2010 ciling
cho thdy mdi quan hé giira CBTT va lgi nhuan ctia
cong ty.

- Kiém nhiém

Kiém nhiém ¢ day duoc hiéu 1a mot nguoi viua
giit vai tro chu tich HDQT vira giit vai tro giam ddc
diéu hanh cong ty (CEO). Jensen va Meckling
(1976) 1ap ludn rang cac cong ty can thiét 1ap co cdu
quan ly cong ty hiéu qua thong qua viéc tach bach
cac quyét dinh quan 1y va quyét dinh kiém tra giam
sat dé giam chi phi dai dién. Néu ca hai chirc vu chi
tich HDQT va giam dbe cong ty 1a cung mot ngudi
thi khi d6 kho tach bach duge quyén kiém soat va
diéu hanh. Chu tich HDQT s& c¢6 co hoi dé téi da loi

ich ca nhan hon 1a lgi ich cua cong ty. Cac nghién
ctru James A. Brickley va cong su, 1997; Roszaini
Haniffa va Mohammad Hudaib, 2006; Tin Yan Lam
va Shu Kam Lee, 2008; Maretno A. Harjoto va Hoje
Jo, 2008.

- Ty 1é 56 hitu ciia Hoi dong quan tri

Nhitng nghién ctru cua Shijun Cheng, 2008;
Roman Horvath va Persida Spirollari, 2012 da tim
thfiy bfmg chung cho théiy lgi nhuan cua cong ty tang
1én khi quyén so hitu cia HPQT ting 1én. Do do,
néu HDQT nim gitr nhiéu ¢d phan trong cong ty thi
s& it xung dot loi ich hon va s& dé dang quan ly hon
trong hoat dong kinh doanh.

2.3.80 liéu swr dung va phwong phdp nghién ciu

2.3.1. 86 liéu sir dung

S liéu sir dung trong nghién ctru nay duoc thu
thap tr bao céo tai chinh (BCTC) va bao cao thuong
nién (BCTN) cua tit ca cac cong ty niém yét trén
HOSE va HNX nam 2017- 2019 Do céac cong ty
thudc nganh tai chinh c6 mot s6 dic thu riéng vé
hoat dong kinh doanh cling nhu BCTC so vdi céac
nganh khac nén trong nghién ciru nay chi chon cac
cong ty phi tai chinh dugc chon dé tién hanh thu
thap s6 liéu. Téng sb quan sat dwoc s dung cho
nghién ctru 1a 1.978 quan sat.

2.3.2. Phirong phdp xdy dung chi sé do lwong
mitc do CBTT

2.3.2.1. Co s& dé xay dung chi s6 CBTT

Cho dén thoi diém hét nam 2019, chua co bat ky
b6 tiéu chi chinh thirc nao dugc cong bd dé do luong
mirc 3 CBTT ciia céc cong ty niém yét & Viét Nam.
Vi vay, dé phuc vu cho nghién ctru ctia minh, nhom
tac gia da tién hanh xay dung bo tiéu chi dé do luong
mirc 36 CBTT cua cac cong ty niém yét trén HOSE.
Hién tai, c6 nhiéu bo tiéu chi do luong mirc do
CBTT cua céc cong ty dang duogc st dung & nhiéu
nudc trén thé gidi. Tuy nhién, qua nghién ctru cac bd
tiéu chi nay, nhém nghién ciru nhan thy ring b
tiéu chi ciia Standard and Poor (S&P) c6 nhiéu wu
diém hon va c6 thé dugc van dung trong diéu kién
thi truong chu’ng khoan Viét Nam. Vi vy, dé xay
dung chi s6 CBTT cho cac cong ty niém yét trén san
HOSE va HNX, nhom tac gia dua trén bo ti€u chi
cia S&P, két hop véi cac quy dinh cta phap luat
Viét Nam vé CBTT ciia cac cong ty niém yét trén thi
trudng chirng khoan.
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2.3.2.2. Chi s6 do ludng muc do CBTT

Trén co s bd ti€u chi ciia S&P, cac quy dinh
hién hanh vé CBTT va thuc tién hoat dong cac cong
ty niém yét trén HOSE, nhom tac gia da xay dung
b tiéu chi dé do luong mirc do CBTT cua cac cong
ty niém yét bao gdm 72 tiéu chi. O mot khia canh
khac, dé do luong mic do CBTT, cac nghién ctru
thyc nghiém thudng s dung mot trong ba phuong
phap, d6 1a: c6 trong s6, khong co trong sb va hdn
hop. Nhimg nghién ctru sir dung phuwong phap trong
s0 cho rang néu do luong muc do CBTT dua trén
céc thong tin ¢ san dua trén cic BCTN hodc theo
chuan muc ké toan (cic thong tin bat budc) la
khoéng thich hop vi ¢6 nhiéu thong tin khong can
thiét so v4i cac thong tin quan trong dbi v6i ngudi
doc. Nguoc lai, theo quan diém cua cac nghién ctru
stt dung phuong phap khong co6 trong sb thi cho
rang muc d6 CBTT giita cic cong ty s& it bi chéch
hon so v&i phwong phap cé trong s6. Phuong phap
hon hgp 13 phuong phap sir dung ca phwong phap
¢6 trong s6 va khong co trong sd. Phuwong phap nay
¢6 thé xem nhu 1a giai phap trung hoa cho hai
phuong phap trén.

V6i tinh hinh thue té cua cac cong ty niém yét
cling nhu cic quy dinh ctia phap luat vé CBTT &
Viét Nam, nghién cttu nay su phuong phap khong
trong s6 dé do luong muc do CBTT cua cac cong ty.
Phuong phap nay di dugc sit dung trong nhiéu
nghién cuu trudéc diy (Botosan, 1997; Chau va
Gray, 2002; Fathi, 2013). Trén co sé chdm diém
timg tiéu chi, chi s6 CBTT cuia timg cong ty duoc

tinh nhu sau:
n
>,

n

DISC, = M

L——*100

Trong do:

DISC;: Mirc 46 CBTT cua cong ty 1 (0 <DISC;< 100)

d Dlem tiéu chi j ctia cong ty i (d =1 néu muc
thong tin j dugc cong bd, d =0 néu muc thong tin
] khong dugc cong bd).

n: S6 lugng muyc thong tin (tidu chi) trong bd tidu
chi dugc xay dung (n =72)

3. Phuwong phap nghién ciru

Dé uéc lugng anh huong cua dic diém HDQT
dén muc do CBTT ciia cac cong ty niém yét trén 2

khoa hoc

san HOSE va HNX, mé hinh hdi quy, hdi quy phan
vi dugc su dung trong nghién cltu nay.

Phuong phap hoi quy phan vi duoc Bassett va
Koenker gidi thiéu lan dau tién nam 1978. Thay vi
wdc luong cac tham s ciia ham hdi quy trung binh
béng phuong phap OLS, Bassett va Koenker
(1978) d& xuat viéc udc lugng tham sé hoi quy trén
ting phéan vi cta bién phu thudc dé sao cho tong
chénh léch tuyét d6i cia ham hdi quy tai phan vi t
cta bién phu thudc 1a nho nhét. N6i mot cach khéc,
thay vi xac dinh tac dong bién cua bién doc lap dén
gi4 trj trung binh cua bién phuy thudc, hdi quy phan
vi s€ gitp xac dinh tdc dong bién cua bién doc 1ap
dén bién phu thudc trén ting phéan vi ctia bién phu
thudc do.

Tuy nhién, van dé chinh khi sir dung hdi quy ¢
chtra mot hodc nhiéu bién giai thich c6 tuong quan
v6i hang nhidu 1a cac wdc lugng hdi quy bi chéch va
khong nhat quan. Nén dé giai quyét van dé trén thi
nghién ciru str dung thém bién cong cu dé giai quyét
van dé trén.

Mo hinh nghién ctru

it = Bo + ByDISCy + PyIBy + B,DUAL;; +
B3BOWN;; + ByLnAj + BisLEVj + & (2)

DISC =B, + B; AUDIT;; + B;1B;; + poDUAL;; +
B3BOWN;; + BigLnAj + BsLEVj + e (3)

Trong do:

-Y: Ty sudt loi nhuan cua cong ty i & nam t;

- DISC;;: Chi s6 do ludng mic d6 CBTT clia
cong ty 1 6 ndm t;

- IBSIZE;: Ty I¢ thanh vién doc lap trong hoi
ddng quan tri ctia cong ty i & nam t;

- DUAL;;: Kiém nhiém cua cong ty i & ndm t;

- BOWN;;: Ty 1¢ s6 hiru ctia hoi dong quan trj
cong ty 1 6 ndm t;

- LnA;;: Logarit tong tai san cla cong ty i & nam t;

-LEV;: bon béy tai chinh cta cong ty i & nim t;

- AUDIT;: Chii thé kiém toan clia cong ty i & nim t.

Ngoai cac bién doc 1ap va cac bién kiém soat
dugc dua vao mo hinh thi nghién ctru st dung thém
bién cong cu la chu thé kiém toan (AUDIT) dua vao
dé xir 1y vén dé noi sinh.

- Bién AUDIT c6 tuong quan véi bién DISC:
nghién ctru gin ddy cia Truong Péng Loc va
Nguyén Xuan Thuan (2018) cho thay c6 mbi tuong
quan giita chii thé kiém toan dén muc d6 cong bd
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thong tin ciia cac cong ty niém yét trén S& giao dich
ching khoan Thanh phé HS Chi Minh, cu thé khi
cac cong ty niém yét dugc kiém toan boi cac chu thé
kiém toan 16n, co uy tin (Big 4) thi muc do cong bd
thong tin s& tt hon.

- Bién AUDIT khéng ¢6 twong quan véi lgi nhuan
cua cong ty vi sau khi hoan thanh hoat dong kinh
doanh céc cong ty méi lua chon cong ty kiém toan.

- Bién AUDIT khéng phai 1a mot bién giai thich
trong mo hinh, nghia 1a bién AUDIT khong thudc
mo hinh géc.

Noi dung chi tiét vé cac bién doc 1ap duoc trinh
bay chi tiét & Bang 1.

Ngoai bién Cong bd thong tin va cac bién lién
quan dén dic diém HDQT d3 dugc trinh bay chi tiét
0 trén (muc 2.2), nghién ctru nay con st dung mot
s6 bién kiém soét khac. Cac bién kiém soat nay bao
gdm: Quy md cong ty, ty sut loi nhuan va don bay
tai chinh.

4. Két qua nghién ciru va thiao luin

4.1. Thong ké mé ti vé cdc bién so dwoc sir
dung trong mé hinh nghién cvru

Trén co s6 sb lidu thu thap duoc lgi nhuan, chi sb
CBTT va cac chi tiéu khac dugc tinh toan va trinh
bay chi tiét vé thong ké mo ta & Bang 2.

Bang 1: Dién gidi cdc bién déc ldp dwoc sir dung trong mé hinh hoi quy

Tén bién

Do luomg bién

Y hiru binh quén cua cong ty
DISC
IBSIZE Ty I¢ thanh vién HDQT doc lap
DUAL
dbc, bang 0 néu nguoc lai
BOWN
x 100 (%)
LnA Logarit tong tai san cua cong ty
LEV No phai tra/Tong tai san
AUDIT

cac cong ty kiém toan khac

Ty suat loi nhuan duoc do luong br?mg loi nhuan sau thué chia cho von chu s&
Chi s6 cong b thong tin ctia doanh nghiép duoc tinh toan trong cong thirc (1)
Bién gi4, bang 1 néu cong ty c6 chii tich HPQT kiém tong giam ddc hodc giam

(S6 lugng cb phan so hiru boi cac thanh vién HPQT/tong sd ¢o phan phat hanh)

Bién gia, bang 1 néu cong ty kiém toan bai BIG 4, bang 0 néu kiém toan boi

Nguon: Tu tong hop

Ghi chii (*): BIG 4 la 4 cong ty kiém todn hang ddu ¢ Viét Nam bao gom Ernst & Young, KPMG, PwC,

va Deloitte.

-

Bang 2: Thong ké mé ta vé cdc bién sé dwoc sir dung trong mé hinh

Y Len Nho Trun . y Do léch

Chi tiéu PVT i binhg Lonnhde P &
Ty suat loi nhuan % -189.86 11,63 327,55 16,97
Chi s6 CBTT % 20,83 68,87 95,83 12,04
Ty 1 thanh vién HPQT doc lap % 0,00 53,23 100.00 27,11
Kiém nhiém 0,00 0,34 1,00 0,47
Ty 1& s6 hitu cia HDQT % 0,00 15,65 99,40 20,02
Téng tai san Ty dong 15,14 3.693,11 404.000,00 15.600,00
LEV Lin 0,00 0,48 1,29 0,22

Nguon: Tong hop tir BCTC va bdo cdo thuwong nién cia cdc cong ty nam 2017-2019
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4.2. Anh hwong ciia mirc dp CBTT dén lgi
nhudn ciia cdc cong ty

Dé do ludng mbi quan hé giira cong bd thong tin
va loi nhuan cua cac cong ty niém yét trén San giao
dich Ching khoan Viét Nam, nghién ciru nay su
dung mé hinh hdi quy phan vi va mé hinh hoi quy
phan vi dd xtr Iy ndi sinh bang bién cong cu. Két qua
woc lugng ¢ duoc tir hdi quy duge trinh bay chi tiét
6 Bang 3.

cho chinh hoat dong cua ho, tor d6 viéc cong bd
thong tin ddy du tiy thudc vao yéu té khac. Vi du
nhu dé tranh bi sai sot khi c6 thanh tra hodc kiém
toan, doanh nghiép s& cung cip du thong tin nhu cac
thong tu yéu cau. Chinh vi vay, cong bd thong tin,
DISC, 1a mot bién noi sinh va viéc udc lugng béng
cong cu hdi quy phan vi bién cong cu la cin thiét.
Trong do, bién cong cu duogc su dung la doanh
nghiép c6 bi kiém toan hay khong.

Béing 3: Két qua woc luong tir moé hinh hoi quy

] (1) (2) 3) “4) (5) (6)
Cac bién g25 g50 q75 g25 q50 q75
DISC 0,113%**  (,104%** 0,046 2,727%%* 1,259%* 0,440
(0,021) (0,025) (0,039) (0,878) (0,641) (0,284)
IBSIZE 0,003 0,015 0,018 0,227%* 0,112 0,064 **
(0,011) (0,011) (0,015) (0,094) (0,073) (0,0301)
DUAL -1,118** 0,196 0,607  -19,250%%* -8 494%** -2,213
(0,554) (0,600) (0,910) (6,198) (3,033) (3,365)
BOWN -0,004 -0,002 0,001 -0,020 0,025 0,003
(0,013) (0,014) (0,022) (0,044) (0,030) (0,022)
LEV -1,767  -4,261*%**  -6,306%** 15,27*%* 1,575  -4,263**
(1,108) (1,479) (1,900) (5,990) (3,552) (1,918)
LnA 0,784***  1,102%** ] 485%** -3,018%* -0,531 1,241%**
(0,133) (0,204) (0,289) (1,613) (1,057) (0,529)
2018 -1,210%* -0,983 -1,505* -2,806%** D (53*** -1,285%
(0,569) (0,618) (0,845) (0,986) (0,700) (0,729)
2019 -1,293%*% 2 028*** .3 22(%** -5,999%** -4,050%*  -3,328%**
(0,652) (0,596) (0,868) (2,108) (1,842) (0,589)
Constant -12,190*** .9 597%** -2,397 -166,5%**  _71,540%* -28,320
(2,063) (2,458) (4,338) (47,220) (31,910) (17,870)
Observations 1.978 1.978 1.978 1.978 1.978 1.978
reps 500 500 500 20 20 20

*¥k kX o6y nohia thong ké lan lwot ¢ mirc 1%, 5% va 10%.

M0 hinh 1, 2 va 3 dugc udc lugng theo phuong
phép hdi quy phan vi; mo hinh 4, 5 va 6 duoc udc
luong theo phuong phap hdi quy phan vi c6 sir dung
bién cong cy, vdi cac phan vi lan luot 13 0,25, 0,50
va 0,75. Viéc cong bd thong tin khong chi thude vé
tinh mic nhién duoc cic cong ty cong bd ding va
day di hang nam, thay vao d6 ho s& cong bd nhing
thong tin c6 loi hodc trén danh nghia khong gy hai

khoa hoc

Két qua cho thiy gia tri beta ciia bién cong bd
thong tin (DISC) trd nén khac biét hon so voi wée
lwong mo hinh hoi quy phan vi ¢ sir dung bién cong
cu. Cu thé, nhiing cong ty cé ty suét loi nhuan ndm
trong phan vi 25% (c6 ty suét lgi nhuan tr 4,21%)
s& thira huong thanh qua cua cong bd thong tin day
du nhiéu nhét, cac phan vi cia ty suit lgi nhuan cang
16n thi tic dong ctia cong bd thong tin di véi ty suét
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loi nhudn tré nén it dan di va khong con ¥ nghia déi
v6i nhom cong ty c6 ty sudt loi nhuan tir phan vi
75% (c6 ty sut loi nhuan tir 17,54%) trg 1én.

Ngoai ra, v6i udc luong mé hinh héi quy phan vi
¢6 sir dung bién cong cu ciing cho thay tac dong rd
rang hon cua kiém nhiém va don bay ng dén ty suat
loi nhudn cta cong ty. Tir két qua ciia bang 3 cho
thdy van dé kiém nhiém c6 tac dong tiéu cuc dbi voi
ty suat lgi nhuan cia cong ty va khong ¢ y nghia
vGi cac cong ty co ty sudt loi nhudn tir phan vi 75%
tré 1én. Va ciing giéng nhu nhiéu nghién ctru trudc,
két qua ctia nghién ciru ndy ciing chi ra ring Tong
tai san s€ co tac dong tich cuc ddi véi ty sut loi
nhuén cta cong ty con don by ng co tac dong tiéu
cuc dén ty suit loi nhuan cia cong ty.

KINH TE VA QUANLY

bién trén thi truong chimg khoan ¢ Viét Nam va
gidng véi két qua nghién ctru ciia Truong Dong Loc
va Nguyén Xuan Thuan (2018), cic cong ty 16n
hon, véi ty suat loi nhuan thap s& c6 xu hudng cong
b thong tin nhiéu hon so vdi cac cong ty nho co ty
suét lgi nhuan cao. (Trong 1.978 quan sét thi chi co
gan 500 quan sat c6 lgi nhuan cao hon 18% va
trong d6 chi c6 khoang 450 quan sat c6 téng tai san
nho hon 10.000 ty va hon 250 quan sat c6 tong tai
san nho hon 1.000 ty theo thdng ké dir lidu cia
nhom tac gia).

5. Mt sb kién nghi

Mot la, Bo Tai chinh va cac co quan ban hanh
ludt nén thanh 1ap bo tiéu chi dé danh gia chi sé
CBTT cua cic cong ty niém yét. chi s6 phan anh

3.5
o 3 A
2 AN
Q25
g [\
s 2
= / \ ——OLS
&
= 1 / \A\ ——IVQR
= 0.5 1 L\A/L
0 _‘ P. — — —.m
ql0 q20 gq30 g40 g50 g60 q70 gq80 g90
Phéan vi

Hinh 1: Két quad hoi quy, héi quy phdn vi va héi quy phdn vi cé sir dung bién cong cu

Hinh trén chi ra rang, két qua hdi quy phan vi
khong khac biét nhiéu khi so véi hdi quy OLS,
nhung khi st dung bién cong cu, két qua tré nén
khac biét. Cu thé, nhom phan vi 10%-25% co ty
suit loi nhuan ting dan khi cong ty cong bd thong
tin ddy du, nhom cong ty co ty sudt loi nhuan nam
trong phan vi tir 75% tr& 1én, tac dong cua cong bd
thong tin khong con o rang (khong c6 y nghia theo
két qua nghién ctru & bang 3) hon so véi nhém phan
vi trude do. Didu nay ciing cho thay dung véi dién

mirc d6 cong khai théng tin ciia cong ty niém yét va
cling 1a co s dé danh gia chinh xac hon ning lyc
thuc té cta cong ty, giam thiéu tinh trang bat ddi
xting thong tin.

Hai la, viéc cong bd thong tin s& cb tac dong
tich cuc dén ty suat loi nhuan cua cac cong ty, dic
biét voi cac cong ty c6 quy mo l6n. Vi vy cac cong
ty ¢ quy md 16n muén ting ty suat lgi nhuan thi
nén chud dong hon trong viéc ting cudong cong b
thong tin.
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Ba la, Uy ban chiing khoan Nha nudc va S& giao
dich chung khoén ciing nén khuyén khich cac cong
ty niém yét gia ting mirc 46 CBTT ddy du bang viéc
phat dong cac cudc binh chon, giai thudng cho cac
cong ty thuc hién tot.

6. Két luin

Noi dung chinh ctia nghién ctru nay 1a im ra méi
quan hé giita cong b thong tin va loi nhuan cua cac
cong ty niém yét trén San giao dich chung khoan
Viét Nam. Trén co so tham khao bd ti€u chi cua S&P,
hé théng phép luat Viét Nam vé CBTT va diéu kién
cua thi truong chiing khoan Viét Nam, chi s6 CBTT
da dugc xay dung dé do luong mirc 46 CBTT cua
céc cong ty niém yét trén San giao dich chirng khoan
Viét Nam. Str dung sé liéu cia tit ca cac cong ty
niém yét trén ca 2 san HOSE va HNX (trir cac cong
ty linh vyc tai chinh) tr ndm 2017-2019 vai 1.978
quan sat, két qua ctru cho théy muc do CBTT binh
quan cta cac cong ty 1a 68,87%. Vi két qua duoc
udc luong tir phwong phap hoi quy, hoi quy phan vi
va hdi quy phan vi c¢6 st dung bién cong cu cho thdy
nhiing cong ty c6 ty suit loi nhuan nim trong phan
Vi 25% (c6 ty suat loi nhuén tir 4,21%) s& thira huong
thanh quéa cia cong b thong tin ddy du nhiéu nhét,
cac phan vi cua ty suét lgi nhudn cang 16n thi tac
dong ciia cong bd thong tin ddi voi ty suét loi nhuan
tré nén it dan di va khong con ¥ nghia ddi voi nhom
cong ty ¢6 ty suat loi nhuan tir phan vi 75% (co ty
sudt loi nhuén tir 17,54%, chi yéu la cac cong ty co
quy mo nho) tr¢' 1én. Ngoai ra, nghién ctru ciing cho
thy ¢6 moi quan h¢ gitra loi nhuén cta cong ty voi
mot s6 cac blen kiém soat khac trong md hinh nhu
kiém nhiém, tong tai san va don bay tai chinh.

Ngoai ra, do cac cong ty thudc nganh tai chinh
c6 mot sb dac tha riéng vé hoat dong kinh doanh
cling nhu BCTC so voi cac nganh khac nén chi chon
cac cong ty phi tai chinh duoc chon dé tién hanh
trong nghién ciu nay va mot sé cac nghién ciru
trude. Vi vay cong bd thong tin cta cac cong ty tai
chinh ciing 1a mot hudng c6 thé chii y dé co thé tiép
tuc cho cac nghién ciru tiép theo. ¢
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Summary

The objective of this study is to find out the rela-
tionship from information disclosure to the prof-
itability of companies listed on the Vietnam Stock
Exchange. The study uses data of all companies list-
ed on both HOSE and HNX (except for companies
in the financial sector) from 2017-2019 with 1,978
observations. The research results show that the
average level of information disclosure of compa-
nies is 68.87%. With the estimated results from the
regression method, the percentile regression and the
quartile regression using the instrumental variables
show clear effects on the profit margin of informa-
tion disclosure for companies with high financial
ratios. returns from 4.21% (in the 25% percentile)
will inherit the full disclosure results the most, the
larger the percentiles are, the greater the impact of
disclosure on margins become less and less signifi-
cant for the group of companies with margins from
17.54% (in the 75% percentile). In addition, the
study also shows that there are other effects on cor-
porate profitability from some other control vari-
ables in the model such as duality, total assets, and
financial leverage.
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