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1. Giôùi thieäu
Toaøn caàu hoùa ñaõ ñaët ra moät thaùch thöùc ñoái vôùi

lónh vöïc QLRR trong ngaønh taøi chính. Caùc doanh
nghieäp (DN) noùi chung vaø DN ngaønh taøi chính noùi
rieâng luoân mong muoán gia taêng veà quy moâ, vì vaäy
ruûi ro cuõng gia taêng tyû leä thuaän vôùi quy moâ. Ngoaøi
ra, caùc toå chöùc taøi chính ñang phaûi ñoái maët vôùi
nguy cô gia taêng ruûi ro vì hoï taøi trôï cho caùc döï aùn
coù möùc ruûi ro cao hôn. Trong boái caûnh naøy, caùc
nhaø ñaàu tö, caùc coå ñoâng vaø caùc beân coù lieân quan
khaùc coù quyeàn vaø mong muoán ñöôïc bieát taát caû
nhöõng thoâng tin veà ruûi ro vaø QLRR cuûa DN ñeå ñeà
ra caùc quyeát ñònh coù lieân quan. Trong khi ñoù, caùc
nghieân cöùu lieân quan ñeán QLRR cuõng nhö CBTT
veà QLRR bôûi caùc DN ôû Vieät Nam laø haàu nhö chöa
ñöôïc thöïc hieän. Chính vì vaäy, vieäc ñaùnh giaù möùc

ñoä CBTT veà QLRR trình baøy trong BCTC vaø caùc
nhaân toá aûnh höôûng ñeán möùc ñoä CBTT veà QLRR
cuûa CTNY thuoäc ngaønh taøi chính ôû Vieät Nam seõ coù
yù nghóa khoâng chæ ñoái vôùi ñôn vò laäp baùo caùo, ngöôøi
söû duïng, maø coøn caû ñoái vôùi cô quan quaûn lyù nhaø
nöôùc. Xuaát phaùt töø thöïc teá treân, nghieân cöùu naøy ñaõ
taäp trung ñaùnh giaù möùc ñoä CBTT veà QLRR treân
BCTC cuûa caùc CTNY thuoäc ngaønh taøi chính ôû Vieät
Nam qua ba naêm (töø 2014 ñeán 2016) vaø caùc nhaân
toá aûnh höôûng ñeán möùc ñoä CBTT naøy. Treân cô sôû
keát quaû ñaït ñöôïc, nghieân cöùu ñeà xuaát moät soá gôïi yù
veà maët chính saùch cuõng nhö veà maët quaûn lyù DN
vôùi mong muoán thò tröôøng chöùng khoaùn seõ coù ñöôïc
nhöõng BCTC vôùi möùc ñoä tuaân thuû veà QLRR cao vaø
coù yù nghóa hôn cho ngöôøi söû duïng, goùp phaàn thuùc
ñaåy möùc ñoä minh baïch cuûa thò tröôøng naøy.
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� heo hieåu bieát cuûa chuùng toâi, ñeán thôøi ñieåm hieän nay vaãn chöa coù nghieân cöùu naøo ñaùnh giaù
möùc ñoä coâng boá thoâng tin (CBTT) veà quaûn lyù ruûi ro (QLRR) cuûa caùc coâng ty nieâm yeát (CTNY)

thuoäc ngaønh taøi chính ôû Vieät Nam. Nghieân cöùu naøy ñaùnh giaù möùc ñoä CBTT baét buoäc vaø tuøy yù veà QLRR
trong caùc baùo caùo taøi chính (BCTC) cuûa caùc CTNY thuoäc ngaønh taøi chính ôû Vieät Nam. Vaän duïng phöông
phaùp phaân tích noäi dung, nghieân cöùu naøy ñaõ ghi nhaän ñöôïc möùc ñoä CBTT veà QLRR bôûi caùc ñôn vò naøy
coøn töông ñoái thaáp. Keát quaû phaân tích hoài quy cuõng chöùng toû raèng möùc ñoä CBTT veà QLRR bò aûnh höôûng
bôûi quy moâ DN, khaû naêng thanh toaùn, tyû suaát nôï vaø tyû leä thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò khoâng tham gia
ñieàu haønh. 
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2. Cô sôû lyù thuyeát vaø phöông phaùp nghieân cöùu
2.1. Cô sôû lyù thuyeát
Maëc duø chöa coù nhieàu nghieân cöùu saâu ñoái vôùi

CBTT veà QLRR cuûa caùc DN nhöng CBTT veà QLRR
cuõng laø moät phaàn thoâng tin coâng boá trong BCTC.
Theo ñoù, CBTT chòu aûnh höôûng cuûa nhieàu nhaân toá
vaø ñöôïc lyù giaûi theo caùc lyù thuyeát khaùc nhau.

Lyù thuyeát ñaïi dieän (agency theory) ñöôïc xaây
döïng bôûi Jensen vaø Meckling naêm 1976 khi
nghieân cöùu moái quan heä giöõa beân uûy nhieäm vaø beân
ñöôïc uûy nhieäm (xem Jensen & Meckling, 1976).
Caû hai beân trong moái quan heä naøy ñeàu muoán toái ña
hoùa lôïi ích cuûa mình; vì vaäy, hoï luoân coù xu höôùng
tìm kieám lôïi ích caù nhaân. DN coù quy moâ lôùn thöôøng
seõ phaûi ñoái maët vôùi nhieàu ruûi ro hôn, vì theá hoï coù
theå seõ CBTT veà QLRR nhieàu hôn nhaèm taïo nieàm
tin vôùi caùc coå ñoâng veà khaû naêng ñoái phoù vôùi ruûi ro
cuûa nhaø quaûn lyù, töø ñoù giaûm chi phí ñaïi dieän. Ngoaøi
ra, DN coù möùc ñoä ruûi ro cao daãn ñeán söï baát ñoái
xöùng thoâng tin cao giöõa nhaø quaûn lyù vôùi caùc nhaø
ñaàu tö (Deumes & Knechel, 2008), vaø baùo caùo ruûi
ro coù theå laøm giaûm chi phí ñaïi dieän cuõng nhö thu
heïp söï baát ñoái xöùng thoâng tin giöõa caùc nhaø quaûn lyù
vaø caùc coå ñoâng (Watts & Zimmerman, 1983).

Lyù thuyeát tín hieäu (signaling theory), ñöôïc phaùt
trieån bôûi Spence (xem Spence, 1973), gôïi yù raèng
söï baát ñoái xöùng thoâng tin giöõa beân trong DN vaø
nhaø ñaàu tö seõ gaây ra söï löïa choïn baát lôïi cho nhaø
ñaàu tö. Lyù thuyeát naøy coù theå giuùp giaûi thích ñöôïc
haønh vi cuûa caùc nhaø quaûn lyù khi hoï theå hieän khaû
naêng nhaän dieän, ño löôøng vaø QLRR thoâng qua vieäc
coâng boá nhieàu thoâng tin veà ruûi ro hôn, nhaèm taïo söï
khaùc bieät giöõa mình vôùi nhöõng nhaø quaûn lyù khaùc
(Elshanididy& coäng söï, 2013).

Lyù thuyeát chính trò (political theory), ñöôïc ñeà
xuaát bôûi Watts vaø Zimmerman (xem Watts &
Zimmerman, 1978), cho raèng caùc cô quan quaûn lyù
nhaø nöôùc ra quyeát ñònh coù lieân quan ñeán lôïi ích
cuûa DN döïa treân thoâng tin ñöôïc coâng boá bôûi caùc
DN ñoù. Caùc DN quy moâ lôùn thöôøng coù ñoäng löïc ñeå
caûi thieän loøng tin cuûa nhaø ñaàu tö vaø thoâng qua vieäc
CBTT veà QLRR coù chaát löôïng cao hôn ñeå giaûm ñoä
nhaïy caûm chính trò (Hassan, 2009).

Lyù thuyeát chi phí sôû höõu (proprietary cost theo-
ry), ñöôïc xaây döïng bôûi Watner vaø sau ñoù ñöôïc
Verrecchia phaùt trieån, ñaõ ñöôïc söû duïng laøm khung
lyù thuyeát cho raát nhieàu nghieân cöùu veà CBTT sau
naøy (xem Watner, 1982; Verrecchia, 1983). Theo
lyù thuyeát naøy, chi phí seõ phaùt sinh khi coù söï suy
giaûm cuûa doøng tieàn trong töông lai do vieäc CBTT
cuûa DN. Lyù thuyeát naøy laø neàn taûng ñeå lyù giaûi cho
vieäc caùc coâng ty CBTT veà QLRR coù theå laø khoâng
höõu ích cho ngöôøi duøng; bôûi vì caùc nhaø quaûn lyù
nhaän thaáy vieäc coâng boá thoâng tin nhieàu hôn khoâng
mang laïi nhieàu lôïi ích hôn so vôùi caùc chi phí tieàm
taøng cuûa vieäc coâng boá (Amran& coäng söï, 2009).
Ngoaøi ra, theo Healy vaø Palepu (2001), caùc DN coù
lôïi nhuaän cao coù theå khoâng muoán tieát loä thoâng tin
ñoäc quyeàn cuûa mình cho ñoái thuû caïnh tranh, vì
nhöõng thoâng tin aáy coù theå laøm giaûm vò theá caïnh
tranh cuûa nhöõng DN naøy.

Lyù thuyeát kinh teá thoâng tin (information eco-
nomics theory) ñöôïc hình thaønh treân cô sôû ba
nghieân cöùu kinh ñieån, goàm Akerlof (1970), Spence
(1973), vaø Rothschild vaø Stiglitz (1976). Lyù thuyeát
naøy haøm yù raèng khi tham gia caùc giao dòch kinh
doanh hoaëc caùc giao dòch tieàm naêng coù theå coù moät
beân coù lôïi theá thoâng tin hôn so vôùi nhöõng beân coøn
laïi. Caùc nhaø quaûn lyù ñoái phoù vôùi vieäc CBTT khoâng
gioáng nhau laø vì coù khaùc nhau khi caân nhaéc söï
ñaùnh ñoåi giöõa chi phí vaø lôïi ích. Caùc DN seõ chæ
cung caáp theâm thoâng tin boå sung neáu hoï nhaän
thaáy lôïi ích cuûa vieäc coâng boá ñoù nhieàu hôn caùc chi
phí coù lieân quan ñeán vieäc coâng boá. Nguyeãn Höõu
Cöôøng (2017) ñaõ so saùnh ñieåm chung cuûa caùc lyù
thuyeát khung söû duïng phoå bieán trong caùc nghieân
cöùu veà CBTT vaø nhaän ñònh raèng lyù thuyeát kinh teá
thoâng tin laø phuø hôïp nhaát ñeå lyù giaûi söï khaùc nhau
veà möùc ñoä CBTT treân BCTC bôûi caùc DN.

2.2. Phöông phaùp nghieân cöùu
2.2.1. Xaây döïng giaû thuyeát nghieân cöùu
Giaû thuyeát veà quy moâ DN
Kolmatsui & coäng söï (2016) ñaõ söû duïng keát

hôïp phöông phaùp ñònh tính vaø ñònh löôïng nhaèm
ñaùnh giaù söï khaùc bieät giöõa CBTT ruûi ro vaø QLRR
giöõa caùc CTNY taïi Nasdaq OMX Baltic vaø
Euronext Brussels vaø xaùc ñònh caùc nhaân toá aûnh
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höôûng ñeán nhöõng khaùc bieät ñoù. Keát quaû cho thaáy
quy moâ DN aûnh höôûng ñeán CBTT veà QLRR cuûa
caùc ñôn vò naøy. Töông töï, Linsley vaø Shrives
(2006) cuõng ñaõ aùp duïng phöông phaùp phaân tích
noäi dung ñeå nghieân cöùu veà CBTT veà ruûi ro trong
baùo caùo thöôøng nieân cuûa caùc coâng ty phi taøi chính
ôû Anh naêm 2000 vaø cuõng ñaõ kieåm chöùng ñöôïc moái
quan heä cuøng chieàu giöõa möùc ñoä CBTT veà ruûi ro
vôùi quy moâ DN.

Treân cô sôû lyù thuyeát ñaïi dieän, cuõng nhö lyù
thuyeát tín hieäu vaø keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm
cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc, nghieân cöùu naøy ñeà ra
giaû thuyeát thöù nhaát (H1) nhö sau:

H1 - DN coù quy moâ caøng lôùn thì möùc ñoä CBTT
veà QLRR caøng cao.

Giaû thuyeát veà  tyû suaát nôï
Caùc DN coù tyû leä nôï cao thöôøng coù möùc ñoä ruûi

ro nhieàu hôn. Moät khi DN coù tyû leä nôï taêng leân seõ
daãn ñeán soá löôïng chuû nôï cuõng taêng leân, nhaø quaûn
lyù seõ CBTT veà QLRR nhieàu hôn nhö laø caùch thöùc
ñeå theå hieän vôùi caùc chuû nôï veà khaû naêng ñoái phoù vôùi
ruûi ro vaø caùch thöùc bieán ruûi ro thaønh cô hoäi cuûa nhaø
quaûn lyù. Lyù thuyeát ñaïi dieän, lyù thuyeát tín hieäu vaø
moät soá baèng chöùng thöïc nghieäm ñaõ chöùng minh
ñöôïc luaän ñieåm naøy. Chaúng haïn, Khlif vaø
Hussainey (2016) nghieân cöùu moái lieân heä giöõa
CBTT ruûi ro vaø ñaëc ñieåm coâng ty baèng phöông
phaùp phaân tích toång hôïp (meta-analysis) vaø ñaõ keát
luaän ñöôïc raèng ñoøn baåy taøi chính coù lieân quan ñeán
vieäc baùo caùo ruûi ro.

Tuy nhieân, khi tyû leä nôï cao ñoàng nghóa vôùi ruûi ro
maø DN ñang phaûi ñoái maët cuõng cao. Caùc ruûi ro ñoù
coù theå aûnh höôûng ñeán khaû naêng thu huùt ñaàu tö cuûa
DN vaø caùc ruûi ro ñoù cuõng coù theå coù lôïi cho caùc ñoái
thuû caïnh tranh vì theá caùc nhaø quaûn lyù coù khaû naêng
che giaáu thoâng tin veà caùc ruûi ro maø DN ñang ñoái
maët daãn ñeán möùc ñoä CBTT veà QLRR cuõng giaûm.
Jia, Munro vaø Buckby (2016) nghieân cöùu “chaát
löôïng” cuûa vieäc CBTT veà QLRR trong baùo caùo
thöôøng nieân caùc CTNY ôû UÙc töø naêm 2010 ñeán
2012 vaø ñaõ ghi nhaän ñöôïctaùc ñoäng nghòch chieàu
cuûa ñoøn baåy taøi chính.

Treân cô sôû lyù thuyeát ñaïi dieän, cuõng nhö lyù
thuyeát tín hieäu vaø keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm

cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc, nghieân cöùu naøy ñeà ra
giaû thuyeát thöù hai (H2) nhö sau:

H2 - Tyû suaát nôï cuûa DN coù aûnh höôûng ñeán möùc
ñoä CBTT veà QLRR.

Giaû thuyeát veà khaû naêng sinh lôøi
Caùc nhaø quaûn lyù cuûa caùc DN coù hieäu quaû

hoaït ñoäng toát coù xu höôùng CBTT veà QLRR
nhieàu hôn nhaèm theå hieän cho coå ñoâng bieát veà
khaû naêng quaûn lyù, ñoái phoù vôùi ruûi ro coù aûnh
höôûng ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa DN. Caùc nhaø
ñaàu tö cuõng coù theå ñaùnh giaù cao khaû naêng
QLRR cuûa DN khi hoï cho raèng khaû naêng sinh lôøi
cuûa DN cao laø nhôø vaøo khaû naêng QLRR cuûa DN
toát. Nghieân cöùu cuûa Samanta vaø Dugal (2016)
ñaõ ñaùnh giaù baûn chaát vaø ñaëc ñieåm cuûa baùo caùo
QLRR theo quy ñònh cuûa caùc ngaân haøng ôû AÁn
Ñoä. Keát quaû khaûo saùt 38 baùo caùo thöôøng nieân
naêm 2012-2013 cuûa 38 cuûa ngaân haøng cho thaáy
lôïi nhuaän thuaàn coù quan heä tyû leä thuaän vôùi möùc
ñoä CBTT.

Treân cô sôû lyù thuyeát ñaïi dieän, cuõng nhö lyù
thuyeát tín hieäu vaø keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm
cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc, nghieân cöùu naøy ñeà ra
giaû thuyeát thöù ba (H3) nhö sau:

H3 - DN coù khaû naêng sinh lôøi caøng cao thì möùc
ñoä CBTT veà QLRR caøng lôùn.

Giaû thuyeát veà khaû naêng thanh toaùn
Vieäc CBTT veà QLRR cao khi khaû naêng thanh

toaùn cuûa DN thaáp seõ giaûi quyeát ñöôïc vaán ñeà baát
caân xöùng thoâng tin giöõa nhaø quaûn lyù vaø coå ñoâng,
giöõa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn. Caùc coå ñoâng seõ bieát
ñöôïc chính saùch quaûn lyù, ñoái phoù vôùi ruûi ro cuûa
nhaø quaûn lyù töø ñoù taêng loøng tin, giaûm chi phí ñaïi
dieän. Coøn caùc nhaø ñaàu tö seõ an taâm hôn khi ñaàu tö
vaøo DN khi bieát roõ khaû naêng quaûn lyù vaø ñoái phoù vôùi
ruûi ro cuûa DN hôn.

Elzahar vaø Hussainey (2012) nghieân cöùu CBTT
veà ruûi ro trong caùc baùo caùo giöõa nieân ñoä cuûa caùc
coâng ty phi taøi chính ôû Anh vaø ñaõ kieåm chöùng ñöôïc
tính thanh khoaûn vaø khaû naêng chi traû coù aûnh
höôûng ngöôïc chieàu ñeán möùc ñoä CBTT ruûi ro cuûa
coâng ty. 

Treân cô sôû lyù thuyeát dieän, lyù thuyeát kinh teá
thoâng tin vaø keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm cuûa

Sè 121/201826

QUAÛN TRÒ KINH DOANH

thöông maïi
khoa hoïc



caùc nghieân cöùu tröôùc, nghieân cöùu naøy ñeà ra giaû
thuyeát thöù töù (H4) nhö sau:

H4 - DN coù khaû naêng thanh toaùn caøng thaáp thì
möùc ñoä CBTT veà QLRR caøng cao.

Giaû thuyeát veà chuû theå kieåm toaùn
Ñeå duy trì danh tieáng vaø traùnh caùc chi phí do

maát maùt veà danh tieáng, caùc coâng ty kieåm toaùn lôùn
coù lôïi theá hôn veà khaû naêng yeâu caàu möùc ñoä CBTT
cao cuûa khaùch haøng. Vì theá, caùc DN ñöôïc kieåm
toaùn bôûi caùc coâng ty kieåm toaùn ñoäc laäp coù uy tín
cao coù khuynh höôùng CBTT nhieàu hôn.

Keát quaû nghieân cöùu cuûa Kolmatsui& coäng söï
(2016) cuõng chæ ra söï hieän dieän cuûa caùc coâng ty
kieåm toaùn laø yeáu toá quan troïng aûnh höôûng ñeán
CBTT veà QLRR vaø ruûi ro cuûa caùc DN. Söï aûnh
höôûng cuûa nhaân toá coâng ty kieåm toaùn cuõng ñöôïc
khaúng ñònh töông töï nhö trong nghieân cöùu cuûa
Achmad & coäng söï (2017) ñaùnh giaù veà CBTT töï
nguyeän (goàm CBTT veà ruûi ro) cuûa caùc coâng ty taïi
Indonesia. 

Treân cô sôû lyù thuyeát ñaïi dieän vaø keát quaû nghieân
cöùu thöïc nghieäm cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc, nghieân
cöùu naøy ñeà ra giaû thuyeát thöù naêm (H5) nhö sau:

H5 - DN ñöôïc kieåm toaùn bôûi caùc coâng ty kieåm
toaùn thuoäc Big 4 thì möùc ñoä CBTT veà QLRR
caøng lôùn.

Giaû thuyeát veà möùc ñoä ñoäc laäp cuûa thaønh vieân
hoäi ñoàng quaûn trò

Tyû leä thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò ñoäc laäp caøng
cao seõ thuùc ñaåy nhaø quaûn lyù coâng boá nhieàu hôn
caùc thoâng tin veà QLRR döôùi söï giaùm saùt cuûa caùc
thaønh vieân naøy. Tính ñoäc laäp cuûa caùc thaønh vieân
hoäi ñoàng quaûn trò coù theå coù taùc ñoäng ñeán möùc ñoä
CBTT cuøng chieàu höôùng nhö taùc ñoäng cuûa caùc coå
ñoâng ñoäc laäp.

Lyù thuyeát ñaïi dieän cho thaáy cô caáu sôû höõu aûnh
höôûng ñeán möùc ñoä giaùm saùt, vaø ñieàu ñoù laïi aûnh
höôûng ñeán möùc ñoä CBTT. Ñieàu naøy coù theå lyù giaûi
ñöôïc taïi sao möùc ñoä ñoäc laäp cuûa caùc coå ñoâng coù
theå aûnh höôûng ñeán möùc ñoä CBTT veà QLRR. Caùc
nghieân cöùu tröôùc ñaây cuõng ñaõ kieåm chöùng ñöôïc
raèng möùc ñoä ñoäc laäp cuûa coå ñoâng coù aûnh höôûng
tieâu cöïc ñeán möùc ñoä CBTT veà QLRR (Jia & coäng
söï 2016).

Möùc ñoä ñoäc laäp cuûa thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn
trò ñöôïc ño löôøng thoâng qua hai chæ tieâu laø tyû leä
thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò khoâng tham gia ñieàu
haønh vaø coù hay khoâng söï kieâm nhieäm cuûa chuû tòch
hoäi ñoàng quaûn trò vôùi giaùm ñoác ñieàu haønh.

Treân cô sôû lyù thuyeát ñaïi dieän vaø keát quaû nghieân
cöùu thöïc nghieäm cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc, nghieân
cöùu naøy ñeà ra giaû thuyeát thöù saùu (goàm H6a va øH6b)
nhö sau:

H6a - DN coù tyû leä thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò
khoâng tham gia ñieàu haønh caøng cao thì möùc ñoä
CBTT veà QLRR caøng cao.

H6b - DN coù chuû tòch hoäi ñoàng quaûn trò khoâng
kieâm nhieäm giaùm ñoác ñieàu haønh thì möùc ñoä CBTT
veà QLRR cao hôn.

2.2.2. Thieát keá nghieân cöùu
Moâ hình nghieân cöùu
Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm: i) ñaùnh

giaù thöïc tieãn coâng boá CBTT veà QLRR thoâng qua
vieäc ño löôøng möùc ñoä coâng boá CBTT veà QLRR, vaø
ii) xaùc ñònh caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán möùc ñoä
coâng boá loaïi thoâng tin naøy. Möùc ñoä CBTT ñöôïc ño
löôøng baèng phöông phaùp phaân tích noäi dung treân
cô sôû heä thoáng caùc chæ muïc CBTT veà QLRR; coøn
caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán möùc ñoä CBTT veà
QLRR ñöôïc kieåm chöùng bôûi hai moâ hình hoài töông
öùng vôùi hai chæ soá CBTT laø chæ soá CBTT baét buoäc
(phöông trình 1) vaø chæ soá CBTT tuøy yù (phöông
trình 2) nhö sau:

Phöông trình 1: 
CBTTBBQLRRit = β0 + β1QMit + β2TSNit +

β3KNSLit + β4KNTTit + β5CTKTit+ β6TLTVHÑQTit
+ β7CTHÑQTit+ εit

Phöông trình 2:
CBTTTYQLRRit = β0 + β1QMit + β2TSNit +

β3KNSLit + β4KNTTit + β5CTKTit+ β6TLTVHÑQTit
+ β7CTHÑQTit+ εit

AÛnh höôûng cuûa caùc nhaân toá ñeán möùc ñoä CBTT
veà QLRR ñöôïc kieåm chöùng thoâng qua caùc moâ hình
hoài quy goàm: moâ hình hoài quy bình phöông nhoû
nhaát thoâng thöôøng (OLS), moâ hình hoài quy taùc
ñoäng coá ñònh (FEM), vaø moâ hình caùc taùc ñoäng
ngaãu nhieân (REM). Tieáp ñeán, treân cô sôû keát quaû
öôùc löôïng cuûa caùc moâ hình, nghieân cöùu naøy thöïc
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hieän kieåm ñònh Hausman ñeå khaúng ñònh moâ hình
(FEM hay REM) laø phuø hôïp hôn. Cuoái cuøng,
nghieân cöùu naøy cuõng thöïc hieän loaïi boû bieán thöøa
(söï aûnh höôûng khoâng coù yù nghóa thoáng keâ) ra khoûi
moâ hình vaø thöïc hieän öôùc löôïng laïi moâ hình ñeå xaùc
ñònh phöông trình hoài quy toái öu theå hieän taùc ñoäng
cuûa caùc nhaân toá ñeán möùc ñoä CBTT veà QLRR.

Ño löôøng bieán phuï thuoäc (CBTTBBQLRRit vaø
CBTTTYQLRRit)

CBTT veà QLRR ñoái vôùi caùc CTNY ôû Vieät Nam
ñeán nay vaãn chöa ñöôïc quy ñònh moät caùch cuï theå.
Thoâng tö 155/2015/TT-BTC coù quy ñònh caùc coâng
ty ñaïi chuùng phaûi cung caáp thoâng tin veà caùc ruûi ro
trong baùo caùo thöôøng nieân nhöng nhöõng thoâng tin
ñöôïc cung caáp coøn raát chung chung vaø coøn raát haïn
cheá. Trong khi ñoù, caùc toå chöùc tín duïng phaûi coâng
boá trong Baûn thuyeát minh BCTC caùc chính saùch
quaûn lyù ruûi ro veà i) tín duïng, ii) thanh khoaûn, iii) laõi
suaát, iv) tæ giaù, v) chöùng khoaùn, vaø vi) giaù haøng hoùa
(Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam, 2007; 2014).
Quy ñònh baét buoäc CBTT veà QLRR naøy laø cô sôû ñeå
thieát laäp thang ño möùc ñoä tuaân thuû bôûi caùc DN ñoái
vôùi CBTT veà QLRR (CBTTBBQLRRit) treân ba
phöông dieän laø nhaän dieän ruûi ro, bieän phaùp QLRR,
vaø trình baøy soá lieäu coù leân quan. Nhö vaäy, toång soá
chæ muïc ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä CBTT baét buoäc veà
QLRR laø 18.

Thang ño möùc ñoä CBTT tuøy yù veà QLRR
(CBTTTYQLRRit) ñöôïc thieát laäp theo caùc caáp ñoä
chi tieát khaùc nhau ñoái vôùi hai phöông dieän laø nhaän
dieän ruûi ro vaø trình baøy soá lieäu coù lieân quan veà caùc
chính saùch QLRR. Trong ñoù, coâng boá thoâng tin tuøy
yù veà nhaän dieän ruûi ro ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû söï
khaùc nhau veà nhaän dieän caùch thöùc phaùt sinh ruûi ro
vaø ñaùnh giaù möùc ñoä aûnh höôûng cuûa ruûi ro; coøn
trình baøy soá lieäu coù lieân quan ñeán töøng chính saùch
QLRR ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû söï khaùc nhau veà
vieäc coâng boá toùm taét soá lieäu, so saùnh caùc soá lieäu,
vaø phaân tích tính nhaïy caûm cuûa soá lieäu. Nhö vaäy,
toång soá chæ muïc ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä CBTT tuøy yù
veà QLRR laø 30.

Treân cô sôû ñaùnh giaù töøng muïc tin töông öùng
treân BCTC, möùc ñoä CBTT veà QLRR ñöôïc xaùc ñònh
theo coâng thöùc nhö sau (coâng thöùc 1):

Trong ñoù:
dsi: chæ soá CBTT veà QLRR (baét buoäc/tuøy yù) cuûa

DN i (0 < dsi < 1) ñöôïc söû duïng ñeå ño löôøng bieán
phuï thuoäc CBTTBBQLRRit vaø CBTTTYQLRRit
cuûa phöông trình 1 vaø phöông trình 2.

ni: soá muïc tin toái ña coù theå coâng boá sau khi loaïi
tröø ñi soá löôïng caùc muïc tin hieån nhieân khoâng lieân
quan (NA - not applicable) ôû DNi.

dji: ñöôïc gaùn giaù trò laø “1” neáu muïc tin (yeáu toá
thoâng tin) j ñöôïc coâng boá treân BCTC naêm cuûa DN
i vaø baèng “0” neáu khoâng ñöôïc coâng boá.

Ño löôøng caùc bieán ñoäc laäp: 
+ QMit: Quy moâ cuûa DN i ôû thôøi ñieåm cuoái naêm

taøi chính t, baèng logarit cô soá 10 (log10) cuûa toång
taøi saûn taïi thôøi ñieåm cuoái naêm;

+ TSNit: Tyû suaát nôï cuûa DN i ôû thôøi ñieåm cuoái
naêm taøi chính t, baèng logarit cô soá 10 (log10) cuûa
tyû leä toång nôï phaûi traû treân voán chuû sôû höõu taïi thôøi
ñieåm cuoái naêm; 

+ KNSLit: Khaû naêng sinh lôøi cuûa DN i ôû thôøi
ñieåm cuoái naêm taøi chính t, baèng tyû leä lôïi nhuaän sau
thueá treân voán chuû sôû höõu taïi thôøi ñieåm cuoái naêm; 

+ KNTTit: Khaû naêng thanh toaùn cuûa DN i ôû thôøi
ñieåm cuoái naêm taøi chính t, baèng logarit cô soá 10
(log10) cuûa tyû leä taøi saûn ngaén haïn treân nôï ngaén haïn
taïi thôøi ñieåm cuoái naêm;

+ CTKTit: Chuû theå kieåm toaùn ñaõ thöïc hieän kieåm
toaùn BCTC cuûa DN i cho naêm taøi chính t, baèng“1”
neáu thuoäc big 4 vaø“0” neáu khoâng thuoäc big 4;

+ TLTVHÑQTit: Tyû leä thaønh vieân HÑQT khoâng
tham gia ñieàu haønh cuûa DN i ñeán ngaøy laäp BCTC
naêm t, baèng tyû leä toång thaønh vieân HÑQT khoâng
tham gia ñieàu haønh treân toång soá thaønh vieân HÑQT
taïi thôøi ñieåm cuoái naêm;

+ CTHÑQTit: Chuû tòch HÑQT kieâm nhieäm
giaùm ñoác ñieàu haønh cuûa DN i ñeán ngaøy laäp BCTC
naêm t, baèng“1” neáu khoâng kieâm nhieäm vaø “0” neáu
kieâm nhieäm.

Vieäc söû duïng giaù trò log10 ñoái vôùi ba bieán QMit,
TSNit, vaø KNTTit nhaèm thu heïp giaù trò thöïc cuûa
caùc bieán veà phaïm vi nhoû hôn ñeå coù ñöôïc phaân
phoái chuaån.

Döõ lieäu nghieân cöùu: Döõ lieäu trong nghieân cöùu laø
döõ lieäu thôøi gian theo naêm ñöôïc thu thaäp töø BCTC
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naêm cuûa 38 CTNY ôû Vieät Nam thuoäc ngaønh taøi
chính trong ba naêm töø 2014 ñeán 2016 (töông öùng
vôùi 114 quan saùt).

3. Keát quaû nghieân cöùu vaø thaûo luaän
3.1. Keát quaû nghieân cöùu
Veà möùc ñoä CBTT veà QLRR
Möùc ñoä CBTT veà QLRR ñöôïc trình baøy ôû Baûng

1 cho thaáy möùc ñoä CBTT baét buoäc veà QLRR trung
bình cuûa 38 CTNY thuoäc maãu nghieân cöùu ñaït ñöôïc
laø 72,86%, chöùng toû coøn nhieàu chæ muïc CBTT baét
buoäc veà QLRR chöa ñöôïc coâng boá (27, 14%).
Ñaùng löu yù hôn laø möùc ñoä CBTT tuøy yù veà QLRR
trung bình cuûa caùc DN naøy coøn thaáp hôn, chæ ñaït
46,21% - töùc laø trung bình vaãn coøn 53,79% chæ
muïc CBTT tuøy yù veà QLRR chöa ñöôïc coâng boá. 

Veà caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán möùc ñoä CBTT
veà QLRR

Treân cô sôû kieåm ñònh Hausman, moâ hình REM
ñöôïc xem laø phuø hôïp nhaát ñoái vôùi vôùi nghieân cöùu
ôû caû hai phöông trình (p< 0,05) töông öùng vôùi
CBTT baét buoäc veà QLRR (phöông trình 1) vaø
CBTT tuøy yù veà QLRR (phöông trình 2). Caên cöù vaøo
keát quaû öôùc löôïng cuûa ba moâ hình OLS, FEM vaø
REM laàn löôït vôùi bieán phuï thuoäc laø möùc ñoä CBTT
baét buoäc veà QLRR vaø möùc ñoä CBTT tuøy yù veà
QLRR, caùc bieán thöøa (khoâng coù yù nghóa thoáng keâ)
ñöôïc loaïi boû vaø moâ hình REM toái öu ñöôïc öôùc
löôïng vôùi caùc bieán (nhaân toá) coøn laïi. Keát quaû öôùc
löôïng naøy ghi nhaän söï aûnh höôûng cuûa caùc nhaân toá
ñoái vôùi möùc ñoä CBTT veà QLRR cuï theå nhö sau.

Ñoái vôùi CBTT baét buoäc veà QLRR, caùc nhaân toá
aûnh höôûng ñeán möùc ñoä CBTT baét buoäc veà QLRR
bao goàm: quy moâ DN (QM), khaû naêng thanh toaùn
(KNTT) vaø tyû leä thaønh vieân HÑQT khoâng tham gia
ñieàu haønh (TLTVHDQT). Keát quaû öôùc löôïng moâ
hình REM (Baûng 2) cho thaáy möùc ñoä CBTT baét
buoäc veà QLRR chòu taùc ñoäng thuaän chieàu bôûi quy

moâ DN (β = 0,0842), tyû leä thaønh vieân HÑQT khoâng
tham gia ñieàu haønh (β = 0,4702) vaø chòu taùc ñoäng
nghòch chieàu bôûi khaû naêng thanh toaùn (β = -
0,1734). Söï keát hôïp cuûa ba nhaân toá naøy giaûi thích
ñöôïc 17,35% söï thay ñoåi cuûa möùc ñoä CBTT baét
buoäc veà QLRR cuûa caùc DN nieâm yeát thuoäc ngaønh
taøi chính treân thò chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai
ñoaïn 2014 - 2016 (R2 hieäu chænh = 17,35%). 

Ñoái vôùi CBTT tuøy yù veà QLRR, caùc nhaân toá aûnh
höôûng ñeán möùc ñoä CBTT tuøy yù veà QLRR bao goàm:
quy moâ DN (QM), tyû suaát nôï (TSN), khaû naêng
thanh toaùn (KNTT), vaø tyû leä thaønh vieân HÑQT
khoâng tham gia ñieàu haønh (TLTVHDQT). Keát quaû
öôùc löôïng moâ hình REM (Baûng 3) chöùng toû ñöôïc
möùc ñoä CBTT tuøy yù veà QLRR chòu taùc ñoäng thuaän
chieàu bôûi quy moâ DN (β = 0,0613) vaø tyû leä thaønh

vieân HÑQT khoâng tham gia ñieàu haønh (β =
0,3593), nhöng laïi chòu taùc ñoäng nghòch chieàu vôùi
tyû suaát nôï (β = - 0,1084) vaø khaû naêng thanh toaùn
(β = - 0,2348). Söï keát hôïp cuûa boán nhaân toá naøy
giaûi thích ñöôïc 30,39% söï thay ñoåi cuûa bieán möùc
ñoä CBTT tuøy yù veà QLRR trong giai ñoaïn 2014 -
2016 (R2 hieäu chænh = 30,39%).

3.2. Thaûo luaän keát quaû nghieân cöùu
Keát quaû öôùc löôïng hoài quy theo moâ hình caùc

taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM) chöùng toû raèng quy
moâ cuûa DN coù aûnh höôûng tích cöïc ñeán caû möùc ñoä
CBTT veà QLRR baét buoäc vaø tuøy yù cuûa caùc CTNY
thuoäc ngaønh taøi chính. Ñieàu naøy coù theå ñöôïc giaûi
thích laø caùc DN coù taøi saûn lôùn, coù nhieàu coå ñoâng
chòu aùp löïc nhieàu hôn veà vieäc CBTT noùi chung vaø
thoâng tin veà QLRR noùi rieâng cho caùc beân coù lieân
quan, ñaëc bieät laø nhaø ñaàu tö. Keát quaû naøy phuø
hôïp vôùi lyù thuyeát ñaïi dieän, lyù thuyeát tín hieäu vaø keát
quaû cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc nhö Linsley vaø
Shrives (2006).

Tyû suaát nôï cuûa DN khoâng coù taùc ñoäng ñeán möùc
ñoä CBTT baét buoäc veà QLRR nhöng laïi coù taùc ñoäng
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Baûng 1: Möùc ñoä CBTT veà QLRR cuûa caùc DN ngaønh taøi chính nieâm yeát ôû Vieät Nam qua 3 naêm
(töø 2014 ñeán 2016)

Nguoàn: Toùm taét töø keát quaû tính toaùn cuûa caùc taùc giaû

N Min Max Mean Std. Deviation 
CBTT baét buoäc veà QLRR  114 0,00 1,00 0,7286 0,2461 
CBTT tuøy yù veà QLRR  114 0,00 0,80 0,4621 0,1654 
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tieâu cöïc ñeán möùc ñoä CBTT tuøy yù veà QLRR cuûa caùc
ñôn vò naøy. Ñieàu naøy coù theå ñöôïc giaûi thích laø do
caùc DN coù tyû leä nôï cao seõ coù nhieàu söï quan taâm
cuûa caùc beân lieân quan hôn (nhaø ñaàu tö, chuû sôû
höõu, ngaân haøng, v.v) ñieàu ñoù coù theå laøm cho caùc
ñôn vò naøy thaän troïng hôn trong vieäc cung caáp caùc
thoâng tin chi tieát veà QLRR. Keát quaû naøy phuø hôïp
vôùi lyù thuyeát kinh teá thoâng tin vaø keát quaû nghieân
cöùu tröôùc nhö Jia& coäng söï (2016).

Khaû naêng sinh lôøi cuûa DN khoâng coù taùc ñoäng
ñeán möùc ñoä CBTT veà QLRR cuûa caùc CTNY thuoäc
ngaønh taøi chính. Keát quaû khoâng phuø hôïp vôùi caùc
keát quaû nghieân cöùu tröôùc nhö Samanta vaø Dugal
(2016). Ñieàu naøy coù theå do ôû Vieät Nam, vieäc CBTT
veà QLRR vaãn chöa ñöôïc chuù troïng, vaø vì theá caùc
DN ngaønh taøi chính duø coù tyû suaát sinh lôøi cao hay

thaáp ñeàu chöa xem xeùt ñeán vieäc CBTT veà QLRR
nhö laø moät caùch taïo ra tín hieäu toát nhaèm naâng cao
danh tieáng cuûa coâng ty mình, töø ñoù thu huùt caùc nhaø
ñaàu tö. 

Khaû naêng thanh toaùn cuûa DN coù taùc ñoäng
ngöôïc chieàu ñeán caû möùc ñoä CBTT veà QLRR baét
buoäc vaø tuøy yù cuûa caùc CTNY thuoäc ngaønh taøi
chính. Keát quaû naøy coù theå ñöôïc giaûi thích laø do
trong giai ñoaïn khoù khaên veà thanh khoaûn, khi maø
caùc DN ngaønh taøi chính coù khaû naêng thanh toaùn
caøng thaáp thì caøng cung caáp thoâng tin nhieàu hôn
ñeå caùc nhaø ñaàu tö coù theå thaáy ñöôïc nhöõng lôïi theá
tieàm taøng cuûa DN maø chaáp nhaän taøi trôï cho DN.
Ñieàu naøy cuõng phuø hôïp vôùi lyù thuyeát kinh teá thoâng
tin. Ngoaøi ra, khi khaû naêng thanh toaùn caøng thaáp
thì möùc ñoä ruûi ro cuûa DN caøng cao daãn ñeán DN coù

Sè 121/201830

QUAÛN TRÒ KINH DOANH

thöông maïi
khoa hoïc

Baûng 2: Keát quaû hoài quy moâ hình REM toái öu ñoái vôùi CBTT baét buoäc veà QLRR

Nguoàn: Toùm taét töø keát quaû tính toaùn cuûa caùc taùc giaû

CBTTBBQLRRit = Ci + â1xQMit + â2xKNTTit + â3xTLTVHÑQTit + εit

Bieán Heä soá â chöa chuaån hoùa  z-stat p-value
(Haèng soá)  -0,6551 -2,32 0,020 
Quy moâ DN 0,0842 3,91 <0,001 
Khaû naêng thanh toaùn  -0,1734 -3,99 <0,001 
Tyû leä thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn 
trò khoâng tham gia ñieàu haønh  

0,4702 3,62 <0,001

R2 hieäu chænh 0,1735
Wald-stat 77,12  <0,0001

Baûng 3: Keát quaû hoài quy moâ hình REM toái öu ñoái vôùi CBTT tuøy yù veà QLRR

Nguoàn: Toùm taét töø keát quaû tính toaùn cuûa caùc taùc giaû

CBTTTYQLRRit = Ci + â1xQMit + â2xTSNit + â3xKNTTit + â4xTLTVHÑQTit + εit

Bieán Heä soá â chöa chuaån hoùa  z-stat p-value
(Haèng soá)  -0,5130 -2,13 0,033 
Quy moâ DN 0,0613 3,15 0,002
Tyû suaát nôï  -0,1084 -3,41 0,001 
Khaû naêng thanh toaùn  -0,2348 -5,36 <0,001 
Tyû leä thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò 
khoâng tham gia ñieàu haønh  

0,3593 3,69 <0,001

R2 hieäu chænh 0,3039
Wald-stat 60,22 <0,0001



xu höôùng CBTT veà QLRR nhieàu hôn nhaèm giaûi
quyeát vaán ñeà baát caân xöùng thoâng tin giöõa nhaø quaûn
lyù vaø nhaø ñaàu tö, giaûm bôùt chi phí ñaïi dieän, vaø ñieàu
naøy laø phuø hôïp vôùi lyù thuyeát ñaïi dieän. Keát quaû naøy
phuø hôïp vôùi keát quaû nghieân cöùu tröôùc nhö
Elzaharvaø Hussainey (2012).

Chuû theå kieåm toaùn khoâng coù taùc ñoäng ñeán
möùc ñoä CBTT veà QLRR cuûa caùc CTNY thuoäc
ngaønh taøi chính. Keát quaû naøy khoâng gioáng nhö
nghieân cöùu cuûa Kolmatsui & coäng söï (2016) ñaõ
kieåm chöùng ñöôïc aûnh höôûng tích cöïc cuûa caùc
coâng ty kieåm toaùn ñoäc laäp lôùn ñeán möùc ñoä
CBTT veà QLRR. Ñieàu naøy coù theå laø do chöa coù
söï khaùc bieät roõ neùt veà söï aûnh höôûng cuûa caùc
ñôn vò kieåm toaùn thuoäc Big4 vaø khoâng thuoäc
Big4 ôû Vieät Nam khi tham gia kieåm toaùn cho caùc
DN thuoäc ngaønh naøy.

Tyû leä thaønh vieân HÑQT khoâng tham gia ñieàu
haønh coù aûnh höôûng tích cöïc ñeán caû möùc ñoä CBTT
veà QLRR baét buoäc vaø tuøy yù cuûa caùc CTNY thuoäc
ngaønh taøi chính. Ngöôïc laïi, söï kieâm nhieäm cuûa chuû
tòch HÑQT vaø giaùm ñoác ñieàu haønh khoâng coù aûnh
höôûng ñeán möùc ñoä CBTT veà QLRR. Keát quaû naøy
phuø hôïp vôùi nghieân cöùu tröôùc, chaúng haïn nhö Jia&
coäng söï (2016).

4. Keát luaän vaø kieán nghò giaûi phaùp.
4.1. Keát luaän
Keát quaû nghieân cöùu ñaõ cho thaáy möùc ñoä CBTT

veà QLRR cuûa caùc CTNY thuoäc ngaønh taøi chính
naøy coøn thaáp. Cuï theå, CBTT baét buoäc veà QLRR
trung bình chæ ñaït ôû möùc 72,86%, coøn CBTT tuøy yù
veà QLRR caøng thaáp hôn chæ ñaït 46,21%. Möùc ñoä
CBTT veà QLRR (caû baét buoäc laãn tuøy yù) chòu aûnh
höôûng bôûi tyû leä thaønh vieân HÑQT khoâng tham gia
ñieàu haønh, khaû naêng thanh toaùn, vaø cuoái cuøng laø
quy moâ DN. Rieâng möùc ñoä CBTT tuøy yù veà QLRR
coøn chòu söï aûnh höôûng cuûa tyû suaát nôï.

Maëc duø ñaõ ñaùnh giaù ñöôïc thöïc tieãn CBTT veà
QLRR cuûa caùc CTNY thuoäc ngaønh taøi chính treân
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong 3 naêm töø
2014 ñeán 2016 vaø kieåm chöùng ñöôïc moät soá nhaân
toá aûnh höôûng, nghieân cöùu naøy coù nhöõng haïn cheá
nhaát ñònh. Haïn cheá thöù nhaát laø veà phaïm vi nghieân
cöùu (veà thôøi gian vaø phaïm vi maãu). Haïn cheá thöù
hai laø chöa thaät söï nghieân cöùu möùc ñoä CBTT veà
QLRR treân baùo caùo thöôøng nieân. Haïn cheá thöù ba
laø veà caùc nhaân toá ñöôïc kieåm chöùng trong moâ hình
naøy coøn khieâm toán. Caùc nghieân cöùu trong töông lai

coù theå thöïc hieän ñaùnh giaù möùc ñoä CBTT veà QLRR
ñoái vôùi caùc DN thuoäc caùc nhoùm ngaønh khaùc treân
baùo caùo thöôøng nieân vaø xem xeùt söï aûnh höôûng cuûa
caùc nhaân toá khaùc.

4.2. Kieán nghò giaûi phaùp
Vôùi nhöõng quy ñònh chi tieát vaø bao phuû hôn veà

CBTT theo tinh thaàn laø CBTT ñaày ñuû (full disclo-
sure) cuûa Chuaån möïc keá toaùn quoác teá, caùc cô
quan chöùc quaûn lyù (Boä Taøi chính, UÛy ban Chöùng
khoaùn Nhaø nöôùc, vaø hai Sôû giao dòch chöùng
khoaùn) neân caân nhaéc aùp duïng caùc chuaån möïc naøy
moät caùch coù loä trình nhaèm caûi thieän möùc ñoä CBTT
veà QLRR cuûa caùc DN thuoäc nhoùm ngaønh taøi chính
noùi rieâng vaø caùc DN ôû Vieät Nam noùi chung. Ñieàu
naøy caøng trôû neân caáp baùch khi maø chuaån möïc trình
baøy BCTC quoác teá veà coâng cuï taøi chính (IFRS 9)
vôùi nhieàu ñieåm môùi ñaõ thay theá cho chuaån möïc keá
toaùn quoác teá töông öùng tröôùc ñaây (IAS 39).

Ngoaøi ra, caùc cô quan quaûn lyù neân nghieân cöùu
vaø xem xeùt vaän duïng caùc chuaån möïc, nguyeân taéc
veà CBTT veà QLRR toát cuûa ñaõ aùp duïng ôû caùc nöôùc
phaùt trieån ñeå trieån khai aùp duïng taïi Vieät Nam. Töø
ñoù boå sung vaø hoaøn thieän caùc quy ñònh veà quaûn trò
coâng ty ñoái vôùi caùc CTNY cuõng nhö caùc quy ñònh
CBTT veà QLRR nhaèm naâng cao tính minh baïch
trong hoaït ñoäng taøi chính cuûa caùc CTNY thuoäc
nhoùm ngaønh taøi chính noùi rieâng vaø thò tröôøng taøi
chính noùi chung.

Vôùi keát quaû ñaùnh giaù cho thaáy möùc ñoä CBTT
tuøy yù veà QLRR coøn thaáp hôn möùc ñoä CBTT baét
buoäc veà QLRR, neân chaêng caàn coù cô cheá khuyeán
khích vaø höôùng daãn theâm ñeå laøm sao cho caùc DN
neân chuù troïng hôn veà chaát löôïng cuûa vieäc CBTT
veà QLRR, haïn cheá tình traïng caùc DN che giaáu ñi
nhieàu thoâng tin höõu ích nhöng chöa yeâu caàu baét
buoäc coâng boá. Caùc cô quan quaûn lyù neân chaêng
coù keânh thoâng tin nhaèm tuyeân döông coâng khai
ñeán caùc thaønh vieân tham gia vaøo thò tröôøng
chöùng khoaùn vaø coâng chuùng nhöõng ñôn vò thöïc
hieän toát CBTT veà QLRR song song vôùi vieäc nhaéc
nhôû caùc ñôn vò CBTT veà QLRR khoâng ñaày ñuû
nhaèm nhaân roäng vieäc thöïc haønh toát veà CBTT goùp
phaàn ngaøy caøng minh baïch thò tröôøng chöùng
khoaùn cuûa nöôùc ta. 

Tyû leä thaønh vieân HÑQT khoâng tham gia ñieàu
haønh laø nhaân toá thuùc ñaåy vaø goùp phaàn naâng cao
möùc ñoä CBTT veà QLRR. Hieän taïi, maëc duø Thoâng
tö 95/2017/TT-BTC(Boä Taøi chính, 2017) ñaõ coù
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quy ñònh vaø cheá taøi xöû phaït neáu caùc DN khoâng
tuaân thuû; tuy nhieân caùc cô quan chöùc naêng neân
truyeàn thoâng roäng raõi veà vai troø möùc ñoä ñoäc laäp
cuûa thaønh vieân HÑQT nhaèm naâng cao nhaän thöùc
hôn laø vieäc caùc DN ñaùp öùng yeâu caàu veà tyû leä naøy
chæ laø ñeå ñoái phoù. 

Cuoái cuøng, caùc cô quan quaûn lyù neân chaêng
thöôøng xuyeân hôn toå chöùc caùc chöông trình ñaøo
taïo cho caùc nhaø laõnh ñaïo DN maø ñaëc bieät laø caùc
thaønh vieân HÑQT ñeå hoï nhaän thöùc ñöôïc taàm quan
troïng cuõng nhö nhöõng lôïi ích cuûa vieäc CBTT veà
QLRR ñaày ñuû, roõ raøng cuõng nhö baát lôïi khi CBTT
veà QLRR khoâng ñöôïc coâng boá hoaëc coâng boá
khoâng ñaày ñuû vaø giaûi ñaùp nhöõng thaéc maéc cuûa caùc
DN moät caùch kòp thôøi. �
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Summary

From the literature review, there have not been
any studies on the information disclosure on risk
management of listed companies in the financial
industry in Vietnam. The study evaluates the
mandatory and discretionary disclosure of infor-
mation on risk management in the financial state-
ments of financial listed companies in Vietnam. By
the content analysis, the study finds that the dis-
closure of information on risk management in
those companies is at fairly low level. The regres-
sion analysis also shows that the information dis-
closure is determined by the company size, liquid-
ity, gearing ratio and ratio of non-executive mem-
bers of the Board of Directors.
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