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o hiéu biét clia ching téi, dén thdi diém hién nay van chua cé nghién ctiu ndo danh gia

@Zﬁ dé céng bé théng tin (CBTT) vé quan ly rdi ro (QLRR) cla cac céng ty niém yét (CTNY)
thudc nganh tai chinh & Viét Nam. Nghién cuu nay danh gia mic dé CBTT bat budc va tuy y vé QLRR
trong cdc bao cdo tai chinh (BCTC) clia cac CTNY thudc nganh tai chinh & Viét Nam. VAn dung phuong
phap phéan tich n6i dung, nghién ctu nay da ghi nhan dugc mic dé CBTT vé QLRR bdi cac don vi nay
con tuong déi thap. Két qua phéan tich héi quy cing ching t6 rdng mic dé CBTT vé QLRR by danh hudng
bdi quy mé DN, kha ndng thanh todn, ty suat no va ty 1é thanh vién hoi déng quan tr1 khéng tham gia

diéu hanh.

Tu khéa: céng b6 thong tin, quan ly rdi ro, céng bd théng tin quan ly rdi ro, nhdn t6 anh hudng.

1. Giéi thiéu

Toan cau hda da dat ra mot thach thic doi véi
[inh vuc QLRR trong nganh tai chinh. Cac doanh
nghiép (DN) néi chung va DN nganh tai chinh néi
riéng luén mong mudn gia tang vé quy mo, vi vay
rdi ro ciing gia tang ty lé thuan véi quy mo. Ngoai
ra, cac t6 chuc tai chinh dang phai d&i mat véi
nguy ca gia tang rdi ro vi ho tai trg cho cac du an
c6 mdc rdi ro cao hon. Trong béi canh nay, cac
nha dau tu, cac c¢d doéng va cac bén co lién quan
khac c6 quyén va mong mudén dugc biét tat ca
nhiing thong tin vé rdi ro va QLRR cua DN dé dé
ra cac quyét dinh cé lién quan. Trong khi dé, cac
nghién clu lién quan dén QLRR ciing nhu CBTT
v€ QLRR bdi cac DN & Viét Nam |a hdu nhu chua
dugc thyc hién. Chinh vi vay, viéc danh gia muc
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dé CBTT vé QLRR trinh bay trong BCTC va céac
nhan t6 anh hudng dén muic do CBTT vé QLRR
clia CTNY thudc nganh tai chinh & Viét Nam sé co
y nghta khong chi d&i véi don vi 1ap bao cao, ngudi
sl dung, ma con ca daéi v6i cd quan quan |y nha
nudc. Xudt phat tu thuc té trén, nghién ctiu nay da
tap trung danh gia mic do CBTT vé QLRR trén
BCTC cuta cac CTNY thudc nganh tai chinh & Viét
Nam qua ba nam (tt 2014 dén 2016) va cac nhan
t6 anh hudng dén muic do CBTT nay. Trén co sG
két qua dat dugc, nghién cliu dé xuat mét s6 gai y
vé mat chinh sach cling nhu vé mat quan Iy DN
véi mong mudn thi trudng chiing khoan sé cé dugc
nhiing BCTC véi mic do tuan thi vé QLRR cao va
¢6 y nghia hon cho ngudi st dung, gop phan thic
ddy mic dé minh bach cua th trudng nay.
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2. Co s ly thuyét va phuong phap nghién ctu

2.1. Co s6 ly thuyét

Mac du chua c6 nhi€u nghién clu sau déi véi
CBTT vé QLRR cua cac DN nhung CBTT vé QLRR
cling la mot phan théng tin cong bé trong BCTC.
Theo do6, CBTT chju &anh hudng cla nhiéu nhan t6
va dugc ly gidi theo cac ly thuyét khac nhau.

Ly thuyét dai dién (agency theory) dugc xay
dung bdi Jensen va Meckling nam 1976 khi
nghién cliu m&i quan hé gilta bén Gy nhiém va bén
dugc Uy nhiém (xem Jensen & Meckling, 1976).
Ca hai bén trong méi quan hé nay déu muén téi da
hoa Igi ich cla minh; vi vay, ho luén c6 xu hudng
tim ki€m Igi ich ca nhan. DN ¢c6 quy mo 16n thudng
sé phai d&i mat véi nhiéu rdi ro hon, vi thé ho co
thé s& CBTT v& QLRR nhiéu hon nhadm tao niém
tin véi cac cd dong vé kha nang déi phé véi rdi ro
clia nha quan ly, t dé gidm chi phi dai dién. Ngoai
ra, DN c6 muc dd rdi ro cao dan dén su bat doi
xiing thong tin cao gitia nha quan Iy véi cac nha
dau tu (Deumes & Knechel, 2008), va bao céo rui
ro c6 thé lam gidm chi phi dai dién cling nhu thu
hep su bat déi xting théng tin gitta cac nha quan ly
va cac c6 dong (Watts & Zimmerman, 1983).

Ly thuyét tin hiéu (signaling theory), dudc phat
trién bsi Spence (xem Spence, 1973), goi ¥ rang
su bat doi xiing thong tin gida bén trong DN va
nha dau tu sé gay ra su lya chon bat Igi cho nha
d4u tu. Ly thuyét nay co thé giup gidi thich dugc
hanh vi cla cac nha quan ly khi ho thé hién kha
nang nhan dién, do ludng va QLRR théng qua viéc
cong bd nhiéu thong tin vé rdi ro hon, nham tao su
khac biét gitta minh véi nhiing nha quan ly khac
(Elshanididy& cong su, 2013).

Ly thuyét chinh tr1 (political theory), dugc dé
xudt bsi Watts va Zimmerman (xem Watts &
Zimmerman, 1978), cho rang cac co quan quan ly
nha nudéc ra quyét dinh co lién quan dén Igi ich
clia DN dua trén thong tin dudc cong bé bdi cac
DN dé. Cac DN quy mé 16n thudng c6 dong luc dé
cai thién long tin clia nha dau tu va théng qua viéc
CBTT vé QLRR ¢6 chét lugng cao hon dé giam do
nhay cam chinh tr| (Hassan, 2009).

QUAN TRI KINH DOANH

Ly thuyét chi phi sé hiiu (proprietary cost theo-
ry), dugc xay dung bdi Watner va sau dé dudc
Verrecchia phat trién, da dugc st dung lam khung
ly thuyét cho rat nhiéu nghién ctu vé CBTT sau
nay (xem Watner, 1982; Verrecchia, 1983). Theo
ly thuyét nay, chi phi sé phat sinh khi c6 su suy
gidm clia dong tién trong tuong lai do viec CBTT
clUa DN. Ly thuyét nay la nén tang dé Iy giai cho
viéc cac cong ty CBTT vé QLRR co thé la khong
hiiu ich cho ngudi dung; bdi vi cac nha quan ly
nhan thay viéc cong bg thong tin nhi€u hon khong
mang lai nhiéu Igi ich hon so véi cac chi phi tiém
tang cua viéc cong bd (Amran& cong su, 2009).
Ngoai ra, theo Healy va Palepu (2001), cac DN cé
Igi nhuadn cao c6 thé khéng muén tiét 16 thong tin
déc quyén cla minh cho déi thi canh tranh, vi
nhiing théng tin 8y co thé lam gidm vi thé canh
tranh clia nhiing DN nay.

Ly thuyét kinh t€ thong tin (information eco-
nomics theory) dugc hinh thanh trén co sé ba
nghién ctu kinh dién, gém Akerlof (1970), Spence
(1973), va Rothschild va Stiglitz (1976). Ly thuyét
nay ham y rang khi tham gia cac giao dich kinh
doanh hoac céac giao dich tiém nang cé thé cdé mot
bén co lgi thé thong tin hon so véi nhiing bén con
lai. Cac nha quan ly d6i phé véi viec CBTT khong
giéng nhau la vi c6 khac nhau khi can nhac su
danh déi gitta chi phi va lgi ich. Cac DN sé chi
cung cap thém théng tin b6 sung néu ho nhan
thay Igi ich cla viéc cong bd dé nhiéu hon cac chi
phi cé lién quan dén viéc cong bé. Nguyén Hiiu
Cudng (2017) da so sanh diém chung cla cac ly
thuyé&t khung st dung phé bién trong cac nghién
cliu vé CBTT va nhan dinh réng Iy thuyét kinh t&
théng tin 1a pht hgp nhéat dé Iy gidi su khac nhau
vé mic do CBTT trén BCTC bdi cac DN.

2.2. Phuong phap nghién cuu

2.2.1. Xay dung gia thuyét nghién cuiu

Gia thuyét vé quy mé DN

Kolmatsui & cong su (2016) da si dung két
hop phuong phap dinh tinh va dinh lugng nham
danh gia su khac biét giia CBTT rli ro va QLRR
giia cac CTNY tai Nasdag OMX Baltic va
Euronext Brussels va xac dinh cac nhan t6 anh
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hudng dén nhiing khac biét do. Két qua cho thay
quy m6 DN anh hudng dén CBTT vé QLRR cla
cac don vi nay. Tuong tuy, Linsley va Shrives
(2006) cling da ap dung phuong phap phan tich
ndi dung dé nghién ctu vé CBTT vé rdi ro trong
bao céo thudng nién cla cac cong ty phi tai chinh
& Anh nam 2000 va cling da kiém chuing dugc mai
quan hé cung chiéu gitia mtc do CBTT vé rdi ro
véi quy mé DN.

Trén co sd ly thuyét dai dién, cling nhu ly
thuyét tin hiéu va két qua nghién cuu thuc nghiém
clia cac nghién clu trudc, nghién clu nay dé ra
gia thuyét thu nhat (H,) nhu sau:

Hy - DN ¢6 quy mé cang I6n thi muc dé6 CBTT
vé QLRR cang cao.

Gia thuyét vé ty suat ng

Cac DN co ty 1& ng cao thudng cdé muc do rdi
ro nhiéu hon. Mot khi DN c6 ty 1&é ng tang 1én sé
dan dén s6 lugng chl ng ciing tang 1én, nha quan
ly sé CBTT vé QLRR nhiéu hon nhu la cach thiic
dé thé hién véi cac chi ng vé kha nang dai pho véi
rdi ro va cach thuc bién rdi ro thanh co hoi clia nha
quan ly. Ly thuyét dai dién, ly thuyét tin hiéu va
mot s& bang ching thuc nghiém da ching minh
dugc luan diém nay. Chang han, Khlif va
Hussainey (2016) nghién cliu mdi lién hé gida
CBTT rli ro va dac diém céng ty badng phuong
phap phan tich téng hop (meta-analysis) va da két
luén dugc rang don bay tai chinh c6 lién quan dén
viéc bao céo rui ro.

Tuy nhién, khi ty 1& ng cao déng nghta vai rti ro
ma DN dang phai déi mat ciing cao. Céac rui ro do
c6 thé anh hudng dén kha nang thu hat dau tu cta
DN va céc rui ro dé cling co thé co Igi cho cac dbi
thi canh tranh vi thé cac nha quan ly cé kha nang
che gidu thong tin vé céac rdi ro ma DN dang doi
mat dan dén mdc do CBTT vé QLRR cling giam.
Jia, Munro va Buckby (2016) nghién clu “chét
lugng” cla viéc CBTT vé QLRR trong bao céo
thuong nién cac CTNY & Uc ti ndm 2010 dén
2012 va da ghi nhan dugctac déng nghich chiéu
cla don bay tai chinh.

Trén co sd ly thuyét dai dién, cling nhu ly
thuyét tin hiéu va két qua nghién ctiu thuc nghiém
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clia cac nghién clu trudc, nghién clu nay dé ra
gia thuyét thu hai (H,) nhu sau:

H, - Ty suét ng ciia DN c6 anh hudng dén muc
do CBTT vé QLRR.

Gia thuyét vé kha nang sinh Ioi

Cac nha quan ly cla cac DN cé hiéu qua
hoat déng t6t cé xu huéng CBTT vé QLRR
nhiéu hon nhdm thé hién cho ¢ déng biét vé
kha ndng quan ly, d6i phd véi rdi ro cé anh
hudng dén kha nang sinh I6i cia DN. Cac nha
ddu tu cling c6 thé danh gia cao kha nang
QLRR ctla DN khi ho cho rang kha nang sinh I6i
clia DN cao la nhd vao kha nang QLRR cla DN
t6t. Nghién cliu cia Samanta va Dugal (2016)
da danh gia ban chat va dac diém cla bao cao
QLRR theo quy dinh clia cac ngan hang & An
D6. Két qua khao sat 38 bdo cao thudng nién
nam 2012-2013 cla 38 clia ngan hang cho thdy
Igi nhuan thuan cé quan hé ty I&é thuan véi mic
dé CBTT.

Trén co sb ly thuyét dai dién, cling nhu ly
thuyét tin hiéu va két qua nghién ctiu thuc nghiém
clia cac nghién cuu trudc, nghién clu nay dé ra
gia thuyét thi ba (Hs3) nhu sau:

H3 - DN c6 kha nang sinh I8i cang cao thi muc
doé CBTT vé QLRR cang I6n.

Gia thuyét vé kha nang thanh toan

Viéc CBTT vé QLRR cao khi kha nang thanh
toan cla DN thadp sé giai quyét dugc van dé bat
can xung théng tin gitta nha quan Iy va c6 doéng,
gilta ngudi mua va ngudi ban. Cac cé dong sé biét
dugc chinh sach quan ly, d6i pho véi rli ro cla
nha quan ly ti dé tang long tin, gidm chi phi dai
dién. Con cac nha dau tu sé an tam hon khi dau tu
vao DN khi biét r6 kha nang quan ly va déi pho véi
rdi ro cia DN hon.

Elzahar va Hussainey (2012) nghién ctu CBTT
vé rui ro trong cac bao céo gilia nién do clia cac
céng ty phi tai chinh 6 Anh va da kiém ching dugc
tinh thanh khoan va kha nang chi trd cé anh
hudng ngugc chiéu dén mic dé CBTT rui ro cla
cong ty.

Trén co s ly thuyét dién, ly thuyét kinh t&
théng tin va két qua nghién clu thuc nghiém cla
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cac nghién clu trudc, nghién clu nay dé ra gia
thuyét tha ta (H,) nhu sau:

H, - DN c6 kha nang thanh toan cang thap thi
muc dé CBTT vé QLRR cang cao.

Gia thuyét vé chu thé kiém toan

Dé duy tri danh tiéng va tranh cac chi phi do
mat mat vé danh ti€ng, cac cong ty kiém toan I6n
6 Igi th€ han vé kha nang yéu cau mic dé CBTT
cao cla khach hang. Vi thé&, cac DN dugc kiém
toan bdi cac cong ty kiém toan doc lap co uy tin
cao c6 khuynh huéng CBTT nhiéu hon.

K&t qua nghién cliu cla Kolmatsui& cong su
(2016) cling chi ra sy hién dién cla cac cong ty
kiém toan l1a yé&u t6 quan trong anh hudng dén
CBTT vé& QLRR va rui ro clia cac DN. Su anh
hudng cla nhan t6 céng ty kiém toan ciing dugc
khang dinh tuong tu nhu trong nghién ciu cla
Achmad & cong su (2017) danh gia vé CBTT tu
nguyén (gém CBTT Vé rui ro) clia cac cong ty tai
Indonesia.

Trén co s6 ly thuyét dai dién va két qua nghién
clu thyc nghiém clia cac nghién clu trudc, nghién
clu nay dé ra gia thuyét tht nam (H5) nhu sau:

Hs - DN dugc ki€ém toan bdi cac cong ty ki€m
toan thuéc Big 4 thi mic d6 CBTT vé QLRR
cang Ién.

Gia thuyét vé muc do déc lap cua thanh vién
héi déng quan tri

Ty 1é thanh vién héi déng quan tr; doc lap cang
cao sé thic ddy nha quan Iy cong bs nhiéu hon
cac thong tin vé QLRR dudi sy gidm sat cla cac
thanh vién nay. Tinh doc 1ap clia cac thanh vién
hoi déng quan tri cé thé co tac dong dén muc do
CBTT cung chiéu huéng nhu tac déng cla cac cb
déng déc lap.

Ly thuyét dai dién cho thdy co cau sd hiu anh
hudng dén muc do giam sat, va diéu do lai anh
hudng dén mic dé CBTT. Diéu nay cb thé Iy gii
dugc tai sao mic do doc lap clia cac ¢d déng cod
thé anh hudng dén muic d6 CBTT vé QLRR. Céac
nghién cuu tru6c day ciling da kiém ching dugc
rang muc do doc lap cla cd dong c6 anh hudng
tiéu cuc dén muc d6 CBTT vé QLRR (Jia & cong
sy 2016).

QUAN TRI KINH DOANH

Muc do6 doc 1ap cla thanh vién hoi dong quan
tri dudc do ludng thong qua hai chi tiéu la ty 1é
thanh vién hoi déng quan tri khong tham gia diéu
hanh va cé hay khong su kiém nhiém cla chu tich
hoéi déng quan try véi giam déc diéu hanh.

Trén co sé ly thuyét dai dién va két qua nghién
cliu thuc nghiém cla cac nghién clu trude, nghién
cliu nay dé ra gia thuyét thi sdu (gém Hg, va Hgp)
nhu sau:

Hg, - DN co ty Ié thanh vién hoi déng quan tri
khong tham gia diéu hanh cang cao thi mic do
CBTT vé QLRR cang cao.

Hgp - DN c6 chu tich hoi dong quan tri khong
kiém nhiém giam déc diéu hanh thi mdc d6 CBTT
vé QLRR cao hon.

2.2.2. Thiét k€ nghién ctu

Mé hinh nghién cuu

Nghién cu nay dugc thuc hién nham: i) danh
gia thuc ti€n cong bé CBTT vé QLRR théng qua
viéc do ludng muc do cong bd CBTT vé QLRR, va
i) xa4c dinh cac nhan t& anh hudng dén muc do
cong bd loai thong tin nay. Mtic dé6 CBTT dugc do
ludng bang phucng phap phan tich néi dung trén
co sd hé thdng cac chi muc CBTT vé QLRR; con
cac nhan t6 anh hudng dén mic do CBTT vé
QLRR dugc kiém chuing bdi hai mé hinh héi tuong
Ung vaéi hai chi s& CBTT la chi s6 CBTT béat budc
(phuong trinh 1) va chi s6 CBTT tuy y (phuong
trinh 2) nhu sau:

Phuong trinh 1:

CBTTBBQLRR; = By + B1QM; + B,TSN; +
B3KNSL;; + B4KNTT, + BsCTKT+ BgTLTVHDQT;
+ B7CTHDQTH+ Eit

Phuong trinh 2:

CBTTTYQLRR; = By + B4QM; + B,TSN; +
B3KNSLy + B4KNTT, + BsCTKT i+ BgTLTVHDQT,
+ B7CTHDQT“+ €t

Anh hudng cla cac nhan t6 dén muc d6 CBTT
vé QLRR dugc kiém chiing théng qua cac mé hinh
h6i quy gém: mé hinh héi quy binh phuong nhd
nhat théng thudng (OLS), mé hinh héi quy tac
déng c6 dinh (FEM), va mé hinh cac tac déng
ngdu nhién (REM). Tiép dén, trén co sé két qua
udéc lugng clia cac mé hinh, nghién clu nay thuc
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hién kiém dinh Hausman dé khdng dinh mé hinh
(FEM hay REM) la phu hgp hon. Cudi cung,
nghién cliu nay ciing thuc hién loai bd bién thua
(su @nh hudng khéng cé y nghia théng ké) ra khoi
mo hinh va thuc hién udc lugng lai mé hinh dé xac
dinh phuong trinh héi quy t6i uu thé hién tac dong
clia cac nhan td dén mdic do CBTT vé QLRR.

Po luong bién phy thuéc (CBTTBBQLRR; va
CBTTTYQLRR;,)

CBTT vé QLRR déi vdi cac CTNY & Viét Nam
dén nay van chua dugc quy dinh mét cach cu thé.
Théng tu 155/2015/TT-BTC ¢é quy dinh cac céng
ty dai chling phai cung cép thong tin vé céac rii ro
trong bao cao thudng nién nhung nhiing théng tin
dudc cung cép con rat chung chung va con rat han
ché&. Trong khi do, céc t8 chic tin dung phai céng
b6 trong Ban thuyét minh BCTC cac chinh sach
quan ly rdi ro vé i) tin dung, ii) thanh khoan, iii) lai
suét, iv) ti gid, v) chiing khoan, va vi) gia hang héa
(Ngan hang Nha nudc Viét Nam, 2007; 2014).
Quy dinh b4t buéc CBTT vé QLRR nay la co s6 dé
thiét lap thang do muc do tuan thd bdi cac DN déi
véi CBTT vé QLRR (CBTTBBQLRR;) trén ba
phuaong dién la nhan dién rdi ro, bién phap QLRR,
va trinh bay sé'liéu cé l1én quan. Nhu vay, téng s6
chi muc dé danh gia muc dé CBTT béat budc vé
QLRR la 18.

Thang do mic do CBTT tuy y vé QLRR
(CBTTTYQLRRj;) dugc thiét lap theo cac cdp do
chi tiét khac nhau déi véi hai phuong dién la nhén
dién rdi ro va trinh bay sé liéu cé lién quan vé cac
chinh sach QLRR. Trong dé, céng bd thong tin tuy
¥ vé nhan dién rui ro dudc xac dinh trén co sé su
khac nhau vé nhan dién cach thiic phat sinh rii ro
va danh gid muc doé anh huéng cla rui ro; con
trinh bay sd liéu co lién quan dén tung chinh sach
QLRR dugc xac dinh trén co sé su khac nhau vé
viéc cong bd tom tat s liéu, so sanh cac sb liéu,
va phan tich tinh nhay cam cuda sé liéu. Nhu vay,
téng s6 chi muc dé danh gia muc dé CBTT tuy y
vé QLRR la 30.

Trén co sG danh gia tiing muc tin tuong Ung
trén BCTC, muc do CBTT vé QLRR dudgc xac dinh
theo cbng thlic nhu sau (cong thtc 1):
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Trong doé:

ds;: chi s6 CBTT vé QLRR (bat budc/tuy y) cla
DN i (0 < ds; < 1) dugc st dung dé do ludng bién
phu thuéc CBTTBBQLRR; va CBTTTYQLRR,
clia phuong trinh 1 va phuong trinh 2.

n;: 6 muc tin t6i da co thé céng bd sau khi loai
trir di s6 lugng cac muc tin hién nhién khong lién
quan (NA - not applicable) & DNi.

d;i: dudc gan gia tri la “1” néu muc tin (yéu t6
théng tin) j dudc cong bd trén BCTC nam cla DN
i va bang “0” néu khéng dugc cong bd.

Do ludng céac bién doc lap:

+ QM Quy mo cta DN i 6 thoi diém cudi nam
tai chinh t, bang logarit co s8 10 (log10) clia téng
tai san tai thdi di€ém cubi nam;

+ TSNj: Ty suét ng clia DN i & thoi diém cudbi
nam tai chinh t, bang logarit co s 10 (log10) cla
ty I& téng ng phai tra trén vén chd sé hiu tai thoi
diém cudi nam;

+ KNSL; Kha nang sinh 16i ctia DN i & thdi
diém cudi nam tai chinh t, bang ty I& Igi nhuan sau
thué trén vén chl sd hiu tai thdi di€ém cudi nam;

+ KNTT;¢ Kha ndng thanh toan ctia DN i 6 thdi
diém cudi nam tai chinh t, béng logarit co s6 10
(logqg) clia ty Ié tai s&n ngan han trén ng ngan han
tai thoi diém cudi nam;

+ CTKT;: ChU thé ki€ém toan da thyc hién ki€ém
toan BCTC cuia DN i cho nam tai chinh t, bdng“1”
néu thudc big 4 va“0” néu khong thudc big 4;

+ TLTVHDQT;: Ty 1é thanh vién HDQT khéng
tham gia di€éu hanh ciia DN i dén ngay lap BCTC
nam t, bang ty 1& téng thanh vién HDQT khéng
tham gia diéu hanh trén téng sé thanh vién HDQT
tai thoi diém cudi nam;

+ CTHPQT; Cha tich HDPQT kiém nhiém
giam déc diéu hanh ciia DN i dén ngay lap BCTC
nam t, bang“1” n€u khéng kiém nhiém va “0” néu
kiém nhiém.

Viéc st dung gié tri log4o ddi véi ba bié€n QM;;,
TSN;, va KNTT;; nham thu hep gia tr| thuc cla
cac bién vé pham vi nhdé hon dé cé dugc phan
phéi chuén.

D{ liéu nghién cdu: DU liéu trong nghién culu la
di liéu thdi gian theo nam dugc thu thap tu BCTC
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nam cta 38 CTNY & Viét Nam thudc nganh tai
chinh trong ba ndm tu 2014 dén 2016 (tuong Ung
véi 114 quan sat).

3. Két qua nghién ciiu va thao luan

3.1. Két qua nghién cuu

V& muc do CBTT vé QLRR

Muc do CBTT vé QLRR dudgc trinh bay 6 Bang
1 cho thdy mic do CBTT bat budc vé QLRR trung
binh ctia 38 CTNY thudc mau nghién cliu dat dugc
la 72,86%, ching té con nhiéu chi muc CBTT bét
buéc vé QLRR chua dugc cong bd (27, 14%).
Péang luu y hon la mic do CBTT tuy y vé QLRR
trung binh clia cac DN nay con thap hon, chi dat
46,21% - tlc la trung binh van con 53,79% chi
muc CBTT tuy y vé QLRR chua dugc cong ba.

QUAN TRI KINH DOANH

mo DN (B = 0,0842), ty |é thanh vién HDQT khong
tham gia diéu hanh ( = 0,4702) va chju tac déng
nghich chiéu bdi kha nang thanh toan (B = -
0,1734). Su két hgp cla ba nhan t6 nay gidi thich
dugc 17,35% su thay déi cla muc do CBTT bat
budc vé QLRR cla cac DN niém yét thudc nganh
tai chinh trén thy ching khoan Viét Nam trong giai
doan 2014 - 2016 (R2 hiéu chinh = 17,35%).

Déi véi CBTT tuy y vé QLRR, cac nhan t6 anh
hudng dén mic dé CBTT tuy y vé QLRR bao gom:
quy m6é DN (QM), ty sudt ng (TSN), kha nang
thanh toan (KNTT), va ty & thanh vién HDQT
khong tham gia diéu hanh (TLTVHDQT). Két qua
uéc lugng moé hinh REM (Bang 3) chiing té dugc
muc dé CBTT tuy y vé QLRR chiu tac dong thuan
chiéu bdi quy mé DN (B = 0,0613) va ty 1& thanh

Bang 1: Mic do CBTT vé QLRR cla cac DN nganh tai chinh niém yét 6 Viét Nam qua 3 nam
(to 2014 dén 2016)

N Min Max Mean Std. Deviation
CBTT bit budoc vé QLRR 114 0,00 1,00 0,7286 0,2461
CBTT tuy y vé QLRR 114 0,00 0,80 0,4621 0,1654

Nguén: Tém tat tir két qua tinh toan cua céc tac gia

V& cdc nhén t6 anh hudng dén mic dé6 CBTT
vé QLRR

Trén co sé kiém dinh Hausman, mé hinh REM
dudc xem la phu hgp nhat déi véi véi nghién clu
G ca hai phuong trinh (p< 0,05) tuong Uing Vvoi
CBTT béat budoc vé QLRR (phuong trinh 1) va
CBTT tuy y vé QLRR (phuong trinh 2). Can cl vao
két qua udc lugng cla ba moé hinh OLS, FEM va
REM lan lugt véi bién phu thuéc la mic doé CBTT
bat buéc vé QLRR va mic do CBTT tuy y vé
QLRR, cac bién thua (khong cé y nghia théng ké)
dudc loai bo va md hinh REM t6i uu dudc udc
lugng véi cac bién (nhan t8) con lai. Két qua udc
lugng nay ghi nhan su anh hudng cla cac nhan toé
d6i véi miic dd CBTT vé QLRR cu thé nhu sau.

D6i voi CBTT bat budc vé QLRR, cac nhan to
anh hudng dén muc do CBTT bat budc vé QLRR
bao gom: quy mé DN (QM), kha nang thanh toan
(KNTT) va ty 1é thanh vién HDQT khéng tham gia
diéu hanh (TLTVHDQT). K&t qua udc lugng mo
hinh REM (Bang 2) cho thdy mic dd CBTT bat
bubc vé QLRR chju tac dong thuan chiéu bai quy

vien HDPQT khong tham gia di€éu hanh (B =
0,3593), nhung lai chju tdc déng nghich chiéu véi
ty suét ng (B = - 0,1084) va kha nang thanh toan
(B = - 0,2348). Su két hgp cla bén nhan t6 nay
giai thich dugc 30,39% su thay déi cla bién muc
dé CBTT tuy y vé QLRR trong giai doan 2014 -
2016 (R2 hiéu chinh = 30,39%).

3.2. Théo luén két qua nghién cuu

K&t qua udc lugng hoi quy theo md hinh cac
tdc dong ngau nhién (REM) ching to réang quy
mo6 cla DN cé anh hudng tich cuc dén cd muc do
CBTT vé QLRR bat budc va tuy y clia cac CTNY
thudc nganh tai chinh. Diéu nay c6 thé dugc giai
thich la cac DN c6 tai san I6n, c6 nhiéu cé déng
chiu ép luc nhiéu hon vé viéc CBTT néi chung va
thong tin vé QLRR néi riéng cho cac bén c¢é lién
quan, dac biét la nha dau tu. K&t qua nay phu
hgp véi ly thuyét dai dién, ly thuyét tin hiéu va két
qua cla cac nghién cutu trudc nhu Linsley va
Shrives (2006).

Ty suét ng clia DN khong ¢o tac dong dén muic
do CBTT bat budc vé QLRR nhung lai ¢o tac dong
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Bang 2: Két qua h6i quy mé hinh REM t6i uu déi véi CBTT bat budc vé QLRR

CBTTBBQOLRR; = Ci + a;xOM;; + dxKNTT, + asxTLTVHDQT, + &

Bién H¢ 56 d chua chudn héa — z-stat  p-value
(Hing s0) -0,6551 -2,32 0,020
Quy md DN 0,0842 391 <0,001
Kha nang thanh toan -0,1734 -3,99 <0,001
Ty 1& thanh vién hdi dong quan 0,4702 3,62 <0,001
tri khong tham gia diéu hanh

R” hiéu chinh 0,1735

Wald-stat 77,12 <0,0001

Nguén: Tom tat tu két qua tinh toan cua céc tac gia

Bang 3: Két qua héi quy mé hinh REM téi uu déi véi CBTT tuy y vé QLRR

CBTTTYQLRR;; = Ci + dixOM;; + dxTSN, + asxKNTT;, + axTLTVHDQT + €

Bién H¢ 56 a chua chudn héa  z-stat  p-value

(Hing s0) -0,5130 -2,13 0,033
Quy md DN 0,0613 3,15 0,002
Ty sut ng -0,1084 -3,41 0,001
Kha nidng thanh todn -0,2348 -5,36 <0,001
T§ 16 thanh vién hoi déng quan tri 0,3593 3,69 <0,001
khong tham gia diéu hanh

R” hiéu chinh 0,3039

Wald-stat 60,22 <0,0001

Ngudn: Tom tat tu két qua tinh toan cua céc tac gia

tiéu cuc dén mic dé CBTT tuy y vé QLRR cla céac
don vi nay. Diéu nay co thé dugc giai thich 1a do
cac DN cd ty 1é ng cao sé c6 nhiéu su quan tam
clia cac bén lién quan hon (nha dau tu, chd sé
hiiu, ngan hang, v.v) diéu do co6 thé lam cho cac
don vi nay than trong hon trong viéc cung cép céac
thong tin chi tiét vé QLRR. K&t qua nay phu hgp
vGi ly thuyét kinh t€ thong tin va két qua nghién
cuu trude nhu Jia& cdng su (2016).

Kha nang sinh I6i clla DN khong cé tac dong
dén muc do CBTT vé QLRR clia cac CTNY thudc
nganh tai chinh. K&t qua khéng phlu hgp véi cac
két qua nghién cuu truéc nhu Samanta va Dugal
(2016). Diéu nay co thé do & Viét Nam, viec CBTT
vé QLRR van chua dugc chu trong, va vi thé cac
DN nganh tai chinh du cé ty suét sinh I6i cao hay
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thap déu chua xem xét dén viéc CBTT vé QLRR
nhu la mot cach tao ra tin hiéu t6t nham nang cao
danh ti€ng clia cong ty minh, ti dé thu hut cac nha
dau tu.

Kha nang thanh toan cla DN c6 tac dong
ngugc chiéu dén ca mic dé CBTT vé QLRR bét
budc va tluy y cla cac CTNY thudc nganh tai
chinh. K&t qua nay cé thé dugc giai thich la do
trong giai doan khé khan vé thanh khoan, khi ma
cac DN nganh tai chinh cé kha nang thanh toan
cang thap thi cang cung cap thong tin nhi€u hon
dé cac nha dau tu co thé thdy dugc nhiing Igi thé
tiém tang cla DN ma ch&p nhan tai trg cho DN.
biéu nay ciing phu hgp véi ly thuyét kinh t& thdng
tin. Ngoai ra, khi kha nang thanh toan cang thap
thi muic do rui ro cia DN cang cao dan dén DN co
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xu huéng CBTT vé QLRR nhiéu hon nham giai
quyét van dé bat can xing théng tin gitta nha quan
Iy va nha dau tu, giam bét chi phi dai dién, va diéu
nay la phu hgp véi ly thuyét dai dién. K&t qua nay
phu hop véi két quad nghién clu truéc nhu
Elzaharva Hussainey (2012).

Chu thé kiém toan khong cé tac dong dén
muc d6 CBTT vé QLRR cla cac CTNY thudc
nganh tai chinh. K&t qua nay khéng giéng nhu
nghién clu clia Kolmatsui & cdng su (2016) da
kiém ching dugc anh hudng tich cuc cla céc
cong ty kiém toan doc lap 16n dén muic do
CBTT vé QLRR. Diéu nay cé thé la do chua cé
su khac biét r6 nét vé sy anh hudng cla céc
don vi kiém toan thudc Big4 va khéng thuéc
Big4 & Viét Nam khi tham gia ki€m toan cho céac
DN thuéc nganh nay.

Ty 1& thanh vién HDQT khéng tham gia diéu
hanh cé anh hudng tich cuc dén ca mic dé6 CBTT
vé QLRR bat budc va tiy y cla cac CTNY thudc
nganh tai chinh. Ngudc lai, su kiém nhiém cla chu
tich HDQT va giam ddéc diéu hanh khong cé anh
hudng dén mic dé CBTT vé QLRR. Két qua nay
phl hgp véi nghién cuu trude, chang han nhu Jia&
cbng su (2016).

4. Két luan va kién ngh) gidi phap.

4.1. Két luan

Két quéa nghién cliu da cho thdy mic do CBTT
vé QLRR clia cac CTNY thudc nganh tai chinh
nay con thdp. Cu thé, CBTT bat budc vé QLRR
trung binh chi dat & mic 72,86%, con CBTT tuy y
vé€ QLRR cang thap hon chi dat 46,21%. Muc do
CBTT vé QLRR (ca bat budc lan thy y) chiu anh
huéng bdi ty I& thanh vién HDQT khong tham gia
diéu hanh, kha nang thanh toan, va cudi cung la
quy mo6 DN. Riéng muic d6 CBTT tuy y vé QLRR
con chiu su anh hudng cla ty suét ng.

Méac du da danh gia dugc thyc tién CBTT vé
QLRR cla cac CTNY thudc nganh tai chinh trén
thy trudng ching khoan Viét Nam trong 3 nam tu
2014 dén 2016 va kiém ching dugc mét s6 nhan
t6 anh hudng, nghién clu nay cé nhing han ché
nhat dinh. Han ché thd nhat l1a vé pham vi nghién
clu (vé thdi gian va pham vi mau). Han ché thi
hai la chua that sy nghién ctu muc dé CBTT vé
QLRR trén bao cao thudng nién. Han ché thd ba
la v& cac nhan t6 dugc ki€ém chiing trong mé hinh
nay con khiém tén. Cac nghién cuu trong tuong lai
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c6 thé thuc hién danh gia muc do CBTT vé QLRR
déi véi cac DN thudc cac nhom nganh khac trén
bao céo thudng nién va xem xét su anh hudng cla
cac nhan t6 khac.

4.2. Kién nghy gidi phap

Véi nhitng quy dinh chi tiét va bao phd hon vé
CBTT theo tinh than la CBTT day du (full disclo-
sure) cla Chudn muc k& toan quéc t&, cac co
quan chiic quan Iy (Bd Tai chinh, Uy ban Chiing
khoan Nha nudc, va hai S& giao dich chung
khoan) nén can nhac ap dung cac chudn muc nay
mot cach co 16 trinh nham cai thién mic dé6 CBTT
vé QLRR cua cac DN thudéc nhém nganh tai chinh
noi rieng va cac DN & Viét Nam noi chung. Diéu
nay cang tré nén cép bach khi ma chudn muc trinh
bay BCTC qudc té vé cong cu tai chinh (IFRS 9)
véi nhiéu diém méi da thay thé cho chudn muc ké
toan qudc té tuong Ung truéc day (IAS 39).

Ngoai ra, cac co quan quan ly nén nghién clu
va xem xét van dung cac chudn muc, nguyén tac
vé CBTT vé€ QLRR t6t clia da ap dung & cac nuéc
phat trién dé trién khai ap dung tai Viét Nam. Tu
d6 bé sung va hoan thién cac quy dinh vé quan tri
cong ty déi v6i cac CTNY ciling nhu cac quy dinh
CBTT vé QLRR nham nang cao tinh minh bach
trong hoat dong tai chinh cta cac CTNY thuéc
nhém nganh tai chinh noi riéng va thi trudng tai
chinh ndi chung.

Véi két qua danh gia cho thdy mic d6 CBTT
tay v vé QLRR con thdp hon muc d6 CBTT bat
buéc vé QLRR, nén chang can cé co ché khuyén
khich va hudng déan thém dé lam sao cho cac DN
nén chu trong hon vé chat lugng cta viéc CBTT
v€ QLRR, han ché tinh trang cac DN che gidu di
nhiéu théng tin hiu ich nhung chua yéu cau bt
budc cong bd. Cac co quan quan ly nén chang
c6 kénh thong tin nham tuyén duong céng khai
dén céc thanh vién tham gia vao thy trudng
chung khoan va cong chung nhiing don v| thuc
hién t6t CBTT vé QLRR song song vdi viéc nhac
nhé cac don vi CBTT vé QLRR khéng day du
nhdm nhan réng viéc thuc hanh t6t vé CBTT gop
phdn ngay cang minh bach thi trudng ching
khoan clia nudc ta.

Ty lé thanh vién HDQT khong tham gia diéu
hanh la nhan t6 thic day va gép phan nang cao
muc d6 CBTT vé QLRR. Hién tai, madc du Thong
tu 95/2017/TT-BTC(BO Tai chinh, 2017) da co
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quy dinh va ché tai x phat néu cac DN khong
tuan thd; tuy nhién cac co quan chtic nang nén
truyén théng réng rai vé vai tro mic dé doc lap
cla thanh vién HDQT nham nang cao nhan thuc
haon la viéc cac DN dap Gng yéu cau vé ty 1é nay
chi la dé d6i pho.

Cudi cung, cac co quan quan ly nén chang
thudng xuyén hon t6 chic cac chuong trinh dao
tao cho cac nha lanh dao DN ma dac biét la cac
thanh vien HDQT dé ho nhan thiic dugc tdm quan
trong cling nhu nhiing Igi ich cla viéc CBTT vé
QLRR day du, r6 rang cling nhu bat Igi khi CBTT
vé QLRR khoéng dudc cong b6 hodc coéng bd
khéng day du va giai dap nhiing thac mac clia cac
DN mét cach kip thoi. &
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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 Viethnam. The study evaluates the
mandatory and discretionary disclosure of infor-
mation on risk management in the financial state-
ments of financial listed companies in Vietham. 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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