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Purpose - This study investigates the impact of Global Economic Policy
Uncertainty (GEPU) on the financial reporting quality of Vietnamese
commercial banks over the period 2008-2024, thereby examining how
banks adjust financial transparency when policy uncertainty increases.
Study design/methodology/approach - The study uses an unbalanced
panel of 36 commercial banks, with financial data obtained from FiinPro
and the GEPU index developed by Baker et al. (2016). A dynamic
panel model is estimated using system GMM, while financial opacity is
measured using the residual from a loan-loss provisioning model.
Findings - GEPU is negatively and significantly associated with financial
opacity. When policy uncertainty increases, banks tend to enhance
financial reporting transparency to maintain market confidence and a
sound operational image.

Research limitations/implications - The findings support stronger
supervision of financial transparency during periods of heightened
uncertainty. The study is limited by its sample of 36 banks, its primary
reliance on financial opacity as a proxy for reporting quality, and the use
of global rather than domestic policy uncertainty; future studies may
broaden the sample and employ alternative measures.
Originality/contribution - The study adds quantitative evidence on the
relationship between GEPU and bank financial reporting transparency
in the institutional setting of Vietnam, an emerging economy with an
underdeveloped financial market.

Practical implications - The findings suggest that regulators should
strengthen oversight of financial disclosure quality and that banks should
regard transparency enhancement as a risk-management strategy when
uncertainty rises.

Social implications — Greater financial reporting transparency can help
strengthen investor confidence and support financial-system stability.
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Muc dich bai viét — Nghién ctiu nay danh gid tac dong ctia bat dinh chinh
sach kinh t€ toan cau (GEPU) dén chit lugng bao cdo tai chinh cta cac
ngan hang thuong mai tai Viét Nam trong giai doan 2008-2024, qua do
lam r6 phan tng vé minh bach tai chinh ctia ngan hang khi bat dinh
chinh sach gia ting.

Thiét ké/phuong phap luin/cach ti€ép — Nghién ctiu st dung di liéu
bang khong can bing cua 36 ngan hang thuong mai, di liéu tai chinh ti
FiinPro va chi s6 GEPU do Baker va cdng su (2016) cong bo. Mo hinh
di liéu bang dong dugc udc lugng biang phuong phap GMM hé théng;
mtuic do kém minh bach dugc do luong thong qua phan du tii mé hinh du
phong rui ro tin dung.

Két qua nghién - Két qua cho thiy, GEPU c6 méi quan hé ngugc chiéu
va c¢6 y nghia thong ké véi miic do kém minh bach trong bdo cdo tai
chinh. Khi bat dinh chinh sach gia tang, cdc ngdn hang c6 xu huéng cai
thién minh bach tai chinh nham duy tri niém tin thj trudng va hinh anh
hoat dong lanh manh.

Ham y/han ché ctia nghién citu - Két qua ho trg viéc tang cuong giam
sat minh bach tai chinh trong boi cdnh bat dinh gia ting. Nghién ctiu con
han ché vé pham vi 36 ngan hang, cach do ludng chat lugng bao cdo tai
chinh chu yéu qua mtc dé kém minh bach va viéc sti dung GEPU toan
cau thay vi bat dinh chinh sach trong nudc; cac nghién ctiu tiép theo cd
th€ md& rong mau va bo sung cac thude do thay thé.

biém doc dao/dong gop cua bai viét - Nghién ciiu b6 sung bang chiing
dinh lugng vé moi quan hé gitta GEPU va minh bach bdo cdo tai chinh
ngan hang trong boi canh thé ché dic thu ctia Viét Nam, mdt nén kinh t&
mdi ndi co thi trudng tai chinh chua phat trién toan dién.

Y nghia thuyc tién - Két qua goi y cac co quan quan ly ting cudng gidm
sat chat lugng cong bo thong tin, dong thoi cac ngan hang nén xem minh
bach tai chinh la mét chién lugc quan tri rui ro trong diéu kién bat dinh
gia tdng.

Y nghia vé khia canh xa hdi - Viéc nang cao tinh minh bach ctia béo céo
tai chinh gép phén cling ¢8 niém tin ctia nha dau tu va ho trg 6n dinh hé
thong tai chinh.

*Tdc gid lién hé: Email: hiennhd@uel.edu.vn
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1. Giéi thiéu

Trong boi canh kinh t€ toan cdu lién tuc
bién dong boi cac cu séc chinh sach, xung
dot dia chinh tri va cac cudc khung hoang
mang tinh hé thong nhu dai dich COVID-19,
bat dinh chinh sach kinh t€ (economic policy
uncertainty — EPU) ngay cang tré thanh mot
yéu t6 vi mo then choét anh hudng sau sac dén
hanh vi va chién lugc ctia cac chu thé kinh té,
dac biét 1a khu vuc tai chinh ngan hang. Tt sau
cuoc khuing hoang tai chinh toan cdu nam 2008,
hang loat bat dinh vi moé phat sinh lién quan
dén thay d6i chinh sach tién té tai My va chau
Au, chién tranh thuong mai Mj-Trung, Brexit,
cdng thing Nga-Ukraine va bit 6n chudi cung
tng da lam gia ting dang ké chi phi von, rui
ro hé thong va ap luc cong bo thong tin tai cac
nén kinh té méi ndi. Nghién ctu da chi ra rang,
su gia tang cua bat dinh chinh sach kinh té lam
tram trong thém tinh trang bat doi xting thong
tin, khuyén khich hanh vi quan tri 1gi nhuén
va lam suy giam chat lugng cong bo thong tin
tai chinh (Jin va cdng sy, 2019). Trong linh vuc
ngan hang, von ddc biét nhay cam véi cac ct so6¢
vi mo va rang budc phap ly, sy mo ho vé chinh
sach c6 thé dugc cac nha quan ly tdn dung dé tri
hoan hodc lam lu ma cac thong tin bat lgi, tu dé
lam gia tang mtic do kém minh bach trong bao
cdo tai chinh - mot van dé dit ra rai ro dang ké
cho nha dau tu, co quan giam sat va toan bo hé
thong tai chinh.

Tuy nhién, thuc té€ cling cho thdy, phan ting
cta cac ngan hang trudc bat dinh chinh sach
kinh t€ khong dong nhat, phan anh su da dang
trong chién lugc diéu chinh thong tin cta cac
t0 chtic tai chinh dudi ap luc vi moé (Desalegn &
Zhu, 2021). Trong mot s6 trudng hop, ddc biét
¢ cac thi truong dang phat trién cé hé thong
kiém soat ngay cang chit ché va sy tham gia
ngay cang l6n ctia nha dau tu nudc ngoai, bat
dinh chinh sach kinh t€ c6 thé thuc ddy cac ngan
hang chu dong minh bach hon nhim ctng c6
niém tin thi trudng va thé hién nang luc quan
tri rai ro. Ngoai ra, viéc minh bach tai chinh
con tré thanh mdt co ché tin hiéu quan trong
giup ngan hang giam chi phi tin dung va ning
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cao kha ning ti€p can thij trudng von trong boi
canh dong von toan ciu ngay cang nhay cam
v6i rai ro vi mo. Do d6, moéi quan hé gitia bat
dinh chinh sach va hanh vi cong b6 thong tin
khong chi mang tinh ly thuyét ma con c6 gia tri
thuc tién dang ké trong diéu hanh chinh sach
On dinh tai chinh. Chinh vi tinh chit hai chiéu
va phu thudc vao boi canh ctia moéi quan hé
nay, viéc nghién ctiu bat dinh chinh sach kinh
té trong tling nén kinh t€ cu thé€ 1a can thiét dé
phan anh dung ban chét va co ché tac dong.

Tai Viét Nam, hé thong ngan hang dong vai
tro trung tdm trong phan b6 ngudn vén va diéu
tiét tang trudng kinh té. Trong giai doan 2008-
2024, nén kinh té€ Viét Nam chiu anh hudng
dong thai ctia cac yéu t6 noi tai (tai co cdu ngan
hang va cai cach luat phap tai chinh) va cac yéu
t6 toan cau nhu khung hoang tai chinh, cang
thang thuong mai, va dai dich. Qua trinh hoi
nhap sau rong thong qua cac hiép dinh thuong
mai va m& ctia thi trudng tai chinh da khién
dong vén nudc ngoai tré nén nhay cam hon
trudc cac cu sdc quic té, lam tang ap luc lén
hé théng ngan hang vé cong bé minh bach
va quan tri rai ro. Song song do, cac yéu cau
tudn tha cac chuin muc Basel va viéc nang cao
chudn muc gidm sat tt Ngan hang Nha nudc
ciing thuc ddy nhu cdu cai thién chét lugng béo
cao tai chinh trong hé thong ngan hang noi dia.
Trong boi canh do, yéu cau vé minh bach hoéa
thong tin tai chinh tré nén ngay cang btc thiét,
khong chi nham dép ting ky vong thi truong ma
con phuc vy muc tiéu tang cudng nang luc giam
sat va 6n dinh tai chinh quoc gia. Tuy nhién,
hién van thiéu cac nghién ctu dinh lugng lam
r6 anh hudng ctia bat dinh chinh sach toan
cau - cu thé 1a chi s6 GEPU (global economic
policy uncertainty) - dén hanh vi céng bo
thong tin cua cac ngan hang Viét Nam. Cac tai
liéu hién c6 chu yéu diing lai & viéc phan tich
tac dong cua bat dinh chinh sach kinh té€ dén
tang trudng, dau tu, hay nguon von (Nguyén
Thi Ngoc Phugng & Nguyén Xuan Thang, 2025;
Lam va cdng su, 2024; Huong va cong su, 2024),
ma chua giai quyét cau hoi c6t16i vé moi lién hé
gitia bat dinh chinh sach kinh t€ va chat lugng
bao cdo tai chinh ngén hang.
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Nghién ctiu nay dugc thuc hién nham lap
ddy khoang trong d6 bang cach phan tich tac
dong cta bat dinh chinh sach toan cau dén
chét lugng bao cdo tai chinh ctia 36 ngén hang
thuong mai Viét Nam trong giai doan 2008-
2024. Phuong phap dugc lya chon la mo6 hinh
dit liéu bang dong véi udc lugng moment tdng
quat (generalized method of moments - GMM)
dang hé thdng, cho phép kiém soat hiéu ting
ndi sinh va d¢ tré trong hanh vi cong bo thong
tin. Bién phu thudc dugc xay dung thong qua
phan du tit mé hinh du phong rui ro, phan anh
mtuic do kém minh bach trong bao cdo tai chinh.
Cac yéu t6 kiém soat bao gom quy mo, hiéu qua
hoat dong, thanh khodn, niém yét, mtic do canh
tranh va anh hudéng cua cac ct s6¢c vi mé nhu
khting hoang 2008 va COVID-19.

V& mat y nghia, nghién ctiu khong chi dong
gop vao tai liéu hoc thuéat con han ché vé moi
quan hé gitia bat dinh chinh sach kinh té va
minh bach tai chinh trong linh vuc ngan hang
tai cac nén kinh té dang phat trién, ma con mang
lai ham y thuc tién sdu sac cho Viét Nam. Cu
thé, két qua nghién ctiu cd thé ho trg co quan
quan ly trong viéc x4y dung cac khung chinh
sach tng pho v6i bat dinh vi mo, nang cao
hiéu qua gidm sat va thic ddy moi truong cong
bd thong tin tai chinh lanh manh. Dong thai,
nghién ctu ciing gép phan nang cao ndng luc
ra quyét dinh cho nha déu tu, kiém toan vién
va cac t6 chuc trung gian tai chinh trong viéc
danh gia muc do tin cdy ctia bdo cdo tai chinh
ngan hang trong boi canh day bién dong. Tu
do, nghién ctiu khong chi cé gia tri hoc thuat
ma con mang tinh cip thiét cao trong chién
lugc 6n dinh va phat trién thi trudng tai chinh
Viét Nam theo huéng minh bach va bén viing.
Phan tiép theo ctia bai viét sé trinh bay co s ly
thuyét va phat trién gia thuyét nghién ctu, tiép
d6 mo ta dii liéu va phuong phap thuc nghiém.
Céc phan sau tap trung phan tich két qua, thao
luan va cu6i cung la két luan cung nhiing ham y
chinh sach quan trong.
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2. Co s6 ly thuyét va phat trién gia thuyét

Bat dinh chinh sach kinh t€ dé cap dén trang
thdi ma trong d6 cdc doanh nghi¢p, nha dau tu
va t6 chuic tai chinh gap kho khéan trong viéc du
dodan chinh xac thoi diém, pham vi va tac dong
cta cac chinh sach kinh té 16n nhu chinh sach
tai khoa, tién t¢, thué va quy dinh hanh chinh.
Tinh trang nay lam gia tdng rui ro trong hoach
dinh chién lugc, dau tu va ra quyét dinh tai
chinh. Chi s6 bat dinh chinh sach kinh té toan
cau (GEPU) do Baker va cong su (2016) phat
trién la mot cong cu dinh lugng quan trong,
dugc xay dung dua trén tan suat xudt hién cta
cac cum tu lién quan dén “bat dinh”, “chinh
sach” va “kinh t€” trong cac t6 bao 16n ctia cac
nén kinh t€ hang dau. Chi s6 GEPU da dugc
sti dung rdng rai trong cac nghién ctiu nham
danh gia anh hudng ctia rui ro chinh sach vi mo
dén hanh vi tai chinh & cdp do quoc gia, doanh
nghiép va td chuc tai chinh (Baker va cdng su,
2016; Al-Thaqgeb & Algharabali, 2019).

Theo do, bat dinh chinh sach kinh t€ ngay
cang dugc cong nhan la mot trong nhiing yéu
t6 vi mo c¢6 anh hudng sau rong dén cac quyét
dinh tai chinh nhu dau tu (Gulen & Ion, 2016),
tai tr¢g von (Schwarz & Dalmadcio, 2021), va
dinh gia tai san (Borghesi & Chang, 2020). Poi
v6i linh vyc ngan hang, vén gan lién véi yéu
cau coéng bo thong tin minh bach va muic do
giam sat cao, bat dinh chinh sach khong chilam
tang chi phi du doan ma con ma ra co ché diéu
chinh hanh vi cong b6 thong tin. Mot madt, moi
truong chinh sdch bat 6n c6 thé lam gia ting sy
bién dong lgi nhuan va thiac ddy hanh vi quan
tri Igi nhuan nhdm lam tron bdo céo tai chinh;
mit khac, sy mo ho vé trién vong thi trudng tao
diéu kién d€ cac nha quan ly st dung cac udc
tinh ké todn nhu du phong ng x4u d€ che gidu
rui ro thuc té.

Mot hudng ly thuyét phd bién cho ring, khi
bat dinh chinh sach kinh t€ gia ting, muc do
minh bach tai chinh c6 thé suy giam. Trong
diéu kién thiéu 6n dinh vi mo, cdc nha quan ly
ngan hang c6 nhiéu déng co va khong gian dé
thuc hién cac hanh vi che gidu thong tin bat lgi
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nham lam diu phan tng tiéu cyc ti thi trudng
va duy tri hinh anh hoat dong 6n dinh. Péng
thoi, su bién dong thu nhép ciing lam gia ting
dong co stt dung cac cong cu ké toan nhu khoan
don tich hodc du phong tin dung d€ lam tron
lgi nhuén va 6n dinh két qua tai chinh. Nghién
ctiu cua Jin va cong su (2019) trén di liéu tu
hé thong ngan hang My xdc nhédn ring, bat
dinh chinh sach kinh té c6 tuong quan duong
v6i muic do diéu chinh cht quan cac khoan du
phong rti ro tin dung, phan dnh hanh vi quan
tri loi nhudn gia tang duéi ap luc bat dinh.

Tuy nhién, theo ly thuyét tin hiéu (Grossman
& Hart, 1980), trong boi canh thong tin bat can
xung, cac t6 chuc tai chinh cling c6 thélya chon
chién lugc minh bach héa dé phan biét minh
v6i cac t6 chic yéu kém, nham thu hut von dau
tu va ciing c6 niém tin thi trudng. Piéu nay dac
biét diing trong mdi trudng tai chinh toan cau
hoéa, noi cac dong vén quoc té phan ting nhay
cam vdi cac tin hiéu rai ro va sé rut lui nhanh
chéng néu nghi ngd vé chat lugng bao cdo tai
chinh. Trong bdi canh dd, hanh vi ting cuong
minh bach c6 thé dugc coi 1a mot chién lugce
phong vé nham giam chi phi vén va duy tri kha
nang ti€p can ngudn tai trg, dac biét tai cac nén
kinh té dang phat trién véi ky vong cao hon vé
quan tri va cong khai thong tin (Viana va cdng
su, 2023).

Trai ngugc v6i phat hién cta Jin va cong su
(2019), nghién ctiu ctia Desalegn va Zhu (2021)
sti dung dii liéu tii cac ngan hang thuong mai
Trung Quoc lai cho thay, tac dong ngugc chiéu.
Cu thé, trong diéu kién bat dinh chinh sach
kinh t€ gia ting, cic ngdn hang Trung Qudc c6
xu huéng giam hanh vi che gidu théng tin va
nang cao chat lugng cong bd bao cdo tai chinh,
nhdm trdn an nha d4u tu va giam thiéu chi phi
von. Két qua nay phan anh mot chién lugc
minh bach héa cé chu dich trong moi truong
ma ky vong tui thi trudng va co quan gidm sat vé
thong tin dang tin cdy ngay cang gia tang, dac
biét tai cdc nén kinh té€ mdéi ndi cé mic dd hoi
nhap tai chinh qudc té cao. Su khac biét gitia hai
nghién ctiu néu trén cho thiy rang, tic dong ctia
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bat dinh chinh sich kinh t€ dén minh bach tai
chinh 13 khong dong nhat, va c6 thé phu thudc
vao dic diém thé ché, co ché giam sat, cdu tric
s& hitu va chién lugc ting xt cua tiing hé thong
ngan hang.

Chinh trong bo6i canh nay, nghién ctu tai
Viét Nam - moét nén kinh té mé, dang phat
trién va dang tich cuc cai cach hé théng tai
chinh - 1a can thiét ca vé mat ly luan va thuc
tién. Viét Nam cé muc do phu thudc cao vao
cac diéu kién kinh t€ qudc té, trong khi hé thong
ngan hang giti vai tro trung tam trong diéu tiét
vi mo6 va phan b6 vén. Do do, hiéu 16 co ché tac
dong ctia bat dinh chinh sach toan cau dén chat
lugng bao cdo tai chinh ngan hang sé giup cai
thién nang luc tng pho chinh sich, nang cao
minh bach tai chinh va bao vé 6n dinh hé thong
trong dai han.

Trén co s6 co s& ly thuyét va lugc khao
nghién ctiu, mo6 hinh phén tich dugc dé xuat
nhu sau: bit dinh chinh sach kinh té€ toan ciu
(GEPU) la bién doc lap chinh, chat lugng bao
cdo tai chinh ngén hang la bién phu thuéc, cung
vGi cac bién kiém soat vé dic diém ngin hang
(quy md, von tu cd, thanh khoan, kha nang sinh
161, niém yét, muc do canh tranh) va cac ca soc
vi mé (khung hoang 2008, COVID-19).

Tu hai huéng ly thuyét va thuc nghiém doi
lap nhu da phan tich & trén, nghién ctiu dé xuat
hai gia thuyét d€ kiém dinh:

Gid thuyét H1: Bat dinh chinh sach kinh té
toan cau c6 moi quan hé cling chiéu véi mic
do kém minh bach bao cdo tai chinh ngan
hang (ttc la khi bat dinh ting, minh bach tai
chinh giam).

Gid thuyét H2: Bat dinh chinh sach kinh té
toan cau cé moéi quan hé ngudgc chiéu véi mtuc
do kém minh bach bdo cdo tai chinh ngan hang
(tdc 1a khi bat dinh tang, minh bach tai chinh
tang). Noi dung nay trinh bay cac ly thuyét
mang tinh nén tdng ma nghién ctiu dya vao do,
ddc biét la lam ro6 cac ndi dung ludn diém cta ly
thuyét c6 lién quan dén nghién cuiu.
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3. Phuong phap va dii liéu nghién ctiu
3.1. Dit liéu nghién ciiu

Nghién ctiu st dung bo di liéu bang khong
can biang gobm 36 ngan hang thuong mai tai Viét
Nam (xem Phu luc 3 online) trong giai doan tu
nam 2008 dén 2024. Dii liéu dugc thu thap tu
cac bao cdo tai chinh hang nam da kiém todn,
thong qua co s6 dii liéu FiinPro. Ngoai ra, dd
liéu vé chi s6 bat dinh chinh sach kinh té toan
cau (GEPU) dugc ldy ti co s& di liéu do Baker
va cong su (2016) cong bo — nguodn dii liéu nay
dugc cap nhat lién tuc. Viéc lua chon giai doan
nghién ctu tit 2008 dén 2024 nham bao quat
cac bién dong 16n nhu khing hoang tai chinh
toan cau, qua trinh tai co cdu nganh ngan hang
Viét Nam, va tac dong cta dai dich COVID-19,
qua do6 phan anh su thay d6i trong hanh vi cong
bo thong tin tai chinh cta cac ngdn hang duéi
ap luc bat dinh vi mo.

3.2. Bién nghién ciiu

Bién phu thudc ctia nghién ctu la “kém
minh bach bdo cdo tai chinh” ctia ngan hang
(Kemminhbach), dugc do luong thong qua
phén du ctia mo6 hinh du béo cac khoan don tich
(accruals), cu thé dudi dang cac khoan trich lap
du phong tin dung - vén phan anh muc d¢ st
dung udc tinh cht quan ctia nha quan ly trong
bao cao tai chinh. Cu thé, nghién ctu ké thuia
cach ti€p can cua Beatty va Liao (2014), trong
doé cac khoan don tich dugc tach thanh phan
du dodn dugc va phan khong giai thich dugc
bdi cac yéu t6 hoat dong co ban clia ngan hang.
Phéan du nay dai dién cho mtic d diéu chinh
chu quan, va do d6 dugc xem la chi bao cho
tinh kém minh bach trong cong bo tai chinh.

Cu thé mo hinh hoi quy c6 dang sau:

LLP; = o + P1*ANPL;; + B2*ALOAN;
+ ﬁ3*SIZEit + ﬁ4*AGDPt + ISS*AUEMt + Sit

Trong do,

(1)

LLP la tylé trich lap du phong rui ro tin dung
cua ngan hang i tai thoi diém t.
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ANPL la thay déi trong ty 1é ng xdu, tinh
trén du ng dau ky.

ALOAN la thay d6i trong du ng cho vay trén
tong tai san ctia ndm trudc.

SIZE la logarit tu nhién ctia tong tai san, dai
dién cho quy mé ngan hang.

AGDP va AUEM lan lugt la thay déi ting
trudng GDP va thay déi ty 1¢ that nghiép
theo nam, phan anh diéu kién vi mo.

Phén du ¢;; dugc trich xuat tii mé hinh trén
chinh 1a bién dai dién cho hanh vi diéu chinh
mang tinh cht quan, vugt qud muc du kién
theo cac yéu t6 kinh t€ co ban. Day la mot trong
nhiing cong cu phd bién dugc cac ngan hang
st dung nham diéu chinh lgi nhuin ké toan,
phuc vu cac muc tiéu quan tri nhu lam mugt
loi nhuan, diéu ti€t thong tin ra thi trudng hoac
né tranh giam sat. Do do, phan du nay dugc st
dung nhu bién do ludng mtic do kém minh bach
trong cong bo bdo cdo tai chinh ngan hang.

Bién doclap chinhlabat dinh chinh sach kinh
té toan cau (GEPU), dugc tinh theo logarithm
ctia chis6 GEPU dé€ phan anh su thay ddi tuong
doi trong miuic do bat dinh. Chi s6 nay do Baker
va cOng su (2016) cong bd, cu thé tai https://
www.policyuncertainty.com/global_monthly.
html. Cac bién kiém sodt bao gém: ty 1é ng x4u,
quy mo ngan hang, ty 1¢ von tu cé trén téng
tai san, kha nang sinh 16i (ROA), thanh khoan,
mtuc do canh tranh nganh (thi phan cua nam
ngan hang 16n nhat), va trang thdi niém yét.

bé kiém soat anh hudng cua moi truong
vi m6 dén hanh vi cong bd thong tin, nghién
ctiu ti€p tuc dua thém hai bién gia: (i) bién gia
cho khung hodng tai chinh toan cau 2008-2009
(Khunghoang2008) va (ii) bién gia cho dai dich
COVID-19 (Covid19). Viéc dua hai bién nay
vao md hinh nham dam bao ring, tic dong cta
bat dinh chinh siach toan cidu dugc tach biét
khoi cac cu séc vi mo 16n c6 thé anh hudng
dén hanh vi minh bach tai chinh ctia ngan hang
trong giai doan nghién ctiu. Viéc st dung cac
bién ki€ém soat cia mo hinh 13 hoan toan phu
hop véi cac nghién ctiu thuc nghiém hién c6 vé
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hanh vi thao ting bdo cdo tai chinh ngan hang
(Kanagaretnam va cong su, 2010; Cheng va
cong su, 2011; Mangala & Singla, 2023). Dinh
nghia va mo ta thong ké tat ca bién st dung
trong nghién ctiu, xem chi tiét tai Phu luc 1
(xem Phu luc 1 online).

3.3. M6 hinh thuc nghiém

Dé phan tich tic dong cua bat dinh chinh
sach kinh té dén chat lugng bao cdo tai chinh
ngan hang, nghién ctiu xay dung mo hinh di
liéu bang dong, c6 dang téng quat nhu sau:

Kemminhbach;;, = a*Kemminhbach;;_; 2)
+ P*GEPU, + y*Xji + &

Trong do6, Kemminhbach;, 1a bién do ludng
muc d6 kém minh bach bdo cédo tai chinh cta
ngan hang i tai thoi diém t, Kemminhbach;, ; la
bién tré d€ phan anh ddc tinh dong ctia hanh vi
cong bo thong tin, GEPU, 1a muc d6 bat dinh
chinh sach toan cau tai thoi diém ¢, va X, a tép
hgp cac bién kiém soat.

Do md hinh bao géom bién phu thudc tré
va c6 kha nang xay ra van dé noi sinh, nghién
ctu st dung phuong phap udc lugng GMM hé
thong, nhu dugc dé xuit boi Arellano va Bover
(1995) va Blundell va Bond (1998). GMM hé
thong dudgc lua chon vi né giai quyét dong thoi
hai van dé: hién tugng noi sinh cta cac bién
giai thich va sai s6 chudn bi phuong sai thay
d6i hodc tuong quan chudi. Mot loi diém cua
GMM la kha nang tan dung thong tin dong tu
dii liéu bang, dong thoi kiém soat cac dic trung
riéng clia tiing ngan hang khong quan sat dugc
nhung c¢6 dinh theo thai gian. Trong qua trinh
udc lugng, cac bién cong cu dugc xay dung tu
cac do tré ctia bién phu thudc va bién giai thich,
gitp xti ly hiéu qua hién tugng ndi sinh tiém an.
Dé danh gia tinh phu hgp cia mo6 hinh, nghién
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ctu thuc hién hai kiém dinh: (i) kiém dinh
Hansen vé tinh hgp 1¢ ctia cac cong cu dugc su
dung, va (ii) kiém dinh Arellano-Bond vé tu
tuong quan bac hai trong sai s6 (AR(2)). Két
qua cua hai kiém dinh nay ky vong cho thiy,
khong cé dau hiéu vi pham gia dinh mo hinh,
qua doé cung cd tinh hgp 1é ctia cac cong cu va
khang dinh ring, m6 hinh GMM dugc st dung
la hiéu qua va dang tin cdy trong viéc phan tich
moi quan h¢ gitia bat dinh chinh sach kinh té
toan cau va chat lugng bdo cdo tai chinh ngan
hang tai Viét Nam.

4. Két qua va danh gia
4.1. Két quad nghién ciiu

Két qua ma trdn hé s6 tuong quan gitia cac
bién trong moé hinh nghién ctiu (xem Phu luc
2 online) cho thay, cac hé s6 tuong quan déu
0 gia tri tuyét d6i nhé hon 0,8, phan anh moi
lién hé gitia cac bién doc 1ap chi & muc thap dén
trung binh va khong vugt nguéng canh bao da
cong tuyén. Do d6, c6 thé khing dinh khong
ton tai hién tugng da cdng tuyén nghiém trong,
va cac udc lugng trong budc phan tich héi quy
dugc xem la 6n dinh va dang tin cay.

Tiép theo, két qua thuc nghiém dugc trinh
bay tai Bang 1 cho thdy, m6i quan hé ngugc
chiéu c6 y nghia thong ké gitia bat dinh chinh
sach kinh té toan cau (GEPU) va muc d6 kém
minh bach trong béo cdo tai chinh ctia cdc ngan
hang thuong mai tai Viét Nam. H¢ s6 uéc lugng
ctia bién GEPU trong ca hai mo6 hinh déu mang
ddu am va dat mtic y nghia thong ké cao (1%),
cho théy rang, khi mtic d¢ bat dinh chinh sach
toan cau tang lén, cac ngan hang c6 xu hudéng
giam muc d¢ diéu chinh chu quan trong bao
cdo tai chinh, hay ndi cach khéc, nang cao mtic
do minh bach thong tin tai chinh.

Bang 1. Két qua udc lugng

(1) Kemminhbach (2) Kemminhbach
GEPU -0.723%%* -0.626%**

(0.096) (0.119)
Noxau 14.337 5.602

(8.762) (8.991)
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(1) Kemminhbach

(2) Kemminhbach

Quymo 0.246*** 0.196*
(0.070) (0.110)
Von 3.505%* 1.479
(1.405) (1.468)
Thanhkhoan -1.670%** -2.012%%*
(0.526) (0.550)
Loinhuan -7.732 -11.591
(7.750) (8.260)
Canhtranh -0.716** -0.565*%
(0.315) (0.329)
Niemyet -0.016 0.078
(0.115) (0.134)
Khunghoang2008 -0.017%%*
(0.000)
Covid19 -0.054*+*
(0.000)
Bién tré Kemminhbach -0.152%%% -0.106***
(0.000) (0.000)
Quan sat udc lugng 498 498
Kiém dinh AR(2) 0.219 0.279
Kiém dinh Hansen 0.246 0.279

Ghi chu: Bang trén trinh bay két qua udc lugng tii hai moé hinh hoéi quy véi bién phu thudc la mic do kém
minh bach trong bdo cdo tai chinh ngén hang (Kemminhbach), st dung phuong phdap GMM hé thong nhdm
xti ly vAn d€ noi sinh va ddc trung dong cta di liéu bang. Cac hé s6 udc lugng di kem véi sai s6 chudn manh
trong ngoac don. Cac ky hiéu ***, ** va * 1an lugt cho biét mtc y nghia thong ké 1%, 5% va 10%. Bién tré ctia
Kemminhbach dugc dua vao mo hinh dé phan dnh tinh dong hoc ctia hanh vi minh bach tai chinh. M6 hinh
(2) b6 sung cac bién gia cho khung hoang tai chinh toan cau 2008-2009 va dai dich COVID-19 nham kiém
soat anh hudng ctia cac ct s6¢ vi mo. Kiém dinh AR(2) va Hansen dugc stt dung d€ danh gia d6 phu hgp cta
mo hinh; cac gia tri p tuong ting cho thdy, khong ton tai tu tuong quan bic hai va cac bién cong cu la hgp 1é.

Cu théhon, cdt (1) ctia bang thé hién két qua
khi mo hinh chi kiém soat cac bién dic diém
ndi tai cua ngan hang nhu ty 1é ng xau, quy
mo, von tu cd, kha nang sinh 16i, thanh khoan,
muc do canh tranh nganh va tinh chat niém
yét. Ngay ca khi chi xét dén nhiing yéu t6 nay,
GEPU van cho thdy, tic dong ngugc chiéu co
y nghia v6i mtic do kém minh bach. Diéu nay
cho thdy, moi quan hé gitia bat dinh chinh sach
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kinh t€ va hanh vi cong b6 thong tin tai chinh la
khd rd rang va 6n dinh, khong phu thudc hoan
toan vao cac yéu to ndi tai ctia tiing ngan hang.

Cot (2) mo rong mo hinh bang cach bé sung
thém hai bién gia dai dién cho cac ct s6¢ vi mo
16n: cudc khiing hodng tai chinh toan cau nam
2008 va dai dich COVID-19. Viéc dua céc bién
nay vao nham kiém soat anh hudng cua moi
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truong vi mo dén hanh vi minh bach théong tin
ctia ngan hang, ddng thoi kiém dinh do bén cua
moi quan hé gitta GEPU va bién phu thuoc. Két
qua cho thay, hé s6 ctia GEPU van duy tri dau
am va muc y nghia tuong duong v6i mo6 hinh
truGe d6, qua d6 khang dinh tinh nhit quén va
do tin cay ctia phat hién thuc nghiém.

Nhin chung, két qua tu ca hai mé hinh cho
thdy, cac ngan hang thuong mai tai Viét Nam
c6 xu hudéng phan ting tich cuc vé€ mat cong bo
thong tin khi phai d6i mat véi bat dinh chinh
sach toan cdu, cu thé la bing cach ning cao
chét lugng bao cdo tai chinh. M6i quan hé nay
khong chi bén viing dudi nhiéu dic diém kiém
soat khac nhau ma con ham y vé kha ning diéu
chinh chién lugc cong bo thong tin trong diéu
kién moi truong vi mo bién dong.

4.2. Thdo lugn két qua nghién ciiu

Két qua thuc nghiém tai Bang 1 cho thdy rang,
bat dinh chinh sach kinh té toan cau (GEPU) cé
moi quan hé ngugc chiéu va cé y nghia thong
keé v6i miic do kém minh bach trong bao cdo tai
chinh ngan hang. Cu thé, khi muc d¢ bat dinh
chinh sach gia ting, cac ngan hang thuong mai
tai Viét Nam c6 xu huéng giam muc d¢ diéu
chinh chu quan trong bdo cdo tai chinh - mot
chi bao cho thdy, hanh vi nang cao chat lugng
va tinh minh bach cua thong tin cong bo. Moi
quan hé ndy dugc khing dinh trong ca hai mo
hinh udc lugng: mo hinh co s¢ kiém soat cac
dac diém noi tai ctia ngan hang (cdt 1) va mo
hinh mé réng c6 bo sung thém cac yéu t6 vi
mod dai dién cho céc cu sdc toan cau (cot 2). Két
qua nhét quan trong ca hai mo hinh cho thay,
su phu hop véi gia thuyét B, va anh hudng cta
GEPU khong bi chi phéi béi ddc diém riéng cua
ngan hang hay moi trudng vi mo tam thoi, ma
mang tinh hé thong va c6 do tin cay cao vé mat
thuc nghiém.

So v6i cac nghién ctiu trude day, két qua nay
phu hop véi phat hién ctua Desalegn va Zhu
(2021) tai Trung Quoéc - noi cac ngan hang
thuong mai cling c6 xu hudéng tang cudng cong
bo thong tin trong boi canh bat dinh chinh sach
cao. Tac gia cho rang, tai cac nén kinh t€ méi
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ndi dang hoi nhap siu vao thi trudng tai chinh
quoc té, hanh vi minh bach héa 1a mét chién
lugc cht dong nham 6n dinh tim ly nha dau
tu va giti viing niém tin thi trudng. Ngugc lai,
két qua nghién ctiu nay trai ngugc véi phat hién
cta Jin va cong su (2019) tai My, noi mtc do
gidm sat ngan hang phan héa manh mé va mot
s0 t6 chtic tai chinh st dung sy mo hé trong
moi trudng chinh sach d€ thuc hién hanh vi
quan tri 1gi nhudn, lam gia tang tinh kém minh
bach trong bao cdo tai chinh.

Su khac biét trong két qua c6 thé dugc ly giai
tt boi canh thé ché, dic diém hé théng ngan
hang va muc do hdi nhap kinh té. Trong trudng
hgp ctia Viét Nam, hé thong ngan hang via
dong vai tro then chét trong phan bé von viia
chiu sy kiém soat chit ché tu phia nha nudc va
co quan giam sat tai chinh. Pong thai, ké tu
khi gia nhdp WTO va thuc ddy cac hiép dinh
thuong mai ty do, nén kinh té Viét Nam ngay
cang hoi nhap sau véi khu vuc va thé gidgi, dan
dén sy gia ting nhay cam ctia khu vuc tai chinh
doi véi cac bién dong toan cau. Trong boi canh
do, cac ngan hang c6 dong co manh mé d€ duy
tri hinh dnh 6n dinh, trdnh mat niém tin t nha
dau tu va doi tac qudc t€. Minh bach héa thong
tin tai chinh tr& thanh cong cu chién lugc dé
tang cuong kha nang ti€p cdn von va duy tri kha
nang canh tranh trén thi truong.

Ngoai ra, trong diéu kién Viét Nam dang
cai thién dan khung phap ly, nang cao yéu cau
ki€ém todn va ting cudng giam sat ngan hang,
viéc ndng cao minh bach tai chinh khong chi la
yéu cau bat budc ma con la cach thic dé thich
ting v6i moi trudng diéu tiét ngay cang khat
khe hon. Diéu nay cang r6 nét hon khi phan
tich dién bién qua cac giai doan khung hoang
tai chinh toan cau va dai dich COVID-19 cho
thay, hanh vi cong b6 thong tin cé xu hudng
cht dong hon trong diéu kién vi mo bat dinh.

Téng thé, két qua nghién ctiu gép phan maé
rong hiéu biét vé phan tng ctia khu vuc ngan
hang tai cac nén kinh té dang phat trién trudc
nhiing bat dinh chinh sich kinh té toan cau.
Dong thai, két qua cting lam ro vai tro cta boi
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canh thé ché va muic do hdi nhap quoc té trong
viéc dinh hinh hanh vi minh bach tai chinh -
mot yéu t6 then chot d€ ddm bao 6n dinh hé
thong tai chinh trong dai han.

5. Két luin va ham y chinh sach
5.1. Két lugn

Nghién ctiu nay da tap trung phan tich moi
quan hé gitia bat dinh chinh sich kinh t€ toan
cau (GEPU) va chat lugng bao cdo tai chinh ctia
cac ngan hang thuong mai tai Viét Nam trong
giai doan 2008-2024. St dung di liéu bang
dong tui 36 ngan hang va ap dung phuong phap
udc lugng GMM dé€ kiém soat cac van dé noi
sinh, két qua thyc nghiém cho thiy, GEPU c6
moi quan hé ngugc chiéu va cé y nghia thong
ké v6i miic do kém minh bach trong bao cao tai
chinh. M6i quan hé nay van viing ngay ca khi
dua vao cac bién kiém sodt noi tai va yéu té vi
mo nhu khiing hoang tai chinh toan cau va dai
dich COVID-19. Két qua nay cho thdy ring, khi
do6i mat véi mai truong bat dinh vimo toan cau,
cdc ngan hang tai Viét Nam c6 xu huéng nang
cao chat lugng cong bo thong tin, nhu mot cach
dé giam thiéu rui ro tin nhiém, thu hut nguén
von va duy tri su 6n dinh hé thong.

5.2. Ham y chinh sdch

Trudc hét, két qua nghién ctiu cho thay, tam
quan trong cua viéc cung c¢d co ché minh bach
tai chinh trong nganh ngan hang, dac biét trong
bdéi canh Viét Nam ngay cang hoi nhap sau rong
vao nén kinh té toan cau. Déi véi co quan quan
ly nhu Ngan hang Nha nudc Viét Nam, diéu
nay ham y rang, viéc thiét 1ap cac chudn muc
cong bo thong tin ré rang va minh bach, cung
vGi giam sat tuan tha hiéu qua, 1a cong cu can
thiét d€ thuc ddy hanh vi cha dong minh bach
héa ti phia ngdn hang. Ddc biét, Ngdn hang
Nha nuéc nén xem xét tich hgp cac chi bao vé
bat dinh chinh sach toan cau vao khung danh
gia rui ro hé thong, tit d6 c6 bién phap diéu tiét
phu hgp doi véi yéu cdu cong bo thong tin theo
chu ky kinh té.
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Tiép theo, doi véi cac ngan hang thuong
mai, két qua nghién cdu khing dinh ring, viéc
chu dong cai thién chat lugng bao cdo tai chinh
khong chi la dap ting yéu cau giam sat ma con
la mét chién lugc quan tri rai ro va xay dung
niém tin thi trudng. Trong di€u kién dong von
quoc té va niém tin nha dau tu nhay cam véi
bién dong vi mo toan cdu, hanh vi minh bach
tai chinh déng vai tro thiét yéu gitip ngan hang
duy tri kha ning huy dong vén véi chi phi hop
ly, dic biét trong cac giai doan kinh té€ bat 6n.
Viéc dau tu vao hé thong kiém soat ndi bd, ning
luc ké toan va cong nghé bao cdo la nhiing yéu
t6 then chot gitp ngan hang ndng cao kha nang
thich ting va nang tdm uy tin trong mat cac déi
tac qudc té.

Cu6i cung, nghién ctiu cing ham y rang,
trong dai han, cai cach khung phap ly va nang
cao nang luc giam sat tai chinh can tiép tuc dugc
thuc ddy nham hinh thanh mot moéi truong
cong bd thong tin minh bach, ddy du va dang
tin cdy. Diéu nay ddc biét can thiét khi Viét
Nam dang ddy manh qua trinh s6 héa hé thong
tai chinh va mé rong quan hé diu tu qudc té.
Viéc duy tri ky luat thi truong thong qua minh
bach tai chinh khong chi gitip ngan ngtia rui ro
dao dic ma con ho trg muc tiéu 6n dinh va phat
trién bén viing hé thong ngan hang.

5.3. Han ché ciia nghién ciiu

Nghién ctiu nay c6 mot s6 han ché nhat
dinh. Thu nhat, pham vi di liéu chi gii han &
36 ngan hang thuong mai Viét Nam, chua bao
quat cac dinh ché tai chinh phi ngan hang, vén
cling dong vai tro quan trong trong hé thong
tai chinh. Th hai, viéc do luong chat lugng bao
cdo tai chinh cht yéu dya trén chi s6 d6 mo loi
nhuan (earnings opacity), trong khi cac khia
canh khac ctia minh bach nhu mtc d¢ cong bo
thong tin tu nguyén, chét lugng kiém todn hay
su tudn tht chudn myc quéc té chua dugc phan
tich. Thu ba, nghién ctiu st dung chi s6 GEPU
toan cau, do dé chua phan anh hét tac dong tu
bat dinh chinh sach trong nudc vén c6 thé anh
huéng khac biét dén hé¢ thong ngan hang.
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Trén co s& do, cac nghién ctiu trong tuong  Tinh kha dung cua dii liéu
lai c6 thé mé& rong theo ba hudng: (i) mé rong
pham vi sang cac dinh ché tai chinh khac ngoai et S e MR T
ngan hang; (ii) b6 sung thém cac thude do thay thilc t co fd d}I heu‘ FiinPr OA,Va d}lu, Acac fhelf
thé va bé trg cho chit lugng bdo cdo tai chinh; kienxtru'y cap cua I,lha cung cap; da A‘heu vé chi
va (iii) két hop phan tich déng thoi chiss GEPU S0 bat dinh chinh sich kinh t€ toan cau (GEPU)

dugc cong khai bdi Baker va cong su (2016).
Thong tin phuc vu tai 14p nghién ctiu c6 thé
dugc cung cdp khi c¢6 yéu cau hgp ly, trong
pham vi cho phép ctia nguén dit ligu.

Dii liéu tai chinh cdp ngén hang dugc khai

toan cau va cac chi s6 bat dinh chinh sach trong
nu6c dé cung cdp biic tranh toan dién hon.
Nhiing huéng nghién ctiu nay sé gép phan lam
sang td thém co ché tdc dong va cling co gia tri

ting dung ctia két qud nghién ctiu. Tuyén bé vé sii dung Al (tri tué nhan tao)
Bao cao tai trg Trong qud trinh chudn bi bai bdo nay, tac gia

da st dung ChatGPT (OpenAl) nhim ho trg
chudn héa cdu tric tom tat va dinh dang ban
thao theo yéu cdu cta Tap chi. Tac gia da ra
soat, chinh stia va chiu trach nhiém hoan toan
vé noi dung cudi cung.

Nghién ctiu nay khéng nhan dugc bat ky
khodn tai trg cu thé nao.
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