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ARTICLE INFO ABSTRACT

DOLI: Purpose - This study aims to identify the factors influencing the level of
10.52932/jfmr.v17i4.912  information transparency (IT) among pharmaceutical companies listed
on the Vietnamese stock market.

Received:

Design/methodology/approach — The study employs panel data from 21
April 17, 2025

listed pharmaceutical companies on the Ho Chi Minh Stock Exchange

Accepted: (HOSE) and the Hanoi Stock Exchange (HNX) during the 2018-2023
July 22, 2025 period. Pooled OLS, fixed-effects model (FEM), random-effects model
Published:

(REM), and feasible generalized least squares (FGLS) are employed to

August 25, 2026 estimate and test the research model.

Findings - The results indicate that firm size, the proportion of female
board members,and Big4auditorshave positiveand statistically significant
effects on IT, whereas financial leverage and CEO-Chairperson duality
have negative effects. Board size and profitability are not statistically
significant.

Research implications/limitations - The findings suggest improving
financial governance, corporate governance, and audit quality to enhance

Keywords: information transparency. Future research should expand the dataset,

Information update the transparency measurement scale, and incorporate additional

transparency, explanatory variables.

ilh;li?aceutmal Originality/value - The study provides empirical evidence on the

Stock ;y;rket determinants of information transparency in the specific context of
Vietnam’s pharmaceutical industry. The use of FGLS and robustness tests

Article type:

further enhances the reliability of the empirical findings.

R )R Practical implications - The findings provide useful insights for

JEL codes: pharmaceutical companies and regulatory authorities in improving
G34, G32, M41 information disclosure quality and corporate governance.
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TRUONG HOP NGANH DUGC PHAM O VIET NAM
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THONG TIN TOM TAT

DOL: Muc dich bai viét - Nghién ctiu xac dinh cac yéu t6 anh hudng dén mtic

10.52932/jfmr.v17i4.912 @6 minh bach thong tin (MBTT) cta céc cong ty Dugc phdm niém yét tai
. e Viét Nam.

Ngay nhdn bai: . i ., v A A, TN

17/04/2025 Thiét ké/phuong phap ludn/cach ti€p can - Nghién ctiu st dung di liéu

bang ctia 21 cong ty niém yét trén HOSE va HNX giai doan 2018-2023.

Wty S p e Cac mo hinh Pooled OLS, FEM, REM va FGLS dugec sit dung dé uéc
22/07/2025 lugng va kiém dinh mo hinh.
Ngay dang: Két qua nghién ctiu - Két qua cho thay quy mo cong ty, ty [é ni trong hoi

25/08/2026 dong quan tri va kiém toan Big 4 tac dong tich cuc dén minh bach thong
tin; don bdy tai chinh va sy kiém nhiém tac dong tiéu cuc. Quy mo hoi
dong quan tri va ty sudt 1gi nhudn khong c6 y nghia thong ké.

Ham y/han ché ciia nghién ciu - Két qua goi y ddy manh quan tri tai

Tit khéa: chinh, quan tri doanh nghiép va kiém toan dé€ nang cao chat lugng minh
Minh bach théng tin bach thong tin; dong thoi mé rong di liéu, cap nhat thang do va bs sung
Nganh duac ph&m bién nghién ctiu trong cac nghién ctiu ti€p theo.

Thi truong chiing khoan Pi€m doc ddo/dong gop cuia bai viét - Nghién ctiu b sung biang chiing
thuc nghiém vé cac yéu té quyét dinh minh bach thong tin trong béi canh
ddc thu nganh Dugc phdm Viét Nam, dong thoi stt dung FGLS va kiém
dinh bén viing dé ning cao d¢ tin cay cta két qua udc lugng.

Thé loai bai viét:
Bai nghién ctiu

Ma JEL: Y nghia thuc tién - Cung cip co s cho doanh nghiép va co quan quan
G34, G32, M41 ly trong nang cao chat lugng cong bo thong tin va quan tri doanh nghiép

*Tdc gid lién hé: Email: kathy.hatran1711@gmail.com
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1. Giéi thiéu

Thi truong ching khoan git vai trdo quan
trong trong huy dong von cho doanh nghiép va
tao co hoi dau tu cho cdng ching. D€ thuc hién
hiéu qua cac chtic nang nay, minh bach thong
tin cta doanh nghiép niém yét 1a diéu kién quan
trong, giup nha dau tu danh gia chinh xac hon
tinh hinh hoat dong va gia tri doanh nghiép,
dong thai cang c6 niém tin doi véi thi trudng
(Healy & Palepu, 2001; H6 Thuy Tién & Hoang
Manh Khénh, 2021).

Trong béi canh dd, nganh Dugc phidm Viét
Nam c6 nhiéu tiém nang phat trién va git vai
tro quan trong do6i véi kinh té va stic khoe cong
dong. Thuodc san xudt trong nudc hién chiém
khoang 46% vé gia tri va 75% vé s6 lugng (Kirin
Capital, 2023). Dong thoi, Quyét dinh s6 376/
Qb-TTg ngay 17/3/2021 dat muc tiéu phat
trién nganh Dugc Viét Nam theo huéng nang
cao nang luc san xuét, chuyén giao cong nghé
va hdi nhap khu vuc. Sy phat trién ctia nganh
cung yéu cau quan ly va thu hut von ngay cang
cao ddt ra nhu cau ting cuong minh bach thong
tin ctia cac doanh nghiép dugc phdm niém yét.

Tuy nhién, cac nghién ctiu tai Viét Nam cht
yéu xem xét minh bach thong tin & pham vi toan
thi truong, trong khi bang chiing thuc nghiém
d6i v6i nganh Dugc phdm con han ché. Khoang
trong nay tao co sd cho nhém tac gia nghién ctiu
“Yéu t0 tac dong dén minh bach thong tin: Trudng
hgp nganh Dugc phdm & Viét Nam”, nhdm xac
dinh cac yéu t6 anh huéng dén miic do minh
bach thong tin ctia cic doanh nghiép dugc phdm
niém yét trén HOSE va HNX giai doan 2018-
2023, tit d6 dé xuat mot s6 khuyén nghi nham
nang cao chat lugng cong bo thong tin.

2. Co s6 ly thuyét
2.1. Khdi niém vé minh bach théng tin

Minh bach théng tin dugc hiéu la mic do
doanh nghiép cung cap thong tin day du, dang
tin cay va kip thai, gitp cdc bén lién quan danh
gia tinh hinh hoat dong va rai ro ctia doanh
nghiép (BCBS, 1998; Vishwanath & Kaufmann,
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1999). Minh bach thong tin gép phan giam bat
can xung thong tin, cling c6 niém tin ctia nha dau
tu va ho trg su 6n dinh cua thi trudng tai chinh
(Bushman va cdng su, 2004; Lang & Maffett,
2011). Do d6, cong bo ca thong tin tich cuc va
bat lgi 1a can thiét d€ bao dam danh gia khach
quan vé doanh nghiép (Healy & Palepu, 2001).

2.2. Ly thuyét nén tdang lién quan dén minh
bach thong tin

Ly thuyét dai dién Jensen va Meckling
(1979) cho rang, su tach biét gitia quyén s htiu
va quyén kiém soat c6 thé tao ra xung dot loi ich
va bét can xung thong tin gitia ¢c6 dong va nha
quan ly. Vi vay, cong bo thong tin 1a co ché gop
phan gidm chi phi dai dién, ho trg gidm sat va
han ché hanh vi co h¢i ctia nha quan ly.

Ly thuyét tin hiéu Ly thuyét tin hiéu (Ross,
1977) cho rang, cac doanh nghiép c6 thé stt dung
nhting thong tin c¢6 thé quan sat dugc dé€ truyén
tai tin hiéu vé chét lugng va trién vong hoat
dong dén cac nha dau tu. Theo cach tiép can nay,
CBTT khong chi gop phan thu hep khoang cach
thong tin gitia doanh nghiép va thi trudng ma
con cho phép doanh nghiép thé hién nhiing dic
diém hoac két qua hoat dong khdc biét so véi cac
doanh nghiép khac. Do d6, mtic d¢ va ndi dung
CBTT c6 thé dugc xem la mot co ché truyén tin
hiéu dén cac bén tham gia thi truong.

Ly thuyét thong tin hitu ich Ly thuyét nay
nhan manh ring, thong tin cong bd can co6 chat
lugng, phu hgp va hitu ich cho qua trinh ra
quyét dinh cta cdc bén lién quan (Godfrey va
cdng su, 2003). Vi vay, doanh nghiép khong chi
can dap ung yéu cdu cong bo bat budc ma con
can cung cap thong tin c6 gia tri doi véi ngudsi
st dung.

Gid thuyét thi trudng hiéu qud Theo Fama
va Jensen (1983) va cac nghién ctiu lién quan
(Haugen, 2001; Shleifer, 2000), hiéu qua thong
tin la mot yéu té quan trong cua thi truong hiéu
qua, bdi kha nang tiép can va phan anh thong
tin anh hudng truc ti€p dén qua trinh ra quyét
dinh cta cac bén tham gia. Dya trén muc do
thong tin dugc phan anh, thi trudng thudng
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dugc phan thanh ba dang: hiéu qua yéu, hi¢u
qua dang viia va hiéu qua manh.

2.3. S0 lugc vé nganh dugc phdm ¢ Viét Nam

Nganh dugc phdm c6 vai tro quan trong doi
v6i kinh té€ - xa hoi va stic khoe cong dong, véi
tiém ndng tdng trudng nho nhu cau chdm sdc
stic khoe gia tang; thudc san xuét trong nudc
hién chiém khoang 46% vé gia tri va 75% vé s6
lugng (Kirin Capital, 2023). Theo Quyét dinh
376/Qb-TTg nam 2021, Viét Nam dinh huéng
nang cao ndng lyc san xudt, cong nghé va kha
nang canh tranh, huéng téi trd thanh trung tam
san xudt va chuyén giao cong nghé dugc phdm
trong ASEAN. Nhiing dinh huéng nay cho
thdy, vai tro ngay cang quan trong cta nganh
dugc phdm trong chién lugc phat trién kinh té
va cham soc stic khde ctia Viét Nam.

2.4. Lugc khdo cdc nghién ciiu trudc va khodng
trong nghién ciiu

2.4.1. Cdc nghién ciiu trén thé gidi

Cac nghién ctiu quoc té cho thdy, minh bach
thong tin chiu anh hudng cht yéu bdi quan
tri cong ty, cd cdu s hiiu va dic diém doanh
nghiép. V& quan tri, cac co ché giam sat hiéu
qua, ddc biét 1a su doc lap caa HPQT, c6 xu
huéng thuc ddy minh bach théng (Boone &
White, 2015; Chiang & He, 2010). D6i véi co
cdu sd hitu, két qua con chua thong nhat: sé htiu
tap trung va td chuc c6 thé ting cudng giam sat,
nhung cing cé thé lam giam dong luc cong bo
thong tin rong rai khi ¢c6 dong c6 kha nang tiép
can thong tin riéng (Boone & White, 2015; Silva
va cOng su, 2008). Bén canh do, cac dac diém
nhu quy mé doanh nghiép, nganh nghé va don
bay tai chinh cling dugc ghi nhan ¢6 lién quan
dén muc do minh bach, song chiéu hudng tac
dong thay d6i tuy thudc vao thi truong va moi
truong thé ché (Arsov & Bucevska, 2017). Nhin
chung, tac dong ctia quan tri la tich cuc hon,
trong khi anh hudng ctia co cau sé hiu va dac
diém doanh nghiép chua dong nhét cho thiy,
can tiép tuc kiém dinh trong nhiing bsi canh
nganh va thé ché cu thé.
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2.4.2. Cac nghién ciiu tai Viét Nam

Tai Viét Nam, minh bach thong tin dugc
nghién ctu chu yéu dudi goc do co ciu sd hiiu,
quan tri cong ty va dic diém doanh nghiép.
S& hitu nudc ngoai, chat lugng va tinh doc lap
trong quan tri, ty 1€ ni va quy m6 HPQT cé xu
huéng thic ddy minh bach, trong khi s& hiiu
nha nudc va sy kiém nhiém chiic danh quan
tri c6 thé tic dong ngugc chiéu (Nguyén Thi
Ai Lién va cong sy, 2023; Truong Dong Loc &
Nguyén Xuan Thuén, 2018; Truong Thao Nghi,
2023). Quy mo6 doanh nghiép thudng co tac
dong tich cuc, nhung anh hudng ctia kha ning
sinh lgi, don bdy va thanh khoan chua théng
nhat. Dic diém nganh nghé ciing c6 thé tao
ra khac biét vé mtic do cong bs thong tin (HO
Thuy Tién & Hoang Manh Khanh, 2021). Nhin
chung, két qua thuc nghiém con khac biét cho
thdy, can ti€p tuc nghién ctiu trong cac nhém
doanh nghiép va nganh nghé cu thé.

2.4.3. Khodng trong ctia dé tai

Céc nghién ctiu vé minh bach thong tin tai
Viét Nam con han ché & ba khia canh: (i) thiéu
bang chiing theo dic thu nganh, dic biét d6i véi
nganh Dugc phdm; (ii) két qua chua thong nhat
vé tac dong ctia cac yéu té quan tri, s6 hiiu va
kiém toan; va (iii) mot s6 han ché trong xt ly
di liéu bang. Do d6, nghién ctiu nay tap trung
kiém dinh céc yéu t6 anh hudéng dén minh bach
thong tin ctia doanh nghiép Dugc phdm niém
yét tai Viét Nam, dong thoi st dung FGLS dé
nang cao do tin cdy cta udc lugng. Két qua ky
vong bd sung bang chiing thuc nghiém va cung
cap ham y cho viéc nang cao minh bach thong
tin pht hgp véi dic thu nganh.

3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. Gid thuyét nghién ciiu

Theo ly thuyét dai dién, quy m6 HPQT c6
thé anh hudng dén hiéu qua giam sat va kha
ning han ché xung dot lgi ich gitia ¢6 dong va
nha quan ly. HPQT c6 nhiéu thanh vién hon ¢6
thé tap hop da dang kién thic va kinh nghiém,
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qua d6 tang cudng giam sat va thuc ddy CBTT
day du, kip thoi. Bang ching thuc cho thiy,
quy mdé HPQT c¢6 tac dong tich cuc dén mic
do MBTT (Truong Pong Loc & Nguyén Xuan
Thuan, 2018; Viet & Lien, 2022). Dic diém
quan tri va yéu cau tudn thu cao ctia nganh
Dugc phdm cang lam ndéi bat vai tro giam sat
cua HDQT.

Gid thuyét HI: Quy m6 HPQT cang 16n thi
MBTT ctia céc cong ty cang cao.

Theo ly thuyét tin hiéu, doanh nghiép c6 két
qua hoat dong t6t c6 dong luc CBTT nhiéu hon
nham truyén tai tin hiéu tich cyc va cang c6
niém tin cia nha dau tu. Cac nghién ctiu cling
ghi nhan mo6i quan hé thudn chiéu gita kha
ndng sinh lgi va MBTT (Nguyen & Tran, 2022;
Nguyén Thi Ai Lién va cong sy, 2023; Truong
Dong Loc & Nguyén Xuan Thuén, 2018). Déi
v6i doanh nghiép Dugc phdm, kha nang sinh
loi t6t c6 thé tao dong luc cong bd thong tin
nham tang cudng niém tin cua c6 dong, doi tac
va cac bén lién quan.

Gid thuyét H2: Ty sudt 1gi nhudn cang cao
thi MBTT ctia cac cong ty cang tot.

Theo ly thuyét dai dién, doanh nghiép st
dung ng ¢ muc cao c6 thé chiu ap luc giam sat
16n hon tii cac chu ng, tii d6 phat sinh nhu cau
cung cap thém thong tin dé€ giam bat can xting
thong tin. Mot s6 nghién ctiu tai Viét Nam Gng
ho moi quan hé thudn chiéu gitta don bdy va
MBTT (Nguyén Thi Ai Lién va cong su, 2023;
Truong Thao Nghi, 2023). Tuy nhién, cac
nghién ctiu khac lai ghi nhén tac dong ngugc
chiéu hodc khong cé y nghia thong ké (Dang
va cdng su, 2019; Kachouri & Jarboui, 2017;
Nguyén Thuy Anh, 2023; Silva va cdng su,
2008). Trong nganh Dugc phdm, nhu ciu von
16n cho san xudt va nghién ctu phat trién c6
thé lam gia tang ap luc tai chinh do6i véi doanh
nghiép sti dung ng cao. Do su chua thong nhat
ctia bang chung trudc day, nghién ctiu dé xuit
c6 gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét H3: Don bdy tai chinh c6 tac dong
dén MBTT cua cac cong ty.
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Cac doanh nghiép quy mo6 16n thuong c6 hé
thdng quan tri va kiém soat noi bo phat trién
hon, dong thai chiu ap luc CBTT 16n hon tu
nha dau tu, co quan quan ly va cac bén lién
quan. Nhiéu nghién ctiu cho thdy, quy mo
doanh nghiép cé tac dong tich cyc dén MBTT
(Chiang & He, 2010; H6 Thuy Tién & Hoang
Manh Khanh, 2021; Nguyén Thi Ai Lién va
cong su, 2023; Silva va cong su, 2008). Trong
nganh Dugc phdm, cic doanh nghiép 16n con
chiu yéu cau cao hon vé chat lugng, an toan,
tuan tha va hgp tac quoc té, qua do tao thém
dong luc minh bach thong tin.

Gid thuyét: H4: Quy mo cong ty cang l6n thi
MBTT ctia cac cong ty cang cao.

ba dang giéi trong HPQT c6 thé gép phan
md rong goéc nhin ctia nha quan tri, ndng cao
kha nang giam sat va chu trong hon dén cac van
dé dao duc, trach nhiém xa hoi va minh bach.
Nguyen va Tran (2022) va Truong Dong Loc va
Nguyén Xuén Thuén (2018) cho thdy, tac dong
tich cuc cua ty 1é ni giéi trong HDQT déi véi
MBTT. Pac biét, véi nganh Dugc phdm cé moi
lién hé truc ti€p voéi stic khde cong dong va cac
yéu cau cao v¢€ trach nhiém xa hoi, su tham gia
ctia nii gigi trong quan tri c6 thé gép phan thuc
ddy CBTT minh bach hon.

Gid thuyét H5: Ty 1¢ thanh vién ni trong
HDQT cang cao thi MBTT ctia cidc cong ty
cang tot.

Ly thuyét dai dién cho rdng, su tach biét gitia
quyén giam sat va quyén diéu hanh giup han
ché xung dot lgi ich va chi phi dai dién. Khi
Chu tich HPQT doéng thoi git chic vu Téng
Giam doc/Giam doc, quyén luc quan tri tap
trung hon va co ché gidm sat c6 thé suy giam,
tu d6 lam giam dong luc CBTT. Nhiéu nghién
ctiu thuc nghiém cling ghi nhan tac dong tiéu
cuc ctia su kiém nhiém doéi véi MBTT (Chiang
& He, 2010; H6 Thuy Tién & Hoang Manh
Khanh, 2021; Nguyén Thay Anh, 2023; Silva
va cong su, 2008; Truong Pong Loc & Nguyén
Xuan Thuén, 2018).

Gid thuyét H6: Su kiém nhiém cang cao thi
MBTT ctia cac cdng ty cang thap.
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Kiém toan doc lap gop phan nang cao do tin
cay ctia bdo cdo tai chinh thong qua viéc kiém
tra, xac nhan va phat hién sai sét, qua do co
thé cing ¢4 niém tin cta cac bén lién quan va
thic ddy MBTT. Phan 16n cac nghién ctu ung
ho vai tro tich cuc ctia kiém toan déi véi minh
bach thong tin (Chiang & He, 2010; Nguyén
Thi Ai Lién va cong sy, 2023; Truong Dong
Loc & Nguyén Xuén Thuén, 2018). Tuy nhién,
Kachouri va Jarboui (2017) va Truong Thao
Nghi (2023) cho thdy, két qua khac biét cho
thdy, tac dong cta kiém toan cé thé phu thudc
vao tinh doc lap va dac diém cta kiém toan vién.
Trong nganh Dugc phdm, uy tin ki€ém todn con
c6 y nghia doi v6i cac hoat dong nhu dau thau,
xudt khdu va hgp tac qudc té.

Gid thuyét H7: Bén kiém toan cé tac dong
dén MBTT cua cac cong ty.

3.2. M6 hinh ly thuyét

Duya trén cac ly thuyét nén ting va bang
chiing thuc nghiém, nghién ctiu dé xudt mo
hinh phéan tich cdc yéu t6 anh hudéng dén
MBTT cta cac cong ty Dugc phdm niém yét
trén HOSE va HNX. M6 hinh gom tam bién
doc lap: BS, DUAL, BO, PRO, LEV, AUD, ES
va BF, dugc thé hién nhu sau:

TRANSlt = ﬁo + ﬁlBSit+ BZPROit + [33LEVit
+ [34FSit + ﬁSBFit + ISGDUALit + [37AUDit + Uit

Trong do:
Bién phu thuoc:
- TRANS;; : Chi s6 minh bach thong tin

cua DNNY i, thoi gian t
Bién doc lap:

- BS;; : Quy mo hoi dong quan tri cua
DNNY i, thoi gian t

- PRO;; : Ty suatlgi nhuén cia DNNY i,
thoi gian t

-LEV, : Don bdy tai chinh cia DNNY
i, thoi gian t

- FSy : Quy mo6 cong ty cia DNNY i,
thoi gian t
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- BF; : Ty 1¢ thanh vién ni trong
HDQT ctia DNNY i, thoi gian t

- DUAL;; : Su kiém nhiém ctia DNNY i,
thoi gian t

-AUD;,  : Cong ty kiém toan ctia DNNY
i, thoi gian t

- Uy : Phin du

- Bo : Hé s6 chan (hang s6)

-By--- B7

3.3. Dit liéu nghién ciiu

: Hé s6 hoi quy ctia cac bién doc lap

Nghién ctiu st dung dii liéu thi cap cua 21
cong ty Dugc phdm niém yét trén HOSE va
HNX trong giai doan 2018-2023, dugc thu thap
ti bao cdo thudng nién, bao cdo tai chinh hgp
nhat da kiém toan va bao cao quan tri cong ty.
Mitic d6 minh bach thong tin dugc do luong dua
trén chi s6 minh bach ctia Standard & Poor’s.

Theo Green (1991), kich thudc mau nghién
ctiulan 50+ 8m, con theo Tabachnick va Fidell
(2007) kich thudéc mau nghién ctiulan 104 +
m. Trong do, n 1a kich thudc mau t6i thiéu can
thiét va m la s6 lugng bién doc lap trong mo
hinh. G bai nghién ctu nay, nhom tac gia c6
kich thuéc mau dugc st dung la 126 mau cta
21 DNNY nganh dugc phdm trong 6 nam.

3.4. Cdch do luong cdc bién
Chi s6 minh bach théng tin

Nghién ctiu ké thuia thang do ctia H6 Thuy
Tién va Hoang Manh Khanh (2021), dugc phat
trién trén co s& bd chi s6 minh bach va cong bd
thong tin cta Standard & Poor’s va quy dinh
tai Thong tu 155/2015/TT-BTC. Chi s6 gom 53
tiéu chi, thuéc ba nhém: (i) minh bach vé cdu
truc s hiiu va quyén ctia nha dau tu (25 diém);
(ii) minh bach tai chinh va cong bd thong tin
(38 diém); va (iii) minh bach vé c4u truc, thanh
phan va hoat dong cia HDQT, Ban diéu hanh
va Ban kiém soat (37 diém).

Viéc chim diém dua trén muc do cong bo
cta tung ndi dung: doanh nghiép dugc ghi
nhan diém khi dap tng tiéu chi cong b va 0
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diém khi khong cong bd. Tong diém cua 53 tiéu
chi dugc stt dung d€ xac dinh chi s6 minh bach
thong tin (TRANS) ctia tiing doanh nghié¢p. Chi
s6 MBTT ctia caic DNNY dugc tinh nhu sau:

N
L d;;
TRANS; = %

Trong do:

- TRANS;: Chi s6 minh bach théng tin cta
DNNY i (diém)

- d;: Di€m ctia tiéu chi ddnh gid miic 46 minh
bach thong tin j

- n: Tong s6 tiéu chi danh gia (n = 53)

Maic du Thong tu 96/2020/TT-BTC c6 hiéu
lyc tii nam 2021 va thay thé mot phan Thong tu
155/2015/TT-BTC, két qua doi chiéu cho thiy,
cac tiéu chi cot 16i ctia thang do van phu hgp
v6i quy dinh hién hanh trong toan b giai doan
2018-2023. Do do, viéc ti€p tuc st dung thang
do nay khong anh hudng dén do tin cdy va tinh
thuc tién ctia két qua nghién ciu.

MO td cdc bién djc ldp

Cac bién doc lap dugc do luong nhu sau: quy
md HPQT (BS) bang s6 thanh vién HDQT; ty
sudt lgi nhuan (PRO) bang ty 1é lgi nhuan sau
thué trén tong tai san; don bdy tai chinh (LEV)
bang ty 1¢ ng phai tra trén tong tai san; quy mo
cong ty (FS) bang logarit ty nhién cta tong
tai san; ty 1é thanh vién nt trong HDQT (BF)
bang ty 1¢ thanh vién ni trén t6ng s6 thanh
vién HDQT; su kiém nhiém (DUAL) va cong ty
kiém toan (AUD) la cac bién gia, 14n lugt nhin
gia tri 1 khi Cha tich HDQT dong thai 1a Tong
Gidm doc/Giam doc va khi doanh nghiép dugc
kiém toan bdi Big4, va 0 trong cac trudng hgp
con lai (xem Phu luc 1 online).

3.5. Phuong phdp nghién ciiu

Nghién ctu stii dung dit liéu bang, kiém
dinh Pooled OLS, FEM va REM, két hgp cac
kiém dinh Breusch-Pagan, Hausman, Wald va
Wooldridge d€ lua chon va danh gia mo hinh.
Do ton tai phuong sai sai s6 thay d6i va tu tuong
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quan, FGLS dugc st dung dé udc lugng. Do
bén két qua dugc kiém tra bang hoi quy robust
va thay thé PRO bdng ROE; toan bo phén tich
dugc thuc hién trén Stata 17.

4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Thong ké mé ta

Phan tich thong ké mo ta gitp ching ta mo
ta cac ddc trung khac nhau d€ phan anh mot
cach tdng quat vé cac bién nghién ctu (xem
Phu lyc 2 online). Két qua thong ké mé ta cho
thdy, MBTT ctia cac cong ty Dugc phdm niém
yét trén HOSE va HNX giai doan 2018-2023 dat
gia tri trung binh 1,468, d¢ léch chuin 0,072,
dao dong tii 1,321 dén 1,623 cho thay, mtic do
minh bach gitia cac doanh nghiép khong co
su chénh léch 16n. V€ co cau quan tri, quy mo
HDQT trung binh 1a 5,72 thanh vién, dao dong
ti 3 dén 8 thanh vién; ty 1é thanh vién nd dat
trung binh 22,87%, phan anh mtc do tham gia
ctua ni gi6i trong HDQT con tuong déi han
ché va chua dong déu gitia cac doanh nghiép.
Vé didc diém tai chinh, ty suit lgi nhudn trung
binh dat 8,6%, vGi do 1éch chuin 0,084 va dao
dong tti -17% dén 34,5% cho thay, su khac biét
dang ké vé hiéu qua kinh doanh. Don bay tai
chinh trung binh la 35,97%, véi gid tri cao nhat
96,5%, phan anh su khac biét trong chinh sach
st dung ng gitia cac doanh nghiép. V& quy mo
cong ty, do bang logarit téng tai san, c6 gia tri
trung binh 11,95, dao dong tii 10,99 dén 12,99.
Co ché quan tri cho thay, c6 7,9% doanh nghiép
c6 Chu tich HDQT dong thoi giti chiic Téng
Giam doc/Giam doc, dong thoi co 41,2% doanh
nghiép dugc kiém toan bdi cac cong ty Big4, do
do6 van con tiém an nguy co vé chit lugng kiém
toan va muic do minh bach thong tin.

4.2. Phan tich cdc yéu té tdc dong dén minh
bach thong tin

Phan tich tuong quan cdc bién va da cong tuyén

Phan tich ma tran tuong quan cho thdy, tat
ca cac hé s6 tuong quan gitia cac bién trong moé
hinh déu c¢ gia tri tuyét déi nho hon 0,8. Bén
canh d6, TRANS c6 tuong quan cung chiéu véi
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BS, FS va AUD, nhung ngugc chiéu v6i LEV va
DUAL; dong thai, LEV ¢6 tuong quan am véi
PRO. Két qua nay cho thay, khong ton tai moi
quan hé tuyén tinh qua manh c6 thé dan dén
hién tugng da cong tuyén. Két qua nghién ctiu
cho thay, gia tri VIF cua tat ca cac bién doc lap
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déu nho hon 2, dong thoi gia tri VIF trung binh
dat 1,30 < 2. Do d6, mo hinh khong c6 hién
tugng da cong tuyén va phu hgp d€ thuc hién
phan tich hoi quy. (xem Phu luc 3 online)

Lva chon mé hinh

Bang 1. M6 hinh héi quy Pooled OLS, FEM, REM

Bién Pooled OLS FEM REM

TRANS TRANS TRANS
Bién phu thudc

t B t B t

BS 0,013*+* [2,64] 20,0157 [-2,73] -0,007 [-1,32]
PRO -0,048 [-0,64] 0,007 [0,09] -0,028 [-0,41]
LEV -0,129%¢* [-4,32] -0,136%** [-2,67] -0,140%*%* [-3,47]
ES 0,032%* [2,57] 0,094*** [2,88] 0,066*** [3,25]
BF 0,039 [1,11] -0,049 [-1,53] -0,036 [-1,16]
DUAL -0,026 [-1,27] -0,043*** [-2,79] -0,040** [-2,57]
AUD 0,043*** [3,96] -0,001 [-0,08] 0,016 [1,29]
_cons 1,034%%* [7,27] 0,500 [1,29] 0,78 1+ [3,30]
N 126 126 126
R-squared 0,426 0,305
F-test Prob > F =0,0000

Hausman test

Prob > chi2 = 0,0351

Ghi chii: Ky hiéu * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.

Kiém dinh lua chon mé hinh FEM va REM va
Pooled OLS

Kiém dinh Hausman dugc thuc hién dé lya
chon gitta FEM va REM. Két qua cho thay, Prob
> chi2 = 0,0351 < 0,05, do d6 bac bo HO va lua

chon FEM. Dong thoi, kiém dinh F cho thiy,
P-value = 0,000 < 0,05, ta két ludn FEM phu
hgp hon Pooled OLS.

Kiém dinh cac khuyét tat trong mé hinh nghién ciiu

Bang 2. Kiém dinh cac khuyét tat trong moé hinh

Két luin

p-value
Kiém dinh Wald Prob > chi2 = 0,0000
Kiém dinh Wooldridge Prob > F =0,0336

C6 phuong sai sai s6 thay d6i
Cé tu tuong quan bac nhét

Két qua kiém dinh Wald (Prob > chi2 =
0,000) va Wooldridge (Prob > F = 0,0336) déu
c6 y nghia thong ké 6 muic 5% cho thdy, m6 hinh

FEM dong thai ton tai phuong sai sai s6 thay doi
va tu tuong quan. Do d6, FGLS dugc st dung dé
khéc phuc cac khuyét tat cia mo6 hinh.
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Khdc phuc cdc khuyét tat mé hinh bang phuong phdp FGLS

Bang 3. Két qua hoi quy

Bién FEM FGLS
Bién phu thudc TRANS TRANS

B t B t
BS -0,015%** [-2,73] -0,006 [-1,37]
PRO 0,007 [0,09] -0,016 [-0,28]
LEV -0,136%** [-2,67] -0,089*** [-2,61]
FS 0,094%* [2,88] 0,064*** [3,65]
BF -0,049 [-1,53] 0,039* [1,75]
DUAL -0,043%** [-2,79] -0,037* [-3,22]
AUD -0,001 [-0,08] 0,038 (3,27]
_cons 0,500 [1,29] 0,749%** [3,67]
N 126 126
R-squared 0,305

Ghi chi: Ky hiéu * p<0,1, ** p<0,05, ** p<0,01.

Nhu vay, két qua moé hinh cic yéu té tac
dong dén minh bach thong tin cta cac cong
ty nganh Dugc phidm giai doan 2018-2023 cé
phuong trinh nhu sau:

TRANS;, = 0,749 — 0,089LEV, + 0,064FS;,
+0,039BF;, - 0,037DUAL, + 0,038AUD;

4.3. Thdo ludn két quad nghién ciiu

Bang 4. So sanh két qua nghién ctu véi gia thuyét nghién ctu

Bién nghién ctu Ky vong Tac dong dén MBTT

BS + Khong c6 y nghia thong ké
PRO + Khong c6 y nghia thong ké
LEV +/- -

ES

BF

DUAL - -

AUD +/- +

DPon bdy tai chinh (LEV) ¢6 tac dong ngugc
chiéu v6i MBTT & mtic y nghia 5%, phtu hgp
v6i cac nghién ctu trude (Kachouri & Jarboui,
2017; Nguyén Thuy Anh, 2023; Silva va cdng
su, 2008). Trong nganh Dugc phdm, dac diém
dau tu 16n, chu ky thu hoi von dai va nhu cau
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R&D cao c6 thé lam gia ting ap luc tai chinh
khi doanh nghiép st dung nhiéu ng, tt dé lam
giam dong co cong bd cac thong tin bat lgi.
Két qua nay cho thay, LEV c6 anh huéng dén
MBTT nhung ngugc véi ky vong ban dau, do
dé H3 dugc chiap nhan mot phan.
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Quy mo cong ty (FS) cé tac dong thuan
chiéu véi MBTT & mtc y nghia 1%, phu hop
v6i Chiang va He (2010) va Truong Dong Loc
va Nguyén Xuin Thudn (2018). Cac doanh
nghiép quy mo 16n thudng chiu ap luc gidm sat
cao hon tii nha dau tu va co quan quan ly, dong
thoi c6 hé thong quan tri va kiém sodat ndi bd
phat trién hon. D6i v6i nganh Dugc phdm, yéu
cau vé chat lugng, tuan thu va hgp tac quoc té
cang lam gia tang dong luc minh bach cua cac
doanh nghiép 16n. Do do, gia thuyét H4 dugc
chdp nhan.

Ty 1¢ thanh vién ni trong HDQT (BF) c6 tac
dong thudn chiéu véi MBTT 6 muic y nghia 10%
trong mo hinh FGLS, nhung khong cé y nghia
va c6 tac dong ngugc chiéu 6 mo6 hinh FEM.
Su thay d6i ddu nay do mo hinh FEM chiju énh
hudng bdi cac khuyét tat cia moé hinh, trong
khi FGLS da hiéu chinh cac khuyét tat d6, phan
anh moi quan hé dang tin cay hon. Phat hién
nay pht hgp v6i cac nghién ctiu ctia (Nguyen &
Tran, 2022; Truong Dong Loc & Nguyén Xuan
Thuén, 2018), cho thiy da dang gidi c6 thé gop
phan tang cuong giam sat, trach nhiém va tinh
minh bach trong quan tri. Trong nganh Dugc
phdm, noi yéu ciu cao vé dao dilic nghé nghiép
va trach nhiém doi véi stic khoe cong dong, vai
tro nay cang cé y nghia. Diéu nay goi mé cho
cac cong ty trong nganh nén c6 chién lugc nhan
su dai han nham ting cuong da dang gidi trong
bd may lanh dao ctia minh. Do do6, H5 dugc
chdp nhan.

Su kiém nhiém chiic danh (DUAL) cé tac
dong ngugc chiéu v6i MBTT & mtic y nghia 1%,
pht hop véi ly thuyét dai dién va cic nghién
ctu ctia Chiang va He (2010) va Nguyén Thuy
Anh (2023). Viéc tap trung dong thoi quyén
giam sat va diéu hanh vao mot ca nhéan c6 thé
lam suy giam tinh doc lap cua HPQT, gia ting
xung dot lgi ich va han ché minh bach thong
tin. Pang luu y, di liéu nghién ctiu cho thay ty
1é cong ty kiém nhiém & muc kha thap (7,9%),
két qua van cho thdy tdm quan trong ctia viéc
duy tri sy phéan tach quyén lyc trong quan tri
doanh nghiép. Pong thai, van cin dugc duy tri
va giam sat chat ché khi nganh c6 d4u hi¢u thu
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hut dong vén tu nhan hodc cac doanh nghiép
gia dinh hoéa c6 xu hudng tap trung quyén luc.
Nhu vay, chdp nhan gia thuyét Heé.

Bién kiém toan Big4d (AUD) c6 tic dong
thuan chiéu véi MBTT & mtic y nghia 1%, nhat
qudn v6i nghién ctiu cia Nguyén Thi Ai Lién va
cong su (2023) va Truong Pong Loc va Nguyén
Xuén Thuén (2018). Kiém toan bdi Big4 co thé
nang cao do tin cdy cua bao cdo tai chinh va
tang cudng ap luc tudn tha, qua d6 thuc ddy
minh bach thong tin. K€t qua nay dac biét cé y
nghia v6i cac doanh nghiép Dugc phdm viéc st
dung kiém toan 16n khong chi d€ nang cao chit
lugng bao cdo tai chinh ma con nhu mot “tdm
khién” bao v¢ uy tin doanh nghiép trudc cac dot
kiém tra, danh gia tit d6i tac qudc té, co quan
quan ly y t€ va nha dau tu chuyén nghiép. Do
do, gia thuyét H7 dugc chap nhan mot phan.

Quy moé HPQT (BS) va ty suét 1gi nhuén
(PRO) déu khong c6 y nghia thong ké doi véi
MBTT, do d6 H1 va H2 bj bac bo. Két qua nay
c6 thé xuat phat tu sy tuong dong vé quy md
HDQT gitia cac doanh nghiép, trong khi s
lugng thanh vién chua phan anh day du chat
lugng, tinh doc lap va hiéu qua giam sat. Doi
v6i PRO, lgi nhuan khong tao ra anh hudng ro
rét dén MBTT do dac thu nganh Dugc chiu su
diéu ti€t chat ché vé gid, ddu thau va chat lugng;
doanh nghiép c6 xu huéng cong bs thong tin
theo yéu cdu tuan tht hon la phu thudc vao két
qua kinh doanh ngan han. Ngoai ra, 1¢gi nhuan
hién tai c6 thé chua phan anh day da hiéu qua
va trién vong ctia doanh nghiép do dic diém
dau tu dai han ctia nganh.

4.4. Kiém dinh bén viing

Dé danh gia do tin ciy va tinh 6n dinh cua
két qua nghién ctiu, nhém tac gia tién hanh mot
s6 kiém dinh d0 bén (robustness test) nham
kiém tra xem liéu cac phat hién chinh tii moé
hinh FGLS c6 bi anh huéng bdi phuong phap
do ludng hodc dic diém bat thuong trong di
liéu hay khong. D6 1a (i) thay thé bién PRO
bang ROE d€ do ludng hiéu qua tai chinh; va
(ii) st dung héi quy robust nham loai bé anh
hudng ctia cac diém ngoai lai.
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Bang 5. Két qua kiém dinh bén viing

Bién Hé s6 FGLS (PRO) Hé s6 FGLS (ROE) Hé s6 Robust

B t B t B t
BS -0,006 [-1,37] -0,006 [-1,42] 0,014 [2,83]
PRO 0,016 [-0,28] - - -0,071 [-0,91]
ROE - - 0,003 [0,09] - -
LEV -0,089** [-2,61] -0,088*** [-2,70] -0,138%%* [-4,42]
FS 0,064*** [3,65] 0,064+ [3,71] 0,035 [2,63]
BF 0,039* [1,75] 0,041* [1,87] 0,041 [1,11]
DUAL -0,037%* [-3,22] -0,039*** [-3,34] -0,026 [-1,21]
AUD 0,038*** (3,27] 0,038*** [3,25] 0,043 [3,75]
_cons 0,749*%* (3,67] 0,741+ [3,67] 1,003+ [6,75]
N 126 126 126

Ky hiéu: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.

Két qua kiém dinh d¢ bén cho thiy LEV, FS
va AUD duy tri chiéu tac dong va y nghia thong
ké nhit quan gitia cic mo hinh, khing dinh
tinh 6n dinh cta cac yéu t6 nay doi véi MBTT.
Trong khi d6, BS, BF va DUAL c6 két qua khac
biét gitta FGLS va hoi quy robust, cho thay tdc
dong chua thuyc su 6n dinh. PRO khong c6 y
nghia thong ké & ca hai phuong phap; két qua
tuong tu khi thay PRO bang ROE, cho thdy kha
nang sinh lgi khong phai 1a yéu t6 quyét dinh
MBTT. Nhin chung, két qua kiém dinh d6 bén
cung c6 do tin cay ctia cac phat hién chinh ctia
mo hinh.

5. Ham y chinh sach
5.1. Két lugn

Nghién ctiu phén tich cac yéu t6 anh hudng
dén muic do minh bach thong tin ctia cac cong
ty dugc phdm niém yét tai Viét Nam giai doan
2018-2023. Két qua cho thiy don bay tai chinh
va sy kiém nhiém chtic danh c6 tac dong tiéu
cuc, trong khi quy mo cong ty, ty 1€ thanh vién
nii trong HDQT va kiém todn Big 4 tac dong tich
cyc dén minh bach thong tin; quy mé HPQT
va ty sudt 1gi nhuan khong c6 y nghia thong
ké. Két qua gop phan bd sung bang chiing thuc
nghiém trong béi canh nganh Dugc phdm Viét
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Nam va 1a co s6 tham khao cho doanh nghiép
trong viéc hoan thién quan tri, tdng cudng cong
bé thong tin va nang cao tinh minh bach.

5.2. Cdc khuyén nghi dé xudt

Mot la, cac doanh nghiép can quan ly don
bay tai chinh hop ly, kiém sodt rai ro ng va ting
cudng cong bo thong tin vé co cdu tai chinh
nhdm duy tri tinh minh bach va cung ¢6 niém
tin ctia nha dau tu. Hai la, doanh nghiép, dac
biét cac cong ty quy mo nhd, can nang cao chat
lugng bao cdo va cong bd thong tin; trong khi
cac doanh nghiép 16n nén duy tri chudn muc
minh bach cao d€ tang uy tin va kha ning huy
dong von. Ba la, doanh nghiép nén thuc ddy
su tham gia cta ni gidi trong HDQT nham da
dang hda co cdu quan tri va gép phan nang cao
tinh minh bach trong hoat dong doanh nghiép.
Bén la, can han ché kiém nhiém chtic danh Chu
tich HDQT va Téng Giam doc, dong thai ting
cudng phan tach gifia chiic ndng gidm sat va
diéu hanh d€ nang cao tinh doc lap ctia quan
tri doanh nghiép. Cudi cung, doanh nghiép nén
uu tién st dung dich vu kiém todn ti cac cong
ty c6 uy tin, ddc biét la Big 4, nham nang cao do
tin cay ctia bdo cdo tai chinh va chét lugng cong
bo thong tin.
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5.3. Han ché va huéng nghién ciiu tiép theo cao nham kiém sodt t6t hon sai léch, noi sinh va

- . . cac yéu t0 nhiéu trong di liéu bang.
Nghién ctiu van ton tai mot s6 han ché. Thu Y & i &

nhat, viéc st dung di liéu thi cdp va phuong  Bao cao tai trg
phap chim diém minh bach c6 thé tiém 4n sai
léch trong lua chon va dién giai thong tin. Thu
hai, thang do minh bach dugc ké thtia ti cac
nghién ctu trudc va chu yéu dua trén Thong  Tinh kha dung ctia dii liéu

tu 155/2015/TT-BTC, do d6 c6 thé chua phan ’ ’

anh day du nhiing thay déi ctia khung phéap Dii liéu sé dugc cung cép khi cd yéu cdu hop
Iy méi. Thd ba, md hinh chua xem xét mot s6 1y (gui email cho téc gid lién he).

yéu t6 tiém ndng nhu ddc diém t6 chiic, chat
lugng quan tri, giam sat va cac yéu t6 vi mo. Cac
nghién cuu tiép theo c6 thé cap nhat thang do Tac gia tuyén b6 khong st dung bat ky cong
theo khung phép ly mdi, két hop ditliéuso cdp  cy Al tao sinh ndo trong qua trinh thuc hién
véi di héu thu Cé.p, b6 sung cac bién glél thich nghlén cliu va soan thao bai bao néy

va ap dung cac phuong phap udc lugng nang

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

Tuyén bo vé stt dung Al (tri tué nhén tao)
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