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Tóm tắt
Nghiên cứu này nhằm đánh giá tác động của quản trị công ty đến minh bạch công bố thông 
tin tài chính của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Với dữ liệu thu 
thập từ 398 công ty niêm yết tại sàn HOSE và HNX trong giai đoạn 2012 – 2021, nghiên cứu 
sử dụng hồi quy đa biến để thực hiện các kiểm định và đánh giá. Kết quả nghiên cứu nhấn 
mạnh đến mối quan hệ tích cực, có ý nghĩa thống kê giữa chuyên môn tài chính của hội đồng 
quản trị và uỷ ban kiểm toán, quy mô và tính độc lập của uỷ ban kiểm toán, khả năng sinh lợi 
và hiệu suất sử dụng tài sản của công ty với minh bạch công bố thông tin tài chính. Kết quả 
cũng chỉ ra mối quan hệ ngược chiều, đáng kể giữa quy mô công ty và đòn bẩy tài chính với 
minh bạch công bố thông tin tài chính trong các công ty niêm yết Việt Nam. Ngoài ra, kết quả 
nghiên cứu cũng cho thấy quy mô hội đồng quản trị không ảnh hưởng đến tính minh bạch 
trong công bố thông tin tài chính.  
Từ khoá: Che giấu tổn thất, dàn đều thu nhập, khuếch trương thu nhập, minh bạch công bố, 
quản trị công ty, thông tin tài chính.
Mã JEL: D22, G34

Impact of Corporate Governance of Financial Information Disclosure Transparency in 
Vietnam
Abstract
This study aims to assess the impact of corporate governance on the transparency of 
financial information disclosure of companies listed on the Vietnamese stock market. With 
data collected from 398 companies listed on HOSE and HNX in 2012 - 2021, the study uses 
multivariable regression to perform tests and assessments. The research results emphasize the 
positive, statistically significant relationship between the financial expertise of the Board of 
Directors and the Audit Committee the size and independence of the audit committee, and the 
profitability and efficiency of the company’s use of assets with transparent financial disclosure. 
The results also confirm a significant and negative relationship between company size and 
financial leverage and transparency of financial information disclosure in Vietnamese listed 
companies. In addition, the research results also show that the board size does not affect the 
transparency of financial information disclosure. 
Keywords: Loss avoidance, earnings smoothing, earnings aggressiveness, transparently 
disclosing, corporate governance, financial information.
JEL Codes: D22, G34
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1. Đặt vấn đề
Sau làn sóng bê bối gian lận số liệu kế toán vào đầu những năm 2000 như vụ Enron, Worldcom, Adelphia 

Communications, AOL, Tyco, … gây chấn động cả thế giới tài chính, tính minh bạch trong công bố thông 
tin tài chính (TTTC) của các công ty đã bắt đầu thu hút sự quan tâm của từ nhiều phía. Bên cạnh đó, những 
lời kêu gọi để tăng cường tính minh bạch của công ty đã trở nên rầm rộ, dẫn đến sự ra đời của các quy định 
thúc đẩy tính minh bạch công bố thông tin và trách nhiệm giải trình với các bên liên quan như Đạo luật 
Sarbanes-Oxley. Mục tiêu của đạo luật Sarbanes-Oxley đề ra là nhằm bảo vệ lợi ích của các nhà đầu tư bằng 
cách buộc các công ty đại chúng phải đảm bảo sự minh bạch hơn của các báo cáo và các TTTC khi công bố 
Lander & cộng sự (2002).

Minh bạch công bố thông tin là sự đầy đủ, tin cậy và kịp thời trong việc công bố thông tin và sự tiếp cận 
dễ dàng từ phía công chúng (Vishwanath & Kaufmann, 2001). Tính minh bạch của các hoạt động (Bushman 
& cộng sự, 2004) và công bố thông tin (Bhimavarapu & cộng sự, 2022) là một trong những yếu tố tác động 
mạnh mẽ đến sự ổn định của thị trường tài chính. Lang & Maffett (2011) cho thấy rằng một trong những yếu 
tố quan trọng nhất khiến công ty hấp dẫn được và làm tăng niềm tin của các nhà đầu tư là tính minh bạch. 
Đối với các bên liên quan, điều quan trọng là các công ty phải minh bạch với cả thông tin tích cực và tiêu 
cực, tuy nhiên công ty có thể miễn cưỡng chia sẻ hoặc ngăn chặn thông tin tiêu cực công bố ra bên ngoài 
(Guerber & Anand, 2019; Healy & Palepu, 2001). Bên cạnh sự nhìn nhận về minh bạch công bố thông tin 
nói chung thì theo Bushman & cộng sự (2004) cho rằng, minh bạch TTTC nói riêng là sự sẵn có của thông 
tin cụ thể về công ty cho các nhà đầu tư và cổ đông bên ngoài. Nghiên cứu về các yếu tố minh bạch công bố 
TTTC ban đầu tập trung vào các đặc điểm của công ty như quy mô công ty (Depoers, 2000) và tình trạng 
niêm yết (Meek, 1991). Tuy nhiên, nghiên cứu gần đây cho thấy rằng các yếu tố khác có thể quyết định 
chính sách minh bạch công bố TTTC của công ty. Nhiều nghiên cứu trước đây đã chỉ ra rằng quản trị công 
ty (QTCT) đóng vai trò hết sức quan trọng để các công ty cải thiện tính minh bạch trong công bố TTTC một 
cách hiệu quả (Van Hoang & cộng sự, 2021). Tại Việt Nam, có khá nhiều nghiên cứu về đặc điểm của QTCT 
tác động đến minh bạch công bố thông tin nói chung và TTTC nói riêng (Lê Thị Mỹ Hạnh, 2015; Võ Thị 
Thuỳ Trang, 2019; Lê Xuân Thái, 2020). Tuy nhiên, kết quả của các nghiên cứu này chưa thật sự thống nhất 
với nhau và mức độ ảnh hưởng của các đặc tính QTCT đến minh bạch công bố thông tin là khác nhau. Chẳng 
hạn, Lê Thị Mỹ Hạnh (2015) cho rằng không có mối quan hệ giữa quy mô hội đồng quản trị (HĐQT) với 
minh bạch công bố thông tin nhưng Võ Thị Thuỳ Trang (2019) và Lê Xuân Thái (2020) lại chỉ ra rằng có mối 
quan hệ ảnh hưởng tích cực. Chính vì vậy, nghiên cứu này đã đóng góp thêm bằng chứng thực nghiệm cho 
thấy ảnh hưởng của QTCT đến minh bạch công bố TTTC trong bối cảnh nền kinh tế mới nổi như Việt Nam.

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu  
Ngày càng có nhiều nghiên cứu điều tra các hậu quả kinh tế của tính minh bạch công bố TTTC của các 

công ty (Bloomfield & Wilks, 2000; Healy & Wahlen, 1999). Các nhà nghiên cứu đang ngày càng tập trung 
sự chú ý của họ vào mối liên hệ giữa cơ chế QTCT và minh bạch công bố TTTC của công ty (Agyei-Mensah, 
2017; Ho & Taylor, 2013). Bên cạnh đó, QTCT là một tập hợp các tiêu chí nhằm tăng cường tính minh bạch, 
trung thực, công bằng, giải trình và trách nhiệm trong quản lý tổ chức (Ho & Taylor, 2013). Mặt khác, sự 
thiếu minh bạch trong công bố thông tin thể hiện QTCT yếu kém (Melville & Mironyuk, 2016). Kết quả 
nghiên cứu của Hee & cộng sự (2001), Khaja & cộng sự (2015), Mohd & Weetman (2006) đã chỉ ra rằng có 
mối tương quan tích cực và đáng kể giữa QTCT và phạm vi công bố thông tin của công ty. Mặt khác, QTCT 
có thể dẫn đến phân bổ nguồn lực tối ưu và cải thiện tính minh bạch của TTTC được công bố trên thị trường 
và cuối cùng là tăng trưởng và phát triển kinh tế (Johnson & cộng sự, 2019). QTCT ảnh hưởng đến mức 
độ công bố thông tin và tính kịp thời của báo cáo theo lý thuyết đại diện (Haniffa & Cooke, 2002). Theo lý 
thuyết về các bên liên quan cho rằng các tổ chức thành công có thể cung cấp giá trị gia tăng cho các bên liên 
quan và QTCT dẫn đến tăng giá trị công ty. Kothari & cộng sự (2009) đã nói rằng vì lí do tài chính mà các 
nhà quản lý hạn chế tiết lộ những tin tức tiêu cực làm ảnh hưởng đến vị thế của công ty, từ đó ảnh hưởng 
đến các bên liên quan. Grace & cộng sự (2018) lập luận rằng cơ chế QTCT giải quyết những xung đột này. 
Do đó, rõ ràng QTCT là một thành phần quan trọng ảnh hưởng đến chất lượng và tính minh bạch của thông 
tin được báo cáo tài chính (Franczak, 2019). Trong bối cảnh nghiên cứu tại Việt Nam, Lê Xuân Thái (2020) 
cho thấy rằng số thành viên độc lập của HĐQT có ảnh hưởng thuận chiều đến mức độ minh bạch và công 
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bố thông tin của công ty niêm yết. Những công ty niêm yết có quy mô lớn, tỷ suất lợi nhuận cao, HĐQT 
công ty có nhiều thành viên độc lập sẽ cung cấp nhiều thông tin và minh bạch hơn trong công bố thông tin. 
Những công ty niêm yết quy mô nhỏ, HĐQT không có thành viên độc lập sẽ có khả năng công bố thông tin 
ít. Hay Lê Thị Mỹ Hạnh (2015) cơ cấu HĐQT có tương quan nghịch với mức độ minh bạch TTTC của các 
công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam

Tại Việt Nam hiện nay, mô hình QTCT được tổ chức theo mô hình hai cấp bao gồm đại hội đồng cổ đông, 
HĐQT, ban điều hành và UBKT. Trong phạm vi của bài viết sẽ tập trung nghiên cứu về HĐQT và UBKT.  
Fama & Jensen (1983) lập luận rằng HĐQT là đặc điểm quan trọng của cấu trúc QTCT và thay mặt các cổ 
đông thực hiện vai trò giám sát hoạt động của nhà quản lý, ngăn ngừa xung đột lợi ích của bên liên quan để 
bảo toàn với cho cổ đông. Theo Menon & Deahl Williams (1994) một cơ chế QTCT để đảm bảo các công ty 
thực hiện các hành vi đạo đức và có trách nhiệm đối với đạo đức là UBKT. Vai trò của UBKT trong QTCT 
là một chủ đề của gia tăng sự quan tâm đến các quy định (Hoskin, 2005; Abbott & cộng sự, 2000). UBKT 
giúp nâng cao mức độ công bố thông tin minh bạch và hiệu quả giám sát quản lý (Menon & Deahl Williams, 
1994).

 Các nghiên cứu cho rằng hiệu quả của HĐQT phụ thuộc vào số lượng thành viên, trình độ chuyên môn 
(Abbott & cộng sự, 2000) và tính độc lập HĐQT rất hữu ích trong việc giảm xung đột ở cấp quản trị và 
giúp tăng cường tính minh bạch và công bố thông tin (Mathuva & cộng sự, 2019). Ngoài ra, nghiên cứu của 
Siregar & Utama (2008) chỉ ra rằng UBKT với quy mô, tính độc lập, chuyên môn thì thực hiện tốt vai trò 
giám sát.

Từ nghiên cứu tổng quan tác giả đặt ra giả thuyết nghiên cứu sau đây: 
 - H1: Quy mô HĐQT có tác động tích cực với tính minh bạch công bố TTTC. 
 - H2: Số thành viên độc lập của HĐQT có tác động tích cực với tính minh bạch công bố TTTC. 
 - H3: Chuyên môn tài chính của HĐQT có tác động tích cực với tính minh bạch công bố TTTC. 
 - H4: Quy mô UBKT có tác động tích cực với tính minh bạch công bố TTTC. 
 - H5: Tính độc lập của UBKT có tác động tích cực với tính minh bạch công bố TTTC. 
 - H6: Chuyên môn tài chính của UBKT có tác động tích cực với tính minh bạch công bố TTTC.
3. Phương pháp nghiên cứu 
Để xác định ảnh hưởng của QTCT đến minh bạch công bố TTTC ở các công ty niêm yết ở Việt Nam, 

nghiên cứu sử dụng phương pháp định lượng với sự trợ giúp của phần mềm STATA 16 tiến hành phân tích 
bằng các phương pháp hồi quy khác nhau như: phương pháp bình phương nhỏ nhất (Pooled OLS), phương 
pháp hồi quy tác động cố định (FEM) và phương pháp hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). Việc lựa chọn 
phương pháp ước lượng phù hợp được thông qua các kiểm định Hausman, kiểm định F-test và kiểm định 
phương sai thay đổi. 

Mẫu nghiên cứu bao gồm 398 công ty niêm yết đảm bảo có đủ dữ liệu từ 2012-2021. Mẫu nghiên cứu 
không bao gồm các công ty niêm yết thuộc lĩnh vực tài chính đặc thù như ngân hàng thương mại, công ty 
bảo hiểm, công ty chứng khoán do cách thức hoạt động của nhóm công ty này có tính chất đặc biệt. Dữ liệu 
được thu thập thủ công từ các báo cáo tài chính và trang dữ liệu chứng khoán www.vietstock.vn. Dữ liệu của 
các công ty trong nghiên cứu đảm bảo điều kiện hoạt động liên tục. 

Trên cơ sở tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu, tác giả xây dựng mô hình nghiên cứu như sau:
FINTPY = β0  + β1 BSIZEit + β2 BINDit + β3 BEXPit + β4 BACSit + β5 BACIit + β6 BCFSit+ β7 SIZEit + β8 

DEBITit + β9 PROFITit + β10 ASSET + β11 AUDITit + εit

Trong mô hình trên, biến phụ thuộc minh bạch công bố thông tin tài chính (FINTPY) được đại diện bởi 
khuếch trương thu nhập (Earnings Aggressiveness – EA), dàn đều thu nhập (Earnings Smoothing - ES) và 
che giấu tổn thất (Loss Avoidance - LA). Các nghiên cứu của Bhattacharya & cộng sự (2005), Nair & cộng 
sự (2019) đã sử dụng khuếch trương thu nhập, dàn đều thu nhập, che giấu tổn thất để đo lường bất minh tài 
chính. Theo Qian & cộng sự (2015), minh bạch tài chính được coi là đối lập với bất minh tài chính. Do vậy, 
các công ty có khả năng khuếch trương thu nhập, dàn đều thu nhập, che giấu tổn thất thấp hơn được coi là thể 
hiện mức độ bất minh tài chính cao hơn. Các bộ phận của minh bạch thông tin tài chính được tính như sau: 
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- EA = (∆A it - ∆CL it - ∆CASH it + ∆STD it - DEP it + TP it)/ A it-1

- ES = Độ lệch chuẩn của thu nhập ròng/Độ lệch chuẩn của dòng tiền từ hoạt động.
- LA là một biến giả bằng 1 nếu khả năng sinh lời nằm trong khoảng từ 0 đến 2% và bằng 0 nếu ngược 

lại.

 6

Bảng 1: Xác định các biến trong mô hình 
Mã biến  Tên biến Công thức xác định Tham khảo 
Biến phụ thuộc  
FINTPY Minh bạch công bố thông tin tài chính 
Biến độc lập  
BSIZE
  

Quy mô 
HĐQT 

Là biến nhị phân, nhận giá trị là 1 nếu quy mô 
công ty i năm t < 50% trung bình mẫu nghiên 
cứu và lớn hơn 5 thành viên. 

Carcello & cộng sự (2006) 
Alzoubi & Selamat (2012) 

BIND Thành viên 
HĐQT độc lập 

Là biến nhị phân nhận giá trị là 1 nếu tỷ lệ % 
thành viên độc lập lớn hơn 60% trong HĐQT 
ngược lại nhận giá trị là 0 

Quốc hội (2020) 
Carcelllo & cộng sự (2006) 
Mathuva & cộng sự (2019) 

BEXP Chuyên môn 
tài chính của 
thành viên 
HĐQT 

Là biến nhị phân nhận giá trị là 1 nếu trong 
HĐQT có ít nhất 1 thành viên có chuyên môn 
về tài chính 

Carcelllo & cộng sự (2006) 
Alzoubi & Selamat (2012) 

BACS Quy mô 
UBKT 

Là biến nhị phân, nhận giá trị là 1 nếu quy mô 
UBKT so với quy mô HĐQT lớn hơn trung 
bình mẫu nghiên cứu và lớn hơn 2 thành viên 
ngược lại nhận giá trị là 0 

Quốc hội (2020) 
Carcelllo & cộng sự (2006) 
Siregar & Utama (2008) 

BACI Tính độc lập 
của UBKT 

Là biến nhị phân, nhận giá trị là 1 nếu thành 
viên UBKT 100% là độc lập, ngược lại nhận 
giá trị là 0 

Quốc hội (2020) 
Carcelllo & cộng sự (2006)  
Siregar & Utama (2008)  

BCFS Chuyên môn 
tài chính của 
UBKT 

Là biến nhị phân nhận giá trị là 1 nếu trong 
UBKT có ít nhất 1 thành viên có chuyên môn 
về tài chính 

Carcelllo & cộng sự (2006) 
Siregar & Utama (2008)  

Biến kiểm soát 
SIZE Quy mô công 

ty  
 

Log cơ số 10 của tổng tài sản  
 

Swastika (2013) 
Tamayol & cộng sự (2013) 
Permatasari & cộng sự (2016) 

DEBIT Đòn bẩy tài 
chính  
 

Tổng nợ phải trả/tổng tài sản  
 

Shabir & Naz (2011) 
Zamri & cộng sự (2013) 

PROFIT Khả năng sinh 
lợi của vốn 
chủ sở hữu  

Lợi nhuận sau thuế/Vốn chủ sở hữu Archambault & Archambault 
(2003) 
Cheung & cộng sự (2005) 

ASSET Hiệu suất sử 
dụng tài sản
  

Doanh thu thuần/Tổng tài sản Cheung & cộng sự (2005) 

AUDIT Quy mô công 
ty kiểm toán 

Là biến nhị phân nhận giá trị là 1 nếu được 
kiểm toán bởi công ty kiểm toán Big4 

Chen & cộng sự (1999) 

 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 2: Thống kê mô tả của mô hình 

Trong đó:
ΔAit : Thay đổi tổng tài sản của công ty i năm t so với năm t-1;
ΔCLit : Thay đổi nợ ngắn hạn của công ty i năm t so với năm t-1;
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ΔSTDit : Thay đổi các khoản vay và nợ ngắn hạn của công ty i năm t so với năm t-1;
∆CASHit : Thay đổi tiền và các khoản tương đương tiền của công ty i năm t so với năm t-1;
DEPit : Chi phí khấu hao của công ty i năm t;
TPit: Thuế TNDN phải nộp của công ty i tại năm t;
Ait-1: Tổng tài sản của công ty i tại năm t -1.
Ý nghĩa và cách đo lường các biến trong mô hình được trình bày tại Bảng 1
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả 

 5

ΔCLit : Thay đổi nợ ngắn hạn của công ty i năm t so với năm t-1; 

ΔSTDit : Thay đổi các khoản vay và nợ ngắn hạn của công ty i năm t so với năm t-1; 

CASHit : Thay đổi tiền và các khoản tương đương tiền của công ty i năm t so với năm t-1; 

DEPit : Chi phí khấu hao của công ty i năm t; 

TPit: Thuế TNDN phải nộp của công ty i tại năm t; 

Ait-1: Tổng tài sản của công ty i tại năm t -1. 

Ý nghĩa và cách đo lường các biến trong mô hình được trình bày tại Bảng 1 
Bảng 1:  

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả 

 

Bảng 2: Thống kê mô tả của mô hình 
     Số lượng 

quan sát 
  Giá trị 

trung bình 
  Độ lệch 

chuẩn 
  p25   P50   p75 

 EA 3582 0,066 0,211 -0,045 0,034 0,135 
 ES 3582 0,574 0,207 0,479 0,512 0,698 
 LA 3582 0,281 0,450 0 0 1 
 BCFS 3582 0,525 0,499 0 1 1 
 BSIZE 3582 0,107 0,309 0 0 0 
 BIND 3582 0,012 0,109 0 0 0 
 BACS 3582 0 0,017 0 0 0 
 BACI 3582 0,08 0,271 0 0 0 
 BEXP 3582 0,42 0,494 0 0 1 
 AUDIT 3582 0,338 0,473 0 0 1 
 SIZE 3582 27,86 1,891 26,586 27,703 28,779 
 DEBIT 3582 0,493 0,240 0,304 0,51 0,684 
 PROFIT 3582 0,103 0,131 0,039 0,094 0,161 
 ASSET 3582 0,672 0,475 0,254 0,596 1,016 

 

Bảng 2 cho thấy có tổng cộng 398 công ty với 3.582 quan sát. Đầu tiên, đối với các biến phụ thuộc 
liên quan đến minh bạch TTTC, tỷ lệ khuếch trương thu nhập trung bình của công ty ở mức 6,6%, mức 
độ dàn đều thu nhập trung bình của công ty ở Việt Nam ở mức 0,574, và mức độ che giấu tổn thất công 
ty ở mức 0.281. Bên cạnh đó, kiến thức chuyên môn tài chính của đa phần các công ty ở Việt Nam ở 
mức 0,42 tức là ở mức trung bình thấp. Đối với thành viên trong UBKT, quy mô kiểm toán ở Việt Nam 
vẫn còn ở mức thấp và hạn chế, tuy nhiên, kiến thức tài chính của các thành viên trong UBKT ở mức 
52,5% theo giá trị trung bình, tức là đa phần các thành viên trong UBKT đều có kiến thức tài chính.  

4.2. Phân tích tương quan và đa cộng tuyến 

Kết quả phân tích tương quan của các biến trong mô hình được thể hiện trong Bảng 3. Xét theo giá 
trị của p-value, đầu tiên, với biến ES, chỉ có BACI và BEXP có dự doán là mối tương quan thuận được 

Bảng 2 cho thấy có tổng cộng 398 công ty với 3.582 quan sát. Đầu tiên, đối với các biến phụ thuộc liên 
quan đến minh bạch TTTC, tỷ lệ khuếch trương thu nhập trung bình của công ty ở mức 6,6%, mức độ dàn 
đều thu nhập trung bình của công ty ở Việt Nam ở mức 0,574, và mức độ che giấu tổn thất công ty ở mức 
0.281. Bên cạnh đó, kiến thức chuyên môn tài chính của đa phần các công ty ở Việt Nam ở mức 0,42 tức là 
ở mức trung bình thấp. Đối với thành viên trong UBKT, quy mô kiểm toán ở Việt Nam vẫn còn ở mức thấp 
và hạn chế, tuy nhiên, kiến thức tài chính của các thành viên trong UBKT ở mức 52,5% theo giá trị trung 
bình, tức là đa phần các thành viên trong UBKT đều có kiến thức tài chính. 

4.2. Phân tích tương quan và đa cộng tuyến
Kết quả phân tích tương quan của các biến trong mô hình được thể hiện trong Bảng 3. Xét theo giá trị của 

p-value, đầu tiên, với biến ES, chỉ có BACI và BEXP có dự doán là mối tương quan thuận được công nhận 
trong báo cáo tương quan. Tiếp theo, đối với ES, chỉ có mối tương quan nghịch giữa BIND và ES và tương 
quan thuận giữa BACI và ES được công nhận trong tương quan. Cuối cùng là LA, các ảnh hưởng nghịch 
của BSIZE, BACI, và BEXP được công nhận trong dự đoán tương quan tại p-value=0,1. 

Kết quả phân tích đa cộng tuyến cho thấy tất cả các biến trong mô hình có trị số VIF trong khoảng từ 1 
đến 3. Biến có giá trị VIF nhỏ nhất là BACS = 1,00 và biến có giá trị VIF lớn nhất là SIZE - 2,30. Như vậy, 
tất cả các biến trong mô hình được công nhận trong bài, mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến. 

4.3. Lựa chọn mô hình
Để lựa chọn mô hình ước lượng phù hợp, nghiên cứu tiến hành các Kết quả kiểm định của Hausman, 

kiểm định F-test đối với FE, kiểm định phương sai và tự tương quan. Kết quả kiểm định được phản ánh trên 
Bảng 4. 
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Kết quả của Hausman test trên Bảng 4 cho 
thấy với chỉ số p-value nhỏ hơn 0,05, các mô 
hình của EA, ES, và LA sẽ lựa chọn mô hình 
cố định (Fixed effect model) để làm kết quả 
mô hình cuối cùng. Tuy nhiên, với kiểm định 
của F-test đối với FE, chỉ có mô hình của EA 
và LA là nhận mô hình cố định (Fixed effect 
model) để làm kết quả mô hình cuối cùng, và 
mô hình ES sẽ nhận kết quả của Pooled OLS 
làm kết quả cuối cùng. Đối với kiểm định 
phương sai thay đổi, chỉ có mô hình của ES là 
không có phương sai với p-value > 0,05, còn 
lại với mô hình của EA và LA cần được chạy 
robust lại mô hình để chỉnh sửa hệ số mô hình 
với chỉ số p-value < 0,05. Cuối cùng, đối với 
tự tương quan, tất cả 3 mô hình của EA, ES, 
và LA đều có hiện tượng tự tương quan với 
p-value<0,05, do đó, cần chỉnh sửa lại lỗi tự 
tương quan đối với 3 mô hình trên. Đối với xét 
duyệt mô hình, mô hình robust sẽ là mô hình 
để kết luận cho EA và LA, còn mô hình của ES 
sẽ theo mô hình của Pooled OLS để kết luận 
mô hình.  

4.4. Kết quả và thảo luận kết quả
Sau khi tiến hành các kiểm định mô hình để 

lựa chọn mô hình phân tích phù hợp, kết quả 
các mô hình hồi quy EA, ES, và LA được phản 
ánh qua Bảng 5.

Trong đó (*), (**), và (***): Mức độ chấp 
nhận mối tương quan tại p-value = 0,1, 0,05, 
và 0,01. Dựa theo kết quả của Durbin-Watson 
đối với 3 biến trên, các mô hình này đều cải 
thiện chỉ số Durbin Watson ở mức từ 1 đến 3, 
cho nên, chỉ số này đạt yêu cầu sau khi chỉnh 
sửa lỗi tự tương quan. 

Kết quả cho thấy quy mô HĐQT tuy có tác 
động đến tính minh bạch của TTTC nhưng 
không đáng kể thông qua việc hạn chế EA và 
ES trong khi lại gia tăng LA. Điều này là do 
quy mô HĐQT ở Việt Nam thường ổn định, 
ít có sự thay đổi. Do vậy, quy mô HĐQT ít 
ảnh hưởng đến EA, ES và LA. Kết quả này 
không thỏa mãn với giả thuyết H1 cũng như 
không đồng thuận với kết quả nghiên cứu của 
Mathuva & cộng sự (2019) khi họ chỉ ra rằng 
khi quy mô HĐQT càng mạnh, thì mức độ 
minh bạch TTTC càng cao. 

Thành viên độc lập trong HĐQT có mối 
tương quan nghịch với ES, tức là mức độ minh 
bạch TTTC càng cao. Khi những thành viên 
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độc lập có tần suất cao trong HĐQT sẽ gia tăng sự kiểm soát dẫn đến hạn chế được sự dàn đều thu nhập, làm 
gia tăng tính minh bạch trong công bố TTTC. Điều này phù hợp với giả thuyết H2 và nhận được sự ủng hộ 
từ kết quả nghiên cứu của Fama & Jensen (1983) khi họ chứng minh rằng sự gia tăng của thành viên độc lập 
trong HĐQT sẽ làm giảm mức độ sai sót của báo cáo tài chính. 

 6

Kết quả của Hausman test trên Bảng 4 cho thấy với chỉ số p-value nhỏ hơn 0,05, các mô hình của 
EA, ES, và LA sẽ lựa chọn mô hình cố định (Fixed effect model) để làm kết quả mô hình cuối cùng. 
Tuy nhiên, với kiểm định của F-test đối với FE, chỉ có mô hình của EA và LA là nhận mô hình cố định 
(Fixed effect model) để làm kết quả mô hình cuối cùng, và mô hình ES sẽ nhận kết quả của Pooled OLS 
làm kết quả cuối cùng. Đối với kiểm định phương sai thay đổi, chỉ có mô hình của ES là không có 
phương sai với p-value > 0,05, còn lại với mô hình của EA và LA cần được chạy robust lại mô hình để 
chỉnh sửa hệ số mô hình với chỉ số p-value < 0,05. Cuối cùng, đối với tự tương quan, tất cả 3 mô hình 
của EA, ES, và LA đều có hiện tượng tự tương quan với p-value<0,05, do đó, cần chỉnh sửa lại lỗi tự 
tương quan đối với 3 mô hình trên. Đối với xét duyệt mô hình, mô hình robust sẽ là mô hình để kết luận 
cho EA và LA, còn mô hình của ES sẽ theo mô hình của Pooled OLS để kết luận mô hình.   

4.4. Kết quả và thảo luận kết quả 

Sau khi tiến hành các kiểm định mô hình để lựa chọn mô hình phân tích phù hợp, kết quả các mô 
hình hồi quy EA, ES, và LA được phản ánh qua Bảng 5. 

 

Bảng 5: Kết quả các mô hình hồi quy 
Biến Mô hình EA Mô hình ES Mô hình LA 

Chuyên môn tài chính của UBKT (BCFS) -0,0166(*) -0,0046 -0,023 
Quy mô HĐQT (BSIZE) -0,0061 -0,0073 0,0254 
Thành viên độc lập trong HĐQT (BIND) -0,0089 -0,0681(**) 0,0034 
Quy mô UBKT (BACS) 0,148(***) 0,029 -0,318(***) 
Tính độc lập của UBKT (BACI) 0,0329(**) 0,142(***) -0,075(***) 
Chuyên môn tài chính của HĐQT (BEXP) 0,0108 -0,105 -0,03(**) 
Quy mô UBKT (AUDIT) -0,017(*) -0,023(**) -0,0435(**) 

Quy mô công ty (SIZE) 0,0053(**) 0,009(***) 0,011(**) 
Đòn bẩy tài chính (DEBIT)  0,0529(***) -0,03(*) 0,624(***) 
Khả năng sinh lợi (PROFIT) 0,3487(***) -0,11(***) -0,72(***) 

Hiệu suất sử dụng tài sản (ASSET) -0,0767(***) -0,002 -0,1434(***) 

Hằng số -0,0839(**) 0,35(***) -0,1295 
R-square 0,0754 0,045 0,2197 
Durbin-Watson ban đầu 1,524 1,096 0,9793 
Durbin- Watson lúc sau 1,768 1,58 1,7992 
Số phần tử quan sát 3582 3582 3582 

 

Trong đó (*), (**), và (***): Mức độ chấp nhận mối tương quan tại p-value = 0,1, 0,05, và 0,01. 
Dựa theo kết quả của Durbin-Watson đối với 3 biến trên, các mô hình này đều cải thiện chỉ số Durbin 
Watson ở mức từ 1 đến 3, cho nên, chỉ số này đạt yêu cầu sau khi chỉnh sửa lỗi tự tương quan.  

Kết quả cho thấy quy mô HĐQT tuy có tác động đến tính minh bạch của TTTC nhưng không đáng 
kể thông qua việc hạn chế EA và ES trong khi lại gia tăng LA. Điều này là do quy mô HĐQT ở Việt 
Nam thường ổn định, ít có sự thay đổi. Do vậy, quy mô HĐQT ít ảnh hưởng đến EA, ES và LA. Kết 
quả này không thỏa mãn với giả thuyết H1 cũng như không đồng thuận với kết quả nghiên cứu của 

Về kiến thức tài chính của thành viên HĐQT, khi thành viên trong HĐQT có nhiều kiến thức về tài chính 
cũng như kiểm toán, họ sẽ giảm được mức độ che giấu tổn thất của công ty, tức là kiến thức tài chính sẽ thay 
đổi nhận thức của các thành viên trong HĐQT để họ không làm thay đổi tính minh bạch báo cáo tài chính 
của công ty. Kết quả này phù hợp với giả thuyết H3 của nghiên cứu và thích hợp với kết quả nghiên cứu của 
(Grace & cộng sự, 2018) về tầm quan trọng của kiến thức tài chính đến minh bạch thông tin tài chính của 
công ty. 

Quy mô UBKT có mối tương quan ngược chiều với EA, ES và LA, tức là gia tăng tính minh bạch trong 
công bố TTTC. Như vậy, quy mô của UBKT càng lớn, minh bạch về TTTC càng gia tăng và ngược lại. Kết 
quả này thỏa mãn với giả thuyết H4 và nhận được sự ủng hộ từ kết quả nghiên cứu của Hoskin (2005).

Tính độc lập của UBKT có quan hệ ngược chiều với LA, tức là gia tăng thêm tính minh bạch TTTC. Tuy 
nhiên, tính độc lập của UBKT lại có quan hệ cùng chiều với EA và ES. Kết quả này thỏa mãn với giả thuyết 
H5 và nhận được sự đồng thuận từ kết quả nghiên cứu của Hoskin (2005). 

Bên cạnh đó, trong mô hình của LA, các biến liên quan đến HĐQT như thành viên độc lập trong HĐQT 
và kiến thức tài chính của UBKT không có mối quan hệ với LA, tức là việc minh bạch TTTC thông qua 
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Bảng 4: Kết quả kiểm định Hausman. F-test, 
phương sai thay đổi, và tự tương quan 

Mô hình 
Hausman F-test của FE Phương sai thay đổi Tự tương quan 

Chi-
square 

p-value F-test p-value 
Chi-

square 
p-value F-test p-value 

EA 140,18 <0,01 2,17 <0,01 140,7 <0,01 15,304 0,0001 
ES 310,07 <0,01 0.76 0,9998 2,09 0,1485 64695,513 <0,01 
LA 54,92 <0,01 4,59 <0,01 704,37 <0,01 66,567 <0,01 

 

Kết quả của Hausman test trên Bảng 4 cho thấy với chỉ số p-value nhỏ hơn 0,05, các mô hình của 
EA, ES, và LA sẽ lựa chọn mô hình cố định (Fixed effect model) để làm kết quả mô hình cuối cùng. 
Tuy nhiên, với kiểm định của F-test đối với FE, chỉ có mô hình của EA và LA là nhận mô hình cố định 
(Fixed effect model) để làm kết quả mô hình cuối cùng, và mô hình ES sẽ nhận kết quả của Pooled OLS 
làm kết quả cuối cùng. Đối với kiểm định phương sai thay đổi, chỉ có mô hình của ES là không có 
phương sai với p-value > 0,05, còn lại với mô hình của EA và LA cần được chạy robust lại mô hình để 
chỉnh sửa hệ số mô hình với chỉ số p-value < 0,05. Cuối cùng, đối với tự tương quan, tất cả 3 mô hình 
của EA, ES, và LA đều có hiện tượng tự tương quan với p-value<0,05, do đó, cần chỉnh sửa lại lỗi tự 
tương quan đối với 3 mô hình trên. Đối với xét duyệt mô hình, mô hình robust sẽ là mô hình để kết luận 
cho EA và LA, còn mô hình của ES sẽ theo mô hình của Pooled OLS để kết luận mô hình.   

4.4. Kết quả và thảo luận kết quả 

Sau khi tiến hành các kiểm định mô hình để lựa chọn mô hình phân tích phù hợp, kết quả các mô 
hình hồi quy EA, ES, và LA được phản ánh qua Bảng 5. 

Bảng 5: Kết quả các mô hình hồi quy 
Biến Mô hình EA Mô hình ES Mô hình LA 

Chuyên môn tài chính của UBKT (BCFS) -0,0166(*) -0,0046 -0,023 
Quy mô HĐQT (BSIZE) -0,0061 -0,0073 0,0254 
Thành viên độc lập trong HĐQT (BIND) -0,0089 -0,0681(**) 0,0034 
Quy mô UBKT (BACS) 0,148(***) 0,029 -0,318(***) 
Tính độc lập của UBKT (BACI) 0,0329(**) 0,142(***) -0,075(***) 
Chuyên môn tài chính của HĐQT (BEXP) 0,0108 -0,105 -0,03(**) 
Quy mô UBKT (AUDIT) -0,017(*) -0,023(**) -0,0435(**) 

Quy mô công ty (SIZE) 0,0053(**) 0,009(***) 0,011(**) 
Đòn bẩy tài chính (DEBIT)  0,0529(***) -0,03(*) 0,624(***) 
Khả năng sinh lợi (PROFIT) 0,3487(***) -0,11(***) -0,72(***) 

Hiệu suất sử dụng tài sản (ASSET) -0,0767(***) -0,002 -0,1434(***) 

Hằng số -0,0839(**) 0,35(***) -0,1295 
R-square 0,0754 0,045 0,2197 
Durbin-Watson ban đầu 1,524 1,096 0,9793 
Durbin- Watson lúc sau 1,768 1,58 1,7992 
Số phần tử quan sát 3582 3582 3582 
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việc che giấu báo cáo lỗ của công ty không bị ảnh hưởng bởi kiến thức tài chính của UBKT và các thành 
viên trong HĐQT. Hơn nữa, đối với kiến thức tài chính của UBKT, họ có mức độ am hiểu về kiến thức tài 
chính như nhau, cho nên, điều này không thay đổi quá nhiều đến che giấu tổn thất, tức là việc minh bạch 
TTTC thông qua việc che giấu báo cáo lỗ của công ty không bị ảnh hưởng. Kết quả này không thỏa mãn với 
lập luận giả thuyết H1, H2, và H6 của nghiên cứu và không tương đồng với nghiên cứu của (Ho & Taylor, 
2013) khi họ chỉ ra tầm ảnh hưởng của các thành viên trong HĐQT đến việc minh bạch TTTC thông qua 
việc công bố thông tin theo mức độ lời lỗ của doanh thu công ty. Tương tự, kết quả này cũng không nhận 
được sự ủng hộ từ kết quả nghiên cứu của Hoskin (2005) khi ông nhận thấy việc nâng cao kiến thức tài chính 
trong UBKT làm giảm mức độ chênh lệch số liệu trong báo cáo tài chính và gia tăng tính minh bạch TTTC.

Cuối cùng, việc gia tăng quy mô và tính độc lập của UBKT làm giảm mức độ che giấu tổn thất của công 
ty, tức là tính minh bạch TTTC được cải thiện. Khi số liệu thành viên UBKT tăng lên và số thành viên hoạt 
động độc lập trong UBKT tham gia HĐQT tăng lên sẽ góp phần làm giảm mức độ che giấu báo cáo của nội 
bộ công ty, tức là giảm lợi ích cá nhân của một vài thành viên trong HĐQT, dẫn đến làm giảm mức độ rủi 
ro về số liệu trong báo cáo tài chính. Bên cạnh đó, khi báo cáo tài chính được minh bạch, nhà đầu tư sẽ tin 
tưởng vào thông tin công ty nhiều hơn. Cho nên, tính độc lập của UBKT góp phần quan trọng trong việc hạn 
chế sự che giấu tổn thất, tức là tăng tính minh bạch TTTC của công ty. Kết quả này phù hợp với giả thuyết 
H4, H5 của nghiên cứu và nhận được sự ủng hộ từ nghiên cứu của Siregar & Utama (2008) trong việc tầm 
quan trọng tính độc lập của các thành viên UBKT đến đảm bảo TTTC của công ty.

5. Kết luận và hàm ý
Với mục đích xem xét mối quan hệ giữa minh bạch TTTC và các nhân tố thuộc về QTCT thông qua các 

biểu hiện về khuếch trương thu nhập, dàn đều thu nhập và che giấu tổn thất, nghiên cứu đã thu thập dữ liệu 
từ 398 công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong thời gian 10 năm, từ 2012 đến 2021 với 
3582 quan sát. Kết quả nghiên cứu khẳng định rằng tác động tích cực của các nhân tố sau đây đến tính minh 
bạch trong việc công bố TTTC của các công ty niêm yết Việt Nam: (1) Chuyên môn tài chính của UBKT 
làm giảm sự khuếch trương thu nhập, (2) Thành viên độc lập trong HĐQT làm giảm độ chênh lệch số liệu, 
hạn chế sự dàn đều thu nhập, (3) Chuyên môn tài chính của HĐQT, quy mô kiểm toán và tính độc lập của 
UBKT làm giảm sự che giấu tổn thất. Kết quả trên giúp các quản lý công ty có thể cải thiện hệ thống QTCT, 
đặc biệt là hệ thống kế toán, kiểm toán của công ty để số liệu có thể minh bạch hơn. Đặc biệt, quy mô của 
UBKT thúc đẩy tính minh bạch về công bố TTTC trên cả ba góc độ: giảm bớt sự khuếch trương thu nhập, 
hạn chế sự dàn đều thu nhập và che giấu tổn thất.

Tính minh bạch trong công bố thông tin và tính kịp thời của việc công bố thông tin là kết quả của QTCT 
hiệu quả, có thể làm giảm thiểu tình trạng thông tin bất cân xứng (Haat & cộng sự, 2008). Để giảm sự xung 
đột về ý kiến của các thành viên trong HĐQT và các nhà đầu tư, nhất thiết phải giải thích và có sự rõ ràng về 
thông tin công bố. Là ủy ban độc lập của công ty, UBKT sẽ có khuynh hướng tạo lợi ích cho công ty nhiều 
hơn là lợi ích cá nhân. Kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra mức độ quan trọng của nâng cao kiến thức tài chính 
đối với HĐQT và UBKT cùng với việc nâng cao giá trị của UBKT trong việc tăng tính minh bạch của công 
bố TTTC của công ty. Các công ty cần chú trọng nâng cao về chuyên môn tài chính và quy mô của UBKT 
để giảm lợi ích cá nhân của các thành viên trong công ty và gia tăng tính minh bạch của TTTC.

Hạn chế của nghiên cứu này nằm ở số lượng mẫu nghiên cứu. Dữ liệu thu thập mới chỉ tập trung vào 
các công ty niêm yết trên hai sàn HOSE và HNX mà chưa đề cập đến các công ty khác ở Việt Nam - kể cả 
những công ty có giao dịch trên sàn UPCOM. Do vậy, kết quả nghiên cứu này chưa thể khái quát được hết 
các công ty ở Việt Nam do tính chất khác nhau giữa các ngành và các loại quy mô công ty khác nhau. Sự 
non nớt và yếu kém của UBKT ở Việt Nam cũng là nhược điểm của nghiên cứu và cũng là mối quan ngại 
đối với tính minh bạch của việc công bố TTTC. Vì thế, các nghiên cứu trong tương lai có thể khai thác chủ 
đề về tác động của việc QTCT đến minh bạch TTTC ở các loại hình công ty và quy mô công ty khác nhau.
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