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Anh hudng cua thong tin phat trién bén vimg
dén hié a hoat dong doanh nghié
sU qu it aong ghien

Béng viéc dua trén dir liéu thir cép thu thép tir bdo cdo thuding nién,
bdo cdo phét trién bén viing, trang dién t céng ty va ngudn dir liéu
Thomson Reuters véi méu duoc chon lua tir céc cdng ty phi tai chinh tai
thoi diém niém yét ndm 2018, nghién ctiu d& tim ra bang chiing théng
ké cho thdy khi théng tin phét trién bén viing dugc cdc doanh nghiép
céng bé & muc db cang cao thi s€ mang lai nhiftng anh hudng tich cuc
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, theo sé liéu ké toan (ROA)

va ca s0 liéu thi truong (TBQ).

Tir khéa: Phét trién bén viing, hiéu qua hoat déng, GRI, ROA, TBQ.

Gidi thiéu

Béo céo tai chinh (BCTC) duoc
xem la kénh thong tin quan trong
cho céc nha quan 1y, c6 dong, nha
dau tu, dbi tac phén tich tinh hinh
kinh té va tai chinh cua mot doanh
nghi¢p (DN), to d6 dua ra céc
quyét dinh kinh té. Tuy nhién,
BCTC c6 diém han ché 1a n6 khong
cung cép cac thong tin dé tra 10i
cho cac cau hoi dang duoc quan
tam hién nay la khia canh hoat
dong xa hgi, moi trudng nham
danh gia vé& sy phat trién bén vimg
cua DN.

Dé giam bdt sy bit can ximg
thong tin nay, cac cong ty dugc
mong doi s& cung cip nhiéu hon
thong tin vé thuc hanh trach nhiém
x4 hoi ciia minh ciing nhu tuén thu
cac nguyén tic vé tinh minh bach
thong tin phat trién bén viing
(Philippe and Durand 2011). Mot
kénh quan trong ma thong qua do
cong ty dap tmg dwoc nhu cau nay
l1a bao cao thuong nién, hodc bao
c40 b sung vé tinh bén vitng cua
cong ty (Hahn and Kiithnen 2013).

Viéc cung cép thong tin vé phat
trién bén ving cua to chirc giup
tang tinh minh bach; nang cao gia
tri thuong hiéu, danh tiéng cua
cong ty; khuyén khich nhan vién va
hd trg qua trinh thong tin cling nhu
kiém soat cia DN (Herzig and
Schaltegger 2011). Do do, thong tin
vé tinh bén vimg va trach nhiém xa
hoi tré thanh cha dé duge quan tim
trong quan tri va ké toan, dic biét
la nhirng anh hudng cia thong tin
phat trién bén viing dén hiéu qua
hoat dong cuia DN.

Téng quan nghién ciru

Hudng té1 muc ti€u tim ra anh
hudng cua thong tin trach nhiém xa
hoi dén hiéu qua hoat dong tai cac
qudc gia dang phat trién, Aras, Ay-
bars et al. (2010) da thu thap bo dix
li¢u trong khoang thoi gian tr nam
2005 - 2007 v6i hé sé loi nhuan
trén tai san (ROA), loi nhuan trén
vén chi sé hiru (Bouma and
Kamp-Roelands) va lgi nhuén trén
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doanh thu (ROS) 1a cac chi tiéu
duoc tac gia ding dé danh gia hidu
qua hoat dong. Tuy nhién, két qua
thong ké cho thay, khong c6 bang
chimg vé mdi quan hé nay.

Tuong tu nhu vay cho két qua
nghién ctru ciia Lima Criso6stomo,
de Souza Freire et al. (2011) voi
miu gébm 78 DN niém yét tai
Brazil, trong khoang thoi gian tur
nam 2001 — 2006.

Nguoc lai, v6i mau gdbm 200
DN niém yét tai Malaysia trong
khoang thoi gian quan sat tir 1999
- 2005, Saleh, Zulkifli et al. (2011)
da cho thdy rang, thyc hanh trach
nhiém xa hoi giup cai thién tinh
hinh hoat dong DN duoc tdt hon.
Trong d6, hi€u qua hoat dong duoc
nhom tac gia do bing ROA, loi
nhuén va Tobin’s Q va cac bién don
bay tai chinh, quy mé, vong quay
tai san, 13 co ban trén c6 phiéu
duogc dua vao gilt vai tro trong mo
hinh 1a bién kiém sodt.

Nhu vdy, phan 16n cho thiy cac
nghién ctu khong tim dugc moi
tuong quan gitra thong tin trach
nhiém xa hdi va hiéu qua hoat
dong. Nguyén nhan c¢6 thé do thong
tin v& trach nhi¢m xa h¢i, trach
nhiém moi truong chua duge phat
trién trong giai doan cac tac gia liy
s6 liéu.

* Truong Pai hoc Kinh té TP.H6 Chi Minh
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Pé khic phuc han ché trén,
bang viéc truy xuit théng tin trén
BCTC ciia 68 DN niém yét tai
Nigeria, giai doan 2010 - 2012,
Usman and Amran (2015) da cho
thdy, véi cac thong tin vé vé trach
nhiém vdi cong déng, trach nhiém
v6i san phdm cung Gng, khach
hang va ngudn nhan lyc gitp ci
thién ROA va gia ¢6 phiéu cta cac
don vi trong mau. Tuy nhién, thong
tin lién quan dén cac van d& moi
truong lai c¢6 khuynh huéng lam
giam chi tiéu tai chinh nay.

Cung vo1 muc tiéu trén, Kuzey
and Uyar (2017) da sir dung mau
100 DN niém yét tai Tho Nhi Ky,
trong khoang thoi gian tir 2011 -
2013, d xem xét mdi quan hé giira
béo céo phat trién bén ving va gia
tri cong ty (thong qua chi tiéu
Tobin’s Q). Cac bién tai chinh duoc
lay tir co s& dit lidu ciia Thomson
Reuters EIKON, trong khi thong
tin vé dit liéu phat trién bén viing
duoc tap hop thi cong tir cac trang
dién tir cua cong ty. Két qua thong
ké cho théy, thong tin phat trlen bén
vitng va gia tri cong ty c6 mdi quan
hé véi nhau.

Ciing tr nguon dir liéu Thom-
son Reuters, Bodhanwala and Bod-
hanwala (2018) phan tich di liéu
trong 6 nam, tr nam 2010 - 2015,
clia cic cong ty tai An Do va thiy
dugc mbi quan hé tich cuc déng ké
gifta tinh bén viing va hiéu qua hoat
dong cua DN dua trén s6 licu ké
toan (ROA, ROE va EPS)

Dé thiy dugc anh huong riéng
biét tung khia canh thong tin bén
viing, Wasara and Ganda (2019)
thue hién diéu tra s6 liéu 10 cong
ty khai thac dugc niém yét trén So
Giao dich Chung khoan Johannes-
burg trong khoang thoi gian 5 nam
tlr 2010 - 2014. Két qua cho théy,
viée cong bd thong tin moi truong
¢6 quan hé am va viéc cong bd
thong tin x4 hoi c6 quan hé duong

dén loi tirc dau tu. Picu ndy ham y
rang, viéc gia tang trong bao cao
cua cong ty vé cac van dé xa hoi sé
dan dén hiéu qua hoat dong cao
hon thong qua viéc gia tang loi tirc
dau tu.

Nhin chung, nghién ciu vé
cong bd thong tin phat trién bén
virng dén hiéu qua hoat dong DN
tai cac nudc thi truong maéi ndi, két
qua mdi quan hé nay van chua
thong nhat. Co nghién ciru khong
tim ra duoc két qua ung hd cho su
tac dong cua thong tin phat trién
bén viing dén hiéu qua hoat dong
(Aras, Aybars et al. 2010, Lima
Criséstomo, de Souza Freire et al.
2011). Nguoc lai, ¢6 nghién ctru thi
chimg minh thong tin phat trién bén
virng ¢6 anh huong dén hiéu qua
hoat dong ctia DN (Saeidi, Sofian
etal. 2015, Kasbun, Teh et al. 2017,
Kuzey and Uyar 2017). Thang do
hi¢u qua hoat dong dugc st dung
chu yéu trong cac nghién ctu la
ROA va Tobin’s Q.

M6 hinh nghién ciru

Khai niém nghién ciru

Phdt trién bén viing

Phit trién bén vimng 1a sy phat
trién dap ung nhu cau hién tai, ma
khéng anh huong dén cac thé hé
tuong lai. Nhin chung, tinh bén
vitng ctia DN c¢6 thé dugc coi la
“mot cach tiép can rong bao gém
nhiéu khia canh kinh té, xa hoi va
moi truong”. Noi mot cach khac,
mot cong ty c6 dinh hudéng phat
trién bén viing 1 cong ty co xem
xét céc khia canh kinh té, xa hoi va
moi trudong trong qua trinh hoat
dong cua ho theo thoi gian (Perrini
and Tencati 20006).

Théng tin phat trién bén viing
thuong duogc cong bd trong bao
c4o bén viing. Pi vai nhiéu to
chire, hiép hdi va nha binh luén,
béo céo bén viing chi don gian la
su md rong cua cac hinh thic bao
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cdo cong ty trudc day. Van dé
nay bit dau biang cach mo rong
BCTC truyén thong, bao gom cac
chinh sach va tac dong mobi
truong cua té chirc (nhu 1a sur
dung ngudn tai nguyén, ning
luong, chét thai,.. .) va sau d6 mo
rong dén cac chinh sach xa hoi va
tac dong xi hoi cua té chirc (nhu
suc khoe va an toan ctia nhan
vién, hoat dong tu thién,...).

Dé giam sy bit can xtmg thong
tin, cac cong ty ngay cang tham gia
vao cac sang kién bén virng va bao
cdo nhiing hoat dong ctia ho dinh
ky dé cung cép cho cic bén lién
quan trong va ngoai hinh anh vé
tinh hinh tai chinh cung véi céc
hoat dong kinh té, xd hoi va moi
truong dugc truyén tai qua cac bao
céo cung cép ra bén ngoai, trang
web cong ty, hodc cac phuong tién
truyén thong khac (Amran and
Haniffa 2011). Do c6 cung muc
dich va y nghia la bao céo trach
nhiém cua cong ty ddi véi cac bén
lién quan, bao cao bén viing dugc
ddng nghia vai bao cao xa hoi, bao
cdo xa hdi va moi truong, hodc bao
cdo mdi truong.

Theo Amran and Haniffa
(2011), bao cao bén viing duoc
hoan d6i voi bao cdo méi trudng va
x4 hoi cua don vi dé phan anh trach
nhiém xa hoi ciia DN ddi véi cac
bén lién quan.

Theo dinh nghia tir Huéng dan
bao c4o Sang kién bao cio toan ciu
(GRI, 2015), “b4o céo bén viing la
cong cu do ludng, cong bd va chiu
trach nhi¢m vdi cac bén lién quan
trong va ngoai vé hoat dong cua t6
chtic huéng téi muc tiéu phat trién
bén vimg”.

Nhu vay, bdo cdo bén viing 1a
mot thuat nglt chung déng nghia
v6i cac tir khac duoc dung dé dién
dat cac thong tin vé tic dong kinh
té, moi trudng va xa hoi.
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Hiéu qua hoat dong

C6 nhiéu phuong phap khac
nhau dugc st dung trong cac
nghién ctru, dé do luong hidu qua
hoat dong ctia don vi. Nhin chung,
cac phuong phép do ludong duoc str
dung theo hudng hoac dya trén
quan diém ké toan hoidc dua trén
quan diém thi truong hodc két hop
ca hai. McGuire, Sundgren et al.
(1988) d chi ra nhitng han ché khi
su dung k¥ thuét do luong dya trén
quan diém ké toan va dya trén quan
diém thi truong, cu thé do luong
theo quan diém ké toan d& bi chi
phdi boi cac thu tuc ké toan va
hanh vi can thiép lgi nhuan cia nha
quan 1y, con do Iuong theo quan
diém thi truong thi bi danh gia la
khong day di tir phia nha dau tu.

Theo Fiori, Di Donato et al.
(2007), kha nang sinh 101, tinh
thanh khoan, kha nang thanh toan
va hiéu qua tai chinh la cac chi s6
dugc su dung dé do luong hié¢u
qua hoat dong cua don vi theo
quan diém ké toan. Trong do,
ROA, ROE va ROS dugc sir dung
phé bién nhit. Con dbi véi
phuong phap do ludong dua trén
thi truong, thu nhap trén c6 phiéu
(EPS) 1a chi tiéu cha yéu dugc st
dung trong cac nghién ciru vé hidu
qua hoat dong cua don vi (Kara-
giorgos 2010).

Ngoai ra, mot s6 nghién ctru da
sir dung chi s6 TBQ dé do ludng
hi¢u qua hoat dong don vi, dac biét
trong mdi quan hé véi thong tin
phat trién bén virng (Lima Crisos-
tomo, de Souza Freire et al. 2011,
Cheng, Lin et al. 2016, Kuzey and
Uyar 2017). Tobin’s Q cho thiy gi4
tri tiém ning ciia mot cong ty, do
do, chi tiéu nay giup nim bét dwoc
liéu cac bén lién quan c6 danh gia
cao cong ty bat ngudn tir sy nhan
thirc xa hdi cia cong ty (Surroca,
Tribé et al. 2010). TBQ la chi s6 do

ludng theo quan diém két hop giita
ké toan va thi truong, chi s6 nay
duoc tinh bing cach iy gia tri thi
truong chia cho gia tri s6 sach ciia
tai san (Tobin and Tobin 1971).

Gid thuyét nghién ciru

Mbi lién hé giita thong tin phat
trién bén viing va hiéu qua hoat
dong da dugc thuc hién boi nhiéu
nghién cuu thong qua hai cach
danh gia: (1) Thong tin trach nhiém
xa hoi trong mbi lién h¢ voi hidu
qua hoat dong nam tiép theo dé tim
hiéu mirc d6 cai thién hiéu qua hoat
dong; (2) Thong tin trach nhiém xa
hoi trong mbi lién hé véi hi¢u qua
hoat dong trong qua khir, dé kham
pha xem li¢u cong ty c6 hiéu qua
hoat dong cao c6 thuc hién cac hoat
dong trach nhiém xa hoi hay
khong. Mic du viéc kiém dinh mbi
quan hé nay nhéan duoc cac két qua
khac nhau, nhung nhin chung méi
quan hé nay 13 ciing chiéu, diéu d6
cho thdy khi DN cha trong hinh
anh cua minh théng qua thong tin
phat trién bén viing thi s& gitp cai
thién hiéu qua hoat dong DN.

Ly thuyét cac bén lién quan la
co s& dé kiém tra phan tmg cia cac
bén lién quan khéac nhau, khi DN
cong b thong tin vé sy phat trién
bén viing ctia minh. Cu thé hon, 1y
thuyét nay cho rang, chinh su duy
tri mbi quan hé giira cong ty va cac
d6i tuong lién quan da giup cong
ty tao ra sy phat trién bén viing.
Diéu nay co nghia, viéc cong bd
thong tin phat trién bén viing cb
thé 1a co ché dé dap tng nhu cau
cua cac bén lién quan. Twr do, cong
ty co thé nhan dugc sy ung ho tu
céc bén lién quan khac nhau dé dat
duoc hiéu qua lau dai, sy chip
nhan chién luge kinh doanh va
cudi cung la su ton tai. Cac bén
lién quan gom bén lién quan bén
trong (nhw nha quan tri, ban didu
hanh cong ty, nhan vién...) va bén

lién quan bén ngoai (nhu c6 dong,
nha dau tu...). Vi thé, dé do luong
hiéu qua hoat dong DN, céc bién
phap khac nhau duge sir dung dé
do luong ky vong cua cac nhém
bén lién quan khac nhau. Do d6,
tac gia dwa ra gia thuyét:

H1: Mirc d cong bd thong tin
phéat trién bén viing tic dong
cung chidu dén hiéu qua hoat
dong cua don vi thong qua ROA
nim tiép theo.

H2: Mirc d6 cong b thong tin
phét trién bén viing tic dong cing
chiéu dén hiéu qua hoat dong cua
don vi thong qua TBQ.

Phwong phap nghién ciru

Khung ld'y mau va cé mau

Nghién ctru dya trén dit li¢u thu
cip duoc thu thap tir bao cio
thuong nién, bao cdo pht trién bén
vitng, trang dién tir cong ty va
ngudn dir liéu Thomson Reuters.
Mau dugc chon lwa tir cac cong ty
phi tai chinh tai thoi diém niém yét
ndm 2018. Vi mau ban dau 1a 365
cong ty, sau khi loai bo cac don vi
thudc linh vuc ngan hang, tai chinh
va céc cong ty thiéu dit lidu, mau
cubi cung con lai 262 cong ty.

Thang do

Mirc d6 cong b thong tin phat
trién bén viing

Véi nhitng han ché cua céc
phuong phap trudc day nhu do
ludng bang sb tir, do ludng bang sb
cau va do luong theo ty 1€ ciia mot
trang,... thong tin phat trién bén
viing dugc chuyén sang ky thuat
phén tich néi dung. Phan tich ndi
dung 1a phuong phap ma hoéa ndi
dung theo cac tiéu chi da chon va
mang tinh khach quan hon. Sau khi
ma hoa, ky thuat dinh luvong dugc
su dung dé thuc hién phan tich.
Phuong phap nay dugc su dung
rong rai, trong cac nghién cliru cong
bd thong tin trach nhiém xi hoi
trude day.
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Thoéng tin phat trién bén viing 1a dang thong tin tu
nguyén va chiu anh hudng cua tinh chi quan cua
ngu(‘)i tao ra bao cdo, cling nhu y kién ctia nguoi quan
ly. Bé khic phuc han ché trén, Karagiorgos (2010),
Nikolaeva and Bicho (2011) da st dung cac chi s6 dé
danh gia mirc d chuan hoa cong bd thong tin, dua trén
chi s6 mang tinh quéc té nhu chuén muc/ huéng dan
ctia T6 chtrc Sang kién toan cau (GRI). Khuon khé
GRI dugc xem 1a mot tidu chudn hudéng dan thiét ké
di diu, dé tao 18p cac bao cao bén viing (Hahn and
Kiihnen 2013). Hién nay, Chuin myuc GRI 1a phién ban
méi nhét, duoc xay dung dua trén Hudng dan GRI 4,
cung cap cac nguyén tic bao cao gdm tinh trong yéu,
tinh dAy du, tinh can bang, kha ning so sanh, tinh hitu
ich, tinh kip thoi, tinh rd rang va tinh dang tin cdy. Tuy
nhién, do tinh phtec tap ctia Chuén muc GRI, cac cong
ty & cac nudc dang phat trién, trong d6 c6 Viét Nam
co khuynh huéng bao cao theo cach riéng cua ho ma
van dam bao dugc cac yéu cau & nude s& ta1

Tinh dén nam 2019, tai Viét Nam, sb lugng cac
cong ty 1ap bao cao phat trién bén vimg riéng dua trén
viéc ap dung bd tieu chuén GRI rat han ché. Cu thé,
c6 15 DN lam bao cado doc lap dua trén chuin
muc/huéng dan GRI nhu Céng ty ¢ phan Tap doan
Dau tu dia ddc Nova, Cong ty ¢b phan Sira Viét Nam,
Cong ty c6 phan Dugc Hau Giang, Cong ty ¢ phin
Nhuya An Phat Xanh, Cong ty ¢b phan Dugc phém Im-
expharm, Cong ty co phan Trapaco, Cong ty ¢o phan
Tap doan Pan, Cong ty co phan Vicostone, Cong ty cd
phan Soi Thé Ky, Tng cong ty Khoan va dich vy dau
khi,... Nhu vay, c6 thé thiy GRI 14 b tiéu chuan dugc
uu tién ap dung dé 1ap bao cdo phat trién bén vimng tai
Viét Nam. Vi nhiing ly do néu trén, tac gid lua chon
GRI lam tiéu chuan dé xay dung thang do danh gi4
mirc d cong bd thong tin phat trién bén viing ciia DN
theo thang diém nhu Bang 1.

Hiéu qud hoat djong

Trong nghién ctru ndy, tac gia két hop sir dung ca
hai phuong phép do luong theo quan diém ké toan va
thi truong dé danh gia hiéu qua hoat dong cua cong ty.
Trong d6, ROA dugc sir dung dai dién cho phuong
phap tiép can theo quan diém ké toan va Tobin’s Q
dugc sir dung dai dién cho phuong phap tiép can theo
quan diém thi truong.

Ngoai ra, dé tranh thong tin bi sai léch tac gia dua
vao mot s bién kiém soat duoc ung hd trong nhiéu
nghién ctru nhu bién quy mo, don bay tai chinh va
dong tién hoat dong kinh doanh (Lima Crisostomo, de
Souza Freire et al. 2011, Cheng, Lin et al. 2016, Cho,
Chung et al. 2019).

Bang 1
Thang diém | Tiéu chi
0 Khong cong b
1 Cong bo thong tin & mirc d§ co ban
2 Cong bo thong tin ddy du
3 Cong bo thong tin & muc do chuyén sdu
Bang 2
Prob > F R-squared Obs
Hl 0.0000 0.2590 262
H2 0.0000 0.2771 262
Bang 3
H1 Variable | VIF 1/VIF
-
size| 122 0.821920
st | 1.21 0.824654
lev| 1.08 0.925526
cfo| 1.06 0.939246
+
Mean VIF | 1.14
H1 Variable | VIF 1/VIF
+
size| 1.22 0.821920
sr | 121 0.824654
lev| 1.08 0.925526
cfo| 1.06 0.939246
-
Mean VIF| 1.14

Kiém dinh mé hinh

Dé xem xét anh hudng ciia mirc d6 cong bd thong
tin phat trién bén viig dén hi¢u qua hoat dong DN
théng qua ROA va TBQ, téc gia thuc hién hdi quy trén
STATA dé kiém tra hai gia thuyét:

HI: Mitc d6 cong bd thong tin phat trién bén viing
tac dong cing chiéu dén hiéu qua hoat dong ciia don
vi thong qua ROA nam tiép theo.

H2: Mitc d6 cong bd thong tin phat trién bén viing
tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong cua don
vi thong qua TBQ.

Sau khi chay mé hinh hdi quy trén, dé kiém tra
su phil hop cia mo hinh, tac gia thyc hién kiém dinh
gia tri P_value cua gia tri F v6i mutc ¥ nghia thong
ké o= 10% va xac dinh murc do bién phu thudc dugce
giai thich boi cac bién doc lap va kiém soat trong
mé hinh biang cach doc hé sé xac dinh R-squared
(Bang 2).

Két qua cho thay, tat ca gia tri P_value ctia kiém
dinh F déu nhé hon 10%, do d6, mé hinh tac gia
xdy dung 1a phu hop dé thyc hién hdi quy. Bién
ROALtI dugc giai thich 25,90%, va TBQ dugc giai
thich 27,71 % boi céc bién doc lap va kiém soat
trong mo hinh.

A Gap chi K toin & Kiein toin s6 thing 9/ 2020
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Do mé hinh hdi quy dugc xac dinh 1a phi hop, tac
gia thuc hién kiém dinh dé kiém tra hién tuong da cong
tuyén ctia mo hinh thong qua phan tir phong dai
phuong sai (VIF) (Bang 3, trang 62).

Vi két qua thu duoc cho thdy, tit ca cac bién doc
lap kiém soat trong mo hinh 4 va 5 déu c6 VIF <2, diéu
nay chimg minh ring mé hinh khong c6 hién tugng da
cong tuyén. Tiép theo, tac gia thyc hién kiém dinh
white nhim xéac dinh xem mé hinh c6 dam bao hién
tuong phuong sai cia cac sai sb 1a khong doi hay
khong (Bang 4).

Két qua bang trén cho thay, gia tri p_value ciia mo
hinh 2 nhoé hon murc y nghia o= 10% vi vy mo6 hinh 2
phét hién ¢6 hién twong phuong sai cua sai sb thay doi.
Do d6, di voi mo hinh nay dé dam bao udc luong cua
mo hinh tot hon, tac gia thuc hién hdi quy bang mo
hinh sai s6 chuidn manh. Két qua hoi quy thu duoc tir
cac m6 hinh nhu Bang 5.

Luu y: Bang nay trinh bay két qua u6c luong vé
su tac dong ctia bién SR 1én ROAtI va TBQ. *, ** va
*##% bidu thi cho ¥ nghia thong ké 1an luot 1a 10%, 5%
va 1%.

Vi két qua hdi quy trén cho thay, mirc do cong bd
thong tin PTBV ¢6 anh huéng cung chiéu dén kha
nang sinh 16i (ROA) cia nam tiép theo va anh huong
dén hé s6 TBQ’s & mirc y nghia thong ké 5%. Piéu
nay ing ho cho cac gia thuyét dugc dua ra trong
nghién ctru nay. Bén canh do, bién don bay tai chinh
va dong tién hoat dong kinh doanh déu c6 anh huong
quan trong dén hiéu quéa hoat dong ctia DN v6i mic ¥
nghia thong ké cao 1%.

Két luan

Két qua kiém dinh cho thiy, cic gia thuyét déu
dugc chap nhan trong mo hinh nghién ciru. Piéu dé
chting minh ring, khi thong tin phat trién bén viing
dugc cac DN cong bd ¢ mirc do cang cao thi s& mang
lai nhiing anh hudng tich cuc dén hiéu qua hoat dong
ctia DN, theo s6 liéu ké toan (ROA) va ca sb liéu thi
truong (TBQ). Diéu nay duoc giai thich boi 1y thuyét
cac bén lién quan.

Ly thuyét cac bén lién quan cho rang, chinh sy duy
tri mdi quan hé giita DN va cac bén lién quan da giap
cong ty tao ra sy phat trién bén vimg (Donaldson and
Preston 1995). Qua do, cong ty co thé nhan dugc sy
ung ho tur cac bén lién quan khac nhau dé dat duoc
hiéu qua lau dai. Ly thuyét cac bén lién quan duoc
diing d& kiém tra phan g ciia cac bén lién quan khac

Bang 4
H1 estat imtest, white
White's test for Ho: homoskedasticity

against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(14) = 1521

Prob >chi2 = 0.3640
H2 estat imtest, white

White's test for Ho: homoskedasticity

against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(14) = 55.87

Prob > chi2 = 0.0000

Bang 5
Variable H1: ROA, H2: TBQ
Coef t Coef t

SR 1.973509" 2.08 27271357 225
Size -.3518889 -1.04 .0713857" 1.66
Lev -1.366146" -4.33 | -.1526515™ -4.56
CFO 24.45969" 6.53 1.994708"" 3.93
Luu y: Bang nay trinh bay két qua udc lugng vé sy tac dong cua
bién SR 1én ROA,, va TBQ. *, ™ va ™" biéu thi cho y nghia théng
ké 1an luot 12 10%, 5% va 1%

nhau, khi DN cong bd vé sy phat trién bén viing cua
minh. Trong d6, su ky vong cia nhom bén lién quan
bén trong nhu nha quén tri, ban didu hanh, nhan vién
dugc thé hién thong qua ROA va su ky vong ctia nhom
bén lién quan bén ngoai nhu cac cd dong, nha dau tuw
dugc thé hién thong qua TBQ. Nhu vay, két qua
nghién ctru cua tic gia 1a twong dong véi Cheng, Lin
et al. (2016), Kuzey and Uyar (2017), Cho, Chung et
al. (2019), Johari (2019).0
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