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TOM TAT

Nganh bat dong san nhimg ndm gan day co su phat trién nhanh va c6 nhiéu déng gép cho su
phét trién clia Viet Nam, cu thé da gidi quyét dugc rat nhiéu viéc lam va déng gop 16n cho thu
nhap qudc gia. Minh bach théng tin tai chinh 1a mét trong nhiing yéu té gitp phat trién cong ty
néi riéng va nganh bat dong san noéi chung. Thuc hién nghién clu nay dé déanh gia tac dong clia
cac yéu té quan tri déi véi su minh bach trong théng tin tai chinh clia cac cong ty. DU liéu dugc
thu thap tir 200 bao cdo tai chinh clia 20 cong ty bat dong san niém yét tai Viét Nam trong giai
doan tr 2012 dén 2021. Két qua nghién cliu cho thay ty 1 bao céo tai chinh o y kién kiém toan
dugc chdp nhan toan phan trong ndm dao dong tir 17 dén 18 trén téng 20 bao céo. Diém minh
bach théng tin tai chinh trung binh dat 26,23/40 diém. Ching t6i da st dung phuong phép udc
lugng dirliéu bang bang cd mo hinh tac dong cé dinh va mo hinh tac dong ngdu nhién dé kham
pha mai quan hé gita cac bién khac nhau va minh bach thong tin tai chinh. Két qua nghién ctu
cho thdy rang céc bién nhu quy mé cong ty dua trén tai san, ty € gid tri thi trudng/gid tri s6 sach
clia cong ty va quy md ban gidm déc co tac dong tich cuc déi vai minh bach théng tin tai chinh
clia cong ty. Nguac lai, cac bién nhu ty suét sinh [6i trén téng tai san, ty 1& n trong ban quan tri,
gidi tinh clia chu tich hoi déng quan tri, quyén kiém nhiém ctia chd tich héi dong quan trj va sé
cudc hop clia hoi déng quan tri cé tac dong tiéu cuc déi vai minh bach théng tin tai chinh clia cac
coéng ty. Nhimng bién nay giai thich 9,4% su bién thién mé hinh nghién céiu minh bach théng tin
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tai chinh clia cac cong ty bat dong san dugc nghién clu.
Tu khoa: Minh bach thong tin tai chinh, Yéu t6 quan tri, Bat dong san

. GIGI THIEU

2> Bat dong san 1a nganh c6 su dong gop 16n cho nén
s kinh t€ cdc nudc néi chung va Viét Nam néi riéng.
4 Tai Hoa Ky, nam 2021 nganh bat dong san déng gop
s khoan 5% GDP va hé trg 8,5 triéu viéc lam, tuong ting

¢ khoang 18% tdng s6 viéc lam. Tai Trung Quéc nganh
7 bat dong san dong gép 6,8% GDP va gan 10% tdng s
viéc lam tai qudc gia nay. Theo hiép hoi bat dong san
Viét Nam, ndm 2019 nganh bit dong san dong goép
4,58% GDP va nganh da dong gop téng hop 1a 13,6%
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1 GDP cho Viét Nam. Mit khéc, khi nganh bat dong

san tang thém 1000 ty dong sé thuc ddy cac nganh lién

~

@

quan tdng 1.192 ty déng. Pén nam 2021 nganh bat
dong san dong gop truc tiép khoang 15% vao GDP va
gidi quyét gan 5 triéu viéc lam. B4t ddng san la nganh
chti chét ¢4 stic lan toa d6i voi cdc nganh khac nhu xiy

o

dung, tai chinh ngin hang, chiing khoén, bédo hiém,

S

18 du lich hay nong nghiép. T6ng thu hut dau tu nudc
19 ngoai vao hoat dong kinh doanh bit dong san nam
20 2021 la 3.607,2 triéu USD cao thit 3 trong cic nganh

c6 von dau tu nudc ngoai dugc thu hat!. Pai dich
Covid-19 da anh hudng nang né cic cong ty trong

N

thoi gian qua, hién tai cac cong ty dang d4n hoi phuc,

tuy nhién van con han ché. D& hoi phuc manh mé
céac cong ty can thdi gian ciing nhu cac yéu t6 ngudn
luc va dic biét la nguén von. DE ¢ dugc nguén von
phuc vu cho cong ty cac nha quan tri da thuc hién
nhiéu phuong phap khac nhau, nhu stt dung don bay
tai chinh tii ngan hang, phat hanh trdi phiéu cong ty,
hay huy ddng ti thi trudng ching khodn... Viéc st
dung don béy tai chinh hién nay ciing gip v6 van kho
khén vi lai suat huy dong cao va cdc ngan hang doi
hoi phai c6 tai san dam bao. Vi vy d6i véi cac cdng
ty niém yét mot trong nhiing phuong thiic huy dong
von hiéu qua 1a tii cac nha dau tu thong qua thi trudng
chting khoan. Nhung d€ huy dong dugc ngudn vén
ti thi trudng doi hdi cong ty phai c6 nhiéu yéu t6
dé thu hut nha dau tu nhu két qué va hiéu qua kinh
doanh, chién lugc phat trién, trong d6 yéu t6 minh
bach thong tin tai chinh (TTTC) cong ty la v6 cing
quan trong. Pa c6 nhiéu nghién ctiu thyc hién vé cac
yéu t6 anh hudng dén minh bach TTTC cong ty da
dugc thuc hién & nudc ngoai nhu Abdullah, va cs.?
hay Kohansal, va cs.3, ciing nhu  trong nudc ctia Lé
Xuan Théi va Truong Dong Loc? va H6 Thiy Tién va
Hoang Manh Khanh?, cic nghién cttu déu cho rang

Trich dan bai bao nay: Na L, Quyén N L, Nuong T T M, Vang D Q. Anh huéng clia yéu té quan tri t&i
minh bach théng tin tai chinh cic cdng ty bat ddng san niém yét tai Viét Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco.
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minh bach TTTC cuia cong ty la rdt quan trong trong
qud trinh phét trién ctia cong ty. Céc nghién citu déu
cho rang c6 nhiéu yéu t6 anh hudng téi minh bach
TTTC, trong d6 cac nghién ctiu déu st dung ca bién
tai chinh va phi tai chinh trong viéc do ludng cac yéu
t6 anh hudng t6i minh bach TTTC cdc cdng ty.
Trong giai doan kinh t€ khé khan nhu hién nay, dai
dich da anh huong nghiém trong dén céc cong ty, dé
lai nhiéu hé luy lau dai, ddc biét la nganh bat dong
san, khi thi trudng giao dich bt dong san trim lang,
lam cho viéc kinh doanh ctia cdc cong ty trd nén rat
khé khan. Két hgp véi tinh hinh kinh té va chinh tri
thé gi6i c6 nhiéu thay déi, anh hudng tryc tiép dé su
phuc héi ctia cac cong ty, doi hoi cac nha quan tri phai
6 nhiing giai phép d€ khac phuc nhiing hiu qua nay,
déc biét 1a linh vuc bat dong san, khi tinh déng bang
dang ngay mot nghiém trong. D€ vugt qua dugc kho
khan hién tai doi hoi cac nha lanh dao phai dua ra
dugc nhiéu quyét sach, cin tdn dung nhiingloi thé ctia
riéng minh. Mot trong nhiing yéu té cin thiét d6 1a
qua trinh quan tri d€ thu hut sy ddu tu cia cdc nha dau
tu thong qua thi truong chiing khoan déi véi cong ty
dai ching. Chinh vi vdy nghién ctiu nay sé phan tinh
dnh hudng cta yéu t6 qudn tri t6i minh bach TTTC
clia cac cong ty bat dong san niém yét tai Viét Nam
nhdm gidi quyét nhiing yéu ciu da dit ra. Khi cong
ty c6 su quan tri tot sé gitip cong ty ludn minh bach
TTTC va két qua kinh doanh ctia cong ty sé tot hon,
bén canh do6 sy minh bach TTTC va hiéu qua kinh
doanh sé thu hut dugc cac nha dau tu, gitp céng ty
ngay mot phit trién.

CO SO LY THUYET VA GIA THIET
NGHIEN CUU

TTTC la nhiing thong tin lién quan t6i két qua kinh
doanh ctia cong ty cting nhu tinh hinh tai chinh cta
cong ty. TTTC la céc thong tin hién tai cling nhu céc
thong tin trong qua khid hodc su du bdo trong tuong
lai ctia cong ty. Cac TTTC thudng dugc thé hién trén
bdo cdo tai chinh (BCTC) clia cdng ty.

Minh bach 1& mic d6 ma céc nha dau tu cé thé tiép
can vao TTTC can thiét vé mot cong ty d€ tim hiéu cac
thong tin lién quan nhu miic gid dugc dua ra, cac chi
s6 tai chinh ctia cong ty nhu doanh thu, 1gi nhuén, chi
phi... Theo Bushman, vi Smith ®, minh bach TTTC 1a
su sdn c6 cdc thong tin lién quan t&i cong ty dugc cong
bd d€ phuc vu ¢8 dong, nha dau tu, khich hang, co
quan chtic nang... tiép can. Vi vy minh bach TTTC
dugc do ludng bang sy minh bach 3 nhém gém: hém
1, lién quan dén minh bach thong tin vé ciu truc s&
hiiu va quyén ctia nha dau tu. Nhém 2, lién quan dén
minh bach tai chinh va cong b6 thong tin. hom 3, lién

quan dén minh bach théng tin vé co ciu va hoat dong
quan tri cia HPQT va quén ly. Viéc danh gia minh
bach dua vao muc d¢ dap ting dugc thong tin riéng
biét clia cong ty va miic d6 phd bién cha thong tin,
bao gdm kha ning tiép cap thong tin ddy du va kip thoi
qua cac phuong tién truyén thong. Theo OECD thi
minh bach thong tin 1a viéc thong tin phai dugc cung
cdp chinh xdc, nhat quan, thich hgp, ddy du, r6 rang,
thuén tié va kip thoi nhit cho cong ching. O Viét
Nam minh bach TTTC rit dugc quan tdm, dic biét
la céc codng ty niém yét, nén chuin muyc ké toan Viét
Nam s6 21 vé trinh bay BCTC, hay s6 25 vé BCTC hgp
nhdt da quy dinh rat r6 vé cong bs thong tin BCTC,
ciing nhu thong tu s6 200/2014-BTC hay thong tu s6
155/2015-BTC vé cong b6 thong tin trén thi truong
chiing khodn. i c6 mdt s6 nghién ctiu thyc hién
do ludng minh bach thong tin BCTC sti dung chim
diém 24 tiéu chi trén BCTC d€ ddnh gia mitic 0 minh
bach*°.

Cé nhiéu yéu t6 anh huéng t6i minh bach TTTC cong
ty, cdc nghién ctiu trong va ngoai nudc da chi ra cac
bién tai chinh va cac bién quan tri. Tuy nhién minh
bach TTTC phu thudc rit 16n vao yéu t6 quan tri cta
lanh dao cong ty. C6 rat nhiéu yéu té quan tri anh
hudng truc tiép hodc gian tiép téi minh bach TTTC
ctia cong ty. Trong do yéu t6 quan tri anh hudng truc
tié€p dén minh bach TTTC nhu quyén kiém nhiém ctia
cht tich hoi dong quan tri (HPQT), quy md ban giam
d6c (BGD), ty 1é nit HDQT, gidi tinh chi tich HPQT,
hay s6 cudc hop HDQT.

Céc nghién ctu da st dung bién vé tai chinh cho ring
quy moé cong ty theo tai san sé anh hudng tich cuc
t6i minh bach TTTC cong ty»>%. Diéu nay c6 nghia,
cong ty c6 gid tri tai san 16n, d€ quan ly tai san dugc
hiéu quéa doi hoi phai cé hé théng quan Iy tét, trong d6
quan ly tai chinh va TTTC la rit quan trong. Do vay
ky vong cong bé thong tin trén BCTC cang r6 rang,
chinh xdc va kip thoi. Mit khc, tai san cla cong ty
14 mot trong nhiing yéu té quan trong d€ thu hut cac
nha du tu, tai san I6n sé tao dugc long tin cho nha
dau tu. Vivay nhém tac gia dé xudt gia thuyét H1.
H1I: Quy mé congty dnh hudng tich cuc téi minh bach
TTTC ctia cong ty.

Céc nghién ctiu khac d€ xudt ty sudt sinh 1i trén tong
tai san (ROA) c6 anh hudng tich cuyc t6i minh bach
TTTC ctia cic cong ty+*10, Cac cong ty c6 lgi nhusn
16n 1a cong ty c6 két qua kinh doanh tét, d€ c6 dugc
két qua kinh doanh t6t doi héi cong tac quan ly néi
chung va quan ly TTTC phai minh bach. Piéu nay
chi ra cac cong ty c6 ROA cang 16n thi viéc cong bo
céc thong tin trén BCTC clia minh cang minh bach.
Tit 46 NHOM TAC GIA dé xudt gia thuyét H2.
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H2: Ty sudt sinh 10i trén tong tai sdn c6 dnh hudng
tich cyc t6i minh bach TTTC ciia cong ty.

Bén canh do, mdt s6 nghién cttu da dé xuét bién cHI
SO GIUA gi tri thi trudng VA chia gid tri s6 sach ctia
cong ty (Tobin's Q) c6 anh hudng tich cuc t6i minh
bach TTTC ctia cong ty»10, P& c6 dugc gid tri thi
trudng ctia cong ty t6t doi hoi viéc cdng bd thong tin
phai tét, 6 nhu thé méi thu hut duge nhiéu nha dau
tu trén thi trudng dau tu vao cong ty. Diéu nay dugc
ly gidi khi chi s6 Tobin’s Q ctia cdc cong ty cang cao
thi cac codng ty c6 ky vong sé c6 su minh bach thong
tin trong BCTC cao hon. Vi véy, gia thuyét H3 dugc
dé xuét.

H3: Gid tri thi trudng/gid tri s6 sdch dnh huéng tich
cuc téi minh bach TTTC cia cong ty.

Céc nghién ctiu khéc ciing chira cic bién quan tri anh
huéng t6i minh bach TTTC, mot s6 nghién ctu da
chi ra bién quyén kiém nhiém gitia cha tich HDQT
va thanh vién BGD c¢6 anh hudng tich cuc t6i minh
bach TTTC!H12. Cy thé trong quan ly cdng viéc chu
tich HPQT kiém nhiém thanh vién BGD sé gitp cho
viéc hoach dinh va dinh hudng cdng ty dugc t6t hon,
sé c6 su thong nhét hon trong diéu hanh gita HPQT
va BGD. Khi cdc cong ty c6 cht tich HDQT tham gia
thanh vién BGD sé c6 xac udt BCTC minh bach thong
tin 1a cao hon. Vi vay, nhom tac gia dé xuét gia thuyét
H4.

H4: Quyén kiém nhiém giiia chii tich HDQT va
thanh vién BGD dnh huédng tich cuc téi minh bach
TTTC ctia cong ty.

Nghién ctiu ctia Lé Xuan Thai va Truong Dong Loc*
da chi ra, bién quy mé thanh vién BGD c6 anh hudng
tich cyc téi minh bach TTTC, khi quy m6 BGD lén
ky vong viéc phan chia dam trach cong viéc 16 rang
hon, chuyén trach va chuyén nghiép hon, sé gitip hoan
thanh cong viéc quan tri cong ty dugc tét hon. Cé
nghia cdc cong ty c6 s6 lugng thanh vién BGD 16n sé
c6 ky vong 1a BCTC c¢6 su minh bach thong tin hon
cac cong ty con lai. Vi vy, nhom tac gia dé xudt gia
thuyét H5.

H5: Quy mé BGD c6 dnh huéng tich cyc téi minh
bach TTTC cong ty.

Mot s6 nghién ctiu khic dé xuét rang, bién ty 1é ni
giditrong HDQT sé anh hudng tich cuc téi minh bach
TTTC céc cong ty >4, Theo cic nghién ciu nay, khi
ty 1é nii gidi tham gia vao cong tac quan ly da 16n thi
tinh minh bach TTTC cang cao, vi dic tinh ni gi6i
c6 tinh cdn than va sg rti ro hon nam giéi. Piéu nay
chi ra cc cong ty ma HDQT c6 nii gi6i cang 16n ky
vong sé co su cong b6 TTTC minh bach cao hon. Cac
nghién ctu khéc ctia Ran va cs. 15 Harris va cs. ¢ va
Janahi,!” chi ra ring, gi6i tinh ctia chti tich HPQT sé
dnh hudng t6i cong b thong tin. Cu thé cong ty cd

chu tich HDQT la nit sé ¢6 xdc suét cong bd TTTC
minh bach cao hon. Dya trén nhiing két qua nay, gia
thuyét H6 va H7 dugc dé xuat.

H6: Ty 1é nii trong HPQT dnh hudng tich cyc t6i
minh bach TTTC céng ty.

H7: Gidi tinh chi tich HDQT dnh huéng tich cuc t6i
minh bach TTTC céng ty.

DéE diéu hanh cong ty doi hoi phai ¢ sy théng nhét
ctia cac thanh vién trong HDQT thong qua cic cudc
hop HPQT, mdt s6 nghién ctiu dé xudt s6 14n hop
HDQT ctia cong ty sé anh hudng tiéu cuc téi minh
bach TTTC céng ty>!2. D& di dén théng nhét chién
lugc phit trién hay phuong an kinh doanh cén phai c6
cac cudc hop, néu s6 lugng cudc hop viia du chiing td
cdng ty c6 sy minh mach thdng tin t6t nhit. Tu dé
NHOM TAC GIA dé xuit gia thuyét HS.

H8: S6 cuéc hop HDQT dnh hudng tiéu cuc t6i minh
bach TTTC céng ty.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Mé hinh nghién citu dé xuat

Tu téng quan tai liéu nghién ctiu va ké thita cic bién
da dugc céc tac gia trudc day da st dung, nhém tac
gia dé xudt mo hinh nghién ctiu nhu Bang 1.

Phuong phap chon méau va thu thap sé liéu
Dé thuc hién dugc cdc muc tiéu nghién ctiu da dé
ra, tit téng thé 66 cong ty bit dong san niém yét trén
cac s giao dich chiing khoan Viét Nam, trong d6 ¢
49 cong ty niém yét trén S& Giao dich Ching khodn
Thanh phdé H6 Chinh Minh va 17 cong ty niém yét
trén S& Giao dich Chuing khodn Thanh phd Ha Noi.
Nghién ctiu da tién hanh loc ra cic cdng ty cé thoi
gian cong bo thong tin v BCTC, béo cdo thudng nién,
bdo cdo quan tri hodc khong bi hity niém yét giai doan
2012 - 2021. Két qua c6 20 cong ty dam bao du diéu
kién va dugc 14p thanh danh sach (Bang 9). Theo
dé, nghién ctiu dya trén danh sich tén va ma chiing
khoan cac cong ty da dugc sang loc, nhém tac gia. ba
thu thép cdc cong tin can thiét dong thoi ma hoa va
nhap liéu vao bang Excel.

Trong téng s6 200 quan sit thu thap tit cic cong ty
bat dong san ¢ Bang 2, c6 130 quan sat thu thap tu
S Giao dich Chiing khoan Thanh phé H6 Chi Minh
(tuong Uing véi 65%) va 70 quan sat thu thap tu S&
Giao dich Chting khoan Thanh phé Ha Noi (tuong
ung véi 35%).

Phucong phap phan tich sé liéu

Dé dat dugc cac muc tiéu dé ra, nghién ctiu da st dung
két hop nhiéu phuong phép nghién ctiu khac nhau.
Trudc tién st dung phuong phép thong ké mo ta dé
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Bang 1: Cac bién trong mé hinh va ky vong dau

Ky hiéu M5 ta bién Phuong phap do luong Didu ky  Cac nghién ctu trudce
vong
Bién phu thu¢c
Trans Mic d0 minh  Chdm diém 24 tiéu chi Lé Xuan Théi va Truong Pong Loc
bach TTTC BCTC cong ty (2019)*; Ho Thiy Tién va Truong
Manh Khénh (2020)°
Bién doc lap
Log(Size) Quy m6 congty  Logarit tong tai sin + Armstrong va cs. (2014)%; Lé Xuan
Théi va Truong Pong Loc (2019)4,
Ho Thuy Tién va Hoang Manh Khanh
(2020)°
ROA Ty sudt sinh 16i  Lgi nhuan/Tong tai san + Leventis vd Weetman (2004)°; Lé
trén tOng tai san Xuén Thai va Truong Pong Loc
(2019)*; Kashani, va Shiri, (2022)°,
Na va cs. (2023) 18
Tobins Q Chi s6 Tobin’s Q Gid tri thi truong/Gid tri  + Lé Xuan Théi va Truong Pong Loc
s8 sach (2019)%; Kashani va Shiri (2022)%
Dang Quang Ving va Lé Na (2023)
Chairman Quyén kiém  Cha tich HPQT kiém  + Cheung va cs. (2006) '1; Ng6 Nhat
nhiém ctia chta  thanh vién BGD =1 va Phuong Diém va cs. (2020) 12
tich HDQT doc lap =0)
BSize Quy mo6 BGD S6 thanh vién BGD + Lé Xuan Théi va Truong Pong Loc
(2019)*
Women Ty 1é N@ HDQT S6 thanh viéen ni + Adam va Ferreria, (2009) '%; Truong
HDQT/ Téng s6 thanh Poc Loc va Nguyén Xuin Thuin
vien HDQT (2018) 4
Gender Gidi tinh cha  Nam =0va Ni =1) + Ran va cs. (2015)!°, Harris va cs.
tich HPQT (2019) '6; Janahi, (2021) 17
Meet Cudc hop  S61anhop HPQT trong - H6 Thi Thay Tién va Hoang Manh
HDQT nim Khénh (2020)°; Ng6 Nhat Phuong
Diém va cs. (2020) 12
Nguon: Téng hgp ctia nhém téc gia
Bang 2: Théng ké mau nghién citu
S& giao dich S6 cong ty S6 BCTC Ty 1& (%)
HOSE 13 130 65
HNX 7 70 35
Tong 20 200 100

Nguon: Thong ké ciia nhém tac gia



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Economics-Law and Management 2024, ():1-14

252

253

254

255

256

25

N

258

259

260

26

262

263

264

265

266

267

268

269

270

27

272

273

274

27

a

276

~
N
J

27

@

27

©°

28

S

28

28

8}

28

@

28

b

28

a

286

28

S

28

-3

289

29

=3

29

29

~

293

29

R

295

29

o

N
©°
N

29

@

29

©

30

=3

301

danh gia thuc trang minh bach TTTC, ciing nhu thyc
trang hoat dong san xudt kinh doanh ctia cac cong ty
bat dong san. Tl BCTC cac cong ty thu thap dugc,
nghién ctiu tién hanh phan tich céc chi tiéu quan tri
vé tai chinh, ciing nhu chdm diém minh bach TTTC
cac cong ty theo 24 tiéu chi (Bang 10).

Dé xac dinh cic yéu td anh hudng téi minh bach
TTTC cac cdng ty, nghién ctiu st dung phuong phap
phén tich mé6 hinh tdc dong ¢ dinh (FEM) va mé
hinh tdc dong ngu nhién (REM). Nghién ctGu da
phén tich méi tuong quan gitia cac bién doc lap va
bién phu thudc trong mo6 hinh nghién. Két qua cua
mo hinh cho thdy méi quan hé gitia cdc bién déu < 0,8
nén chiing t6 khong xay ra hién tugng da cong tuyén
gitia cac bién. Thuc hién phén tich FEM & REM va
st dung kiém dinh Hausman chi ra P-value = 0,966
> 0,05 nén md hinh REM la thich hgp hon va duge
chon. Két quia kiém dinh Wald cho thdy khong xay ra
hién tugng phuong sai sai s6 thay d6i khi Prob>chi2
=0,00 < 0,05. Nhung kiém dinh Wooldridge cho thdy
Prob>chi2 = 0,118 > 0,05 nén mo6 hinh c¢6 hién tugng
tu tuong quan. Do d6 dé€ khic phuc hién tugng nay
nghién ctu tién hanh phan tich mé hinh bang GLS.

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Phan tich thuc trang hoat dong kinh doanh
clia cac cong ty

Co cdu hoat déng quan tri cia cdc céng ty
Két qua Bang 3 vé dic diém quén trj clia cic cdng ty
cho théy: S6 lugng thanh vién HPQT ctia cac cong ty
dao dong trung binh ti 5 t6i 8 thanh vién, c6 xu huéng
tang nhe theo thoi gian. Ty 1é chu tich HPQT kiém
nhiém BGD téng trong giai doan 2012 - 2018 tui ty 1&
65% 1én 80%, sau d6 giam sau xudng con 10% nam
2021.  gidi trong HPQT chi chiém ty 1¢é kha thap,
dao dong titt 9% dén 19% va c6 xu huéng giam dan
theo thoi gian. SO lugng thanh vién BGP cic cong
ty dao dong tii 3 dén 4 ngudi va trung binh cao nhét
13 4,4 ngudi ndm 2021. Trong khi do, ty 1é ni gisi
trong BGD la kha thap, ty 1é nay dao dong tit 25% dén
30%, duy nhat chi ¢c6 nam 2020 ty 1é nii giéi BGD dat
44%. S6 1an hop HPQT céc cong ty trung binh la 1
lan/thang va c6 xu hudng ting theo thoi gian. Mot s6
cong ty c6 s6 lugng cudc hop HPQT 16n nhu tdp doan
Vingroup nam 2013 la 44 lan, hay cong ty ¢ phan
phét trién Nha Tha Dic ndm 2021 13 40 lan va nim
2015 1a 37 14n, hodc Cong ty CS phan Phét trién D6
thi Kinh Bac nam 2021 la 37 1an. Céc cong ty c6 s6
cudc hop HPQT 16n déu la cac cong ty cé nhiéu bién
dong vao thai gian do.

Két qud va hiéu quad kinh doanh cia cdc céng
ty

Bang 4 cho thdy téng tai san cdc cong ty bit dong
san ¢ xu hudng ting trong thoi gian nghién ciu, cu
thé nim 2012 la 4.901,34 ty dong, t6i ndm 2019 1a
23.359,28 ty dong, dic biét ting vot 1én 214.628,26 ty
ddng vao ndm 2020, va gidm xudng con 24.869,50 vao
nam 2021. Tuong ty cla tong tai san, téng ng cac
cdng ty ciing ¢ xu hudng ting trong thoi gian nghién
ctiu, cu thé nam 2012 1a 3.501,83 ty dong, dén nam
201914 15.705,93 ty dong, ddc biét nam 2020 tang vot
1én 206.210,18 ty déng, rdi giam xudng con 15.164,50
vao nam 2021.

Két qua kinh doanh céc cic cong ty bat dong san dugc
trinh bay trong Bang 4 cho thdy. Doanh thu ctia cic
cdng ty lién tuc tdng tii mic 699,33 ty ddong nam 2012
1én 7.633,11 ty dong nam 2019, va sau d6 giam nhanh
xudng con 1.412,59 ty ddong vao nam 2021. Tuong tu
loi nhuén cac cong ty ciing ¢6 xu hudng tang déu tu
nam 2012 dén nam 2018, tit 75,85 ty dong 1én 525,61
ty dong, va giam dan trong giai doan 2018 - 2021 va
bi 16 10,07 ty dong vao nim 2021. C6 thé ndi dai
dich Covid_19 da dnh hudng l6n dén doanh thu va
lgi nhudn cac cong ty bt dong san.

Tuong tu nhu xu huéng clia doanh thu, hiéu qua kinh
doanh cuia cac cong ty ciing c6 sy bién dong lién tuc
trong thoi gian nghién ctGu. Cu thé, chi s6 lgi nhudn
rong trén von cht s¢ hitu (ROE) clia cac cdng ty bat
dong san ting trong giai doan 2012 ti 0,018 va dat
dinh la 0,165 vao nam 2015, sau d6 giam dan vé 0,121
vao nam 2019, tang nhe 1én 0,152 vao nam 2020, va
ndm 2021 gidm con 0,125. Con chi s6 ty sudt loi
nhuén rong trén tai san (ROA) ¢4 su bién dong phtic
tap hon, bién dong lién tuc qua tling ndm, nhiing nim
gan day c6 xu hudng ting va dat dinh 0,116 vao nam
2021. Chi s6 gid tri thi trudng ctia cong ty (Tobin's
Q) ¢6 xu hudng giam dan tii nam 2012 la 1,798 xudng
con 0,971 vao ndm 2020 va tang 1én 1,327 vao nam
2021.

Thuc trang minh bach TTTC ciia cdc céng ty

Két qua tai Bang 5 (T6ng hop y kién kiém todn va thuc
trang minh bach TTTC), cho thdy, trong tdng s6 20
cong ty thu thap BCTC, ndm 2012 ¢6 1 BCTC c¢6 y
kiém kiém toan chdp nhéan toan phin c6 nhin manh
va 2 BCTC c6 y kién kiém todn ngoai trii, con lai 17
BCTC c6 y kién kiém todn la chip nhéan toan phan.
Nam 2013, 2014, 2019 va 2020 y kién kiém todn la
giong nhau, c6 1 BCTC ¢ y kién kiém todn la chdp
nhén toan phin va 1 BCTC ¢6 ¥ kién kiém todn la
ngoai trii, con lai 18 BCTC c6 ¥ kién kiém toan la chdp
nhén toan phan. Nam 2015 ¢6 3 BCTC ¢4 y kién kiém
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toan la chdp nhén toan phan c¢6 nhin manh, khong cé
y kién ngoai trii va ¢6 17 BCTC c6 y kién chdp nhan
toan phan. Nam 2016 va 2017 médi ndm c6 2 BCTC ¢6
y kién kiém todn la chdp nhén toan phan nhin manh
va 18 BCTC c6 y kién kiém todn chdp nhan toan phén.
dm 2018 c6 4 BCTC c6 y kién kiém toan l1a chdp nhén
toan phén c6 nhin manh, 1 BCTC c6 y kién kiém todn
la ngoai trui. am 2021, ghi nhén 1 BCTC ¢4 y kién
kiém todn chdp nhan toan phin c6 nhin manh va 2
BCTC c¢ ¥ kién ngoai tri, con lai 17 BCTC la chdp
nhén toan phan. Nhu vy nhin chung ty1¢ BCTC c6 y
kién kiém todn chdp nhan toan phan chiém chu yéu.
Mit khac y kién kiém todn chdp nhan toan phan c6
nhin manh c6 xu huéng tang rdi gidm trong thoi ky
nghién ctiu, con ¥ kién kiém todn ngoai trui lai ting
trong nhiing ndm gan day.

St dung phuong phdp chdm diém minh bach béng
thang do 40 diém, v6i 24 chi tiéu cic cdng ty cho théy,
diém minh bach TTTC thip nhit 1a 25,95/40 diém
nim 2012 va cao nhat 1a 26,55/40 diém nim 2018,
muc diém nay ¢ xu hudng ting lén trong giai doan
ti 2012 dén 2018, tui 25,95 1én dinh dat 26,55 va giam
trong giai doan 2018 - 2022 xuéng con 26,25.

Phan tich cac yéu t6 anh huéng téi minh
bach TTTC cac cong ty

Két qua tong hgp cdc bién trong mo hinh nghién ctiu,
dugc thé hién trong Bang 6, cho thiy diém minh bach
TTTC cdc codng ty bat dong san dat 26,23/40 diém.
Trong d6, gid tri nho nhat 1a 21 diém va Ién nhét 1a
32 diém. Diém minh bach trung binh ctia cac cong ty
nganh bat dong san kha thip va c6 su dao dong 16n.
Quy mo cdng ty theo tai san dao dong tii 11,38 dén
15,63. Ty sudt sinh 16i trén tdng tai san trung binh la
0,06 v6i gid tri nho nhat 1a -0,25 va gid tri 16n nhat 1a
1,18, diéu nay phan anh cac cong ty trong nganh co
su phan hoa cdo, c6 nhiing cong ty c6 ty sudt sinh 16i
trén tong tai san 4m nhung cling ¢6 nhiing cong ty chi
s6 nay rét 16n. Chi s6 Tobin’s Q cac cong ty dat trung
binh 1,31 va dao dong ti 0,12 dén 8,52, diéu nay cho
théy cdc cong ty bt dong san cé gia tri thi truong 1a
khd16n. Tylé cha tich HPQT kiém nhiém 1a 82%, cho
thdy cac cong ty bat dong san nghién ctiu c6 cha tich
HDQT kiém nhiém thanh vién BGD khé cao. BGD
cong ty trung binh ¢6 3,69 ngudi, it nhét la 1 ngudi va
nhiéu nhét la 9 ngudi. Cac cong ty c6 14% thanh vién
HDQT la nii gisi va ty 1é nit giti vi tri cha tich HPQT
chiém 12%, diéu nay cho théy ni gi6i tham gia diéu
hanh & cac cong ty bat dong san kha thép. Trung binh
mbi ndm cdc cong ty thuc hién 12,34 cu¢c hop HPQT,
nhu vy trung binh méi thang cac cong ty hop HDQT
mot 14n, tuy nhién c6 nhiing cong ty méi ndm c6 téi
44 1an hop HPQT 14 rit nhiéu.

Két qua udc lugng ma tran quan hé Bang 7 cho thiy,
cdc bién trong moé hinh tuong quan véi bién minh
bach TTTC khd nho, bién 16n nhat 1a BSize c6 méi
quan hé 1a 0,406 < 0,8 di€u nay chiing to khong c6
tuong quan chat ché gitia cac bién, tit d6 co thé cho
rang khong c6 hién tugng da cong tuyén giiia cac bién
nghién ctu trong mé hinh 2%,

Két qué Bang 8, phan tich dit liéu bang bang FEM va
REM va khéc phuc vi pham gia thuyét bang GLS chi
ra, cac yéu t6 anh hudng t6i minh bach TTTC cac
codng ty Bat dong san. K&t qua phén tich cho thdy
ca 8 bién déu anh hudng c6 y nghia t6i minh bach
TTTC cua nganh bat dong san. Tuy nhién theo 2 xu
huéng. Cac bién Log(size), Tobin’s Q, BSize c6 anh
hudng cung chiéu t6i minh bach TTTC. Cu thé, bién
Quy mo cong ty theo tai sin &nh hudng téi minh bach
TTTCv6ihé s6 0,047 & miic y nghia 10%, cé nghia cac
codng ty 16n thuong c6 bd may quan tri va tai chinh
hoan thién, nén tinh minh bach TTTC cang r6 rang.
biéu nay co6 nghia la xu hudng cac cong ty c6 tai san
cang 16n thi tinh minh bach TTTC cang cao. Két qua
nay tuong thich véi két qua nghién ctiu ctia Lé Xuén
Théi va Truong Dong Loc*. Cac bién chi s6 Tobin’s
Q va bién Quy m6 BGD anh hudng t6i minh bach
TTTC lan lugt la 0,085 va 0,007 cing & mtic y nghia
1%, nhiing cdng ty c6 gia tri thi trudng 16n la nhiing
cdng ty dai ching thudng c6 uy tin cao, thu hat duge
nhiéu nha dau tu, nén thudng tinh minh bach TTTC
cang cao. Bén canh do, cac cong ty c6 quy mé BGP
16n thuong la cac cong ty 16n, c6 hé thong quan ly bai
ban nén tinh minh bach TTTC thuéng cao hon cac
cong ty c6 quy mo6 BGD nho. Két qué ngay cing phu
hop véi nghién cdu cia Kashani. va Shiri 1, Lé Xuan
Thai va Truong Déng Loc?. Diéu nay c6 nghia khi chi
56 Tobin's Q hay quy mé BGD ctia cong ty cang 16n thi
tinh minh bach TTTC cang cao. Ngugc lai, cac bién
ROA, Chairman, Women, Gender va Meet lai c6 anh
hudng tiéu cyc t6i minh bach TTTC, cy thé bién ROA
tac dong tiéu cyc dén minh bach TTTC la -0,0001 &
muc y nghia la 1%, két qua nay ngugc véi ky vong
déu, méc du bién ROA va Tonbin'Q déu do hiéu qua
kinh doanh ctia cong ty. Tuy nhién gia trj cia ROA la
rdt nho, diéu nay c6 thé dugc giai thich la nganh bét
dong san hién c6 chi s6 ROA di ndm & ngudng bio
hoa. Mit khéc, bién ROA do hiéu qua kinh doanh
ctia cong ty 6 hién tai, trong khi bién Tobin’s Q do
hiéu qua kinh doanh ctia cong ty trong tuong lai nén
mang gid tri duong la hoan toan phu hgp. Bién Ty 1é
nit HPQT va bién Giéi tinh cht tich HDQT tac dong
tiéu cuc dén minh bach TTTC lan lugt 1a -0,054 va
-0,009 déu 6 mtc y nghia 1%, két qua nay chi ra ni
gi6i trong HDQT ting 1én thi tinh minh bach TTTC
gidm xudng. Két qua nay ngugc véi ky vong ddu, diéu

405

406

407

408

409

410

41

412

413

M4

415

416

a7

48

419

420

421

422

423

424

425

426

427

428

429

430

431

432

433

434

435

436

437

438

439

440

441

442

443

444

445

446

447

448

449

450

451

452

453

454

455

456

457



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Economics-Law and Management 2024, ():1-14

45

©

45

©°

460

46

462

46.

X

464

46!

&

466

46

S

468

469

47

=)

47

472

473

47:

N

476

477

47

@

479

480

48

482

483

484

485

486

487

488

489

490

Bang 3: Co cau hoat déng quan tri cic cdng ty

DVT 2012 2013 2014 2015
Thanh  vién Nguoi 5,80 5,75 5,75 6,25
HDQT
Chu tich  Ngusi 0,65 0,60 0,60 0,65
HDPQT kiém
nhiém
Tylé Nii trong % 18,87 19,06 1558 14,94
HDbQT
Thanh  vién Ngusi 3,80 3,45 3,55 3,45
BGD
Tylé Nii trong % 24,38 25,58 23,32 21,40
BGD
Hop HPQT Lan 11,00 11,70 8,40 11,65

2016 2017 2018 2019 2020 2021
6,00 5,95 5,85 6,00 5,90 7,40
0,65 0,70 0,80 0,65 0,65 0,10
14,65 12,20 10,92 11,97 9,23 13,81
3,50 3,55 3,85 3,75 3,65 4,40
21,50 25,42 29,00 31,42 43,58 21,01
12,25 13,55 13,70 13,75 14,05 12,90

Nguon: Thong ké ciia nhém tac gia

nay c6 thé dugc gidi thich, tai Viét Nam néi riéng va
cic nudc A Dong néi chung, vai trd ctia nit gidi chua
thuc su la c6t 161 trong quan tri cong ty néi chung va
minh bach TTTC néi riéng. Con bién Quyén kiém
nhiém ctia cha tich HPQT anh huéng tiéu cyc téi
minh bach TTTC la -0,007 & muic y nghia 10%. Két
qua nay ngugc ddu ky vong, diéu nay cé thé dugc ly
gidi la cha tich HPQT chi dugc kiém nhiém thanh
vién BGD, tuy nhién viéc di€u hanh cdng ty chinh
la do gidm d6c, cac thanh vién BGD chi yéu tham
muu, hé trg va giup viéc. Bién Cudc hop HPQT anh
hudng tiéu cuc t6i minh bach TTTC14 -0,004 6 mtcy
nghiala 10%. Hién cic cong ty dang c6 s6 lugng cudc
hop trung binh la 12,34 cudc/ndm, s6 lugng cudc hop
HDQT la kha cao, viéc cin nhiéu cudc hop HDQT
chiling t6 cong tdc quan tri cong ty la chua thuc sy
tot, cé thé anh hudng x4u dén tinh minh bach TTTC
cua cdng ty. Két qua nay sat véi nghién ctiu ctia HO
Thi Thity Tién va Hoang Manh Khanh®; Ngoé Nhat
Phuong Diém va cs. 2. Cac bién nghién ctiu ngay giai
thich su bién thién ctia minh bach TTTC nganh bt
dong san véi RZ =9,4%.

Ham y quan tri nham nang cao minh bach
TTTC cac cong ty bat dong san

Tang Quy mo tai san va gidm Ty sudt sinh 16i trén téng
tai sdn ctia cong ty. Két qua nghién ctu chira quy mo
cong ty anh hudng t6i minh bach TTTC la 0,047 va
ROA anh hudng t6i minh bach TTTC la -0,0001, c6
nghia khi tai san ting va ty sudt sinh 16i trén tong tai
san giam thi sy minh bach tai chinh ctia cong ty sé tot
1én. Két qua nay cho théy cac cong ty c6 quy mé 16n c6
tinh minh TTTC hon cac cong ty nhd, diéu nay cling
dé hiéu vi cdc cong ty 16n thudng c6 bd mdy quan tri,

ddc biét 1a bd may vé cong viéc tai chinh hoan thién
hon céc cong ty nho. Viéc nay cling tuong tu véi giam
chi s6 ROA, dé chi s nay gidm cling bang cach ting
tong tai san cha cong ty. D€ lam dugc viée nay cac
cong ty c6 thé thyc hién bing nhiéu cach, trong do
cach thtic dé thuc hién nhét 1a kéu goi gbp vén caa
cac cht s hitu hodc kéu goi su gop thém ctia cac ¢
dong.

Tang chi s6 Tobin’s Q. Két qua chi ra Tobin’s Q dnh
hudng tich cuc t6i minh bach TTTC, vi vy d€ ting
su minh bach TTTC can ting Tobin’s Q, d¢€ ting chi
s6 nay doi hoi cac cong ty can ting gid tri thi truong
clia cdng ty bang viéc tang gia tri c§ phiéu. D€ gid tri
6 phiéu trén thj trudng ting doi hdi céc cong ty phai
¢6 chién lugc kinh doanh r6 rang va t6t, két hgp véi
két qué kinh doanh t6t va ddc biét la cac cdng ty phai
minh bach TTTC ctia minh, tao uy tin va long tin cho
nha dau tu, nhu vay méi thu hut duge von dau tu, lam
co 56 d€ tang gia tri tai san c6 dong trén thi truong.
Giam sy kiém nhiém ctia cha tich HPQT va Tang
quy mo6 BGD. Hién tai ty 1é kiém nhiém cta chi tich
HDQT vao thanh vién BGD kha cao dao dong trén
60% dic biét nam 2018 ty 1é nay dat 80%, tuy nhién
ndm 2021 ty 1é nay la 10%. Khi cha tich HDQT tham
gia BGD, tuy c6 nhiing vu diém nhét dinh, nhung khi
kiém nhiém sé lam giam tinh doc l4p trong lanh dao
cta HDQT va BGD. Két qua nghién ctiu nay chi ra,
néu trong kha ning cé thé thi cht tich HDQT khong
nén kiém nhiém thanh vién BGD, diéu d¢ sé ting tinh
minh bach TTTC cho céc cong ty. Mit khac, thanh
vién BGD cac cong ty chi dao dong tii 3 dén 4 thanh
vién 14 tuong ddi thap, do véy viéc ting thanh vién sé
gitip sy minh bach TTTC t6t hon.

Thuc hién cac cudc hop HPQT chit lugng hon. Hién
tai cac cong ty trung binh méi thang hop HPQT mot
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Bang 6: K&t qua téng hgp cac bién trong mé hinh

Céc bién nghién ctu trong m6 S8 quan  Dic diém
hinh sat
Trung binh Do léch chudn  Nho nhit L6n nhit
Diém minh bach TTTC 200 26,23 2,87 21 32
Quy mé cong ty 200 12,30 0,67 11,38 15,63
Ty sudt sinh lgi/T6ng tai san 200 0,06 0,12 -0,25 1,18
(ROA)
Chi s6 Tobin’s Q 200 1,31 0,91 0,12 8,52
Quyén kiém nhiém cta cha tich 200 0,82 0,39 0 1
HDQT
Quy mo thanh vién BGD 200 3,69 1,56 1 9
Ty 1é nii gi6i HDQT 200 0,14 0,16 0 1
Giéi tinh cha tich HDQT 200 0,12 0,33 0 1
S6 cudc hop HPQT 200 12,34 8,58 2 44
Nguon: Thong ké ciia nhém tac gia
Bang 7: Uéc lugng méi tuong quan giiia cac bién trong mé hinh
Trans Log(Size) ROA Tobin’s Chairman BSize Women Gender Meet
Q
Trans 1
Log(Size) 0,077 1
ROA -0,026 -0,127 1
Tobins Q 0,166 -0,010 0,313 1
Chairman 0,001 0,260 -0,068 0,313 1
Bsize 0,406 0,246 0,066 -0,014 0,201 1
Women -0,153 0,345 -0,075 0,224 0 -0,065 1
Gender -0,126 0,003 0,158 -0,027 -0,067 -0,036 0,105 1
Meet 0,074 0,202 0,165 -0,006 0,055 0,352 -0,192 -0,184 1

Nguon: Két qua u6c lugng tii mo hinh

lan, ty 1 nay 1a kha cao, chiing to6 viéc diéu hanh cong
ty chua thuc su t6t cia BGD. Vi vy d€ gidm cudc
hop HPQT thi HPQT can thuc hién cic cudc hop
hiéu qua, c6 ké hoach va dic biét la dy tinh dugc cc
ndi dung, tinh hudng dé€ dua ra cac nghi quyét c6 tinh
thich ting gitp hé trg BGD trong viéc diéu hanh cong
ty dugc tot hon.

Hién tai ty 1¢ nii cht tich HDQT 1a 12% va ty 1¢ nit
trong HDQT 14 14% la kha thdp. Két qua nghién ctu
chi ra rang khi gidm céc ty 1é nay thi sy minh bach
TTTC tang. Tuy nhién ty 1é nay da kha thip nén cin
can nhic, khi co cdu giam.

KET LUAN

10

Két luan

Minh bach TTTC la ndi dung dugc nhiéu ngudi tac
gid trong va ngoai nudc da va dang nghién ciu, cd
nhiéu phuong phap va cdp do danh gia sy minh bach
TTTC cta cong ty. Cu thé c6 3 nhém minh bach:
thi nhét 1a minh bach cdu tric s¢ hitu va quyén ctia
nha déu tu; thi hai la minh bach tai chinh va cong
bd thong tin; va thi ba la minh bach ciu tric thanh
phén va quy trinh lam viéc cia HDQT, ban diéu hanh
va ban kiém soat. C6 nhiéu yéu t6 anh hudng toi
minh bach TTTC bao goém céc yéu té tai chinh, yéu
t6 quén trj va yéu t6 chinh sich phdp luit. Tuy nhién
cac nghién ctiu thudng st dung cac yéu t6 tai chinh
va yéu t6 quan tri d€ do ludng.
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Bang 8: Két qua udc lugng mé hinh dir liéu bang

TRANS (FEM)
Log(Size) 0,040
(0,96)
ROA -0,0001
(-0,028)
Tobin’s Q 0,007
(0,45)
Chairman -0,003
(-1,03)
Bsize 0,0001
(0,04)
Women -0,177%%*
(-3,15)
Gender -0,007
(-1,22)
Meet 0,002
(1,34)
Cons 0,215%*%*
(4,08)
200
R-sq

*0 0% 1an lugt tai mic y nghia 10%; 5%; 1%

TRANS (REM) TRANS (GLS)
0,047 0,047*
(1,25) (1,71)
-0,0001 -0,0001*%*
(-0,34) (-2,74)
0,010 0,085%%*
(0,74) (5,45)
-0,003 -0,007*
(-1,09) (-1,69)
0,0003 0,007***
(0,44) (7,43)
-0,018*** -0,054*%*
(-1,40) (-4,65)
-0,008 -0,009*%*
(-1,40) (-2,58)
0,001 -0,004*
(1,23) (-1,73)
0,207+ 0,187***
(4,37) (5,81)
200 200
0,094

Nguon: Két qua udc lugng tii mé hinh

Céc cong ty bit dong san niém yét trén thi truong
chiing khodn Viét Nam c6 két qua kinh doanh kh4 t6t,
ngoai trif ndm 2021 két qua khong t6tla do anh hudng
cua dai dich Covid-19. Mtc d6 minh bach TTTC kha
cao (ca xét theo y kién kiém todn, ca xét theo chim
diém 24 tiéu chi minh bach TTTC)

V6i s6 liéu thu thip dugc da chi ra cac yéu t6 Quy
mo cong ty theo tai sdn, Ty suét sinh 16i trén tdng tai
san, chi s Tobins Q, Quyén kiém nhiém ctia chi tich
HDQT, Quy mé BGD, Ty 1é nit HDQT, Gidi tinh cha
tich HDQT va S6 cudc hop HPQT déu anh hudng c6
y nghia t6i minh bach TTTC cic cdng ty.

Mét s6 luu y khi st dung két qua nghién ciu
Hién nganh bat dong san cd 66 cong ty dang niém yét
trén cdc s6 giao dich ching khoan, tuy nhién do st
dung phuong phép phén tich dit liéu can béng trong
giai doan 2012 - 2021 nén chi chon ra dugc 20 cong
ty v6i 200 BCTC du diéu kién, day la cac cong ty cd
tham nién. &u sti dung phuong phép phan tich s6 liéu
khoéng can bing thi c& mau sé 16n hon nhiéu, sé phan
tich dugc thém cdc cong ty méi gia nhap thi truong
chiing khodn, két qua c6 thé sinh dong hon.

Co rit nhiéu yéu t6 quan tri anh hudng t6i minh bach
TTTC cac cong ty, nhung do dic diém thu thap s6 liéu
cdc chi s6 dugce thé hién trén bang BCTC ctia cong ty
nén khong thé nghién ctu dugc cic yéu to thién vé
tinh cht quan ctia con ngudi (hanh vi cia nha quan
tri hay ctia doi ngii ké todn) va day c6 thé noila yéu t6
then chét ¢ tinh quyét dinh tinh minh bach.

LO1 CAM ON

Nghién ctiu nay 1a mét phan ctia D€ tai khoa hoc va
cong nghé cdp co s6 ma s CS-CB23-KT-03 dugc cdp
kinh phi b&i Truéng DH Nong Lam TP. HCM

DANH MUC CAC TU VIET TAT

BGD: Ban Giam d6¢

BCTC: Béo cdo tai chinh

FEM: M6 hinh tac dong c6 dinh

GDP: Téng thu nhap quéc gia

HDQT: Hoi dong quan tri

HNZX: S& Giao dich Chiing khodn Thanh phé Ha Noi
HOSE: S6 Giao dich Chiting khodn Thanh ph6 H6 Chi
Minh

REM: M6 hinh tic ddng ngau nhién
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ROA: Ty sudt sinh 16i trén tong tai san
TTTC: Thong tin tai chinh

XUNG POT LO1iCH

Nhom tac gia cam két khong c6 bét ky xung dot 1oi
ich nao trong cong bd bai bao.

PONG GOP CUA CAC TAC GIA

Tac gia Lé Na chiu trach nhiém x4y dyng y tudng, téng
quan tai liéu, x4y dung mé hinh va gia thuyét, thu thap
s6 liéu, phén tich s liéu, viét bai béo.

Tac gid Nguyén Lé Quyén chiju trach nhiém tdng quan
tai liéu, xay dung mo hinh va gia thuyét, thu thap s6
liéu, phén tich s liéu, viét bai bao.

Tac gié Tran Thi Minh Nuong chiu trach nhiém t6ng
quan tai liéu, thu thép s6 liéu, phén tich s6 liéu, gbp ¥
ham y giai phap.

Tac gia Bang Quang Ving chju trich nhiém x4y dung
y tudng, xay dung mo hinh va gia thuyét nghién ctu,
gop y ham y quan tri.
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Bang 9 va 10
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Bang 9: Cac cong ty bat ddng san thu thap sé liéu giai doan 2012-2021.

TT

1

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Ma CK
API
CCL
CKG
D2D
KBC
NTL
ITA
LGL
TDH
SHN
TKC
SC5
SJS
VIC
UIC
SZL
CKG
API
ICG

IDV

Tén cong ty

CTCP DPéu Tu va Phat trién D6 Thi Dau khi Ctiu Long
CTCP Ngoai Thuong Va Phat Trién Dau Tu TP. H6 Chi Minh
CTCP Phat trién Nha Ba Ria - Viing Tau

CTCP Phat trién Do thi Cong nghiép s6 2

Téng Cong ty Phét trién D6 thi Kinh Bac

CTCP Phat trién Do thi T Liém

CTCP Dau tu va Cong nghiép Tan Tao

CTCP Dau tu va Phat trién D6 thi Long Giang

CTCP Phat trién Nha Tha Duc

CTCP Pau tu Tong hop Ha Noi

CTCP Xay dung va Kinh doanh Pia 6c Tan Ky

CTCP Xay Dung S6 5

CTCP bau tu Phat trién D6 thi va Khu cong nghiép Song Pa
Tap doan VINGROUP

CTCP D4u tu Phat trién Nha va Do thi IDICO

CTCP Sonadezi Long Thanh

CTCP Tép doan Tu van Ddu tu Xay dyng Kién Giang

CTCP PAu tu Chau A - Théi Binh Duong

CTCP Xay dung Song Hong

CTCP Phat trién Ha ting Vinh Phuc

S& Giao dich
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HNX
HNX
HOSE
HOSE
HNX
HNX
HOSE
HOSE
HNX
HNX

HNX
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Bang 10: Tiéu chi cham diém minh bach théng tin tai chinh cac cong ty.

TT

1

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

Tiéu chi

Cong ty c6 bdo cdo chi tiét vé loai hinh kinh doanh?

Cong ty c6 bédo cdo chi tiét vé san phdm/dich vu cung cip?

Cong ty c6 cong b muc tiéu hoat dong?

Cong ty c6 cong bé thi phan kinh doanh ctia minh khong? Chi tiét?

Cong ty c6 cong bd vé nhiing ké hoach phdt trién kinh doanh ctia minh trong
nhiing nam t6i khong? Chi tiét?

Cong ty ¢ cung cép céc chi tiéu tai chinh hiéu qua (ROA, ROE, kha ning thanh toén, don bdy
tai chinh...) khong?

Cong ty c6 dua ra phén tich vé thong tin tai chinh? Nhan dién rti ro? Giai phap ting ph6?
Cong ty c6 cong bd béo cdo tai chinh hang quy, cd ndm khong?

Cong ty c6 1ap va cong b6 BCTC hgp nhat khong?

Thong tin tai chinh trén BCTC c6 phit hgp véi bdo cdo kiém toan khong?
Cong ty c6 cong bo chinh sach ké toan khong?

Cong ty c6 cong bd chudn muc ké todn dugce st dung trong ké toan khong?
Cong ty c6 cung cdp viéc tinh toan theo chuén muc ké toén trong nudc khong?
Cong ty c6 sti dung mot chudn muc ké todn qudc té khong?

Cong ty c6 cong bo phuong phép dinh gid tai san khong?

Cong ty c6 cong bd phuong phap khiu hao tai san c¢6 dinh khong?

Cong ty c6 cong bd tén ca t§ chiic kiém todn doc 1ap khong?

Cong ty c6 tuong thuat lai bdo céo ctia kiém toan khong?

Cong ty c¢6 cong bé chi phi tra cho kiém todn khong?

Cong ty c6 dua ra nhiéu kénh ti€p cén thong tin (website, bao chi) khong?
Cong ty c6 mot website d€ cong bé va cap nhat thong tin khong?

Cé bt cu truong hgp nao lién quan t6i viéc khong tuén thi giao dich gitia 2 bén khong? Chi
tiét?

Co bt ctt truong hgp nao lién quan dén viéc cham coéng b thong tin (dinh ky, bt thuong,
theo yéu ciu) khong?

Co su chénh léch s6 liéu tai chinh trudc va sau kiém todn khong? Giai trinh?

Téng

Diém

40
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ABSTRACT

In recent years, the real estate sector in Vietnam has experienced rapid development and made
significant contributions to the country's overall growth, notably in job creation and national in-
Use your smartphone to scan this come. Transparency in financial information is one of the key factors facilitating the development
QR code and download this article of individual companies and the real estate industry. This study aims to assess the impact of man-
agerial factors on financial information transparency within companies. Data was collected from
the financial reports of 20 publicly listed real estate companies in Vietnam from 2012 to 2021. The
research findings indicate that the proportion of audited financial reports with unqualified opinions
ranged from 17 to 18 out of 20 reports annually. The average score for financial information trans-
parency was 26.23 out of 40 points. We utilized panel data estimate methods, including fixed and
random effects models, to explore the relationships between variables and financial information
transparency. The research findings indicated that variables such as company size based on assets,
market value/book value ratio, and board of directors size positively impacted on the transparency
of company financial information. In contrast, variables like return on total assets, the proportion of
female board members, gender of the board chairman, concurrent rights of the board chairman,
and the number of board of directors' meetings had negative effects on the financial information
transparency of these companies. These variables collectively explained 9.4% of the variation in the
financial information transparency of the researched real estate companies.
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