
1. ñaët vaán ñeà

Theá giôùi ñaõ chöùng kieán nhieàu söï thaát baïi naëng
neà cuûa caùc taäp ñoaøn lôùn, nhö vuï gian laän keá toaùn
taïi Olympus (Nhaät Baûn), hay vaán naïn gian laän soå
saùch taïi Paramalat (YÙ) vaø Enron (Myõ). Nguyeân
nhaân chính laø caùc sai phaïm nghieâm troïng veà keá
toaùn, baùo caùo taøi chính, gian laän kieåm toaùn. Theâm
vaøo ñoù, cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu giai
ñoaïn 2007-2008 caøng laøm daáy leân lo ngaïi veà cô
caáu quaûn trò yeáu keùm cuûa caùc doanh nghieäp lôùn,
daãn ñeán gian laän kieåm toaùn vaø thieáu minh baïch
thoâng tin ruûi ro taøi chính. 

Ñoái vôùi thöïc tieãn ôû Vieät Nam, duø ñaõ coù caùc quy
ñònh vaø tieâu chuaån veà tieát loä thoâng tin trong 
Thoâng tö soá 155/2015/TT-BTC vaø Thoâng tö soá

96/2020/TT-BTC, nhöng caùc tieâu chuaån naøy vaãn
coøn mô hoà vaø thieáu quy ñònh veà chaát löôïng thoâng tin
coâng boá. Nghieân cöùu veà quaûn trò doanh nghieäp vaø
coâng boá ruûi ro taøi chính taïi Vieät Nam vaãn chöa toaøn
dieän, thöôøng chæ taäp trung vaøo moät ngaønh cuï theå.
Theâm vaøo ñoù, döõ lieäu veà quaûn trò doanh nghieäp ôû
Vieät Nam khoâng coù saün vaø phaûi thu thaäp thuû coâng töø
baùo caùo thöôøng nieân cuûa doanh nghieäp, taïo ra khoù
khaên cho nghieân cöùu. Xuaát phaùt töø lyù do treân,
nghieân cöùu xem xeùt baèng chöùng thöïc nghieäm ñaùng
tin caäy veà moái quan heä giöõa quaûn trò doanh nghieäp
vaø coâng boá ruûi ro taøi chính taïi Vieät Nam. Cuøng vôùi
ñoù laø ñöa ra nhöõng giaûi phaùp, kieán nghò giuùp doanh
nghieäp Vieät Nam caûi thieän chaát löôïng quaûn trò
doanh nghieäp vaø coâng boá ruûi ro tai chính.

162

taïp chí coâng thöông

Soá 26 - Thaùng 12/2024

TAÙc ñOäng cuûA 
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ñeán cOâng bOá Ruûi RO TAøi chính

l PHaïM THò TuyeáT MinH - Leâ PHöông LinH

TOÙM TAÉT:
Nghieân cöùu phaân tích moái lieân heä giöõa caùc yeáu toá quaûn trò doanh nghieäp vaø möùc ñoä coâng boá

ruûi ro taøi chính cuûa 30 coâng ty treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam töø naêm 2015 ñeán naêm
2022 baèng caùch aùp duïng caùc moâ hình hoài quy nhö Pooled OLS, FEM, REM. Keát quaû cho thaáy,
vieäc söû duïng coâng ty kieåm toaùn ñoäc laäp vaø quy moâ doanh nghieäp lôùn coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán
möùc ñoä coâng boá ruûi ro taøi chính, trong khi tính ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng quaûn trò, tình traïng kieâm
nhieäm CEO, söï toàn taïi cuûa ban kieåm toaùn vaø lôïi nhuaän treân taøi saûn laïi coù aûnh höôûng ngöôïc laïi.
Quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò vaø soá löôïng cuoäc hoïp cuûa hoäi ñoàng quaûn trò khoâng coù taùc ñoäng ñaùng
keå ñeán möùc ñoä coâng boá ruûi ro taøi chính.

Töø khoùa: quaûn trò doanh nghieäp, coâng boá ruûi ro taøi chính.
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2. Toång quan nghieân cöùu

Moái quan heä giöõa quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò vaø
coâng boá ruûi ro taøi chính: Theo lyù thuyeát ñaïi dieän,
doanh nghieäp vôùi kích thöôùc hoäi ñoàng quaûn trò lôùn
seõ taùc ñoäng tích cöïc ñeán vieäc coâng boá thoâng tin veà
ruûi ro taøi chính cuûa doanh nghieäp vì vôùi soá löôïng
thaønh vieân lôùn, hoäi ñoàng quaûn trò seõ coù nhieàu thaønh
vieân giaùm saùt vaán ñeà coâng boá thoâng tin vaø quaûn lyù
ruûi ro (Akhtaruddin vaø coäng söï, 2009; Elzahar &
Hussainey, 2012; Madhani, 2015). Beân caïnh nhöõng
nghieân cöùu uûng hoä quan ñieåm treân, vaãn coøn toàn taïi
nhieàu quan ñieåm traùi chieàu cho raèng vôùi soá löôïng
thaønh vieân lôùn, löôïng yù kieán ñöa ra seõ nhieàu khieán
cho khaû naêng giaùm saùt vieäc coâng thoâng tin veà ruûi ro
taøi chính seõ bò suy giaûm (Ntim vaø coäng söï, 2013).
Töø keát quaû toång hôïp cuûa caùc nghieân cöùu treân, giaû
thuyeát nghieân cöùu naøy ñeà xuaát laø:

H1: Quy moâ cuûa hoäi ñoàng quaûn trò coù moái quan

heä tích cöïc vôùi coâng boá ruûi ro taøi chính.

Moái quan heä giöõa tính ñoäc laäp hoäi ñoàng quaûn
trò vaø coâng boá ruûi ro taøi chính: Thaønh vieân ñoäc laäp
cuûa hoäi ñoàng quaûn trò laø nhöõng caù nhaân khoâng tröïc
tieáp ñieàu haønh doanh nghieäp, ñaïi dieän cho caùc coå
ñoâng vaø khoâng bò raøng buoäc lôïi ích vôùi doanh
nghieäp. Phaàn lôùn caùc nghieân cöùu cho raèng tính ñoäc
laäp cuûa hoäi ñoàng quaûn trò coù moái quan heä tích cöïc
vôùi vieäc coâng boá ruûi ro taøi chính (Abraham & Cox,
2007; Ntim vaø coäng söï., 2013; Elshandidy & Neri,
2015). Hoï ñöôïc kyø voïng seõ giaûm thieåu vaán ñeà ñaïi
dieän vaø baát caân xöùng thoâng tin, ñoøi hoûi tính minh
baïch cao hôn veà caùc thoâng tin ruûi ro (Lopes &
Rodrigues, 2007). Tuy nhieân, nghieân cöùu cuûa Eng
& Mak (2003) laïi cho raèng caùc thaønh vieân ñoäc laäp
taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán coâng boá ruûi ro do khoù chia
seû quan ñieåm vôùi caùc thaønh vieân khaùc trong hoäi
ñoàng quaûn trò, daãn ñeán xung ñoät trong vieäc coâng
boá ruûi ro. Giaû thuyeát ñöôïc nghieân cöùu ñöa ra laø:

H2: Tính ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng quaûn trò coù moái

quan heä tích cöïc vôùi coâng boá ruûi ro taøi chính.

Moái quan heä giöõa vai troø keùp vaø coâng boá ruûi ro
taøi chính: Vai troø keùp trong doanh nghieäp laø khi
chuû tòch hoäi ñoàng quaûn trò ñoàng thôøi laø giaùm ñoác
ñieàu haønh. Do vai troø vaø nhieäm vuï cuûa hai vò trí
naøy khaùc nhau, nhieàu nghieân cöùu keát luaän raèng
vai troø keùp coù moái quan heä tieâu cöïc vôùi vieäc coâng
boá ruûi ro taøi chính (Elzahar & Hussainey, 2012;
Collins vaø coäng söï., 2014; Nguyen Thanh H,
2023). Tuy nhieân, caùc hoïc giaû nhö Al-Maghzom
vaø coäng söï. (2016), Ibrahim vaø coäng söï. (2019) laïi
cho raèng vai troø keùp khoâng gaây taùc ñoäng tieâu cöïc
maø coøn mang laïi aûnh höôûng tích cöïc ñaùng keå ñeán
coâng boá thoâng tin veà ruûi ro taøi chính. Nghieân cöùu
ñeà xuaát giaû thuyeát:

H3: Vai troø keùp coù moái quan heä tieâu cöïc ñeán

coâng boá ruûi ro taøi chính.

Moái quan heä giöõa soá cuoäc hoïp hoäi ñoàng quaûn
trò vaø coâng boá ruûi ro taøi chính: Nghieân cöùu cuûa
Shan & Xu (2012) chæ ra raèng caùc cuoäc hoïp hoäi
ñoàng quaûn trò coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán coâng boá ruûi
ro taøi chính, cho raèng vieäc toå chöùc caùc buoåi hoïp
hoäi ñoàng quaûn trò thöôøng xuyeân giuùp naâng cao tính
minh baïch cuûa thoâng tin ruûi ro taøi chính. Ngöôïc
laïi, moät soá nghieân cöùu khaùc laïi cho raèng soá löôïng
cuoäc hoïp hoäi ñoàng quaûn trò taêng coù theå taùc ñoäng
tieâu cöïc ñeán vieäc coâng boá ruûi ro taøi chính cuûa
doanh nghieäp. Lyù do laø söï gia taêng soá löôïng hoïp
coù theå khoâng ñi keøm vôùi chaát löôïng, caùc thaønh
vieân bò phaân taùn vaø boû qua caùc vaán ñeà quan troïng,
daãn ñeán khoù kieåm soaùt thoâng tin veà ruûi ro taøi
chính. Nghieân cöùu ñöa ra giaû thuyeát cho raèng:  

H4: Coù moái quan heä thuaän chieàu giöõa soá löôïng

cuoäc hoïp hoäi ñoàng quaûn trò vaø coâng boá ruûi ro 

taøi chính.

Moái quan heä giöõa söï toàn taïi cuûa UÛy ban kieåm
toaùn vaø coâng boá ruûi ro taøi chính: Vai troø tích cöïc
cuûa UÛyy ban kieåm toaùn ñoái vôùi vieäc coâng boá ruûi
ro taøi chính taïi doanh nghieäp ñaõ ñöôïc nhieàu
nghieân cöùu xaùc nhaän (Allegrini & Greco, 2013;



Samaha vaø coäng söï., 2015). Theo Allegrini &
Greco (2013), UÛyy ban kieåm toaùn khoâng chæ phaûn
aùnh chaát löôïng quaûn trò doanh nghieäp maø coøn
giuùp ngaên chaën sai phaïm, ñaûm baûo thoâng tin veà
ruûi ro ñöôïc coâng boá chính xaùc vaø minh baïch. Tuy
nhieân, cuõng coù nhöõng yù kieán cho raèng UÛy ban
kieåm toaùn coù theå taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán vieäc coâng
boá ruûi ro taøi chính (Mangena & Pike, 2005;
Nguyen Thanh H, 2023). Nghieân cöùu ñaët kyø voïng
vaøo giaû thuyeát:

H5: Xuaát hieän moái töông quan ngöôïc chieàu giöõa

uyû ban kieåm toaùn vaø coâng boá ruûi ro taøi chính

Moái quan heä giöõa caùc coâng ty kieåm toaùn vaø
coâng boá ruûi ro taøi chính: Caùc hoïc giaû toaøn caàu ñeàu
cho raèng Big 4 coâng ty kieåm toaùn (PwC, EY,
KPMG, Deloitte) coù taùc ñoäng tích cöïc ñaùng keå
ñeán vieäc coâng boá thoâng tin ruûi ro taøi chính cuûa
doanh nghieäp (Lopes & Rodrigues, 2007;
Rainsbury vaø coäng söï., 2009). Lyù do laø caùc coâng ty
naøy, vôùi danh tieáng laâu ñôøi, coù xu höôùng khuyeán
khích coâng boá nhieàu thoâng tin veà ruûi ro taøi chính
vaø ít khaû naêng che giaáu gian laän do lo ngaïi aûnh
höôûng ñeán danh tieáng. Töø caùc nghieân cöùu treân, giaû
thuyeát ñöôïc nghieân cöùu naøy söû duïng laø:

H6: Coâng ty kieåm toaùn beân ngoaøi taùc ñoäng tích

cöïc ñeán coâng boá ruûi ro taøi chính cuûa doanh nghieäp.

3. keát quaû nghieân cöùu 

Sau khi chaïy caùc moâ hình Pooled OLS, Fixed
Effects Model (FEM) vaø Random Effects Model
(REM), moâ hình FEM ñöôïc choïn laø moâ hình phuø
hôïp nhaát. Tuy nhieân, khi tieán haønh kieåm ñònh
Hausman, nhoùm taùc giaû ñaõ phaùt hieän ra söï hieän
dieän cuûa hieän töôïng phöông sai thay ñoåi
(heteroscedasticity). Do ñoù, moâ hình GLS ñaõ ñöôïc
aùp duïng ñeå khaéc phuïc vaán ñeà naøy vaø cung caáp keát
quaû cuoái cuøng. 

Döïa treân keát quaû cuûa moâ hình hoài quy Pooled
OLS, caùc bieán BIDP, DUAL, AUDIT vaø ROA coù
moái quan heä tieâu cöïc vôùi FRD, trong khi caùc bieán

EXAUDIT vaø FSIZE taùc ñoäng tích cöïc tôùi FRD vaø
khoâng tìm thaáy moái quan heä naøo giöõa caùc bieán
BSIZE vaø MEET vôùi FRD.

Phaân tích hoài quy ñöôïc thöïc hieän baèng moâ hình
taùc ñoäng coá ñònh (FEM) cuøng vôùi kieåm ñònh F ñeå
ñaùnh giaù hai giaû thuyeát: H0 (moâ hình khoâng coù
hieäu öùng coá ñònh) vaø H1 (moâ hình coù hieäu öùng coá
ñònh). Keát quaû chæ ra p-value laø 0.0000, nhoû hôn
0.05, daãn ñeán vieäc baùc boû H0 vaø chaáp nhaän H1. Do
ñoù, moâ hình FEM ñöôïc coi laø phuø hôïp hôn so vôùi
moâ hình Pooled OLS.

Khi xem xeùt baûng keát quaû cuûa moâ hình taùc
ñoäng coá ñònh (FEM), nhoùm taùc giaû nhaän thaáy p-
value cuûa caùc bieán BSIZE, AUDIT vaø EXAUDIT
laàn löôït laø 0.416, 0.206 vaø 0.341, taát caû ñeàu lôùn
hôn 0.05. Ñieàu naøy cho thaáy khoâng coù moái quan
heä ñaùng keå giöõa 3 bieán naøy vaø coâng boá ruûi ro taøi
chính (FRD). Ngöôïc laïi, caùc bieán BIDP, DUAL,
MEET vaø ROA coù p-value nhoû hôn 0.05, cho thaáy
taùc ñoäng tieâu cöïc leân FRD, trong khi FSIZE coù
moái quan heä tích cöïc vôùi FRD.

Keát quaû cuûa moâ hình REM chæ ra coù hai bieán
khoâng aûnh höôûng ñeán coâng boá ruûi ro taøi chính
(FRD) laø BSIZE vaø EXAUDIT khi caû hai ñeàu coù p-
value lôùn hôn 0.05. Ngoaøi ra, saùu bieán coøn laïi ñeàu
coù aûnh höôûng ñeán FRD, vôùi naêm bieán - BIDP,
DUAL, MEET, AUDIT vaø ROA - coù taùc ñoäng tieâu
cöïc, trong khi chæ coù FSIZE cho thaáy taùc ñoäng tích
cöïc ñeán FRD.

Sau khi thöïc hieän kieåm ñònh F ñeå choïn giöõa moâ
hình Pooled OLS vaø FEM, kieåm ñònh Hausman ñaõ
ñöôïc aùp duïng ñeå löïa choïn giöõa FEM vaø REM. Keát
quaû kieåm ñònh Hausman cho thaáy giaù trò Prob >
chi2 = 0.0350 < 0.05, daãn ñeán vieäc baùc boû H_0 vaø
chaáp nhaän H_1, xaùc nhaän moâ hình FEM laø phuø
hôïp nhaát. Tieáp theo, caùc kieåm ñònh Wooldridge vaø
Modified Wald ñöôïc söû duïng ñeå xaùc ñònh caùc
khuyeát ñieåm trong moâ hình FEM. Keát quaû cho
thaáy moâ hình FEM chæ gaëp phaûi hieän töôïng
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phöông sai thay ñoåi. Ñeå khaéc phuïc vaán ñeà naøy, hoài
quy GLS ñaõ ñöôïc söû duïng.

Keát quaû hoài quy GLS chæ ra raèng trong soá 8
bieán coù 6 bieán ñöôïc ghi nhaän laø coù taùc ñoäng ñeán
bieán phuï thuoäc FRD - coâng boá ruûi ro taøi chính.

4. keát luaän

Nghieân cöùu phaân tích moái quan heä giöõa chaát
löôïng quaûn trò doanh nghieäp vaø möùc ñoä coâng boá
ruûi ro taøi chính (FRD) cuûa caùc doanh nghieäp thuoäc
VN30 töø naêm 2015 ñeán naêm 2022. Keát quaû cho
thaáy, bieán coâng ty kieåm toaùn ñoäc laäp vaø quy moâ
doanh nghieäp coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán coâng boá ruûi
ro taøi chính, trong khi tính ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng
quaûn trò, vai troø keùp cuûa CEO, söï toàn taïi cuûa uûy
ban kieåm toaùn vaø ROA laïi coù aûnh höôûng tieâu cöïc.
Tuy nhieân, nghieân cöùu naøy cuõng coù nhöõng haïn cheá
nhaát ñònh nhö phaïm vi nghieân cöùu chæ giôùi haïn
trong caùc doanh nghieäp VN30, chöa xem xeùt toaøn
dieän caùc yeáu toá lieân quan ñeán quaûn trò doanh
nghieäp vaø chæ söû duïng moät soá chæ soá chung ñeå ño
löôøng möùc ñoä coâng boá ruûi ro.

Nghieân cöùu ñeà xuaát moät soá kieán nghò nhaèm caûi

thieän tình hình coâng boá ruûi ro taøi chính taïi Vieät

Nam. Ñoái vôùi Chính phuû vaø cô quan quaûn lyù, caàn

hoaøn thieän heä thoáng phaùp luaät veà quaûn trò doanh

nghieäp vaø coâng boá thoâng tin, taêng cöôøng khuyeán

khích doanh nghieäp aùp duïng thoâng leä toát töø caùc

nöôùc phaùt trieån, ñoàng thôøi naâng cao nhaän thöùc

cuûa nhaø ñaàu tö vaø nhaø quaûn lyù veà taàm quan troïng

cuûa vieäc coâng boá ruûi ro taøi chính. Ñoái vôùi doanh

nghieäp, caàn hoaøn thieän heä thoáng quaûn trò doanh

nghieäp, xaây döïng heä thoáng quaûn trò ruûi ro hieäu

quaû, söû duïng caùc coâng cuï hoã trôï coâng boá thoâng tin

vaø löïa choïn caùc coâng ty kieåm toaùn uy tín ñeå ñaûm

baûo chaát löôïng baùo caùo taøi chính vaø coâng boá ruûi

ro. Nhöõng kieán nghò naøy nhaèm muïc ñích naâng cao

chaát löôïng quaûn trò doanh nghieäp vaø tính minh

baïch cuûa thò tröôøng taøi chính Vieät Nam, töø ñoù thu

huùt ñaàu tö, giaûm thieåu ruûi ro vaø thuùc ñaåy söï phaùt

trieån beàn vöõng cuûa neàn kinh teá n
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AbSTRAcT: 
This study investigates the relationship between corporate governance factors and the extent of

financial risk disclosure among 30 companies listed on the Vietnamese stock market from 2015 to
2022. Utilizing regression models, including pooled OLS, fixed effects, and random effects, along
with diagnostic tests, the analysis reveals that external audit firms and firm size positively influence
financial risk disclosure. Conversely, factors such as board independence, CEO duality, the
presence of an audit committee, and return on assets exhibit a negative impact. Meanwhile, board
size and the frequency of board meetings show no significant effect. These findings provide
valuable insights into the determinants of financial risk disclosure within the context of Vietnam’s
evolving corporate governance landscape.

keywords: corporate governance, financial risk disclosure.


