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Nghiên cứu này đánh giá tác động của sự tập trung quyền 

lực quản trị đến mức độ minh bạch thông tin của các doanh 

nghiệp dược phẩm niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2018 - 

2023. Sử dụng phương pháp hiệu ứng ngẫu nhiên tương quan 

(Correlated Random Effects - CRE) và tự xây dựng biến minh 

bạch thông tin dựa trên khung công bố thông tin bắt buộc và tự 

nguyện, nghiên cứu phát hiện rằng sự tập trung quyền lực có 

tác động tiêu cực đến MBTT. Đáng chú ý, kiểm toán Big4 có 

vai trò điều tiết, làm giảm tác động bất lợi của sự tập trung 

quyền lực, trong khi mức độ sở hữu tập trung của HĐQT lại 

làm trầm trọng thêm tình trạng thiếu minh bạch. Nghiên cứu 

góp phần mở rộng hiểu biết về cơ chế quản trị doanh nghiệp 

trong bối cảnh thị trường mới nổi và cung cấp hàm ý chính 

sách nhằm tăng cường hiệu quả kiểm soát và công bố thông tin 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam.  

ABSTRACT 

This study investigates the impact of managerial power 

concentration on the level of information transparency among 

publicly listed pharmaceutical firms in Vietnam during the 

period 2018 - 2023. Utilizing the Correlated Random Effects 

(CRE) estimation method and a self-constructed transparency 

index based on both mandatory and voluntary disclosure 

frameworks, the analysis reveals that power concentration 

exerts significant negative effects on corporate transparency. 

Notably, auditing by Big4 firms plays a moderating role by 

mitigating the adverse effects of power concentration, whereas 

concentrated ownership by the board exacerbates the lack of 

transparency. The study contributes to the literature by 

deepening the understanding of corporate governance 

mechanisms in the context of emerging markets and offers 

policy implications aimed at enhancing disclosure quality and 

monitoring effectiveness in Vietnam’s capital market.  

mailto:il:%20nguyenmauhung@quangbinh.edu.vn


     Dương T. T. An, Hồ T. T. Thảo. HCMCOUJS-Kinh tế và Quản trị Kinh doanh, 20(11), 40-54   41 

1. Giới thiệu 

Trong thập niên gần đây, ngành dược phẩm Việt Nam đã có những bước phát triển ấn 

tượng, vươn lên vị trí thứ ba trong nhóm 12 thị trường Pharmerging toàn cầu với tốc độ tăng 

trưởng trung bình đạt 14%/năm (Pharmedi Vietnam, 2024). Quy mô dân số lớn (trên 101 triệu 

người), quá trình già hóa dân số nhanh chóng (với trên 14 triệu người trên 60 tuổi) và thu nhập 

bình quân đầu người liên tục gia tăng (Tổng cục Thống kê Việt Nam, 2025) là những yếu tố 

thúc đẩy mạnh mẽ nhu cầu chăm sóc sức khỏe và tiêu dùng dược phẩm (DMSpro, 2025). 

Đồng thời, chiến lược phát triển ngành dược phẩm đến năm 2045 được Chính phủ ban hành tại 

Quyết định 376/QĐ-TTg (2021) (Chính phủ Việt Nam, 2021) đã định vị ngành này là lĩnh vực 

ưu tiên và trọng điểm. Đại dịch Covid-19 càng củng cố vai trò thiết yếu của ngành dược trong 

hệ thống y tế và khơi thông dòng vốn đầu tư vào các Doanh Nghiệp (DN) dược niêm yết. 

Tuy nhiên, sự phát triển nhanh đi kèm với các rủi ro về tính minh bạch và độ tin cậy 

trong thông tin công bố. Thực tiễn cho thấy những sự kiện gian lận tài chính và Minh Bạch 

Thông Tin (MBTT) làm rúng động cả nước Mỹ như Insys Therapeutics, Purdue Pharma gây 

thiệt hại lớn về con người và tài sản, hay những sai phạm nghiêm trọng tại Việt Nam gây thiệt 

hại lên đến hàng nghìn tỷ đồng như VN Pharma, Kít-Việt Á, Amtex Pharma và Công ty Dược 

Sơn Lâm, đã đặt ra câu hỏi lớn về hiệu lực của các cơ chế giám sát và vai trò của các yếu tố 

quản trị nội bộ trong đảm bảo MBTT - vốn là điều kiện thiết yếu để thu hút vốn dài hạn và duy 

trì niềm tin của nhà đầu tư (Aksu & Kosedag, 2006; Ball, 2009). 

Tại Việt Nam, một số nghiên cứu đã xác định các yếu tố tác động đến MBTT như quy 

mô DN, Đòn Bẩy tài chính (ĐB), sở hữu của HĐQT và kiểm toán Big4 (Nguyen & ctg., 2023;  

Ngo, 2018; Tran & ctg., 2019). Tuy nhiên, chưa có nhiều nghiên cứu phân tích sâu vai trò của sự 

tập trung quyền lực - một đặc điểm quản trị có thể làm suy giảm khả năng giám sát và gia tăng 

hành vi vụ lợi (Jensen & Meckling, 1976). Bên cạnh đó, tương tác giữa tập trung quyền lực và 

các yếu tố như tập trung sở hữu hay sự hiện diện của kiểm toán Big4 vẫn còn bỏ ngỏ. 

Để lấp đầy khoảng trống đó, nghiên cứu này đặt ra ba câu hỏi trọng tâm: (1) Liệu việc 

tập trung quyền lực có làm suy giảm mức độ MBTT không? (2) Liệu kiểm toán Big 4 có vai 

trò điều tiết tác động của tập trung quyền lực lên MBTT hay không? (3) Mức độ tập trung sở 

hữu của HĐQT có vai trò gì đối với tác động của sự tập trung quyền lực lên MBTT? 

Nghiên cứu này được thực hiện trên 21 công ty dược phẩm niêm yết tại HOSE và 

HNX giai đoạn 2018 - 2023, sử dụng phương pháp CRE để kiểm soát hiệu ứng cá nhân không 

quan sát có thể tương quan với các biến giải thích (Mundlak, 1978; Wooldridge, 2010). Chúng 

tôi tự xây dựng biến phụ thuộc là chỉ số MBTT bao phủ đầy đủ các nội dung CBTT bắt buộc 

và tự nguyện. Kết quả thực nghiệm cho thấy sự tập trung quyền lực, tỷ lệ sở hữu cổ phần cao 

của HĐQT,và ĐB lớn đều tác động tiêu cực đến MBTT. Đặc biệt, kiểm toán bởi Big4 có vai 

trò điều tiết, giúp giảm thiểu ảnh hưởng bất lợi của sự tập trung quyền lực đến MBTT, trong 

khi tập trung sở hữu của HĐQT làm trầm trọng thêm mức độ MBTT. 

Nghiên cứu này đóng góp ba điểm chính: Thứ nhất, nghiên cứu mở rộng bằng chứng 

thực nghiệm về tác động tiêu cực của sự tập trung quyền lực lên mức độ MBTT trong bối cảnh 

thị trường mới nổi, cụ thể là Việt Nam - nơi mà cấu trúc quản trị còn nhiều bất cập. Thứ hai, 

bằng cách sử dụng phương pháp CRE và kiểm định nội sinh, nghiên cứu nâng cao độ tin cậy 

của ước lượng tác động nhân quả giữa các yếu tố quản trị và MBTT. Thứ ba, nghiên cứu là 

một trong số ít công trình kiểm tra vai trò điều tiết của kiểm toán Big4 và sở hữu tập trung 

trong mối quan hệ giữa tập trung quyền lực và MBTT, qua đó cung cấp hàm ý thực tiễn cho 
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nhà đầu tư và nhà hoạch định chính sách về cơ chế kiểm soát và thiết kế hệ thống quản trị DN 

hiệu quả hơn. 

Bài viết được cấu trúc gồm năm phần: Phần 1 giới thiệu, phần 2 trình bày cơ sở lý 

thuyết và thực nghiệm, phần 3 nêu phương pháp và dữ liệu, phần 4 phân tích kết quả và thảo 

luận, phần 5 là kết luận và hàm ý nghiên cứu. 

2. Cơ sở lý thuyết và thực nghiệm 

Nghiên cứu này dựa trên ba cơ sở lý thuyết nền tảng. Thứ nhất, lý thuyết đại diện của 

Jensen và Meckling (1976) cho rằng giữa cổ đông và nhà quản lý tồn tại xung đột lợi ích do 

khác biệt về mục tiêu và thông tin. MBTT đóng vai trò như một cơ chế kiểm soát nhằm giảm 

chi phí đại diện, tạo điều kiện cho cổ đông và các bên liên quan giám sát hành vi quản trị. Các 

yếu tố như sự phân tách vai trò Chủ tịch HĐQT (CTHĐQT) và Tổng Giám Đốc (TGĐ), tỷ lệ 

sở hữu của HĐQT và kiểm toán bởi Big4 được xem là những biến cấu trúc có ảnh hưởng quan 

trọng đến mức độ minh bạch . 

Thứ hai, lý thuyết tín hiệu của Spence (1973) lý giải rằng trong môi trường thiếu minh 

bạch, DN phát tín hiệu tích cực đến thị trường thông qua công bố thông tin tự nguyện nhằm 

thể hiện chất lượng nội tại. Các tín hiệu như báo cáo tài chính minh bạch, cấu trúc quản trị rõ 

ràng giúp DN thu hút đầu tư, giảm chi phí vốn và nâng cao uy tín. Trong ngành dược phẩm 

Việt Nam, nơi cạnh tranh gay gắt và bị giám sát cao, công bố thông tin là công cụ chiến lược 

để tạo dựng niềm tin từ nhà đầu tư. 

Thứ ba, lý thuyết thông tin bất cân xứng của Akerlof (1970) nhấn mạnh rủi ro từ việc 

người bán và người mua nắm giữ thông tin không đồng đều, dẫn đến lựa chọn bất lợi và rủi ro 

đạo đức. Đối với các công ty niêm yết, đặc biệt trong ngành dược có tính chuyên môn cao, 

công bố thông tin đầy đủ và đáng tin cậy có ý nghĩa quyết định đối với việc giảm bất cân xứng 

thông tin và duy trì niềm tin của nhà đầu tư (La Rosa & Liberatore, 2014; Rathee & ctg., 

2025). Sự hiện diện của kiểm toán độc lập, quy định CBTT chặt chẽ và cấu trúc HĐQT 

chuyên biệt là những công cụ then chốt nhằm giảm thiểu bất cân xứng thông tin và nâng cao 

hiệu quả thị trường. 

Trên cơ sở lý thuyết, nghiên cứu này tập trung phân tích tác động của các yếu tố quản 

trị đến mức độ MBTT, với trọng tâm là vai trò của sự tập trung quyền lực cùng với hai yếu tố 

điều kiện: kiểm toán bởi Big4 và quy mô sở hữu của HĐQT. 

Theo lý thuyết đại diện, sự tập trung quyền lực mà biểu hiện là sự kiêm nhiệm vai trò 

TGĐ và CTHĐQT làm suy yếu cơ chế giám sát nội bộ, do thiếu đi sự tách biệt giữa chức năng 

ra quyết định và chức năng kiểm soát, từ đó làm gia tăng chi phí đại diện và giảm tính MBTT 

(Jensen & Meckling, 1976). Nhiều nghiên cứu chỉ ra rằng việc một cá nhân đồng thời giữ vai 

trò TGĐ và CTHĐQT có thể làm suy giảm tính MBTT do tập trung quyền lực, giảm khả năng 

giám sát và làm tăng nguy cơ hành vi vụ lợi (Abels & Martelli, 2013; Boone & White, 2015). 

Abels và Martelli (2013) khi nghiên cứu 500 công ty ở Mỹ cho thấy việc kiêm nhiệm hai vai 

trò cho phép các TGĐ thống trị HĐQT. Điều này làm suy yếu quyền giám sát ủy thác của 

HĐQT và có thể cản trở hoặc làm yếu đi sự bảo vệ mà các cổ đông tìm kiếm. Các TGĐ 

thường ưa thích vai trò kép này để tối đa hóa quyền lực và sự thống trị của họ trong tổ chức. 

Lublin (2009) có một quan điểm khác rằng sự phân quyền CTHĐQT và TGĐ tạo nên sự đối 

chọi về quyền lực, đặc biệt khi CTHĐQT tham gia vào các hoạt động điều hành hàng ngày. 

Trên cơ sở đó, chúng tôi đề xuất giả thuyết H1 như sau: 

H1: Sự kiêm nhiệm chức danh TGĐ và CTHĐQT làm giảm mức độ MBTT 
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Tuy nhiên, tác động của hiện tượng này có thể thay đổi tùy theo cơ chế giám sát bổ 

sung từ bên ngoài. Các công ty được kiểm toán bởi Big4 thường chịu sự giám sát nghiêm 

ngặt hơn, nhờ vào chất lượng kiểm toán cao, khả năng phát hiện gian lận và đảm bảo tuân 

thủ chuẩn mực kế toán (Lang & ctg., 2012). Theo Bushman và Smith (2003), kiểm toán chất 

lượng là công cụ làm giảm bất cân xứng thông tin giữa lãnh đạo DN và nhà đầu tư. Nguyen 

và cộng sự (2023) cũng tìm thấy bằng chứng thực nghiệm cho thấy việc thuê kiểm toán Big4 

giúp nâng cao mức độ MBTT tại các công ty Việt Nam. Vì vậy, giả thuyết thứ hai được đề 

xuất như sau: 

H2: Việc công ty được kiểm toán bởi Big4 làm giảm bớt tác động tiêu cực của sự kiêm 

nhiệm chức danh TGĐ và CTHĐQT làm lên mức độ MBTT 

Ngoài ra, quyền sở hữu lớn của HĐQT có thể khiến ban lãnh đạo dễ rơi vào trạng thái 

cố thủ quyền lực và giảm động cơ công bố thông tin công khai. Các nghiên cứu cho thấy khi 

HĐQT nắm giữ phần lớn cổ phần, họ có thể hành động vì lợi ích riêng và hạn chế công bố 

thông tin ra bên ngoài (Aksu & Kosedag, 2006; Patel & ctg., 2002; Pfeiffer & Jarchow, 2024). 

Trong bối cảnh đó, việc CTHĐQT kiêm nhiệm TGĐ đồng thời là cổ đông lớn hoặc được 

HĐQT ủng hộ thông qua quyền sở hữu cao sẽ càng làm trầm trọng thêm ảnh hưởng tiêu cực 

lên MBTT. Do đó, nghiên cứu đưa ra giả thuyết: 

H3: Quy mô sở hữu của HĐQT càng lớn càng làm tăng tác động tiêu cực của sự kiêm 

nhiệm chức danh TGĐ và CTHĐQT làm lên mức độ MBTT 

3. Mô hình, biến số và dữ liệu 

3.1. Mô hình 

Xuất phát từ các nền tảng lý thuyết và tổng quan nghiên cứu liên quan, nghiên cứu này 

đề xuất phương trình (1) như là mô hình cơ sở để phân tích tác động của sự kiêm nhiệm đến 

mức độ MBTT của các DN dược phẩm niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2018 - 2023. 

                                                                             (1) 

Trong đó, biến phụ thuộc ITRANS là chỉ số MBTT. Các biến độc lập bao gồm: dual 

thể hiện sự tập trung quyền lực,  aud là biến kiểm toán bởi Big4, bo là tỷ lệ sở hữu cổ phiếu 

của HĐQT;     là vec tơ biến kiểm soát, bao gồm lbs là quy mô HĐQT,  pro là tỷ suất lợi 

nhuận; lev là ĐB, fs đại diện cho quy mô công ty; bf đo lường tỷ lệ thành viên nữ trong 

HĐQT;  i đại diện cho các biến đặc thù của DN không thay đổi theo thời gian;  ₁ đến  3 là 

các hệ số hồi quy tương ứng với từng biến giải thích và εit là thành phần sai số ngẫu nhiên. 

Bảng 1 thể hiện các biến và cách đo lường. 

Để kiểm định giả thuyết H2 về vai trò điều tiết của kiểm toán Big4, phương trình (1) 

được phát triển như sau: 

                                                                    
                                                     (2) 

Để kiểm định giả thuyết H3 về vai trò điều tiết của mức độ tập trung sở hữu của 

HĐQT, phương trình (1) được phát triển như sau: 

                                                              (3) 
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3.2. Giải thích các biến và cách đo lường 

Đối với biến phụ thuộc, nhóm tác giả tiến hành tự xây dựng chỉ số minh bạch dựa trên 

thang đo được phát triển bởi Standard & Poor’s,  kết hợp với các quy định pháp luật hiện hành 

của Việt Nam về CBTT đối với các công ty niêm yết (Truong & Nguyen, 2016).
1
 Cụ thể, chỉ 

số MBTT được xây dựng với thang điểm tối đa là 100, bao gồm 53 tiêu chí. Trong đó, có 14 

tiêu chí tương ứng với 25 điểm dành cho nhóm tiêu chí về minh bạch cấu trúc sở hữu và quyền 

của nhà đầu tư, và 15 tiêu chí tương ứng với 37 điểm dành cho nhóm tiêu chí về minh bạch 

cấu trúc, thành phần và quy trình làm việc của HĐQT, Ban điều hành và Ban kiểm soát. Chỉ 

số MBTT (TRANSit) của DN i ở năm t được tính theo công thức sau: 

         
∑     

 
   

 
               (4) 

Trong đó,     là điểm của tiêu chính đánh giá j của DN i ở năm t; n là tổng số tiêu chí 

đánh gía. TRANSit có giá trị lớn nhất là 100, nhỏ nhất là 0. TRANSit càng lớn, DN càng có 

mức độ MBTT cao. 

Đối với biến độc lập chính, sự tập trung quyền lực (dual) được thể hiện qua việc 

CTHĐQT kiêm nhiệm TGĐ, nhận giá trị 1 nếu có kiêm nhiệm và bằng 0 nếu ngược lại. Biến 

nhị phân này được chấp nhận rộng rãi trong các nghiên cứu gần đây như Abels và Martelli 

(2013), Harakeh và cộng sự (2023), Huang và cộng sự (2023), và Truong và Nguyen (2024). 

Biến kiểm toán Big4 (aud) là biến nhị phân, nhận giá trị 1 nếu công ty được kiểm toán 

bởi Big4 và bằng 0 nếu ngược lại. Việc một công ty được kiểm toán bởi một trong bốn hãng 

kiểm toán lớn toàn cầu từ lâu đã được xem như một cơ chế giám sát bên ngoài có hiệu lực cao, 

góp phần nâng cao chất lượng MBTT tài chính. Biến này được áp dụng rộng rãi trong các 

nghiên cứu thực nghiệm như Lang và cộng sự (2012), Mou và cộng sự (2025), Nguyen và 

cộng sự (2023), và Truong và Nguyen (2024). 

Biến tỷ lệ sở hữu của HĐQT (bo) là một biến phổ biến được sử dụng để đại diện cho 

mức độ tập trung quyền sở hữu nội bộ. Tỷ lệ sở hữu lớn có thể đồng nhất lợi ích giữa HĐQT 

và cổ đông, nhưng cũng tiềm ẩn nguy cơ chiếm đoạt tài sản hoặc giảm MBTT, đặc biệt trong 

bối cảnh thể chế yếu (Bushman & Smith, 2003). 

Nghiên cứu đưa vào năm biến kiểm soát phổ biến trong phân tích MBTT. Thứ nhất, 

đòn bẩy tài chính (lev) - đo bằng tỷ lệ nợ trên tổng tài sản - là một biến kiểm soát chuẩn trong 

nghiên cứu về minh bạch (Harakeh & ctg., 2023; Liu & ctg., 2018; Mou & ctg., 2025). Nợ cao 

có thể vừa tạo áp lực công bố minh bạch từ chủ nợ, vừa tiềm ẩn rủi ro che giấu thông tin. Thứ 

hai, khả năng sinh lời (pro) - đại diện qua ROA - phản ánh tiềm lực và động cơ công bố thông 

tin tích cực (Liu & ctg., 2018; Mou & ctg., 2025; Pfeiffer & Jarchow, 2024). Thứ ba, quy mô 

DN (fs) - đo bằng log tổng tài sản - ảnh hưởng đến năng lực hệ thống kế toán và chi phí đại 

diện (Harakeh & ctg., 2023; Liu & ctg., 2018; Mou & ctg., 2025). Thứ tư, tỷ lệ nữ trong 

HĐQT (bf) kiểm soát yếu tố đa dạng giới tính - yếu tố được chứng minh có ảnh hưởng tích 

cực đến minh bạch và giám sát (Huang & ctg., 2023). Cuối cùng, quy mô HĐQT (lbs) phản 

ánh hiệu quả giám sát và ra quyết định. Quy mô lớn có thể nâng cao chuyên môn và chất 

lượng giám sát (Huang & ctg., 2023; Mou & ctg., 2025), nhưng cũng làm giảm hiệu quả do 

khó phối hợp (Adams & Ferreira, 2008). 

                                                      
1
Thông tư số 52/2012/TT-BTC ngày 05 tháng 4 năm 2012 hướng dẫn về việc công bố thông tin trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam (Bộ Tài chính, 2012a); Thông tư số 121/2012/TT-BTC ngày 26 tháng 7 năm 2012 Quy định 

về quản trị công ty áp dụng cho các công ty đại chúng trên thị trường chứng khoán Việt Nam (Bộ Tài chính, 2012b). 
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Bảng 1 

Danh Mục các Biến, Cách Đo Lường,và Ký Hiệu 

Tên biến Mô tả Ký hiệu 

Biến phụ thuộc 

Chỉ số MBTT 
Tổng điểm các tiêu chí MBTT, tính từ các chuẩn 

đánh giá định tính và định lượng, tính theo logarit 
ltrans 

Biến độc lập chính 

Tập trung quyền lực 
Biến nhị phân, bằng 1 nếu CTHĐQT đồng thời 

TGĐ, bằng 0 nếu ngược lại 
dual 

Tập trung sở hữu 

Số lượng cổ phiếu sở hữu bởi các thành viên 

HĐQT trên tổng số cổ phần phát hành, tính theo 

phần trăm 

bo 

Kiểm toán Big4 
Biến nhị phân, bằng 1 nếu công ty được kiểm toán 

bởi một trong Big4, bằng 0 nếu ngược lại 
aud 

Biến kiểm soát 

Đòn bẩy tài chính Nợ phải trả trên tổng tài sản, tính theo phần trăm lev 

Quy mô công ty Logarit tổng tài sản fs 

Tỷ suất lợi nhuận 
Lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sản, tính theo 

phần trăm 
pro 

Quy mô HĐQT Logarit số lượng thành viên HĐQT lbs 

Tỷ lệ thành viên nữ trong HĐQT Tỷ lệ thành viên HĐQT là nữ  tính theo phần trăm bf 

Ghi chú: Kết quả thống kê của nhóm tác giả 

3.3. Dữ liệu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu tài chính và phi tài chính theo năm của 21 công ty dược 

phẩm niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2018 - 2023. Chúng tôi 

bắt đầu mẫu từ 2018 vì đây là năm tài chính đầy đủ đầu tiên sau khi Nghị định 71/2017/NĐ-

CP (Chính phủ Việt Nam, 2017) có hiệu lực và Thông tư 95/2017/TT-BTC (Bộ Tài chính, 

2017) được ban hành, qua đó chuẩn hóa nghĩa vụ và tần suất công bố thông tin quản trị, giúp 

tăng tính nhất quán và khả năng so sánh theo thời gian của dữ liệu quản trị và tài chính. Dữ 

liệu được thu thập từ  báo cáo thường niên, báo cáo tài chính hợp nhất đã kiểm toán và báo cáo 

tình hình quản trị từ cơ sở dữ liệu Finpro, cafè.vn và cophieu68.vn. 
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4. Kết quả định lượng và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả các biến. Bảng A mô tả các biến sử dụng trong mô 

hình: ltrans có giá trị trung bình 4.35, dao động hẹp từ 4.25 đến 4.45, cho thấy mức độ đồng 

nhất cao giữa các công ty. Số thành viên HĐQT trung bình xấp xỉ 6 (exp(1.72=5.59); chỉ 8% 

quan sát có CTHĐQT kiêm CEO (dual), trong khi 41% được kiểm toán bởi Big4. Tỷ lệ nữ 

trong HĐQT (bf) và sở hữu của HĐQT (bo) lần lượt trung bình khoảng 23%, với biên độ 

dao động rộng. Đòn bẩy tài chính (lev) trung bình 36%, cao nhất 97%; ROA trung bình 9%. 

Bảng B mô tả biến ltrans theo từng giá trị biến dual và aud. Với các DN có tồn tại dual, 

ltrans có giá trị trung bình 4.32, thấp hơn so với DN không tồn tại dual. Tương tự, các DN 

không được kiểm toán bởi Big4 có ltrans là 4.33 thấp hơn so với DN được kiểm toán bởi 

Big4. Bảng 3 thể hiện hệ số tương quan giữa các biến. Chỉ số ltrans tương quan dương với 

quy mô HĐQT (0.33), quy mô tài sản (0.32) và kiểm toán Big4 (0.46); tương quan âm với 

dual (-0.22) và lev (-0.38). Nhìn chung, ltrans có mức độ tương quan từ thấp đến trung bình 

với các biến trong mô hình. Các hệ số đều dưới 0.6 về trị tuyệt đối, hàm ý nguy cơ đa cộng 

tuyến thấp. Bảng 4 xác nhận điều này qua kiểm định VIF, với tất cả các chỉ số nhỏ hơn 2 và 

giá trị trung bình là 1.41. Như vậy, đa cộng tuyến không phải là vấn đề đáng lo ngại trong 

các mô hình hồi quy. 

Bảng 2 

Thống Kê Mô Tả 

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

Bảng A: Thống kê mô tả các biến phụ thuộc và độc lập 

ltrans 126 4.35 0.05 4.25 4.45 

lbs 126 1.72 0.23 1.10 2.08 

dual 126 0.08 0.27 0.00 1.00 

fs 126 11.95 0.45 10.99 12.99 

aud 126 0.41 0.49 0.00 1.00 

bf 126 0.23 0.16 0.00 0.60 

bo 126 0.23 0.22 0.00 1.00 

lev 126 0.36 0.20 0.09 0.97 

pro 126 0.09 0.08 -0.17 0.34 

Bảng B: Thống kê mô tả biến ltrans theo từng giá trị biến dual và aud 

dual = 1 10 4.32 0.04 4.26 4.37 

dual = 0 116 4.36 0.05 4.25 4.45 

aud = 1 52 4.38 0.04 4.32 4.45 

aud = 0 74 4.33 0.05 4.25 4.44 

Ghi chú: Kết quả tính toán của nhóm tác giả 
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Bảng 3 

Ma Trận Hệ Số Tương Quan giữa các Biến 

 ltrans lbs dual fs aud bf bo lev pro 

ltrans 1.00         

lbs 0.33 1.00        

dual -0.22 -0.14 1.00       

fs 0.32 0.29 -0.21 1.00      

aud 0.46 0.25 -0.19 0.24 1.00     

bf 0.00 -0.24 0.25 0.07 -0.08 1.00    

bo -0.16 0.09 0.09 -0.24 -0.22 0.07 1.00   

lev -0.38 -0.03 0.02 0.08 -0.16 0.02 -0.07 1.00  

pro 0.15 0.17 0.14 0.07 0.07 -0.12 0.25 -0.57 1.00 

Ghi chú: Kết quả tính toán của nhóm tác giả 

Bảng 4 

Kết Quả Kiểm Định Đa Cộng Tuyến 

Variable VIF 1/VIF 

   

pro 1.89 0.53 

lev 1.67 0.60 

fs 1.41 0.71 

bo 1.31 0.77 

lbs 1.3 0.77 

bf 1.26 0.79 

dual 1.26 0.80 

aud 1.21 0.82 

   

Mean VIF 1.41  

Ghi chú: Kết quả tính toán của nhóm tác giả 

4.2. Kiểm định nội sinh 

Trong các mô hình dữ liệu bảng phân tích mối quan hệ giữa đặc điểm quản trị và mức 

độ MBTT, nội sinh là một rủi ro cần kiểm soát. Nội sinh có thể phát sinh từ quan hệ nhân quả 

ngược chiều, biến bị bỏ sót, hoặc sai số đo lường. Để kiểm định nội sinh, nghiên cứu sử dụng 

phương pháp 2SLS với biến công cụ là biến trễ của biến giải thích, kết hợp kiểm định 

Hausman giữa 2SLS và mô hình hiệu ứng cố định (FE). Nếu kết quả kiểm định Hausman cho 

thấy giá trị p thấp, điều này hàm ý rằng biến được kiểm định có khả năng nội sinh và mô hình 

2SLS dữ liệu bảng với hiệu ứng cố định là phù hợp hơn. 
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Bảng 5 

Kết Quả Kiểm Định Nội Sinh của các Biến trong Mô Hình 

 

FE dual lbs fs aud bf bo lev pro 

 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

dual -0.033*** -0.038 -0.043*** -0.047*** -0.057*** -0.044*** -0.047*** -0.046*** 0.211 

 
(0.010) (0.031) (0.016) (0.015) (0.016) (0.017) (0.015) (0.015) (3.148) 

lbs -0.052*** -0.049** 0.02 -0.053** -0.055** -0.066** -0.049** -0.049** -0.083 

 
(0.019) (0.024) (0.069) (0.024) (0.025) (0.029) (0.024) (0.024) (0.448) 

fs 0.052** 0.04 0.029 0.059* 0.059* 0.065* 0.035 0.039 -0.586 

 
(0.023) (0.028) (0.031) (0.034) (0.031) (0.036) (0.032) (0.028) (7.621) 

aud -0.002 -0.01 -0.01 -0.013 -0.045** -0.003 -0.011 -0.014 0.292 

 
(0.010) (0.012) (0.012) (0.011) (0.022) (0.014) (0.011) (0.012) -3.687 

bf -0.024 -0.013 -0.002 -0.015 0.001 -0.117 -0.011 -0.01 -0.035 

 
(0.021) (0.024) (0.026) (0.024) (0.026) (0.080) (0.024) (0.024) (0.361) 

bo -0.055*** -0.056** -0.065** -0.050** -0.049** -0.050* -0.069 -0.056** -0.148 

 
(0.017) (0.023) (0.025) (0.023) (0.024) (0.026) (0.044) (0.023) (1.150) 

lev -0.085** -0.109*** -0.122*** -0.106*** -0.134*** -0.086* -0.108*** -0.14 -0.572 

 
(0.033) (0.041) (0.045) (0.041) (0.045) (0.048) (0.041) (0.093) (5.669) 

pro 0.051 0.042 0.054 0.062 0.113 0.047 0.049 0.044 -5.339 

 
(0.056) (0.068) (0.067) (0.065) (0.075) (0.071) (0.064) (0.066) (65.504) 

Constant 3.871*** 4.015*** 4.032*** 3.795*** 3.817*** 3.757*** 4.080*** 4.038*** 12.083 

 
(0.270) (0.333) (0.352) (0.407) (0.369) (0.419) (0.375) (0.337) (98.056) 

Chi-square 
 

3,787 5,293 5,182 7,136 4,048 6,318 6,104 0,028 

P value 
 

0.876 0.726 0.738 0.522 0.853 0.612 0.636 1.000 

Ghi chú: *, **, *** là ký hiệu chỉ ra có ý nghĩa thống kê ở các mức ý nghĩa lần lượt là 10%, 5% và 1%. Sai số chuẩn của tham số ước lượng được ghi trong ( ). Kết quả tính 

toán của nhóm tác giả 
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Bảng 5 trình bày kết quả kiểm định nội sinh với từng biến giải thích được kiểm tra 

riêng qua phương pháp 2SLS, sử dụng biến trễ làm công cụ. Kết quả kiểm định Hausman giữa 

mô hình IV-FE và mô hình FE thông thường cho thấy không có bằng chứng nội sinh đáng kể, 

với các p-value đều vượt ngưỡng 0.1. Điều này cho phép tiếp tục ước lượng bằng mô hình dữ 

liệu bảng thông thường. 

Do đó, nhóm tác giả tiến hành ước lượng các phương trình (1), (2) và (3) sử dụng mô 

hình dữ liệu bảng thông thường. Trong các lựa chọn ước lượng, mô hình FE giúp kiểm soát dị 

biệt không quan sát cố định theo thời gian nhưng lại loại bỏ các biến không biến thiên. Trong 

khi đó, mô hình RE giữ lại các biến này nhưng đòi hỏi giả định không thực tế về tính độc lập 

giữa hiệu ứng riêng và biến giải thích. Vì vậy, nghiên cứu lựa chọn phương pháp CRE, theo đề 

xuất của Mundlak (1978), nhằm kiểm soát mối tương quan trên bằng cách đưa trung bình thời 

gian của các biến độc lập vào mô hình. CRE vừa tận dụng được biến không đổi theo thời gian, 

vừa nâng cao hiệu quả và độ tin cậy của ước lượng. Kiểm định Mundlak cũng xác nhận sự phù 

hợp của CRE so với RE. 

4.3. Kết quả ước lượng mô hình chính 

4.3.1. Vai trò của tập trung quyền lực đối với mức độ MBTT 

Bảng 5 trình bày kết quả ước lượng cho mô hình (1), (2) và (3) sử dụng CRE với 

phương sai của sai số chuẩn được hiệu chỉnh Huber-White. Kiểm định Mundlak cho thấy 

phương pháp CRE được lựa chọn. Tập trung vào mô hình cơ sở (1), kết quả ước lượng cho 

thấy ba biến có ý nghĩa thống kê: tập trung quyền lực (dual) và tập trung sở hữu (bo) đều có 

hệ số âm và đạt mức ý nghĩa 5%, trong khi ĐB (lev) cũng có hệ số âm và khác không ở 

ngưỡng 5%; các biến kiểm toán Big4, quy mô hội đồng, quy mô tài sản, tỷ lệ nữ trong hội 

đồng và khả năng sinh lợi không có ý nghĩa thống kê. Những phát hiện này hàm ý rằng tính 

MBTT của các công ty dược phẩm niêm yết suy giảm khi quyền lực tập trung vào một cá nhân 

kiêm nhiệm, khi hội đồng nắm giữ cổ phần lớn và khi DN có đòn bẩy cao. Kết quả này nhất 

quán với lý thuyết đại diện rằng sự kiêm nhiệm làm suy giảm giám sát, tăng chi phí đại diện và 

động cơ giữ lại thông tin. Bên cạnh đó, việc sở hữu tập trung làm tăng xung đột lợi ích, tạo 

động cơ che giấu và giảm MBTT. Về mặt thực nghiệm, kết quả này cũng phù hợp với các 

nghiên cứu trước như Abels và Martelli (2013), khẳng định rằng sự kiêm nhiệm làm suy giảm 

khả năng giám sát và làm yếu đi sự minh bạch của DN. Tương tự, Truong và Nguyen (2024) 

cũng cho thấy sự kiêm nhiệm có tác động tích cực với hành vi điều chỉnh lợi nhuận, qua đó 

ảnh hưởng tiêu cực đến tính MBTT tài chính. Patel và cộng sự (2002), cho rằng mức độ tập 

trung sở hữu cao không tốt cho cổ đông thiểu số vì nó làm giảm MBTT. 

Hệ số hồi qui âm và có ý nghĩa thống kê của biến lev hàm ý rằng DN vay nợ nhiều 

hơn có xu hướng hạn chế công bố thông tin nhằm giảm thiểu sự giám sát từ chủ nợ và thị 

trường. Kết quả này xác nhận lý thuyết thông tin bất cân xứng. Khi ràng buộc nợ cao, DN có 

thể ưu tiên cung cấp thông tin riêng cho chủ nợ và hạn chế minh bạch công khai để tránh soi 

xét bởi thị trường hay đối thủ, làm tăng bất cân xứng thông tin. Về mặt thực nghiệm, kết quả 

này phù hợp với phát hiện của Truong (2023), cũng ghi nhận mối quan hệ âm và có ý nghĩa 

giữa đòn bẩy và MBTT tại các công ty niêm yết ở Việt Nam. Tuy nhiên, kết quả này không 

đồng nhất với một số nghiên cứu quốc tế, như Aksu và Kosedag (2006) và Othman và 

Zeghal (2010), khi các tác giả này không tìm thấy mối quan hệ có ý nghĩa giữa đòn bẩy và 

mức độ công bố thông tin. 
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Bảng 6 

Các Yếu Tố Tác Động đến Mức Độ MBTT và Vai Trò của Lựa Chọn Đơn Vị Kiểm Toán và Tỷ 

Lệ Sở Hữu của HĐQT 

 (1) (2) (3) 

dual -0.033** -0.037** -0.010 

 (0.01) -0.012 -0.013 

bo -0.055** -0.055** -0.053** 

 (0.02) (0.02) (0.02) 

aud -0.002 -0.002 -0.002 

 (0.02) -0.015 (0.02) 

1.dual#1.aud  0.030*  

  (0.01)  

1.dual#c.bo   -0.078** 

   (0.03) 

lbs -0.052 -0.053 -0.053 

 (0.04) (0.04) (0.04) 

fs 0.052 0.053 0.055 

 (0.04) (0.04) (0.04) 

bf -0.024 -0.03 -0.03 

 (0.02) (0.02) (0.02) 

lev -0.085** -0.084** -0.084* 

 (0.03) (0.03) (0.03) 

pro 0.051 0.058 0.027 

 (0.09) (0.09) (0.08) 

_cons 3.970*** 3.902*** 4.057*** 

 (0.13) (0.13) (0.16) 

obs 126 126 126 

Mundlak 112,646 147,025 179,093 

p value 0,00 0,00 0,00 

Ghi chú: *, **, *** là ký hiệu chỉ ra có ý nghĩa thống kê ở các mức ý nghĩa lần lượt là 10%, 5% và 1%. Sai số 

chuẩn của tham số ước lượng được ghi trong ( ). Tác giả 

4.3.2. Vai trò điều tiết của kiểm toán Big4 và tỷ lệ sở hữu của HĐQT 

Trong mô hình 2 (cột 2, Bảng 5), sau khi bổ sung biến tương tác dual × aud, hệ số của 

dual vẫn âm và có ý nghĩa 5% (-0.037), bo duy trì tác động âm ở mức 5%, còn lev tiếp tục âm 

và có ý nghĩa 5%; đáng chú ý, biến tương tác dương (0.030) đạt mức ý nghĩa 10%, gợi ý kiểm 

toán Big4 làm giảm tác động tiêu cực của việc kiêm nhiệm đối với MBTT. Mặc dù các nghiên 

cứu trước đây (như Abels & Martelli, 2013; Truong & Nguyen, 2024) đã khẳng định dual làm 

suy yếu tính độc lập và minh bạch của công ty, nhưng chưa có nghiên cứu nào chỉ ra vai trò 

điều tiết của kiểm toán Big4. Kết quả này có hàm ý rằng chất lượng kiểm toán cao từ Big4 - 
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vốn được công nhận là có tính độc lập và chuyên môn cao (Harakeh & ctg., 2023; Lang & 

ctg., 2012; Truong & Nguyen, 2024) - có thể làm suy giảm xung đột lợi ích do kiêm nhiệm 

gây ra, góp phần nâng cao mức độ MBTT. 

Trong mô hình 3 (cột 3, Bảng 5), hệ số trực tiếp của dual không còn ý nghĩa, bo vẫn âm 

và có ý nghĩa 5%, trong khi hệ số tương tác âm (-0.078) có ý nghĩa 5%, cho thấy khi quyền sở 

hữu tập trung cao vào HĐQT, tác động tiêu cực của kiêm nhiệm lên MBTT càng nghiêm trọng 

hơn. Phát hiện này chưa được đề cập trực tiếp trong các nghiên cứu trước, nhưng có thể được 

giải thích từ góc độ xung đột lợi ích. Cụ thể, khi HĐQT vừa nắm quyền điều hành vừa sở hữu tỷ 

lệ cổ phần lớn, cơ chế giám sát nội bộ có thể bị suy yếu do sự thiếu vắng động lực kiểm soát lẫn 

nhau, từ đó dẫn đến giảm MBTT (Bushman & Smith, 2003; Patel & ctg., 2002). Trái ngược với 

một số nghiên cứu cho rằng sở hữu của HĐQT cải thiện minh bạch (Truong & Nguyen, 2024), 

phát hiện của nghiên cứu này gợi ý rằng trong điều kiện tập trung quyền lực quá mức, quyền sở 

hữu có thể làm trầm trọng thêm vấn đề đại diện và hạn chế công bố thông tin minh bạch. 

5. Kết luận và hàm ý nghiên cứu 

Nghiên cứu này xem xét mối quan hệ giữa yếu tố tập trung quyền lực và mức độ 

MBTT của các công ty niêm yết trong ngành dược tại Việt Nam giai đoạn 2018 - 2023. Kết 

quả ước lượng từ phương pháp CRE cho thấy việc tập trung quyền lực có ảnh hưởng đáng kể 

đến MBTT. Cụ thể, việc CTHĐQT đồng thời giữ chức TGĐ có tác động tiêu cực lên mức độ 

MBTT, cho thấy tình trạng tập trung quyền lực làm suy giảm cơ chế giám sát và giảm tính 

minh bạch. Bên cạnh đó, các yếu tố như tỷ lệ sở hữu của HĐQT và mức độ đòn bẩy cũng có 

tác động tiêu cực đến mức độ MBTT, phản ánh khả năng tồn tại của xung đột lợi ích và rủi ro 

tài chính. Đáng chú ý, các kết quả từ mô hình tương tác cho thấy vai trò giảm nhẹ của kiểm 

toán Big4 trong mối quan hệ giữa tập trung quyền lực và MBTT, đồng thời phát hiện rằng 

mức độ tập trung sở hữu cao của HĐQT có thể khuếch đại tác động tiêu cực của sự tập trung 

quyền lực. Các kết quả này nhất quán với một số nghiên cứu trước đây về vai trò hạn chế của 

sự tập trung quyền lực và sự cần thiết của cơ chế kiểm soát độc lập. 

Hàm ý của các kết quả trên như sau. Thứ nhất, kết quả nghiên cứu nhấn mạnh tầm 

quan trọng của việc phân tách vai trò giữa CTHĐQT và TGĐ nhằm nâng cao hiệu quả giám 

sát và thúc đẩy MBTT. Đây có thể là một gợi ý cho cơ quan quản lý khi xây dựng quy định về 

quản trị DN niêm yết tại Việt Nam. Thứ hai, các DN nên tăng cường vai trò của kiểm toán độc 

lập, đặc biệt là sử dụng dịch vụ của các công ty kiểm toán thuộc Big4 nhằm tạo niềm tin cho 

nhà đầu tư và nâng cao chất lượng thông tin tài chính. Thứ ba, kết quả về sở hữu tập trung gợi 

mở rằng, trong bối cảnh thiếu cơ chế bảo vệ cổ đông thiểu số, sự sở hữu lớn của HĐQT không 

nhất thiết đồng nghĩa với lợi ích cho cổ đông nói chung. Điều này đặt ra yêu cầu tăng cường 

công khai minh bạch và thiết lập các cơ chế kiểm soát nội bộ hiệu quả hơn. 

Nghiên cứu còn một số hạn chế như giới hạn về mẫu nghiên cứu với quy mô nhỏ và 

tập trung vào ngành dược. Thêm vào đó, việc đo lường các biến quản trị còn tương đối đơn 

giản, chưa phản ánh hết cấu trúc sở hữu thực chất. Trong tương lai, các nghiên cứu có thể mở 

rộng mẫu sang các ngành khác và cập nhật thời gian gần đây hơn, đo lường biến tập trung sở 

hữu theo cách phân biệt rõ giữa quyền sở hữu thực tế và quyền kiểm soát, hoặc theo loại cổ 

đông chi phối. 

ĐÓNG GÓP KHOA HỌC  

Bài báo xác định rõ khoảng trống nghiên cứu; bài báo cung cấp bộ dữ liệu mới hoặc 

bằng chứng thực nghiệm mới; bài báo có ý nghĩa thống kê và thực tiễn rõ ràng; bài báo đưa ra 

hàm ý chính sách; bài báo gợi mở các hướng nghiên cứu tiếp theo. 
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