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1. Giới thiệu 
Minh bạch và công bố thông tin (CBTT) của 

công ty niêm yết có vai trò hết sức quan trọng không 
chỉ đối với các nhà đầu tư trên thị trường chứng 
khoán mà còn đối với chính công ty. Hoạt động 
CBTT là nghĩa vụ bắt buộc của công ty niêm yết để 
bảo vệ lợi ích hợp pháp của các nhà đầu tư và đảm 
bảo cho sự phát triển bền vững của thị trường. Đối 
với nhà đầu tư trên thị trường, mức độ CBTT của 
công ty là một tiêu chí quan trọng giúp nhà đầu tư 
đánh giá mức độ rủi ro để đưa ra quyết định đầu tư 
phù hợp. Đối với các công ty niêm yết, Karim 
(2005) cho rằng mức độ CBTT càng cao càng hạn 
chế tình trạng chênh lệch thông tin giữa các nhà đầu 
tư và công ty, qua đó làm giảm chi phí vốn và tăng 
thanh khoản của cổ phiếu trên thị trường.  

 

Trong những năm gần đây, thị trường chứng 
khoán Việt Nam có sự phát triển mạnh mẽ xét trên 
khía cạnh khối lượng giao dịch, vốn hóa thị trường 
và số lượng nhà đầu tư. Tuy nhiên, thực tế cho thấy, 
các công ty niêm yết trên thị trường hiện nay chưa 
thật sự quan tâm để thể hiện đầy đủ trách nhiệm của 
mình đối với các nhà đầu tư và chưa nhận thức 
được lợi ích mà họ có được trong việc CBTT. Hệ 
quả là nhiều công ty cố tình trì hoãn việc CBTT 
hoặc CBTT không đầy đủ và/hoặc không chính xác. 
Vì vậy, câu hỏi được đặt là ở đây là những yếu tố 
nào ảnh hưởng đến mức độ minh bạch và CBTT 
của các công ty niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam? Cho đến nay, đã có một vài 
nghiên cứu cố gắng đi tìm lời giải đáp cho câu hỏi 
trên (Ngô Thu Giang và Đặng Anh Tuấn, 2013; 
Nguyễn Thị Thu Hảo, 2015; Phạm Ngọc Toàn và 
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  ục tiêu của nghiên cứu này là xác định ảnh hưởng của các yếu tố quản trị công ty và tài chính 
doanh nghiệp đến mức độ minh bạch và công bố thông tin của công ty niêm yết trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam. Số liệu sử dụng trong nghiên cứu là số liệu dạng bảng được thu thập từ các báo cáo 
tài chính, báo cáo quản trị công ty và các tài liệu được công bố công khai có liên quan của 506 công ty 
niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở Giao dịch chứng khoán Hà 
Nội (HNX) trong giai đoạn 2014-2016. Sử dụng phương pháp ước lượng 2SLS (2 Stage Least of Square) và 
GMM (Generalized Methods of Moments), kết quả nghiên cứu cho thấy tính độc lập của Hội đồng quản trị, 
quy mô công ty, tỷ suất lợi nhuận trên tài sản có tương quan thuận với mức độ minh bạch và CBTT của công 
ty niêm yết. Ngoài ra, nghiên cứu còn tìm thấy mối tương quan thuận giữa công bố thông tin trong quá khứ 
đến mức độ công bố thông tin ở kỳ hiện tại của công ty.  

Từ khóa: công bố thông tin, thị trường chứng khoán Việt Nam, GMM. 



Hoàng Thị Thu Hoài, 2015; Trương Đông Lộc và 
Nguyễn Thị Kim Anh, 2017). Tuy nhiên, phần lớn 
các nghiên cứu này đều dựa trên báo cáo thẻ điểm 
quản trị công ty năm 2012 của IFC để xây dựng chỉ 
số CBTT. Bên cạnh đó, phần lớn các nghiên cứu 
trên đều chưa giải quyết được vấn đề biến nội sinh 
trong mô hình nghiên cứu nên kết quả nghiên cứu 
còn nhiều hạn chế. Khác với các nghiên cứu trước 
đây, nghiên cứu này tiến hành xây dựng chỉ số đo 
lường tính minh bạch và CBTT của các công ty trên 
cơ sở bộ tiêu chí của S&P, các quy định hiện hành 
ở Việt Nam và đã có sự tham vấn của các chuyên 
gia. Bên cạnh đó, nghiên cứu này còn giải quyết 
được vấn đề nội sinh bằng cách sử dụng mô hình 
GMM trên cơ sở bộ dữ liệu của 506 công ty được 
thu thập trong 3 năm (2014-2016). Phần còn lại của 
bài viết được cấu trúc như sau: Mục 2 giới thiệu cơ 
sở lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm liên 
quan đến vấn đề nghiên cứu; Mục 3 mô tả số liệu 
được sử dụng và phương pháp nghiên cứu; Mục 4 
tóm tắt các kết quả nghiên cứu; và cuối cùng, kết 
luận của bài viết được trình bày ở Mục 5.  

2. Cơ sở lý thuyết và các bằng chứng 
thực nghiệm 

2.1. Cơ sở lý thuyết 
Lý thuyết nền tảng cho nghiên cứu này là lý 

thuyết thông tin bất cân xứng và lý thuyết đại diện. 
Thông tin bất cân xứng là một trong nhiều nguyên 
nhân làm thị trường không đạt cân bằng và hiệu quả. 
Hiện tượng không minh bạch thông tin trên TTCK 
xảy ra khi một hay nhiều nhà đầu tư sở hữu thông tin 
riêng hoặc có nhiều thông tin đại chúng hơn về một 
công ty. Trường hợp khác là khi công ty, người quản 
lý công ty có nhiều thông tin hơn so với cộng đồng 
nhà đầu tư nhỏ, lẻ. Hiện tượng không minh bạch 
thông tin trên TTCK sẽ dẫn đến hai hệ quả phổ biến 
là sự lựa chọn nghịch và rủi ro đạo đức. Khi hiện 
tượng này xảy ra sẽ bóp méo quyết định tham gia thị 
trường của các chủ thể kinh tế. Ảnh hưởng của việc 
không minh bạch thông tin đến cơ hội đầu tư và chi 
phí vốn (lợi nhuận yêu cầu của nhà đầu tư) có cơ sở 
lý thuyết là mối quan hệ cơ bản của kinh tế học tài 
chính: quan hệ giữa lợi nhuận và rủi ro. Nhiều 
nghiên cứu chứng minh là minh bạch thông tin công 
bố, cải thiện khả năng tiếp cận thông tin làm giảm 
tính không minh bạch thông tin, giảm rủi ro tiềm ẩn 
cho các nhà đầu tư trên TTCK. Công ty niêm yết 
thực hiện minh bạch thông tin công bố là thực hiện 

lý thuyết tín hiệu trong thị trường chứng khoán. Các 
thông tin công bố của CTNY được các nhà quản lý 
thị trường, nhà đầu tư tiếp nhận, sàng lọc và đánh 
giá tiềm năng phát triển, rủi ro của công ty niêm yết. 
Công ty niêm yết có nhiều thông tin hơn các nhà đầu 
tư, nhà quản lý thị trường; sự thuận lợi về thông tin 
sẽ tác động lên quyết định lựa chọn của họ. Các cổ 
đông, nhà đầu tư, chủ nợ có thông tin kém hơn 
CTNY và sẽ tác động tiêu cực lên quyết định lựa 
chọn của họ. 

Theo lý thuyết đại diện, sự khác biệt lợi ích giữa 
các cổ đông và nhà quản lý công ty do sự tách biệt 
giữa quyền sở hữu và kiểm soát công ty làm phát 
sinh chi phí đại diện. Các nhà quản lý công ty có 
thông tin nhiều hơn so với các cổ đông, chủ nợ; nên 
các nhà đầu tư yêu cầu tỷ lệ lợi tức cao hơn để bù 
đắp rủi ro. Minh bạch thông tin công bố là giải pháp 
hạn chế chi phí đại diện, giúp cổ đông giám sát các 
quyết định của nhà quản trị và đem lại lợi ích cho 
công ty. Khi việc quan sát các hoạt động điều hành 
của người đại diện không dễ dàng (do liên quan đến 
đạo đức và lựa chọn nghịch) người ủy quyền có hai 
giải pháp cơ bản: xây dựng hệ thống thông tin để 
phát hiện hành vi của người đại diện (các tiêu chuẩn 
công bố thông tin) và ký kết hợp đồng theo kết quả 
hoạt động của người đại diện (một cái giá để chuyển 
rũi ro đến người đại diện). Lý thuyết đại diện đã 
khẳng định hệ thống thông tin và công bố thông tin 
là giải pháp hữu hiệu giảm mâu thuẩn giữa người ủy 
quyền và người đại diện. Một số yếu tố như là quy 
mô công ty, đòn bẩy tài chính, lợi nhuận, trạng thái 
niêm yết có mối liên hệ với vấn đề người đại diện. 
Chi phí đại diện chịu ảnh hưởng của quy mô công ty 
(Rodriguez-Perez, 2004). Các công ty lớn công bố 
nhiều thông tin tự nguyện hơn nên giảm loại chi phí 
này so với các công ty nhỏ. Chi phí đại diện tăng khi 
công ty có tỷ lệ nợ cao (Gracia-Meca et al., 2005). 
Công ty có đòn bẩy tài chính cao có nhiều nghĩa vụ 
công bố thông tin thoả mãn các yêu cầu của chủ nợ 
và mức độ công bố thông tin phải chi tiết hơn để đáp 
ứng các yêu cầu này. Công ty có tỷ suất lợi nhuận 
cao sẽ công bố thông tin nhiều hơn và người đại diện 
sử dụng vấn đề này cho việc ký kết hợp đồng tốt hơn 
(Giner, 1995). Trạng thái niêm yết của công ty sẽ cải 
thiện việc công bố thông tin. Công bố thông tin để 
giúp kiểm soát chi phí đại diện khi quyền sở hữu 
phân tán nhiều hơn trước (Gracia-Meca et al., 2005). 
Khi nghiên cứu về công bố thông tin về rũi ro của 
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các công ty tại Anh, Rajab & Handley-Schachler 
(2009) tìm thấy mức độ công bố thông tin tăng lên 
trong những năm nghiên cứu. Các thông tin công bố 
đều liên quan đến hoạt động ở tương lai của công ty 
do các nhà đầu tư đòi hỏi nhiều thông tin liên quan 
đến công ty và sử dụng nó để thay đổi quyết định 
đầu tư. 

2.2. Các bằng chứng thực nghiệm và giả thuyết 
nghiên cứu 

Đặc điểm hội đồng quản trị công ty: Cheung, et 
al., (2007) đã kết luận đặc điểm hội đồng quản trị 
công ty có liên hệ chặt với mức độ công bố thông 
tin. Nghiên cứu của các tác giả Trần Thị Thanh Tú 
và cộng sự (2014), Phạm Ngọc Toàn và Hoàng Thị 
Thu Hoài (2015), Đặng Ngọc Hùng (2016), Nguyễn 
Thị Phương Hồng và Lê Hoàng Trung (2016) chỉ ra 
rằng số lượng thành viên HĐQT có ảnh hưởng đến 
mức độ công bố thông tin của công ty. Ngoài ra, sự 
kiêm nhiệm Tổng Giám Đốc và Chủ tịch HĐQT có 
ảnh hưởng đến hoạt động CBTT của công ty niêm 
yết (Nguyễn Chí Đức và Hoàng Trọng, 2012; Ngô 
Thu Giang và Đặng Anh Tuấn, 2013; Đặng Ngọc 
Hùng, 2016). Từ những bằng chứng trên, giả thuyết 
sau được đề xuất. 

H1: Quy mô hội đồng quản trị, Kiêm nhiệm của 
Chủ tịch HĐQT có ảnh hưởng đến mức độ minh 
bạch và CBTT  

Thành viên HĐQT độc lập: Nhiều nghiên cứu 
chỉ ra rằng tăng tính độc lập của thành viên HĐQT 
sẽ làm cải thiện việc minh bạch và CBTT của công 
ty. Cheng & Courtenay (2006) kết luận hiệu quả của 
HĐQT phụ thuộc vào thành phần, tính độc lập và 
quy mô HĐQT; và có mối liên hệ giữa các đặc điểm 
của HĐQT: quy mô, thành phần, và công bố thông 
tin của công ty. Monks and Minow (2008) lập luận 
rằng giám sát của HĐQT giúp cải thiện chất lượng 
ra quyết định của các nhà quản lý, làm tăng lợi ích 
của các cổ đông và công bố thông tin đáng tin cậy. 
Rhoades et al., (2000); Hermalin & Weisbach 
(2003) cho rằng các thành viên độc lập giám sát tốt 
sẽ làm cải thiện chất lượng công bố thông tin trong 
báo cáo tài chính và giảm sự bất cân xứng thông tin 
giữa người quản lý và nhà đầu tư thông qua minh 
bạch thông tin. Từ những bằng chứng trên, giả 
thuyết sau được đề xuất. 

H2: Số thành viên độc lập của HĐQT có ảnh 
hưởng tích cực đến mức độ minh bạch và CBTT 

 

Quy mô công ty: Nghiên cứu của Premvadee 
(2012) kết luận rằng các công ty lớn có mức độ 
minh bạch thông tin hơn so với các công ty nhỏ trên 
thị trường. Các nghiên cứu gần đây tại Việt Nam 
cũng cho các kết quả tương tự là quy mô công ty có 
ảnh hưởng cùng chiều đến mức độ công bố thông tin 
của công ty (Nguyễn Thi Thu Hảo, 2015; Phạm 
Ngọc Toàn và Trần Thị Thanh Huyền, 2015; 
Nguyễn Thị Phượng Hồng và Lê Hoàng Trung, 
2016). Từ những bằng chứng trên giả thuyết sau 
được đề xuất. 

H3: Quy mô công ty có ảnh hưởng cùng chiều 
đến mức độ minh bạch và CBTT  

Ảnh hưởng của lợi nhuận: Theo lý thuyết đại 
diện có một mối quan hệ cùng chiều giữa lợi nhuận 
và công bố thông tin của công ty. Các công ty có lợi 
nhuận cao sẽ công bố thông tin phù hợp với xu 
hướng tăng trưởng lợi nhuận của công ty; việc công 
bố thông tin thường xuyên và nhiều hơn để báo hiệu 
tình hình tài chính tốt đến các nhà đầu tư (Watson et 
al., 2002). Theo quan điểm kinh tế, các công ty cố 
gắng điều chỉnh mức lợi nhuận bằng cách tiết lộ 
thêm thông tin đến công chúng. Một vài nghiên cứu 
kết luận lợi nhuận công ty có ảnh hưởng cùng chiều 
đến mức độ công bố thông tin của công ty. Leventis 
& Weetman (2004) đã kết luận rằng các công ty có 
lợi nhuận cao công bố nhiều thông tin trong báo cáo 
hàng năm để biện minh cho các hoạt động tài chính. 
Zare et al., (2013) kết luận lợi nhuận công ty có ảnh 
hưởng cùng chiều đến chất lượng của thông tin phi 
tài chính được công bố. Tuy nhiên, Camfferman và 
Cooke (2002); Vandemele et al.,(2009) kết luận rằng 
có một mối quan hệ ngược chiều giữa lợi nhuận và 
chất lượng của công bố thông tin. Từ những bằng 
chứng trên, giả thuyết sau được đề xuất. 

H4: Kết quả kinh doanh có ảnh hưởng cùng 
chiều đến mức độ minh bạch và CBTT  

Giá trị công ty: Một vài nghiên cứu đã chỉ ra giá 
trị công ty đo lường bằng tỷ số MBR và Tobin Q  có 
ảnh hưởng cùng chiều đến mức độ công bố thông tin 
của công ty (Aksu & Kosedag ,2006;  Cheung et al., 
2007). Kết quả nghiên cứu của Sharif & Lai (2015) 
cho kết quả tương tự là giá trị công ty đo lường bằng 
Tobin_Q  có ảnh hưởng cùng chiều đến mức độ 
công bố thông tin của công ty. Các kết quả nghiên 
cứu tại Việt nam chưa có kết luận về biến số này. 
Giả thuyết sau được đề xuất. 
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H5: Giá trị công ty có ảnh hưởng cùng chiều đến 
mức độ minh bạch và CBTT  

Biến kiểm soát 
Ban Giám đốc: Coles et al. (2008) chỉ ra Ban 

Giám đốc có vai trò tư vấn các quyết định chiến 
lược và giám sát các giám đốc điều hành; và thực 
hiện các quyết định quản lý. Trong thực tế, cùng với 
các quy định, số giám đốc điều hành độc lập phụ 
thuộc vào chi phí và nhu cầu trong mỗi công ty 
(Linck et al., 2008). Nasir & Abdullah (2004) tìm 
thấy tỷ lệ giám đốc độc lập cao có ảnh hưởng thuận 
chiều đến công bố thông tin của công ty. Zang và Li 
(2008); Andrade et al., (2014) đã chỉ ra số giám đốc 
độc lập có liên quan đến mức độ công bố thông tin 
của công ty. Từ những bằng chứng trên, giả thuyết 
đề xuất là thành viên Ban giám đốc có ảnh hưởng 
dương đến công bố thông tin. 

Đòn bẩy tài chính: Nghiên cứu của Nelson & 
Percy (2005), Aksu & Kosedag (2006) cho thấy đòn 
bẩy tài chính của công ty không ảnh hưởng đến mức 
độ công bố thông tin; tuy nhiên, kết quả nghiên cứu 
của Htay et al., (2013), Budsaratragoon et al., 
(2013) cho biết đòn bẩy tài chính ảnh hưởng ngược 
chiều đến mức độ công bố thông tin của công ty. 
Các tác giả Phạm Ngọc Toàn và Hoàng Thị Thu 
Hoài (2015); Phạm Ngọc Toàn và Trần Thị Thanh 
Huyền (2015) tìm thấy đòn bẩy tài chính của công 
ty có ảnh hưởng cùng chiều đến mức độ CBTT; 
nhưng nghiên cứu của Đặng Ngọc Hùng (2016); 
Nguyễn Thị Phương Hồng và Lê Hoàng Trung 
(2016) cho biết rằng đòn bẩy tài chính không ảnh 
hưởng đến mức độ CBTT của công ty. Kết quả này 
cho thấy còn có nhiều điểm chưa rõ ràng về ảnh 
hưởng của đòn bẩy tài chính đến công bố thông tin 
công ty trên thế giới và Việt Nam. Từ những bằng 
chứng trên, giả thuyết đặt ra là đòn bẩy tài chính có 
ảnh hưởng âm đến công bố thông tin. 

Cấu trúc sở hữu: Nghiên cứu của Trần Minh Trí 
và Dương Như Hùng (2011) tại TTCK VN cho thấy 
khi tỷ lệ sở hữu quản trị của ban quản trị công ty 
nhỏ hơn 59% thì sẽ làm tăng tính trách nhiệm và 
tăng hiệu quả hoạt động. Khi tỷ lệ sở hữu quản trị 
vượt quá 59% sẽ dẫn đến vì lợi ích nhóm mà làm 
giảm đi lợi ích cổ đông nhỏ trong đó có ảnh hưởng 
đến từ sự minh bạch thông tin. Nghiên cứu của 
Nguyễn Thị Thanh Phương (2013) đã chỉ ra rằng tỷ 
lệ sở hữu của cổ đông nước ngoài ở CTNY tại Việt 
Nam có ảnh hưởng ngược chiều với mức độ minh 

bạch thông tin. Khi nghiên cứu các công ty niêm 
yết VN30, Trần Quốc Thịnh và Lê Hoàng Việt Hà 
(2017) cũng kết luận tương tự: mức độ tập trung 
quyền sở hữu là yếu tố làm giảm mức độ công bố 
thông tin kế toán của các công ty. Kết luận về vấn 
đề này, Nguyễn Thị Thu Hảo (2014) cho rằng công 
ty có tỷ lệ cổ phần được sở hữu cá nhân, tỷ lệ sở 
hữu nước ngoài cao sẽ có mức độ công bố thông tin 
tự nguyện cao. Giả thuyết sau được đề xuất: tỷ lệ sở 
hữu nước ngoài có ảnh hưởng cùng chiều đến mức 
độ minh bạch và CBTT. 

3. Phương pháp nghiên cứu  
3.1. Số liệu sử dụng 
Số liệu sử dụng trong nghiên cứu này được thu 

thập chủ yếu từ các báo cáo tài chính, báo cáo quản 
trị công ty, báo cáo thường niên và các tài liệu 
được công bố công khai có liên quan của công ty 
niêm yết trên HOSE, HNX và Uỷ Ban Chứng 
Khoán Nhà Nước. Để tăng số lượng quan sát cho 
mô hình nghiên cứu, số liệu liên quan đến các công 
ty trong mẫu nghiên cứu được thu thập trong 3 năm 
(2014-2016).   

Chọn mẫu nghiên cứu 
Tổng số công ty niêm yết tại Sở Giao dịch 

Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và 
Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hà Nội là 
692 công ty tại thời điểm khảo sát; dữ liệu của 506 
công ty niêm yết phù hợp được chọn để nghiên cứu. 
Các công ty được chọn lần lượt theo mã chứng 
khoán niêm yết tại HOSE, HNX, với điều kiện đảm 
bảo đủ thời gian niêm yết ít nhất 3 năm và không bị 
huỷ niêm yết-giao dịch trong thời gian thu thập số 
liệu. Để tăng số lượng quan sát cho mô hình nghiên 
cứu, số liệu liên quan đến các công ty trong mẫu 
nghiên cứu được thu thập trong 3 năm (2014-2016). 
Tổng số quan sát của bộ dữ liệu nghiên cứu là 1498 
quan sát. Một số công ty không có số liệu trong năm 
2014 do vừa lên niêm yết và đổi Sở Giao dịch, do đó 
nghiên cứu áp dụng phân tích dữ liệu bảng không 
cân bằng. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 
3.2.1. Chỉ số minh bạch và công bố thông tin của 

các công ty niêm yết 
Cho đến nay, ở Việt Nam chưa có bất kỳ bộ tiêu 

chí chính thức nào được công bố để đo lường mức 
độ minh bạch và CBTT của các công ty niêm yết. Vì 
vậy, để phục vụ cho nghiên cứu này, nhóm tác giả đã 
tiến hành xây dựng bộ tiêu chí cho riêng mình để đo 
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lường mức độ minh bạch và CBTT của các công ty 
niêm yết trên HOSE. Bộ tiêu chí này được xây dựng 
dựa trên bộ tiêu chí của Standard & Poor (S&P) kết 
hợp với các quy định của pháp luật Việt Nam về 
CBTT của các công ty niêm yết trên TTCK. Bộ tiêu 
chí đo lường mức độ minh bạch và CBTT sau khi 
được xây dựng đã được gửi đến các chuyên gia để 
được tham vấn. Nhóm tác giả đã tham vấn bộ tiêu 
chí với 8 chuyên gia về lĩnh vực nghiên cứu chứng 
khoán, 22 người quản lý các công ty niêm yết và 
công ty chứng khoán và 34 nhà đầu tư. Sau khi nhận 
được các ý kiến tham vấn của các chuyên gia, nhóm 
nghiên cứu đã tiến hành điều chỉnh bộ tiêu chí để sử 
dụng cho nghiên cứu này.  

Chỉ số minh bạch và CBTT (transparency and 
disclosure Index - TDI) được tính dựa trên 3 thành 
phần chính: CBTT cấu trúc sở hữu và quyền của nhà 
đầu tư (18 điểm); CBTT tài chính (50 điểm) và 
CBTT cơ cấu hội đồng quản trị và điều hành công ty 
(30 điểm). Tổng số điểm công ty đạt tối đa trên bảng 
hỏi là 98 điểm (100%)1. Phương pháp cho điểm các 
câu hỏi trên bộ tiêu chí minh bạch và CBTT như 
sau: câu hỏi không có thông tin công bố được cho 
“0” điểm, khi có thông tin công bố được cho “1” 
điểm; số câu hỏi có tính chất quan trọng khi có 
thông tin công bố được cho “2” điểm với điều kiện 
thông tin được công bố đầy đủ chi tiết và kịp thời 
(19 câu hỏi). Các công ty vi phạm CBTT trên thị 
trường theo thông báo của Ủy ban chứng khoán sẽ 
bị trừ 2 điểm cho mỗi lần vi phạm. Chỉ số minh bạch 
và CBTT của công ty được tính như sau: 

 TDIj (Transparency & disclosure Index): Chỉ số 
minh bạch và công bố thông tin của công ty thứ j 

Si : Điểm của tiêu chí thứ i  
Stc : Tổng số điểm của bộ tiêu chí đánh giá (98 

điểm) 
3.2.2 Phương pháp phân tích  
Do dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu này là 

dữ liệu dạng bảng (panel data) nên để đo lường các 
nhân tố ảnh hưởng đến mức độ minh bạch và CBTT 

của các công ty niêm yết, trước tiên nhóm nghiên 
cứu sử dụng cả mô hình hiệu ứng cố định (fixed 
effects model - FEM) và mô hình hiệu ứng ngẫu 
nhiên (random effects model - REM). Sau đó, kiểm 
định Hausman (Hausman test) sẽ được thực hiện để 
lựa chọn mô hình phù hợp nhất. Một cách cụ thể, hai 
mô hình này có dạng như sau: 

TDIit = α + β1TDIi,t-1 + β2HDQTit + β3KTGDit 
+ β4TVDLit + β5QMCTit + β6ROAit + β7TOBINQit 
+ β8BGDit + β9DBTCit + β10SHNN + εit       (1) 

Trong đó: 
- TDIit: Chỉ số minh bạch và CBTT của công ty 

i ở năm t 
- Các biến còn lại là các biến độc lập, kiểm soát 

và được diễn giải chi tiết ở Bảng 1. 
Ngoài ra, nghiên cứu này còn sử dụng mô hình 

ước lượng 2SLS và GMM (Generalized  Methods  
of  Moments) để khắc phục hiện tượng nội sinh do 
tính đồng thời của các biến độc lập và biến phụ 
thuộc trong mô hình hồi quy và phương sai sai số 
thay đổi. Mô hình GMM có khả năng khắc phục các 
khuyết tật của mô hình như hiện tượng phương sai 
sai số thay đổi và hiện tượng nội sinh. Vấn đề biến 
nội sinh có nghĩa là các biến giải thích ở trong tình 
trạng không hoàn toàn độc lập với biến được giải 
thích và phát sinh mối ảnh hưởng 2 chiều giữa các 
biến này, và kết quả là các phương pháp ước lượng 
FEM và REM không còn hiệu quả. Các biến độc lập 
có quan hệ hai chiều với biến phụ thuộc được gọi là 
biến nội sinh, các biến còn lại gọi là biến công cụ. 
Arellano và Bond (1991) đã đề xuất phương pháp 
moment tổng quát - GMM, nhằm cung cấp các ước 
lượng ổn định bằng việc sử dụng các công cụ có 
được từ các điều kiện trực giao giữa giá trị của các 
biến và sai số. Hai mô hình này được ước lượng có 
dạng như sau: 

TDIit = α + β1TDIi,t-1 + β2HDQTit + β3KTGDit 
+ β4TVDLit + β5QMCTit + β6ROAit + β7TOBINQit 
+ β8BGDit  + εit     (2) 

Các biến BGD, SHNN được dùng làm công cụ 
khắc phục hiện tượng nội sinh trong mô hình ước 
lượng 2SLS và GMM.  
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1. Do giới hạn về dung lượng của bài viết nên bộ tiêu chí đo lường minh bạch và CBTT không được trình bày trong bài viết này. Tuy 

nhiên, nếu người đọc có yêu cầu thì nhóm tác giả sẽ cung cấp thông tin chi tiết hơn về bộ tiêu chí này.



4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả về mẫu nghiên cứu 
Trên cơ sở số liệu và thông tin thu thập được, các 

giá trị thống kê liên quan đến chỉ số minh bạch và 
CBTT và các chỉ tiêu đặc điểm quản trị công ty, tài 
chính có liên quan của 506 công ty đã được tính toán 
và trình bày tóm tắt ở Bảng 2. 

Kết quả phân tích thống kê được trình bày ở 
Bảng 2 cho thấy chỉ số minh bạch và CBTT của các 
công ty thay đổi từ 36,7 điểm đến 79,6 điểm với giá 
trị trung bình là 62,6 điểm. Các công ty trong mẫu 
nghiên cứu có số thành viên HĐQT thay đổi từ 3 
đến 15 người, trung bình là 6 người. Ngoài ra, một 

số công ty có số thành viên HĐQT độc lập lên đến 
6 người trong khi một số công ty không có thành 
viên HĐQT độc lập. Quy mô Ban giám đốc điều 
hành thay đổi từ 1 đến 22 người, trung bình là 5 
người. Kết quả thống kê mô tả cho thấy tỷ lệ sở hữu 
nước ngoài của các công ty bình quân là 10,38%, 
đòn bẩy tài chính sử dụng là 0,49 lần, tỷ suất lợi 

nhuận/tài sản trung bình là 5% và thay đổi giá trị của 
công ty khi niêm yết trung bình là 1,1 lần.   

4.2. Các yếu tố ảnh hưởng đến mức độ minh 
bạch và công bố thông tin của các công ty niêm yết 

Như đã trình bày ở phần trên, để đo lường ảnh 
hưởng của các yếu tố quản trị, tài chính đến mức độ 
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Bảng 1: Diễn giải các biến độc lập được sử dụng trong mô hình 

Nguồn: Kết quả từ phân tích tổng hợp của tác giả qua các tài liệu tham khảo

Ký hi u Mô t  bi n ng D u k
v ng

HDQT  T ng s  thành viên h ng qu n tr  + 

KTGD Ch  t m

t c

Bi n gi , b ng 1 n u công ty có ch  t ch

c, b ng 0 n u

c l i. 

-

TVDL c l p  S c l p + 

QMCT Quy mô công ty Logarit c a t ng tài s n + 

ROA T  su t l i nhu n trên tài s n L i nhu n/t ng tài s n (%) + 

TOBIN-Q Ch  s  Tobin Q Giá tr  th ng c a công ty/giá tr  s  sách + 

 Bi n ki m soát   

BGD Quy mô thành viên BGD T ng s  thành viên ba c + 

DBTC y tài chính T ng n /T ng tài s n - 

SHNN S  h u c c ngoài T  l  s  h u c a các c c ngoài (%) + 
 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến được sử dụng trong mô hình 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu điều tra tổng hợp của tác giả bằng STATA 12.0 

Bi n S
quan sát 

Giá tr
nh  nh t

Giá tr
l n nh t

Giá tr
trung bình 

 l ch
chu n

Ch  s  minh b ch và CBTT 1498 36,70 79,59 62,56 5,79 

i) 1498 3 15 6,0 1,49 

c l p (n i) 1498 0 6 0,6 1,04 

Quy mô công ty 1498 23,28 34,55 27,41 1,70 

ROA (%) 1498 -1,59 1,23 0,05 0,10 

TOBIN-Q (l n) 1498 0,20 27,63 1,10 0,98 

i) 1498 1 22 4,2 2,10 

y tài chính 1498 0,00 0,97 0,49 0,23 

S  h u c c ngoài (%) 1498 0,00 89,05 10,38 14,66 



�

minh bạch và CBTT các công ty niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam, nghiên cứu này sử 
dụng các mô hình tĩnh (REM và FEM) và mô hình 
biến công cụ (2SLS và GMM). Kết quả ước lượng 
từ các mô hình được trình bày chi tiết ở Bảng 4.  

Kết quả của kiểm định Hausman được trình bày 
ở Bảng 4 cho thấy mô hình FEM là phù hợp hơn mô 
hình REM. Kết quả ước lượng bằng mô hình FEM 
cho thấy mức độ minh bạch và CBTT có mối tương 
quan nghịch với mức độ minh bạch và CBTT kỳ 
trước đó, tính kiêm nhiệm Tổng Giám Đốc; tương 
quan thuận với thành viên Ban Giám đốc và quy mô 
công ty, nhưng kết quả ước lượng này không có ý 
nghĩa về mặt thống kê do hệ số giải thích mô hình 
rất thấp. Kết quả này cho thấy có biến nội sinh xuất 
hiện trong mô hình ước lượng. Để khắc phục hiện 
tượng nội sinh và phương sai sai số thay đổi trong 
mô hình ước lượng, mô hình hồi quy hai bước 
(2SLS)  điều chỉnh phương sai sai số thay đổi 
(robust) và GMM với 2 biến công cụ là BGD và 
SHNN được sử dụng trong nghiên cứu này. Kết quả 
ước lượng bằng mô hình 2SLSt và GMM cho thấy 
mức độ minh bạch và CBTT chịu ảnh hưởng của các 
yếu tố như là mức độ công bố thông tin ở kỳ trước, 

số thành viên độc lập trong HDQT, quy mô công ty, 
tỷ suất lợi nhuận/tài sản, thay đổi giá trị công ty, và 
có cùng chiều ảnh hưởng với kết quả tại mô hình 
ước lượng REM. Mức độ công bố thông tin kỳ trước 
có ảnh hưởng thuận đến công bố thông tin ở kỳ tiếp 

theo. Mức độ công bố thông tin của công ty niêm yết 
có tương quan thuận với số thành viên độc lập trong 
HDQT, quy mô công ty, tỷ suất lợi nhuận/tài sản, 
Tobin_Q. Kết quả nghiên cứu này hoàn toàn phù 
hợp với cơ sở lý thuyết như đã trình bày ở Mục 2.  

Cụ thể là, khi tăng tính độc lập của Hội đồng 
quản trị - tăng số thành viên độc lập sẽ làm thông tin 
về công ty được công bố đầy đủ, kịp thời và chính 
xác sẽ làm giảm sự bất cân xứng thông tin giữa các 
nhà quản lý và cổ đông. Kết quả này cũng phù hợp 
với các nghiên cứu của Andrade et al.,(2014), Bùi 
Thị Thuỷ (2014). Mức độ minh bạch và CBTT của 
công ty niêm yết có tương quan thuận với quy mô 
công ty. Các công ty quy mô lớn với một hệ thống 
quản trị công ty hoàn thiện có xu hướng công bố 
nhiều thông tin hơn so với các công ty nhỏ mới gia 
nhập thị trường niêm yết. Kết quả phân tích phù hợp 
với nhiều nghiên cứu có trước của các tác giả Phạm 
Ngọc Toàn và Trần Thị Thanh Huyền (2015), 
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Bảng 3: Kết quả ước lượng hệ số tương quan các biến sử dụng trong mô hình ước lượng 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu điều tra tổng hợp của tác giả bằng STATA 12.0 
Ghi chú: **,*: Có ý nghĩa thống kê tương ứng ở mức 1%, 5% 

 CBTT CBTT t-1 HDQT TVDL QMCT ROA TOBIN Q BGD DBTC 

CBTT t-1 0,635
**

HDQT 0,117
**

 0,098
**

           

TVDL 0,161
**

 0,146
**

 0,044 

QMCT 0,235
**

 0,253
**

 0,285
**

0,121
**

ROA 0,148
**

 0,117
**

 -0,010 0,011 -0,040 

TOBINQ 0,095
**

 0,067
*
 0,052

*
 -0,005 0,023 0,311

**

BGD 0,180
**

 0,184
**

 0,350
**

0,033 0,485
**

 -0,029 0,022 

DBTC -0,029 -0,010 0,052
*
 0,014 0,379

**

-

0,290
**

-0,068
**

 0,350
*

SHNN 0,202
**

 0,175
**

 0,202
**

0,094
**

0,277
**

 0,160
**

0,210
**

 0,083
*

-

0,160
**

 



Nguyễn Thị Thu Hảo (2015), Nguyễn Thanh Bích 
Ngọc và cộng sự (2016). Nghiên cứu cũng tìm thấy 
mối tương quan dương giữa tỷ số lợi nhuận trên tài 
sản và mức độ công bố thông tin. Kết quả này chứng 
minh rằng lý thuyết đại diện có ảnh hưởng quan 

trọng đến việc công bố thông tin của công ty. Công 
ty có tỷ suất lợi nhuận cao sẽ công bố thông tin 
nhiều hơn, và người đại diện sử dụng vấn đề này cho 
việc có hợp đồng tốt hơn. Hệ số Tobin Q có ảnh 
hưởng cùng chiều đến mức độ công bố thông tin ở 
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Bảng 4: Kết quả ước lượng hồi quy bằng REM, FEM, 2SLS, GMM đến mức độ CBTT 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu điều tra tổng hợp của tác giả bằng STATA 12.0 
Ghi chú: ***, **,*: Có ý nghĩa thống kê tương ứng ở mức 1%, 5% và 10%. Giá trị thống kê t, z ở trong 

dấu ngoặc đơn cho mô hình FEM, REM, 2SLS,GMM. Giá trị kiểm định Wald thay thế cho giá trị F trong hồi 
quy REM. Kiểm định Wald’ xác định phương sai sai số thay đổi; Kiểm định Sagan xác định biến công cụ quá 

Mô hình REM FEM 2SLS GMM

H  s  a 24,069 22,551 4,4902 17,3754 

 (7,79)
***

 (0,93) (0,75) (6,41)
***

CBTT t-1 0,5298 -0,3373 0,5591 0,6085 

 (19,41)
***

 (-7,64)
***

 (15,66)
***

 (20,92)
***

HDQT 0,0338 0,0607 -0,0450 0,0854 

 (0,32) (0,36) (-0,44) (1,00) 

KTGD -0,3995 -1,6699 -0,2143 -0,4095 

 (-1,18) (-2,36)
**

 (-0,64) (-1,28) 

TVDL 0,3926 -0,1708 0,2548 0,3906 

 (2,66)
***

 (-0,45) (1,56) (2,45)
**

QMCT 0,1777 2,2390 0,9092 0,2650 

 (1,54) (2,48)
**

 (3,24)
***

 (2,70)
***

ROA 3,9926 -0,0064 3,8953 4,8244 

 (2,61)
***

 (0,00) (1,64) (2,20)
**

TOBIN_Q 0,1113 -0,3031 0,1693 0,1455 

 (0,79) (-0,75) (1,89)
*
 (1,77)

*

BGD 0,1992 0,4342   

 (2,36)
**

 (2,14)
**

DBTC -1,1250 -3,6690 -2,6569 -0,7942 

 (-1,48) (-1,41) (-2,57)
***

 (-1,12) 

SHNN 0,0275 0,0521   

 (2,36)
**

 (1,56)   

S  quan sát 992 992 992 992 

R
2
 (%) 69,14 0,01 40,06 - 

Giá tr  F/ Wald 570,7
*** 

7,73
*** 

583,6
*** 

-

Ki nh Hausman  671,9
*** 

Ki nh Sagan   0,002
ns

Ki   931,6
*** 

Ki nh Hansen's J   0,002
ns

 



mức ý nghĩa 10%. Kết quả này chỉ ra rằng khi giá trị 
của công ty trên thị trường niêm yết gia tăng công ty 
có xu hướng công bố nhiều thông tin hơn. Kết quả 
phù hợp với nghiên cứu của Aksu & Kosedag 
(2006) trên thị trường chứng khoán Thổ Nhĩ Kỳ. 

Kết quả phân tích chỉ ra mức độ minh bạch và 
CBTT ở kỳ trước có ảnh hưởng thuận chiều đến 
công bố thông tin ở kỳ hiện tại. Mức độ công bố 
thông tin của công ty tăng dần theo thời gian nhằm 
để đáp ứng với các quy định của thị trường chứng 
khoán và áp lực thông tin từ nhà đầu tư. Các kết quả 
nghiên cứu trước tại Việt nam chưa chỉ ra điều này; 
tuy nhiên, nghiên cứu cho kết quả phù hợp với 
nghiên cứu của Rajab & Handley-Schachler (2009) 
tại thị trường chứng khoán Anh. 

5. Kết luận  
Minh bạch và công bố thông tin có vai trò hết 

sức quan trọng đối với hoạt động của các công ty 
niêm yết, cá nhân các nhà đầu tư và sự phát triển của 
thị trường chứng khoán. Nội dung chính của nghiên 
cứu này là đo lường ảnh hưởng các yếu tố quản trị 
công ty và tài chính công ty đến mức độ minh bạch 
và CBTT của các công ty niêm yết trên TTCK Việt 
Nam. Sử dụng mô hình 2SLS và GMM, nghiên cứu 
này đã tìm thấy bằng chứng để kết luận rằng minh 
bạch và CBTT có mối tương quan thuận với tính độc 
lập của Hội đồng quản trị, quy mô công ty, tỷ suất 
lợi nhuận trên tài sản. Công bố thông tin trong quá 
khứ có ảnh hưởng tích cực đến mức độ công bố 
thông tin ở kỳ hiện tại. Kết quả nghiên cứu này hoàn 
toàn phù hợp với lý thuyết thông tin bất cân xứng, lý 
thuyết đại diện và các nghiên cứu thực nghiệm trước 
đây. Như vậy có thể thấy việc minh bạch và CBTT 
không chỉ là nghĩa vụ mà còn là quyền lợi của các 
công ty. Việc nâng cao mức độ minh bạch và công 
bố thông tin sẽ giúp các công ty tiếp cận các thị 
trường chứng khoán khu vực và thế giới, tạo lập 
được uy tín của mình trên các thị trường chứng 
khoán, thuận lợi hơn trong huy động vốn phát triển 
khi có nhu cầu.� 
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Summary 

 
The objective of this study is to determine the 

impact of corporate governance and corporate 
finance on the level of transparency and disclosure 
of listed companies on the Vietnamese stock market. 
Data used in the study are tabular data collected 
from financial reports, corporate governance reports 
and relevant publicly available documents of 506 
listed companies on HochiminhStock Exchange 
(HOSE) and Hanoi Stock Exchange (HNX) in the 
period 2014-2016. By using the method of estimat-
ing 2SLS (2 Stage Least of Square) and GMM 
(Generalized Methods of Moments), the research 
results have shown the independence of the Board 
of Directors, company size, and profit ratio on the 
production is positively correlated with the level of 
transparency and disclosure of listed companies. In 
addition, the study found out a positive correlation 
between the past and the current level of informa-
tion disclosure in the company. 
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1. Đặt vấn đề 
Năng suất nhân tố tổng hợp (TFP) là năng suất 

trung bình có trọng số ở cấp độ doanh nghiêp. Tăng 
trưởng TFP luôn là chủ đề nhận được nhiều sự quan 
tâm của các nghiên cứu. Các nghiên cứu gần đây 
đưa ra quan điểm rằng sự phân bổ nguồn năng suất 
giữa các doanh nghiệp hay giữa các ngành là một lý 
do chính dẫn đến sự tăng trưởng TFP gộp (Restuccia 
và Rogerson, 2008, Hsieh và Klenow, 2009, 
Bartelsman và cộng sự, 2013, Collard-Wexler và De 
Loecker, 2015). Họ lập luận rằng sự thay đổi trong 
các nguồn lực sản xuất từ nơi kém hiệu quả đến nơi 
hiệu quả hơn làm tăng TFP gộp và hiệu quả phân bổ 
nguồn lực là rất quan trọng để giải thích sự tăng 
trưởng TFP gộp của các ngành, các quốc gia. Điều 
này còn được giải thích do sự năng động của các 
doanh nghiệp có thể tối ưu hóa phân bổ nguồn lực 
và do đó thúc đẩy năng suất (Hopenhayn, 1992, 
Ericson và Pakes, 1995). Sự năng động của doanh 
nghiệp chính là đề cập đến các quá trình tiến hóa của 
doanh nghiệp trong thị trường bao gồm sự gia nhập, 
tăng trưởng và rút lui. Các doanh nghiệp với năng 

suất thấp ít có khả năng sống sót và phát triển hơn 
các đối thủ hiệu quả của họ. Như một hệ quả, các 
doanh nghiệp năng suất hơn sẽ được hưởng nhiều 
thị phần hơn thông qua hoặc thị phần thị trường thay 
đổi giữa các doanh nghiệp đương nhiệm hoặc thông 
qua sự gia nhập và rút lui. Các nghiên cứu thực 
nghiệm trải rộng trên nhiều quốc gia khác nhau, 
nhiều ngành và các khoảng thời gian đã chỉ ra rằng 
cơ chế này là một chất xúc tác quan trọng của sự 
thay đổi năng suất tổng hợp.  

Vì vậy phát triển một thước đo phù hợp của hiệu 
quả phân bổ và việc điều tra lý thuyết cũng như thực 
nghiệm về các nguồn gây ra phân bổ lệch là rất quan 
trọng để thực hiện các chính sách kinh tế tốt hơn. Và 
để làm rõ nguồn gốc của tăng trưởng năng suất, một 
vài phương pháp được khám phá để phân rã năng suất 
tổng hợp thành các thành phần khác nhau bao gồm 
ảnh hưởng bên trong doanh nghiệp, ảnh hưởng giữa 
các doanh nghiệp, ảnh hưởng của các doanh nghiệp 
gia nhập và ảnh hưởng của các doanh nghiệp rút lui 
(Baily và cộng sự, 1992, Griliches và Regev, 1995, 
Foster và cộng sự, 2001, Melitz và Polanec, 2015).  
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Nghiên cứu áp dụng phân rã mở rộng của phân rã động của Olley - Pakes được đề xuất bởi Melitz 
và Polanec (2015) cho nhiều nhóm doanh nghiệp để tính toán đồng thời hiệu quả phân bổ trong một 

nhóm và giữa các nhóm chia theo loại hình sở hữu, ngoài ra còn tính toán sự đóng góp của các doanh 
nghiệp sống sót, gia nhập và rút lui đến sự thay đổi năng suất gộp của ngành. Sử dụng số liệu cấp độ doanh 
nghiệp của ngành chế tác của Việt Nam trong giai đoạn 2010-2016, kết quả tính toán cho thấy ảnh hưởng 
giữa các nhóm loại hình sở hữu là tiêu cực trong tất cả các năm nghiên cứu. Trong giai đoạn nghiên cứu, 
hiệu quả phân bổ bên trong nhóm của các doanh nghiệp nhà nước là lớn nhất; các doanh nghiệp gia nhập 
có đóng góp âm còn các doanh nghiệp rút lui có đóng góp dương đến năng suất gộp đối với cả ba nhóm sở 
hữu trong đó sự đóng góp của các doanh nghiệp FDI gia nhập là nhỏ nhất.

Từ khóa: phân rã năng suất, hiệu quả phân bổ, doanh nghiệp sống sót, doanh nghiệp gia nhập, doanh 
nghiệp rút lui.


