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CBTT töï nguyeän leân giaù trò DN vaãn chöa ñaït ñöôïc keát 
luaän thoáng nhaát. ÔÛ Vieät Nam, soá löôïng nghieân cöùu veà 
aûnh höôûng cuûa CBTT töï nguyeän leân giaù trò DN moät caùch 
tröïc tieáp cuõng khoâng nhieàu. Chính vì vaäy, taùc giaû thöïc 
hieän nghieân cöùu “AÛnh höôûng cuûa coâng boá thoâng tin töï 
nguyeän ñeán giaù trò DN taïi caùc coâng ty phi taøi chính nieâm 
yeát treân HOSE”.

CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT VAØ PHÖÔNG PHAÙP 
NGHIEÂN CÖÙU

Cô sôû lyù thuyeát
Lyù thuyeát thoâng tin baát caân xöùng
Theo Glosten vaø Milgrom (1985), caùc nhaø ñaàu tö 

coù ít thoâng tin lo laéng veà vieäc giao dòch vôùi caùc nhaø 
ñaàu tö coù nhieàu thoâng tin hôn. Vì vaäy, hoï seõ giaûm möùc 
giaù saün saøng mua vaø taêng möùc giaù saün saøng baùn, giaûm 
khoái löôïng coå phieáu maø hoï saün saøng giao dòch. Caû 2 
ñieàu naøy seõ laøm giaûm tính thanh khoaûn cuûa thò tröôøng. 
Thieáu tính thanh khoaûn vaø cheânh leäch giaù mua - baùn 
cao seõ taïo ra chi phí giao dòch leân nhaø ñaàu tö. Ñeå buø 
ñaép cho chi phí gia taêng ñoù, nhaø ñaàu tö seõ yeâu caàu 

GIÔÙI THIEÄU 

Maëc duø khoâng phaûi laø chuû ñeà môùi, song 
hieän nay, CBTT töï nguyeän vaãn laø chuû ñeà 
thu huùt nhieàu söï quan taâm cuûa giôùi hoïc 
giaû treân theá giôùi. Khi thöïc hieän CBTT töï 
nguyeän, DN phaûi boû ra nhieàu chi phí tröïc 
tieáp vaø giaùn tieáp, nhö: chi phí thu thaäp, 
xöû lyù thoâng tin, chi phí baát lôïi thöông maïi 
(Depoers, 2000). Nhöng ñoåi laïi, khi duy 
trì moät moâi tröôøng thoâng tin minh baïch, 
DN cuõng coù ñöôïc nhieàu lôïi ích. Nhieàu 
nghieân cöùu ñaõ chæ ra raèng, vieäc CBTT töï 
nguyeän seõ giuùp laøm giaûm chi phí voán cho 
DN, xaây döïng thöông hieäu vaø ñaït ñöôïc 
lôïi ích treân thò tröôøng haøng hoùa, dòch vuï 
(Menon vaø Menon, 1997), töø ñoù laøm taêng 
giaù trò DN (Assidi, 2020).

Do vieäc CBTT töï nguyeän mang laïi caû 
lôïi ích vaø chi phí cho DN, neân maëc duø ñaõ 
ñöôïc nghieân cöùu nhieàu bôûi caùc hoïc giaû, 
nhöng caâu hoûi veà aûnh höôûng cuûa vieäc 

AÛnh höôûng cuûa coâng boá thoâng tin 
töï nguyeän ñeán giaù trò doanh nghieäp: 
Nghieân cöùu ñieån hình taïi caùc coâng ty 
phi taøi chính nieâm yeát treân HOSE
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Toùm taét
Nghieân cöùu xem xeùt aûnh höôûng cuûa coâng boá thoâng tin (CBTT) töï nguyeän ñeán giaù trò doanh 
nghieäp (DN) taïi caùc coâng ty phi taøi chính nieâm yeát treân Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn TP. Hoà 
Chí Minh (HOSE) trong giai ñoaïn 2017-2019. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, CBTT töï nguyeän 
coù taùc ñoäng tích cöïc leân giaù trò DN ñoái vôùi caû 3 thöôùc ño giaù trò DN khaùc nhau, maëc duø möùc 
yù nghóa trong töøng moâ hình laø khaùc nhau. Keát quaû naøy laø cô sôû ñeå DN quyeát ñònh chính saùch 
CBTT vaø caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc ñieàu chænh caùc bieän phaùp quaûn lyù, khích leä vieäc CBTT.
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Summary
The study examines the impact of voluntary disclosure on firm value of non-financial companies 
listed on HOSE during the period 2017-2019. Empirical results show that voluntary disclosure 
has a positive effect on firm value in terms of three different proxies of firm value, although the 
significance level in each model is not the same. These findings assist enterprises in deciding 
their disclosure policies and governmental authorities in adjusting their regulations and 
encouragement methods.
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duïng bôûi caùc beân lieân quan (nhö: ñoái thuû 
caïnh tranh, coâng ñoaøn, cô quan thueá…) 
ñeå gaây baát lôïi cho DN. Depoers (2000) 
giaûi thích raèng, chi phí baát lôïi caïnh tranh 
phaùt sinh töø vieäc thoâng tin, nhö: chieán 
löôïc, coâng ngheä, caûi tieán trong quaûn trò 
DN… ñöôïc coâng boá roäng raõi ra beân ngoaøi. 

Moâ hình vaø phöông phaùp nghieân cöùu
Xaây döïng giaû thuyeát, moâ hình 

nghieân cöùu
Döïa treân caùc lyù thuyeát thoâng tin baát 

caân xöùng, ruûi ro öôùc tính, nhoùm lyù thuyeát 
kinh teá chính trò vaø lyù thuyeát chi phí lieân 
quan, nhieàu nghieân cöùu thöïc nghieäm ñaõ 
ñöôïc thöïc hieän ñeå kieåm chöùng moái quan 
heä giöõa CBTT töï nguyeän vaø giaù trò DN. 
Tuy nhieân, keát quaû thu ñöôïc laø khoâng 
nhaát quaùn. Assidi (2020) chæ ra raèng, lôïi 
ích cuûa vieäc CBTT trong vieäc gia taêng giaù 
trò thò tröôøng cuûa DN; gia taêng giaù trò noäi 
taïi cuûa DN thoâng qua vieäc laøm giaûm chi 
phí voán vaø laøm taêng doøng tieàn trong töông 
lai döï kieán (Sengupta, 1989); giuùp DN 
xaây döïng hình aûnh, mang laïi thaønh coâng 
treân thò tröôøng haøng hoùa (Lev vaø coäng söï, 
2010), töø ñoù goùp phaàn caûi thieän hieäu quaû 
hoaït ñoäng cuûa DN (Eccles vaø coäng söï, 
2012). Traùi laïi, cuõng coù nhieàu nghieân cöùu 
khoâng chöùng minh ñöôïc raèng, moái quan 
heä giöõa CBTT töï nguyeän vaø giaù trò DN laø 
ñaùng keå (Uyar vaø Kilic, 2012; Botosan, 
1997) hoaëc thaäm chí chæ ra raèng, CBTT töï 
nguyeän coù taùc ñoäng tieâu cöïc, laøm giaûm giaù 
trò DN (Hassan vaø coäng söï, 2009).

Ñeå kieåm chöùng laïi moái quan heä naøy 
trong boái caûnh Vieät Nam hieän nay, taùc 
giaû ñaët ra giaû thuyeát nhö sau:

H1: CBTT töï nguyeän coù moái quan heä 
ñaùng keå vôùi giaù trò DN.

Sau khi xem xeùt cô sôû lyù thuyeát vaø 
caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm coù lieân 
quan, taùc giaû xaây döïng moâ hình nghieân 
cöùu nhö sau:

FVi,t = β0 + β1VDVoli,t + β2Sizei,t + 
β2Profiti,t + β4Levi,t + β5Growthi,t + εi,t 

Trong ñoù: FV laø bieán phuï thuoäc phaûn 
aùnh giaù trò DN; VDVol laø bieán giaûi thích 
ño löôøng möùc ñoä CBTT töï nguyeän cuûa 
DN; Size laø bieán kieåm soaùt phaûn aùnh quy 
moâ cuûa DN; Profit laø bieán kieåm soaùt veà 
khaû naêng sinh lôøi cuûa DN; Lev laø bieán 
kieåm soaùt phaûn aùnh cô caáu voán cuûa DN; 
Growth laø bieán kieåm soaùt phaûn aùnh toác 
ñoä taêng tröôûng cuûa DN.

Ño löôøng caùc bieán trong moâ hình
- Bieán phuï thuoäc - giaù trò DN. Caùc 

nghieân cöùu tröôùc söû duïng nhieàu thöôùc ño 
khaùc nhau ñaïi dieän cho giaù trò thò tröôøng 

moät tyû suaát lôïi nhuaän cao hôn (Amihud vaø Mendelson, 
1986). Theâm vaøo ñoù, löïa choïn baát lôïi coù theå laøm sai 
leäch quyeát ñònh ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö, daãn ñeán ruûi ro 
ñaàu tö keùm hieäu quaû, do ñoù ñeå phoøng ngöøa ruûi ro naøy, 
nhaø ñaàu tö seõ yeâu caàu tyû suaát lôïi nhuaän lôùn hôn. Vieäc 
duy trì moät chính saùch thoâng tin minh baïch coù theå laøm 
giaûm löïa choïn baát lôïi vaø taêng tính thanh khoaûn cho coå 
phieáu (Verrecchia, 1983), töø ñoù aûnh höôûng tôùi chi phí 
voán chuû sôû höõu vaø giaù trò DN.

Lyù thuyeát ruûi ro öôùc tính
Moái quan heä giöõa ruûi ro vaø lôïi suaát trong ñieàu kieän 

thoâng tin khoâng chaéc chaén ñaõ ñöôïc nghieân cöùu bôûi raát 
nhieàu hoïc giaû. Caùc nghieân cöùu theo höôùng naøy laäp luaän 
raèng, ñeå ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö, nhöõng nhaø ñaàu tö 
khoân ngoan (rational investor) caàn phaûi xem xeùt lôïi 
suaát kyø voïng thu ñöôïc töø taøi saûn vaø ruûi ro ñaàu tö lieân 
quan. Ruûi ro ñaàu tö ñoù bao goàm caû ruûi ro thoâng tin 
khoâng chaéc chaén (hay coøn goïi laø ruûi ro öôùc tính). Neáu 
ruûi ro naøy khoâng theå ña daïng hoùa ñöôïc, thì nhaø ñaàu tö 
seõ yeâu caàu buø ñaép cho ruûi ro taêng theâm (Handa vaø Lim, 
1993). Do ñoù, vieäc caûi thieän möùc ñoä CBTT coù theå laøm 
giaûm ruûi ro öôùc tính khoâng theå ña daïng hoùa cuûa nhaø 
ñaàu tö, töø ñoù laøm giaûm chi phí voán cuûa DN (Barry vaø 
Brown, 1985). 

Nhoùm lyù thuyeát kinh teá chính trò
YÙ töôûng chính cuûa nhoùm lyù thuyeát naøy laø caùc hoaït 

ñoäng kinh teá, chính trò, xaõ hoäi, ñaây laø nhöõng hoaït ñoäng 
gaén lieàn, coù qua laïi vôùi nhau vaø khoâng theå taùch rôøi. Vì 
vaäy, baát kyø DN naøo muoán toàn taïi, ngoaøi vaán ñeà kinh 
teá, coøn phaûi xem xeùt caùc vaán ñeà xaõ hoäi vaø chính trò. Lyù 
thuyeát caùc beân lieân quan vaø lyù thuyeát hôïp thöùc hoùa laø 
2 lyù thuyeát thuoäc nhoùm lyù thuyeát naøy (Deegan, 2009).

Döïa treân nhöõng yù töôûng cuûa caùc lyù thuyeát treân, nhieàu 
nghieân cöùu ñaõ chöùng minh lôïi ích cuûa CBTT phaùt trieån 
beàn vöõng noùi rieâng vaø CBTT töï nguyeän noùi chung ñoái 
vôùi DN… Robert Merton (1987) laäp luaän raèng, vieäc 
CBTT giuùp DN môû roäng taäp nhaø ñaàu tö, giaûm chi phí 
voán. Beân caïnh ñoù, CBTT phaùt trieån beàn vöõng coøn ñöôïc 
coi laø moät chieán löôïc marketing maø neáu taän duïng toát, 
DN coù theå xaây döïng, quaûng baù hình aûnh DN trong con 
maét cuûa khaùch haøng, töø ñoù ñoùng goùp vaøo thaønh coâng cuûa 
thò tröôøng haøng hoùa, dòch vuï (Menon vaø Menon, 1997). 

Lyù thuyeát chi phí lieân quan
Beân caïnh nhöõng lôïi ích cuûa vieäc CBTT, caùc nghieân 

cöùu tröôùc ñaây chæ ra raát nhieàu chi phí lieân quan tôùi 
CBTT töï nguyeän. Caùc chi phí naøy ñoùng vai troø quan 
troïng trong vieäc caûn trôû vieäc CBTT moät caùch ñaày ñuû 
(Verrecchia, 1983). Ñoù coù theå laø nhöõng chi phí tröïc 
tieáp, nhö: chi phí thu thaäp, löu tröõ, kieåm toaùn, chi phí 
cung caáp thoâng. Chi phí tröïc tieáp naøy laø ñaùng keå, neáu 
tính ñeán chi phí cô hoäi cuûa vieäc ñaàu tö. Eccles vaø coäng 
söï (2012) noùi raèng, vieäc ñaàu tö vaøo traùch nhieäm xaõ 
hoäi coù theå laøm giaûm nguoàn löïc taøi chính ñeå ñaàu tö vaøo 
nhöõng döï aùn toát; boû qua caùc cô hoäi ñaàu tö vôùi lôïi suaát 
cao vì lyù do ñaïo ñöùc. 

Ngoaøi ra, vieäc CBTT töï nguyeän coøn taïo ra caùc chi 
phí giaùn tieáp cho DN, bôûi vì khi nhöõng thoâng tin ñoù ñöôïc 
coâng boá roäng raõi ra beân ngoaøi, chuùng coù theå ñöôïc söû 



79Economy and Forecast Review 79Economy and Forecast Review

KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Keát quaû thoáng keâ moâ taû
Soá lieäu Baûng 2 cho thaáy, chæ coù 2 bieán: LnMCAP 

vaø Size coù möùc ñoä bieán thieân thaáp, caùc bieán TobinQ, 
MVBV, ROA, VDVol, Lev vaø Growth ñeàu coù möùc ñoä 
bieán thieân lôùn (ñoä leäch chuaån > 50% giaù trò trung bình).

Phaân tích töông quan 
Keát quaû phaân tích töông quan (Baûng 3) cho thaáy, 

CBTT töï nguyeän coù quan heä thuaän chieàu nhö kyø voïng 

cuûa DN: heä soá Tobin’s Q; tyû leä giaù trò thò 
tröôøng treân giaù trò soå saùch cuûa voán chuû 
sôû höõu; giaù trò voán hoùa cuûa DN hoaëc giaù 
trò thò tröôøng cuûa moät coå phieáu. Nghieân 
cöùu naøy, taùc giaû seõ kieåm tra laïi taùc ñoäng 
cuûa CBTT töï nguyeän leân 3 thöôùc ño treân. 
Trong ñoù, heä soá Tobin’s Q ñöôïc xaùc ñònh 
nhö sau:

- Bieán giaûi thích - VDVol. Nghieân cöùu 
söû duïng phöông phaùp chæ soá CBTT ñeå ño 
löôøng chaát löôïng CBTT töï nguyeän cuûa caùc 
DN bôûi ñaây laø phöông phaùp ñöôïc söû duïng 
nhieàu nhaát trong caùc nghieân cöùu tröôùc veà 
CBTT töï nguyeän (Harsan vaø Marston, 
2010). Döïa treân boä chæ soá söû duïng trong 
nghieân cöùu cuûa Vu (2012), taùc giaû tieán 
haønh ñoái chieáu vôùi caùc quy ñònh phaùp lyù 
hieän haønh ôû Vieät Nam ñeå loaïi boû ñi caùc 
thoâng tin baét buoäc coâng boá theo quy ñònh 
phaùp luaät, sau ñoù tham vaán yù kieán cuûa 2 
chuyeân gia veà keá toaùn, taøi chính vaø thöïc 
hieän chaám thöû baùo caùo thöôøng nieân cuûa 3 
coâng ty phi taøi chính ñaït giaûi trong cuoäc 
“bình choïn DN nieâm yeát” toå chöùc bôûi saøn 
HOSE, HNX, Baùo Ñaàu tö chöùng khoaùn, 
Quyõ Dragon Capital ñeå loaïi boû moät soá 
muïc thoâng tin khoâng phuø hôïp vôùi taäp quaùn 
CBTT taïi Vieät Nam, goäp moät soá muïc 
thoâng tin laïi vôùi nhau. Boä tieâu chí cuoái 
cuøng coøn laïi 58 muïc thoâng tin. 

Cuõng gioáng nhö Vu (2012), taùc giaû söû 
duïng caùch tính ñieåm khoâng troïng soá. Caùc 
muïc thoâng tin ñeàu coù troïng soá nhö nhau. 
Neáu baùo caùo thöôøng nieân coù moâ taû hoaëc 
phaân tích veà muïc thoâng tin, thì ñöôïc 1 ñieåm, 
neáu khoâng ñeà caäp ñeán, thì ñöôïc 0 ñieåm.

- Caùc bieán kieåm soaùt trong moâ hình 
ñöôïc ño löôøng nhö Baûng 1.

Thu thaäp döõ lieäu
Döõ lieäu veà möùc ñoä CBTT töï nguyeän 

cuûa DN ñöôïc taùc giaû thu thaäp baèng tay 
baèng caùch chaám ñieåm baùo caùo thöôøng 
nieân cuûa DN. Caùc döõ lieäu khaùc, nhö: giaù 
trò thò tröôøng cuûa coå phieáu, quy moâ DN, 
khaû naêng sinh lôøi, tyû leä ñoøn baåy taøi chính… 
ñöôïc cung caáp bôûi coâng ty taøi chính uy tín 
laø FireAnt Media.

Taïi ngaøy 31/12/2019 coù khoaûng 286 
coâng ty phi taøi chính nieâm yeát treân HOSE, 
vôùi toång soá quan saùt laø hôn 800 trong 
khoaûng thôøi gian nghieân cöùu. Tuy nhieân, 
sau khi loaïi tröø ñi caùc DN khoâng coù ñuû döõ 
lieäu nghieân cöùu cho 3 naêm (2017-2019) 
vaø nhöõng DN coù naêm taøi chính keát thuùc 
khaùc ngaøy 31/12 haøng naêm, maãu nghieân 
cöùu cuoái cuøng coøn laïi 681 quan saùt cuûa 
227 DN (Baøi vieát söû duïng caùc vieát soá thaäp 
phaân theo chuaån quoác teá).

BAÛNG 1: BAÛNG TOÙM TAÉT VEÀ CAÙC BIEÁN KIEÅM SOAÙT SÖÛ DUÏNG 
TRONG NGHIEÂN CÖÙU

Kyù hieäu Teân bieán Phöông phaùp ño löôøng
Size Quy moâ coâng ty Loganepe cuûa toång taøi saûn
Profit Khaû naêng sinh lôøi cuûa DN
Lev Ñoøn baåy taøi chính cuûa DN Toång nôï phaûi traû/Toång taøi saûn

Growth Tyû leä taêng tröôûng doanh thu (DT)

Industry Bieán giaû ngaønh Bieán giaû ngaønh theo phaân loaïi caáp 2 
cuûa tieâu chuaån phaân ngaønh ICB

Year Bieán giaû naêm Bieán giaû naêm

Nguoàn: Taùc giaû töï toång hôïp

BAÛNG 2: THOÁNG KEÂ MOÂ TAÛ DÖÕ LIEÄU NGHIEÂN CÖÙU TRONG MOÂ HÌNH
Bieán 

nghieân cöùu
Soá 

quan saùt
Giaù trò 

trung bình
Ñoä leäch 
chuaån Min Max Trung vò

TobinQ 681 1. 1724 0.7468 0. 1096 7.5567 0.9688
MVBV 681 1.2885 1.4113 -1.5632 23.1136 0.9094
LnMCAP 681 27.3651 1.5723 23.4653 33.1392 27.2015
VDVol 681 0.3347 0. 1826 0.0313 0.8418 0.3078
Size 681 28.1221 1.2694 25.58 32.25 28.03
ROA 681 0.0713 0.0836 -0.467 0.536 0.054
Lev 681 0.4635 0.214 0.003 1.294 0.473
Growth 681 1.1281 0.6028 0. 1062 9.7350 1.0702

BAÛNG 3: HEÄ SOÁ TÖÔNG QUAN GIÖÕA CAÙC BIEÁN 
TRONG MOÂ HÌNH NGHIEÂN CÖÙU

TobinQ MVBV LnMCAP VDVol Size ROA Lev Growth
TobinQ 1.0000
MVBV 0.7472 1.0000
LnMCAP 0.5460 0.4703 1.0000
VDVol 0.2499 0.2272 0.5506 1.0000
Size 0.1480 0.1558 0.8073 0.4851 1.0000
ROA 0.6029 0.3411 0.3399 0.0999 -0.0671 1.0000
Lev -0.1702 -0.0585 -0.0764 0.0203 0.2946 -0.4794 1.0000
Growth -0.0107 0.0083 0.0284 -0.0331 0.0140 0.0855 -0.0245 1.0000

BAÛNG 4: KEÁT QUAÛ KIEÅM ÑÒNH HAUSMAN LÖÏA CHOÏN GIÖÕA MOÂ HÌNH FEM 
VAØ REM

Moâ hình Thoáng keâ Chi2 Pro > Chi2 Phöông phaùp öôùc löôïng 
löïa choïn

Bieán phuï thuoäc TobinQ 200.93 0.0000 FEM
Bieán phuï thuoäc MVBV 7.95 0.3370 REM
Bieán phuï thuoäc LnMCAP 190.85 0.0000 FEM

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû
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Keát quaû hoài quy theo phöông phaùp 
hoài quy trung bình maãu vôùi tuøy choïn 
Bootstrap

Keát quaû hoài quy (Baûng 6) cho thaáy: 
Trong caû 3 moâ hình, heä soá hoài quy cuûa 
bieán VDVol ñeàu > 0, ñieàu naøy chöùng toû 
möùc ñoä CBTT töï nguyeän coù taùc ñoäng tích 
cöïc, goùp phaàn laøm taêng giaù trò DN. Keát 
quaû naøy laø hoaøn toaøn phuø hôïp vôùi lyù thuyeát 
thoâng tin baát caân xöùng, lyù thuyeát ruûi ro öôùc 
tính vaø nhoùm lyù thuyeát kinh teá chính trò. 
Vieäc CBTT töï nguyeän giuùp laøm giaûm tình 
traïng thoâng tin baát caân xöùng, töø ñoù laøm 
giaûm chi phí giao dòch vaø ruûi ro öôùc tính 
cuûa nhaø ñaàu tö, ñieàu naøy cuoái cuøng laøm 
giaûm chi phí voán, gia taêng giaù trò cho DN. 
Beân caïnh ñoù, CBTT töï nguyeän ñaëc bieät laø 
thoâng tin phaùt trieån beàn vöõng coøn giuùp DN 
xaây döïng hình aûnh, duy trì moái quan heä toát 
ñeïp vôùi caùc beân lieân quan, thu huùt caùc nhaø 
ñaàu tö, caùc khaùch haøng quan taâm ñeán vaán 
ñeà moâi tröôøng, xaõ hoäi… töø ñoù giuùp DN ñaït 
ñöôïc thaønh coâng treân thò tröôøng voán, thò 
tröôøng haøng hoùa... vaø mang laïi lôïi ích daøi 
haïn cho DN. 

Töông töï, keát quaû nghieân cöùu cuõng 
chæ ra moái quan heä thuaän chieàu giöõa quy 
moâ DN vaø giaù trò DN. Caùc DN lôùn thöôøng 
coù nhieàu lôïi theá hôn so vôùi caùc DN nhoû. 
Beân caïnh ñoù, giaù trò DN coøn coù moái quan 
heä thuaän chieàu vôùi khaû naêng sinh lôøi cuûa 
DN (ño löôøng baèng chæ soá lôïi nhuaän treân 
toång taøi saûn - ROA). 

vôùi caùc thöôùc ño giaù trò DN. Beân caïnh ñoù, caùc heä soá 
töông quan giöõa caùc bieán giaûi thích ñeàu < 0.7, do ñoù 
hieän töôïng ña coäng tuyeán laø khoâng ñaùng keå trong döõ 
lieäu nghieân cöùu (Drury, 2008).

Keát quaû caùc kieåm ñònh ñeå löïa choïn phöông phaùp 
öôùc löôïng phuø hôïp nhaát

Ñeå löïa choïn phöông phaùp hoài quy FEM/REM hay 
OLS, nghieân cöùu söû duïng kieåm ñònh Breusch - Pagan 
Lagrangian Multiplier (LM test). Keát quaû cuûa kieåm 
ñònh naøy cho thaáy, moâ hình hoài quy FEM/REM phuø 
hôïp hôn so vôùi moâ hình OLS. 

Ñeå löïa choïn giöõa moâ hình hoài quy FEM vaø REM, 
taùc giaû tieán haønh kieåm ñònh Hausman. Keát quaû (Baûng 
4) cho thaáy, trong moâ hình vôùi bieán phuï thuoäc laø To-
binQ vaø LnMCAP, phöông phaùp hoài quy taùc ñoäng coá 
ñònh laø phuø hôïp, coøn trong moâ hình vôùi bieán phuï thuoäc 
laø MVBV, phöông phaùp hoài quy taùc ñoäng ngaãu nhieân 
seõ cho keát quaû toát hôn.

Beân caïnh ñoù, tröôùc khi ñöa ra keát luaän veà phöông 
phaùp hoài quy phuø hôïp vaø lyù giaûi caùc keát quaû hoài quy, 
taùc giaû cuõng thöïc hieän kieåm ñònh Modified Wald test 
vaø kieåm ñònh Breusch vaø Lagrangian ñeå kieåm tra hieän 
töôïng phöông sai sai soá thay ñoåi; kieåm ñònh Wooldridge 
test ñeå kieåm tra hieän töôïng töï töông quan. 

Keát quaû cuûa caùc kieåm ñònh (Baûng 5) cho thaáy, caû 
moâ hình FEM, REM ñeàu gaëp hieän töôïng phöông sai 
sai soá thay ñoåi vaø hieän töôïng töï töông quan. Ñaây laø 2 
khuyeát taät lôùn ñoái vôùi döõ lieäu baûng, bôûi khi coù 2 hieän 
töôïng naøy xaûy ra, öôùc löôïng seõ keùm hieäu quaû. Ñeå khaéc 
phuïc caùc khuyeát taät cuûa moâ hình vaø ñeå taäp trung xem 
xeùt thay ñoåi cuûa vieäc CBTT töï nguyeän giöõa caùc caù theå 
tôùi giaù trò DN, nghieân cöùu söû duïng phöông phaùp hoài 
quy trung bình maãu vôùi tuøy choïn Bootstrap. 

BAÛNG 5: KEÁT QUAÛ KIEÅM ÑÒNH WALD, BREUSCH VAØ LAGRANGIAN, WOOLDRIDGE

Moâ hình Kieåm ñònh Modified Wald test Kieåm ñònh Breusch vaø Lagrangian Kieåm ñònh Wooldridge

Bieán phuï thuoäc TobinQ Chi2 (227) = 6.8x10^6 Chi2(5) = 308.24 F(1.226) = 5.586
Bieán phuï thuoäc MVBV Chi2 (227) = 1x10^7 Chi2(5) = 138.74 F(1.226) = 1.859
Bieán phuï thuoäc LnMCAP Chi2 (227) = 2.2x10^7 Chi2(5) = 314.47 F(1.226) = 58.675

BAÛNG 6: TOÙM TAÉT KEÁT QUAÛ HOÀI QUY 
Bieán phuï thuoäc TobinQ MVBV LnMCAP

VDVol 0.4430* 0.8371** 1.0720***
Size 0.0678* 0.1109* 1.0200***
ROA 6.3240*** 6.1510* 5.8080***
Lev 0.3576* 0.5310* -1.2930***
SaleGrowth -0.0664 0.0701 0.0980
Heä soá chaën -1.9060 -3.9260** -2.4570**
Hieäu öùng ngaønh Coù xeùt ñeán Coù xeùt ñeán Coù xeùt ñeán
Hieäu öùng naêm Khoâng xeùt ñeán Khoâng xeùt ñeán Khoâng xeùt ñeán
N 681 681 681
R2 0.55 0.30 0.89

Ghi chuù: *; **; *** theå hieän möùc yù nghóa thoáng keâ laàn löôït laø 10%, 5% vaø 1%. Heä soá trong ngoaëc ñôn theå hieän giaù trò 
thoáng keâ t. 

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû
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vôùi caùc DN nieâm yeát treân HOSE noùi rieâng vaø coâng ty ñaïi 
chuùng noùi chung. Ñieàu naøy coù yù nghóa quan troïng ñoái vôùi 
DN vaø caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc. Cuï theå nhö sau:

- Ñoái vôùi DN, nghieân cöùu naøy giuùp nhaø quaûn lyù 
nhìn nhaän roõ raøng hôn nhöõng lôïi ích vaø chi phí cuûa vieäc 
CBTT töï nguyeän, töø ñoù coù cô sôû ñeå löïa choïn chính saùch 
CBTT phuø hôïp thay vì vieäc chæ CBTT theo yeâu caàu cuûa 
Nhaø nöôùc moät caùch chieáu leä nhö hieän nay.

- Ñoái vôùi caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc, keát luaän 
cuûa nghieân cöùu naøy caøng cuûng coá theâm ñaùnh giaù cuûa 
Nhaø nöôùc veà taàm quan troïng cuûa vieäc minh baïch hoùa 
thoâng tin treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Maëc duø trong 
nhöõng naêm vöøa qua, caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc Vieät 
Nam ñaõ khoâng ngöøng ñöa ra nhieàu bieän phaùp nhaèm caûi 
thieän chaát löôïng thoâng tin treân thò tröôøng chöùng khoaùn, 
tuy nhieân chaát löôïng CBTT töï nguyeän ôû Vieät Nam vaãn 
coøn thaáp, theå hieän ôû möùc ñoä CBTT töï nguyeän trung 
bình cuûa maãu nghieân cöùu trong 3 naêm chæ ñaït 33.47%. 
Ñieàu naøy cho thaáy raèng, caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc 
vaãn caàn phaûi tích cöïc hôn nöõa, ñöa ra nhieàu bieän phaùp 
hôn nöõa ñeå thuùc ñaåy minh baïch hoùa thoâng tin treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.

Trong nghieân cöùu naøy, ñoøn baåy taøi 
chính coù moái quan heä phöùc taïp vôùi giaù trò 
DN. DN coù ñoøn baåy taøi chính cao thöôøng 
coù heä soá TobinQ vaø chæ soá MVBV cao, 
song laïi coù giaù trò Ln(MCAP) thaáp. Ñieàu 
naøy cuõng phuø hôïp vôùi söï phöùc taïp trong 
caùc lyù thuyeát giaûi thích moái quan heä giöõa 
ñoøn baåy taøi chính vôùi giaù trò DN. 

Cuoái cuøng, nghieân cöùu khoâng tìm thaáy 
moái quan heä ñaùng keå giöõa toác ñoä taêng 
tröôûng doanh thu vaø giaù trò thò tröôøng cuûa 
DN. Maëc duø thoâng tin naøy coù theå ñöôïc 
söû duïng bôûi nhaø ñaàu tö ñeå döï baùo toác 
ñoä taêng tröôûng trong töông lai (Hassan 
vaø coäng söï, 2009), nhöng döõ lieäu thöïc 
nghieäm laïi chöùng minh coù theå thoâng tin 
naøy khoâng quaù quan troïng nhö kyø voïng. 

KEÁT LUAÄN

Nghieân cöùu ñaõ cung caáp theâm baèng 
chöùng veà lôïi ích cuûa CBTT töï nguyeän ñoái 
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