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1. Công bố thông tin
Công bố thông tin là một quá trình mà thông qua

đó một tổ chức đàm thoại với các chủ thể quan tâm
bên ngoài tổ chức. 

Trên thị trường chứng khoán, công bố thông tin
được hiểu là một quá trình đàm thoại giữa công ty
niêm yết với các chủ thể bên ngoài có mối quan tâm
đến hoạt động sản xuất kinh doanh của công ty niêm
yết. Các chủ thể tiếp nhận thông tin bao gồm các cơ
quan quản lý Nhà nước, các đối tác kinh doanh như
các nhà cung cấp, các tổ chức tài chính liên quan,
các nhà đầu tư, các nhà phân tích tài chính chuyên
nghiệp, các chuyên gia tư vấn và công nhân viên của
công ty. Trong đó, hai chủ thể sử dụng thông tin
công bố quan trọng nhất là các nhà đầu tư và các nhà
phân tích tài chính chuyên nghiệp.

2. Hoạt động công bố thông tin
Hoạt động bố thông tin là một phần rất quan trọng

trong vận hành của thị trường Chứng khoán hiện đại.
Hoạt động công bố thông tin tạo ra cầu nối đàm thoại
về hoạt động kinh doanh và quản lý doanh nghiệp
giữa công ty niêm yết với các nhà đầu tư bên ngoài.
Với thông tin được cung cấp, các nhà đầu tư có cơ
sở để đánh giá hoạt động kinh doanh và quản lý của
doanh nghiệp; xác định được triển vọng, cơ hội,
thách thức, điểm mạnh và điểm yếu của doanh

nghiệp. Điều đó nhằm tăng cường sự tự tin cho các
nhà đầu tư và tăng độ tin cậy cho thị trường Chứng
khoán; hỗ trợ các nhà đầu tư phân tích và ra các
quyết định đầu tư hiệu quả hơn. Đồng thời, hoạt
động công bố thông tin cũng đem lại lợi ích cho công
ty niêm yết bằng việc thể hiện doanh nghiệp và thu
hút sự chú ý của nhà đầu tư, từ đó cải thiện cơ chế
quản lý nội bộ của công ty, giảm được tác động của
thông tin không cân xứng, hạn chế giao dịch nội bộ
và sự thao túng giá (ZHANG Xueying; 2010).

Hiện tại, xu hướng các nguồn thông tin đóng vai
trò quan trọng trong môi trường thông tin của công
ty niêm yết bao gồm (1) thông tin định kỳ về công
ty: các báo cáo tài chính, báo cáo thường niên, báo
cáo cổ đông, hội đồng cổ đông; (2) các thông tin từ
chính sách kinh doanh: quyết định về cơ cấu vốn;
chia cổ tức, mua lại cổ phiếu, các kế hoạch đầu tư;
(3) thông tin từ các tổ chức độc lập: đơn vị kiểm
toán, đơn vị xếp hạng tín nhiệm, đơn vị nghiên cứu
tư vấn độc lập; và (4) thông tin từ hiệp hội các nhà
đầu tư, đối tác và cơ quan quản lý nhà nước có liên
quan: thông tin thể hiện thông qua sự biến động giá
và khối lượng giao dịch cổ phiếu; từ các quyết định
của cơ quan quản lý nhà nước liên quan (A. Beyer,
và cộng sự, 2009). 

Tại Việt Nam, tính đến kỳ nghiên cứu là năm
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2011, qui định có hiệu lực đối với hoạt động công
bố thông tin là Thông tư 09/2010/TT-BTC. Theo
thông tư này, các công ty niêm yết phải cung cấp
tám (8) nhóm thông tin sau đây: (1) Báo cáo định
kỳ; (2) Thông tin bất thường; (3) Thông tin theo yêu
cầu; (4) Công bố thông tin về giao dịch cổ phiếu
của cổ đông lớn; (5) Thông tin giao dịch của cổ
phiếu quỹ; (6) Thông tin về giao dịch cổ phiếu của
cổ đông sáng lập trong thời gian bị hạn chế chuyển
nhượng; (7) Thông tin về giao dịch chào mua công
khai; và (8) Thông tin về chào bán chứng khoán và
tiến độ sử dụng vốn từ chào bán. 

3. Đặc điểm vốn chủ sở hữu của công ty niêm yết
Vốn cổ đông hay Vốn Chủ sở hữu là quyền lợi

của chủ sở hữu công ty trong khối tài sản chung sau
khi đã khấu trừ đi tất cả các nghĩa vụ nợ. Vốn cổ
đông là đại diện cho số vốn tài trợ cho hoạt động của
công ty thông qua cổ phiếu phổ thông và cổ phiếu
ưu đãi.

Tương ứng với phần vốn chủ sở hữu đóng góp là
quyền được sở hữu công ty và quyền điều hành và
giám sát hoạt động sản xuất kinh doanh của công ty.
Do đó, để đánh giá khả năng chi phối việc điều hành
và giám sát hoạt động sản xuất kinh doanh giữa các
chủ sở hữu của công ty, nghiên cứu thu thập dữ liệu
về đặc điểm của vốn chủ sở hữu tại các công ty niêm
yết. Đặc điểm kết cấu thể hiện thông qua các tiêu chí
phân loại nhà đầu tư được sử dụng phổ biến hiện
nay như sau: theo tính pháp lý của nhà đầu tư (nhà
đầu tư cá nhân; nhà đầu tư tổ chức); theo tỷ trọng
góp vốn (nhà đầu tư lớn; nhà đầu tư nhỏ); theo đặc
điểm địa lý của nhà đầu tư (nhà đầu tư trong nước;
nhà đầu tư nước ngoài); và theo mối quan hệ với
công ty niêm yết (nhà đầu tư bên trong; nhà đầu tư
bên ngoài).

Nghiên cứu về đặc điểm vốn chủ sở hữu trong
các công ty niêm yết và tác động của đặc điểm này
đến hoạt động công bố thông tin đã được thực hiện
khá phổ biến trong các khung cảnh nghiên cứu khác

nhau trên thế giới. Với các nghiên cứu thực hiện tại
các nước phát triển, cơ cấu vốn chủ sở hữu được
nghiên cứu theo các khía cạnh như cơ cấu sở hữu
của nhà quản lý, cơ cấu sở hữu của hội đồng quản
trị, cơ cấu sở hữu của các nhà đầu tư bên ngoài công
ty bao gồm của nhà đầu tư trong nước và nhà đầu tư
nước ngoài. (Faten Lakhan, 2007). Tại các nước
đang phát triển, đặc biệt là các nước châu Á, cơ cấu
vốn chủ sở hữu được nghiên cứu theo khía cạnh
mới, cụ thể là cơ cấu sở hữu mang tính gia đình; cơ
cấu sở hữu của chính phủ (Sidney J Gray, 2010;
Chilin Lu, 2007).

Dựa trên cơ sở lý thuyết và thực trạng nghiên cứu
trên thế giới, nghiên cứu sẽ xem xét tác động của
các đặc điểm vốn chủ sở hữu bao gồm: qui mô vốn,
cơ cấu vốn, tỷ trọng vốn chủ sở hữu trong tổng
nguồn vốn; tỷ trọng vốn sở hữu nhà nước, tỷ trọng
sở hữu của nhà đầu tư nội bộ, tỷ trọng sở hữu của
nhà đầu tư nước ngoài và tỷ trọng sở hữu của nhà
đầu tư có tổ chức tới hoạt động công bố thông tin
của công ty niêm yết. 

4. Tác động của đặc điểm vốn chủ sở hữu đến
thông tin công bố

4.1 Mẫu nghiên cứu
Phạm vi của nghiên cứu này là hoạt động công bố

thông tin của các công ty niêm yết trên thị trường
Chứng khoán Việt Nam, do đó, tác giả sẽ giới hạn
mẫu nghiên cứu vào công ty niêm yết trên hai
SGDCK TP Hồ Chí Minh và Hà Nội.

Các công ty niêm yết trong mẫu nghiên cứu được
lựa chọn ngẫu nhiên từ danh mục các công ty niêm
yết và giao dịch cổ phiếu trước ngày 1/1/2010 trên
2 Sở giao dịch. Danh mục mã cổ phiếu của các công
ty niêm yết được lựa chọn thể hiện trong Bảng 1. 

4.2 Mô hình nghiên cứu
Dựa trên các nghiên cứu trước đây về đặc điểm

vốn chủ sở hữu và mối quan hệ với hoạt động công
bố thông tin, mô hình dự kiến nghiên cứu được thể
hiện trong Hình 1.
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Giả thuyết về mối tương quan giữa đặc điểm vốn
công ty niêm yết với hoạt động công bố thông tin
được kiểm định trong mô hình như sau:

H0. Đặc điểm vốn chủ sở hữu không có mối
tương quan với hoạt động công bố thông tin của
công ty niêm yết

H1. Đặc điểm vốn chủ sở hữu có mối tương quan
với hoạt động công bố thông tin của công ty niêm yết

4.3 Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Nguồn dữ liệu thu thập là các thông tin công bố

trong năm 2011 và trên ba kênh công bố là trang
thông tin của Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước; trang
thông tin của công ty niêm yết và trang thông tin của
cộng đồng các nhà đầu tư.

Biến phụ thuộc: Thông tin công bố của công ty

niêm yết (INF)
Nghiên cứu thu thập dữ liệu thông tin công bố

trong năm 2011 của các công ty trong mẫu. Tính
thông tin của hoạt động công bố đo lường bằng
lượng thông tin thực tế công bố trong tổng lượng
thông tin cần công bố của 8 nhóm thông tin đã nêu
trong mục 2. Điểm số là 1 với thông tin xuất hiện và
là 0 với thông tin không xuất hiện. Đối với cả thông
tin công bố định kỳ và bất thường, điểm số của biến
này cao nhất là 37, thấp nhất là 0. Tên biến trong mô
hình là INF.

Biến độc lập: Đặc điểm vốn chủ sở hữu
Phương pháp đo lường cụ thể của từng biến độc

lập trong mô hình được nêu cụ thể trong bảng 2.
Mô hình hồi qui đa biến

Hình 1: Mô hình nghiên cứu
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Mối tương quan giữa đặc điểm vốn Chủ sở hữu
với thông tin công bố của công ty niêm yết được thể
hiện trong mô hình hồi qui đa biến sau:

INF = β1 + β2*REGCAP +
β3*DEBTEQUITY + β4*EQUITY + β5*STATE 

+ β6*INSIDER + β7*FOREIGNER +
β8*INSTINVESTOR + ε

Các dữ liệu của biến độc lập và biến phụ thuộc
được nhập vào cơ sở dữ liệu và phân tích trên phần
mềm EVIEW6 với phương pháp Least-squares. 

5. Kết quả nghiên cứu
5.1 Thống kê mô tả
Biến phụ thuộc: Thông tin công bố
Đặc điểm thông tin công bố của mẫu nghiên cứu

thể hiện trong bảng mô tả các chỉ số thống kê được
thể hiện trong Bảng 3.

Số liệu nghiên cứu cho thấy, đối với thông tin
công bố định kỳ, số lượng thông tin trung bình của
mẫu nghiên cứu là khoảng 50% lượng thông tin yêu
cầu và rất khác nhau giữa các công ty niêm yết với
độ lệch chuẩn của toàn bộ mẫu là 6,331. Về thông
tin công bố bất thường, các công ty chỉ công bố
trung bình 3 trong số 7 nhóm thông tin. 

Biến độc lập: Đặc điểm vốn chủ sở hữu
Với các đo lường đã xác định, nghiên cứu tiến

hành thu thập các dữ liệu về đặc điểm vốn chủ sở
hữu và kết quả xử lý dữ liệu như bảng 4.

Về cơ cấu vốn: 50% công ty niêm yết trong mẫu
nghiên cứu có vốn điều lệ dưới 140 tỷ đồng. Giá trị
vốn điều lệ bình quân của toàn mẫu rất lớn với 998

tỷ đồng và khoảng cách giữa giá trị lớn nhất và giá
trị nhỏ nhất rất rộng. Số liệu cũng chỉ ra rằng 50%
quan sát có tỷ lệ này là 1,2 trong khi giá trị trung
bình của toàn mẫu là 2,03; độ lệch trung bình của
các quan sát cá biệt với giá trị trung bình là khá lớn
với 2,46. Trong tổng vốn lượng vốn chủ sở hữu
trong tổng vốn của các công ty niêm yết là khá lớn
với tỷ lệ trung bình là 46% và tỷ lệ này là tỷ lệ phổ
biến trong các công ty thuộc mẫu nghiên cứu. 

Về đặc điểm vốn: các nhà đầu tư nội bộ, các nhà
đầu tư có tổ chức là nhà đầu tư chiếm tỷ trọng chủ
yếu với tỷ lệ trung bình là khoảng 46% và có độ
đồng đều cao trong mẫu nghiên cứu; chủ sở hữu nhà
nước chiếm tỷ trọng trung bình là 30% và có khoảng
50% công ty trong mẫu nghiên cứu có tỷ trọng này.
Tỷ trọng chủ sở hữu là nhà đầu tư nước ngoài chiếm
tỷ trọng nhỏ nhất với tỷ lệ trung bình chỉ là khoảng
9,8% nhưng không đồng đều giữa các quan sát.

5.2 Kết quả hồi quy
Kết quả phân tích hồi qui đa biến trên phần mềm

EVIEW 6 với bộ dữ liệu của mẫu nghiên cứu trong
Bảng 5.

Kết quả cho thấy mô hình xây dựng là phù hợp
với độ tin cậy đạt tới 99%. Điều đó có nghĩa là tồn
tại tương quan giữa đặc điểm vốn chủ sở hữu và tính
thông tin trong công bố của công ty niêm yết. Các
yếu tố trong mô hình giải thích gần 40% bản chất
của hoạt động công bố thông tin.

Xem xét cụ thể từng yếu tố, ngoài hai đặc điểm là
tỷ trọng vốn sở hữu thuộc nhà nước và tỷ trọng vốn
sở hữu nội bộ, ta thấy các yếu tố vốn điều lệ, tỷ lệ
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vốn vay trên vốn chủ sở hữu, tỷ trọng vốn chủ sở hữu
trong tổng vốn, tỷ lệ vốn của nhà đầu tư nội bộ và
nhà đầu tư nước ngoài có mối tương quan có nghĩa
với lượng thông tin công bố của công ty niêm yết. 

Trong các chỉ tiêu có nghĩa về mặt thống kê này,
ngoài chỉ tiêu đặc điểm tỷ trọng sở hữu của nhà đầu
tư nước ngoài là có tác động tích cực đến tính thông
tin trong công bố; các đặc điểm khác đều có tác
động tiêu cực đến tính thông tin của hoạt động công
bố thông tin. Điều đó có nghĩa là tỷ lệ vốn vay trên
vốn chủ sở hữu, tỷ trọng vốn chủ sở hữu trong tổng
vốn, và tỷ lệ vốn của nhà đầu tư nội bộ càng cao thì
lượng thông tin công bố lại giảm đi.

Đối với hai yếu tố tỷ trọng vốn nhà nước và vốn
đầu tư của nhà đầu tư có tổ chức trong tổng vốn cổ
phần, chưa đủ căn cứ để khẳng định mối tương quan
giữa các yếu tố này với lượng thông tin công bố của
công ty niêm yết. 

Kết luận
Theo kết quả nghiên cứu, thực

sự có mối tương quan có nghĩa
giữa đặc điểm vốn chủ sở hữu với
hoạt động công bố thông tin của
công ty niêm yết trên Thị trường
Chứng khoán Việt Nam. Các đặc
điểm riêng biệt về vốn chủ sở hữu
có ảnh hưởng khác nhau và không
cùng chiều đến mức độ thông tin
của hoạt động công bố thông tin.

Ba đặc điểm quan trọng nhất có
ý nghĩa đến hoạt động công bố
thông tin của công ty niêm yết là
tỷ trọng vốn chủ sở hữu trong
tổng nguồn vốn, tỷ trọng sở hữu
của nhà đầu tư nước ngoài trong

vốn chủ sở hữu và tỷ trọng sở hữu nội bộ trong vốn
chủ sở hữu. Tuy nhiên, chiều tác động của hai đặc
điểm này hoàn toàn trái ngược nhau. 

Tỷ trọng sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài càng
lớn thì hoạt động công bố thông tin của công ty đó
càng tốt. Tỷ trọng vốn chủ sở hữu trong tổng nguồn
vốn và tỷ trọng sở hữu nội bộ trong vốn chủ sở hữu
càng lớn thì  hoạt động công bố thông tin lại bị hạn
chế. 

Kết quả này có ý nghĩa thực tiễn đối với các nhà
đầu tư khi so sánh và lý giải sự khác biệt về hoạt
động công bố thông tin giữa các công ty niêm yết.
Đồng thời, nghiên cứu còn có ý nghĩa đối với các
nhà quản lý thị trường khi xây dựng các kế hoạch
tăng cường tính minh bạch trong công bố thông tin
đó là nên khuyến khích hình thức sở hữu nước ngoài
và hạn chế sở hữu nội bộ tại các công ty niêm yết.�
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