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1. Giới thiệu

Từ khi bắt đầu hoạt động với 5 công ty niêm yết

tại Trung tâm giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ

Chí Minh, sau hơn 10 năm hoạt động, số lượng cổ

phiếu niêm yết trên thị trường Chứng khoán Việt

Nam đã phát triển với số lượng mã niêm yết ngày

càng lớn. Bên cạnh đó, TTCK Việt Nam đã đa dạng

các công cụ huy động vốn; thu hút được số lượng

lớn tài khoản giao dịch của nhà đầu tư; và các chủ

thể tham gia cung cấp dịch vụ kinh doanh môi giới

giao dịch chứng khoán. 

Tuy vậy, nhằm hoàn thiện môi trường hoạt động

rõ ràng, minh bạch cho thị trường, cơ quan quản lý

nhà nước cũng đã và đang không ngừng nâng cao

chất lượng dịch vụ của các Sở giao dịch, hoàn thiện

khung pháp lý thông qua việc ban hành một hệ

thống văn bản luật và hướng dẫn cụ thể (Vũ Thị

Kim Liên, 2012). Trong quá trình hoạt động, công

tác tổ chức và giám sát thị trường luôn được xác

định là nhiệm vụ hàng đầu mà cơ quan quản lý nhà

nước cần phải thực hiện nhằm phát triển thị trường

Chứng khoán Việt Nam. Một trong những hoạt động

trọng tâm trong nhiệm vụ giám sát của UBCK NN

là hoạt động CBTT của công ty niêm yết. 

Việc tuân thủ CBTT là hành vi của công ty niêm

yết. Hoạt động công bố thông tin chịu ảnh hưởng
bởi các yếu tố bên ngoài và yếu tố bên trong doanh
nghiệp. Với giả thuyết là hoạt động công bố thông
tin của các công ty niêm yết đều chịu cùng ảnh
hưởng từ các yếu tố bên ngoài, do đó, trong phạm vi
nghiên cứu này, chúng tôi chỉ xem xét nhóm yếu tố
bên trong, là các đặc điểm của công ty niêm yết về
quản lý, tổ chức, qui mô, loại hình và kết quả kinh
doanh của công ty. 

Theo qui định, các công ty niêm yết phải tuân thủ
việc CBTT đầy đủ, kịp thời và chính xác tới cơ quan
quản lý nhà nước, trên trang thông tin của công ty
và tới các kênh thông tin của cộng đồng nhà đầu tư.
Tuy nhiên, trong phạm vi bài nghiên cứu này, chúng
tôi chỉ tập trung đánh giá tính đầy đủ của hoạt động
CBTT thông qua số lượng các loại thông tin được
công bố. 

Mối quan hệ giữa đặc điểm của công ty niêm yết
tới hoạt động CBTT của công ty niêm yết được
đánh giá thông qua các dữ liệu thực tế của các công
ty niêm yết trên thị trường Chứng khoán Việt Nam.
Kết quả nghiên cứu sẽ có ý nghĩa đối với các nhà
quản lý thị trường khi hiểu rõ hơn bản chất của hoạt
động CBTT, giúp các nhà đầu tư đánh giá hành vi
của công ty niêm yết và là động lực thúc đẩy tính
minh bạch trong CBTT của các công ty niêm yết.

Ngô Thu Giang*, Đặng Anh Tuấn**

Bài báo phân tích các yếu tố ảnh hưởng tới hoạt động công bố thông tin (CBTT) của công ty
niêm yết tại Thị trường Chứng khoán Việt Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy mối tương quan có
nghĩa giữa đặc điểm công ty tới hoạt động CBTT của công ty niêm yết. Tuy nhiên, mức độ và
chiều tác động giữa các đặc điểm là khác nhau. Hoạt động CBTT tốt hơn tại các công ty có sở
hữu nước ngoài, có kết quả kinh doanh khả quan trong kỳ nghiên cứu, có sức sinh lời vốn chủ sở
hữu cao và có sự độc lập trong quản lý giữa BGĐ và HĐQT. Các yếu tố khác là như tỷ trọng sở
hữu nội bộ, năng lực sản xuất và sự phụ thuộc trong quản lý giữa BGĐ và HĐQT lại có tác động
làm tiêu cực tới hoạt động CBTT của công ty niêm yết. Riêng đặc điểm niêm yết không có tác
động đáng kể đến hoạt động CBTT của công ty niêm yết.

Từ khóa: Công bố thông tin, công ty niêm yết, thị trường chứng khoán, yếu tố tác động
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2. Các nghiên cứu liên quan

Hoạt động CBTT của các công ty niêm yết được
nghiên cứu khá phổ biến trong hơn 10 năm tại các
nước trên thế giới. Các nghiên cứu của thế giới tập
trung vào ba nội dung chính của hoạt động CBTT
là: 

Xu thế công bố các nhóm thông tin: thông tin
công bố theo luật định và thông tin công bố tự
nguyện.

Lý giải các yếu tố tác động đến hoạt động công
bố của công ty niêm yết.

Tác động của hoạt động CBTT: các nghiên cứu
xem xét tác động trực tiếp của hoạt động CBTT đến
chủ thể sử dụng thông tin; và từ đó tác động gián
tiếp đến thị trường niêm yết như tính thanh khoản
của thị trường, chi phí huy động vốn chủ sở hữu của
các công ty niêm yết.

Đánh giá những yếu tố tác động đến hoạt động
CBTT theo luật định, R.S. Olusegun Wallace and
Kamal Naser (1995), Stephen Owusu Ansah’,
(1998), Ignacio Ruiz Albert (2003), và Turgut
Curuk (2009) đã thực hiện nghiên cứu tác động của
đặc điểm công ty niêm yết đến CBTT trong báo cáo
thường niên của các công ty niêm yết trên thị trường
Chứng khoán. Các đặc điểm về cơ cấu sở hữu của
cổ đông bên ngoài, phạm vi niêm yết quốc tế, vốn
hóa, ngành kinh doanh, qui mô công ty, cơ cấu vốn,
và kết quả sản xuất kinh doanh đã được xem xét
trong các nghiên cứu này. Phương pháp nghiên cứu
áp dụng là mô hình hồi qui và phân tích tương quan
để đánh giá tác động. Ưu điểm của các nghiên cứu
này là đã chú trọng đến đặc điểm quốc tế hóa trong
niêm yết của các công ty niêm yết, và là sự điều
chỉnh  phù hợp với sự phát triển của thị trường
Chứng khoán và thực hiện nghiên cứu thực chứng
với mô hình hồi qui để kiểm định các giả thuyết
nghiên cứu. Mở rộng nghiên cứu đối với thông tin
công bố tự nguyện: A Mohd Ghazali (2006); Vali
Khodadadi, Soheia Khazami; và Abbas Aflatooni,
(2007); Hongxia Li, Ainian Qi, (2008); Gerald
Chau, Sidney J Gray, (2010) đã xác định các yếu tố
tác động đến hoạt động này. Yếu tố từ đặc điểm
doanh nghiệp được các nghiên cứu này chú trọng
mô hình hóa mô tả là cơ cấu và tỷ trọng sở hữu, tính
độc lập giữa thành viên của Hội đồng quản trị và
ban giám đốc, cơ cấu nhà đầu tư bên ngoài, đặc
điểm cá nhân của Ban Giám đốc. Các nghiên cứu
thực hiện mô hình hồi qui đa biến và tuyến tính để
mô tả mối tương quan giữa những yếu tố tác động
đến hoạt động CBTT. Cũng như các nghiên cứu

được thực hiện với hoạt động CBTT theo luật định,
hoạt động công bố được đo lường dựa trên tính đầy
đủ của thông tin công bố theo chỉ số thông tin công
bố. Nghiên cứu sẽ tiếp tục kế thừa phương pháp
nghiên cứu này tại Việt Nam.

3. Các yếu tố tác động đến CBTT của các công
ty niêm yết

Môi trường kinh doanh tác động trực tiếp đến
mọi hoạt động ra quyết định của doanh nghiệp,
trong đó có quyết định liên quan đến CBTT. Môi
trường kinh doanh của công ty bao gồm môi trường
vĩ mô, môi trường ngành và môi trường hoạt động
nội bộ của doanh nghiệp (Micheal Porter, 2008).
Mọi doanh nghiệp hoạt động trong nền kinh tế đều
chịu tác động từ môi trường vĩ mô. Tác động từ môi
trường ngành và môi trường hoạt động nội bộ có tác
động mang tính cục bộ đến doanh nghiệp.  Chính vì
vậy, khi xem xét các yếu tố tác động đến hoạt động
CBTT, các nghiên cứu chỉ tập trung vào tác động
của hai môi trường này. Đối với môi trường ngành,
yếu tố được nghiên cứu là loại ngành nghề kinh
doanh và tính cạnh tranh trong ngành đó. (Faten
Lakhan, 2007).

Đối với môi trường hoạt động nội bộ, các nghiên
cứu tập trung đánh giá các nhóm yếu tố sau:

Về đặc điểm nguồn vốn chủ sở hữu. Việc huy
động nguồn vốn chủ sở hữu thông qua phát hành cổ
phiếu nhằm thu hút nguồn vốn của các nhà đầu tư
trên thị trường chứng khoán đòi hỏi các doanh
nghiệp phải thực hiện hoạt động CBTT. Do đó, cơ
cấu nguồn vốn có tác động đến hoạt động CBTT của
các công ty niêm yết; và đã được các nghiên cứu
trước đây kiểm định và khẳng định. (Hongxia Li,
Ainian Qi, 2008).

Về quản lý doanh nghiệp. Khi nghiên cứu thành
phần hội đồng quản trị, các nhà nghiên cứu xem xét
vấn đề đại diện giữa hội đồng quản trị và thành viên
của ban giám đốc. Đặc điểm lưu ý sự quan tâm của
các nhà nghiên cứu chính là sự độc lập của chủ tịch
hội đồng quản trị với ban giám đốc. (Gerald Chau,
2010)

Bên cạnh đó, các nghiên cứu đều chỉ ra rằng qui
mô doanh nghiệp là một yếu tố quan trọng đến hoạt
động CBTT. (Vali Khodadadi và các tác giả, 2010).
Đặc biệt, khi doanh nghiệp hoạt động kinh doanh
trên thị trường quốc tế, sẽ xuất hiện thêm các nhóm
lợi ích liên quan và các cơ quản chủ quản liên quan;
và điều này đòi hỏi các doanh nghiệp này càng cần
phải minh bạch thông tin tốt hơn (Stephen O.,
1998). 
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Ngoài đặc điểm trên, tác động của đặc điểm về
niêm yết của công ty tới hoạt động CBTT cũng được
xem xét. Các nghiên cứu cho rằng có mối tương
quan giữa thị trường niêm yết với hoạt động CBTT.
Nếu thị trường niêm yết có tính quốc tế, các công ty
niêm yết trên thị trường sẽ chịu áp lực về CBTT lớn
hơn so với các thị trường niêm yết có tính địa
phương. (Faten Lakhan, 2007). Ngoài yếu tố trên,
giá trị niêm yết (mức vốn hóa thị trường); Cơ cấu
nhà đầu tư tư nhân và nhà đầu tư có tổ chức trong
tổng số nhà đầu tư (R.S. Olusegun Wallace, 1995)
cũng có tác động đến hoạt động CBTT. 

Ngoài các yếu tố quản lý trên, các nghiên cứu
cũng xem xét tác động của kết quả kinh doanh trong
kỳ nghiên cứu tới hoạt động CBTT của công ty
niêm yết. Kết quả nghiên cứu cho thấy, chỉ tiêu sức
sinh lợi của vốn chủ sở hữu (ROE) có tác động tới
hoạt động CBTT của doanh nghiệp (Gerald Chau,
Sidney J Gray, 2010).

Để xem xét tính chính xác của thông tin công bố,
các nghiên cứu cũng đề cập đến vai trò của kiểm
toán độc lập của các công ty niêm yết. Vai trò của
kiểm toán độc lập là nhằm kiểm tra tính tin cậy của
thông tin phản ánh kết quả sản xuất kinh doanh của
doanh nghiệp. Uy tín của các công ty kiểm toán
chính là tiêu chuẩn đánh giá tính chính xác cho
thông tin được kiểm toán. Các nghiên cứu cho thấy
tồn tại mối liên hệ giữa nhân tố tuyển dụng kiểm
toán độc lập đến xu hướng CBTT của các doanh
nghiệp. (Vali Khodadadi, và các tác giả, 2010).

Như vậy, các nghiên cứu đều chỉ ra rằng, có tồn
tại mối tương quan có nghĩa giữa đặc điểm của công
ty niêm yết đến hoạt động CBTT (Haiyan Jiang,
2011). Tuy nhiên, tác động của yếu tố chất lượng
của kiểm toán độc lập, và ngành nghề kinh doanh
tới hoạt động CBTT là không đáng kể (Stephen
Owusu, 1998). Đồng thời, như đã đề cập trong nội
dung tính tin cậy của thông tin ở trên, tính ứng dụng
của việc đưa chỉ tiêu này vào đo lường tại Việt Nam

là không thể do thiếu các nguồn dữ liệu tin cậy. Do
đó, nghiên cứu sẽ không xem xét chỉ tiêu này trong
mô hình nghiên cứu. Nghiên cứu sẽ tập trung nghiên
cứu các yếu tố xuất phát từ đặc điểm quản lý và kinh
doanh của doanh nghiệp, cụ thể là:

- Đặc điểm về nguồn vốn;

- Đặc điểm về tổ chức quản trị;

- Kết quả kinh doanh.

Mô hình nghiên cứu

Dựa trên tổng quan nghiên cứu ở trên về các yếu
tố thuộc đặc điểm của công ty niêm yết và tác động
của nhóm yếu tố này đến hoạt động CBTT, mô hình
nghiên cứu được thể hiện trong hình 1.

Giả thuyết về mối tương quan giữa đặc điểm
công ty niêm yết với hoạt động CBTT; và giữa hoạt
động CBTT và kết quả giao dịch của cổ phiếu dự
kiến như sau:

H0. Đặc điểm của công ty niêm yết không có
tương quan với hoạt động CBTT

H1. Đặc điểm của công ty niêm yết có tương
quan với hoạt động CBTT

Nhân tố, Biến số và đo lường

Như đã trình bày ở phần trên, mô hình nghiên cứu
bao gồm hai nhóm nhân tố. Biến số và thước đo của
các biến số được thể hiện trong bảng 1.

4. Đánh giá tác động của đặc điểm công ty
niêm yết đến hoạt động CBTT

4.1. Mẫu nghiên cứu

Do các yếu tố đặc điểm công ty niêm yết được
xác định trong một năm tài chính, do đó hoạt động
công bố thông tin cũng được đo lường trong một
năm. Về hoạt động công bố thông tin, Bộ Tài Chính
có thông tư hướng dẫn số 54/2004/TT-BTC; số
38/2007/TT-BTC, số 09/2010/TT-BTC và số
52/2012/TT-BTC. Tính hiệu lực của văn bản cập
nhật TT 52/2012 là từ tháng 6 năm 2012. Như vậy,
năm 2011 được xác định là năm gần nhất tính đến

Hình 1. Mô hình tác động của đặc điểm công ty niêm yết tới HĐ CBTT
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thời điểm nghiên cứu có văn bản pháp qui (TT

09/2010) có tính hiệu lực hoàn chỉnh trong một

năm. Do đó, nghiên cứu thực hiện lựa chọn mã cổ

phiếu nghiên cứu là của các công ty thực hiện niêm

yết trước năm 2011. Số lượng công ty dự kiến thu

thập thông tin để nghiên cứu là 30 công ty và được

lựa chọn ngẫu nhiên trên danh mục công ty niêm yết

công bố trên trang tin điện tử của Sở giao dịch HNX

và HSX. Danh mục mã cổ phiếu của các công ty

niêm yết được lựa chọn thể hiện trong Bảng 2. 

4.2. Tính thông tin trong công bố thông tin

Kết quả chấm điểm thông tin công bố trong năm

nghiên cứu của 30 công ty trong mẫu nghiên cứu thể

hiện trong bảng 3.

Kết quả nghiên cứu cho thấy, đối với thông tin

công bố định kỳ, số lượng thông tin trung bình của

mẫu nghiên cứu 15,83 mục thông tin, chiếm 56,5%

lượng thông tin yêu cầu. Với lượng thông tin yêu

cầu là 28 mục thông tin, công ty công bố lượng

thông tin lớn nhất là 24 thông tin, cá biệt có hai công
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ty chỉ công bố 4 thông tin là các báo cáo tài chính.
Trên 50% công ty trong mẫu nghiên cứu cung cấp
trên mức thông tin trung bình.

Trong các nhóm thông tin từ A đến G, thông tin
thuộc nhóm A “Lịch sử hoạt động của công ty”: các
công ty trong mẫu nghiên cứu trình bày đầy đủ
thông tin về các sự kiện quan trọng và quá trình phát
triển của công ty. Tuy nhiên, định hướng phát triển
hàng năm của công ty là thông tin ít được trình bày
nhất.

Nhóm thông tin B “Báo cáo của Hội đồng Quản
trị” trình bày kết quả nổi bật trong năm báo cáo, tình
hình thực hiện kế hoạch và những thay đổi chủ yếu
trong năm báo cáo. Tuy nhiên, thông tin về triển
vọng và kế hoạch trong năm báo cáo vẫn chưa được
các công ty niêm yết chú trọng công bố. 

Nhóm C “Báo cáo của Ban giám đốc” cũng
không công bố đầy đủ thông tin về kế hoạch phát
triển trong tương lai và báo cáo về hoạt động sản
xuất kinh doanh. Trong nhóm này, thông tin chủ yếu
được báo cáo là các thông tin liên quan đến dự án
mới và các chỉ số tài chính đạt được trong năm báo
cáo.

Nhóm thông tin D “Báo cáo tài chính” là nhóm
được công bố đầy đủ nhất. Bên cạnh đó, nhóm
thông tin được công bố ít nhất là nhóm D, E, F, G về

thông tin cổ đông, thành viên góp vốn và tình hình
quản trị công ty. Chỉ có 25% công ty công bố thông

tin về các công ty liên quan; dữ liệu đầy đủ về các
cổ đông góp vốn. Các công ty niêm yết không công
bố các thông tin về sở hữu và quyền lợi của Ban
Giám đốc, Kế toán trưởng, và Người lao động.

Số lượng thông tin công bố giữa các công ty niêm
yết rất khác nhau. Có 6,7% công ty niêm yết trong
mẫu nghiên cứu không thực hiện công bố báo cáo
định kỳ; 33,3% công ty chỉ công bố báo cáo định kỳ
là Nghị quyết hội đồng cổ đông thường niên; và

60% công ty nghiên cứu công bố báo cáo định kỳ là
báo cáo thường niên. Các công ty chỉ công bố Nghị
quyết hội đồng cổ đông thường niên là các công ty
thuộc Sở GDCK Hà nội trong khi 100% công ty
niêm yết trên Sở GDCK Thành phố Hồ Chí Minh đã
công bố báo cáo thường niên.

Thông tin công bố bất thường

Do đặc tính bất thường, không thể xác định được
số lượng thông tin cần để công bố trong 7 mục

thông tin. Do đó, nghiên cứu chỉ có thể kết luận
rằng, số lượng thông tin công bố trung bình trong
nhóm thông tin này của 30 công ty là 3 mục thông
tin trong tổng số 7 mục thông tin yêu cầu công bố.
Tuy nhiên, nghiên cứu chỉ ra rằng, số lượng thông
tin công bố bất thường chủ yếu là thông tin về sự
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việc bất thường (nhóm 2) và thông tin chào mua bán
công khai cổ phiếu (nhóm 7) đã nêu ở trên.

4.3. Kiểm định tác động của đặc điểm công ty
niêm yết tới hoạt động CBTT

Phương trình hàm hồi qui giữa các biến để thực
hiện kiểm định như sau:

TINH THONG TIN = β0 + β1*%VCSH +
β2*%SH CUA TO CHUC + β3*%SH NOI BO +
β4*%SH NUOC NGOAI + β5*ROE2011 +
β6*ROE2010 + β7*KIEM NHIEM + β8*KIEM
NHIEM*%TV HDQT/BGD + β9*%TV
HDQT/BGD + γ

Kết quả xử lý số liệu với phương pháp hồi qui
Least Squares trên phần mềm EVIEW 6 thể hiện ở
bảng 4.

Mô hình là phù hợp, có ý nghĩa thống kê với độ
tin cậy là xấp xỉ 100%. Các biến độc lập trong mô
hình giải thích được 70,7% biến TINH THONG
TIN. Mức độ tác động của các đo lường được thể
hiện trên các hệ số ký hiệu là βi trong phương trình
hồi qui.

5. Kết luận

Từ kết quả thu được ở trên, nghiên cứu đã đánh
giá được tác động của các yếu tố thuộc đặc điểm
công ty niêm yết đến hoạt động công bố thông tin,
cụ thể như sau:

- Hoàn toàn tồn tại mối quan hệ có nghĩa giữa các
yếu tố thuộc đặc điểm công ty niêm yết tới hoạt

động CBTT.

- Trong nhóm yếu tố về
đặc điểm sở hữu, yếu tố tỷ
trọng sở hữu của nhà đầu tư
nước ngoài là yếu tố có tác
động mạnh nhất và tích cực
nhất đến hoạt động CBTT.
Yếu tố có tác động mạnh
nhưng tiêu cực thứ hai đến
hoạt động CBTT chính là tỷ
trọng sở hữu của nhà đầu tư
nội bộ.

- Với nhóm yếu tố về tình
hình sản xuất kinh doanh,
yếu tố sức sinh lời của vốn
chủ sở hữu trong năm công
bố có tác động tích cực và
khá mạnh tới tính thông tin
trong CBTT.

- Về nhóm yếu tố thể hiện
tính độc lập giữa HĐQT và
BGĐ, sự tồn tại kiêm nhiệm

vị trí Chủ tịch HĐQT và vị trí Giám đốc/ Tổng
Giám đốc kết hợp với tỷ trọng tham gia cao của các
thành viên trong HĐQT vào BGĐ sẽ ảnh hưởng
mạnh và tiêu cực tới tính thông tin của hoạt động
CBTT.

- Nhóm yếu tố về đặc điểm niêm yết không có tác
động đáng kể đến hoạt động CBTT của công ty
niêm yết.

Kết quả này có ý nghĩa về lý luận khi xây dựng
được mô hình và kiểm định các giả thuyết nghiên
cứu trong điều kiện thị trường Chứng khoán Việt
Nam. Đồng thời, kết quả này cũng có ý nghĩa thực
tiễn đối với các nhà đầu tư, các nhà quản trị thị
trường khi đưa ra một cái nhìn rõ ràng hơn về thực
trạng CBTT của các công ty niêm yết trên Thị
trường Chứng khoán Việt Nam, cụ thể là:

- Với cơ cấu sở hữu: Cần khuyến khích sự tham
gia của nhà đầu tư nước ngoài vào thị trường chứng
khoán; qui định rõ về và hạn chế tỷ lệ sở hữu của
các nhà đầu tư nội bộ công ty. Điều này sẽ tạo môi
trường cạnh tranh cho các công ty niêm yết và tăng
tính minh bạch, từ đó tăng cường tính hiệu quả cho
thị trường.

- Về tổ chức quản lý doanh nghiệp: Cần có qui
định qui định rõ về tổ chức nhân sự nhằm đảm bảo
tính độc lập giữa Hội đồng Quản trị và Ban Giám
đốc. Khi có sự độc lập, cơ chế tổ chức này mới đảm
bảo được tính minh  bạch trong công bố thông tin.
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Determinants of information disclosure of listed companies in Vietnam stock market

Abstract:

The paper analyzes factors impacting information disclosure (ID) of the listed companies in Vietnam Stock
Market. The result had shown a significant relation between the companies’ attributes and their ID. The
better ID was achieved in the companies which have foreign ownership, good financial performance in ID
period and managerial independence between Board of management (BoM) and Board of Directors (BoD).
Other attributes such as internal ownership, productivity and dependence between BoM and BoD have
negative impact to ID. Particularly, listing attribute has negligible impact to the listed companies’ ID.


