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Tóm tắt:
Mục tiêu chính của nghiên cứu này là đo lường ảnh hưởng của minh bạch và công bố thông 
tin đến chi phí vốn chủ sở hữu của các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán 
Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE). Số liệu sử dụng trong nghiên cứu 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 294 công ty niêm yết trên HOSE trong giai đoạn 2014-2016. Kết quả ước lượng bằng 
mô hình SGMM cho thấy minh bạch và công bố thông tin có mối tương quan nghịch với chi 
phí vốn chủ sở hữu của các công ty. Ngoài ra, nghiên cứu này còn tìm thấy mối tương quan 
thuận giữa số lượng thành viên ban giám đốc với chi phí vốn chủ sở hữu của các công ty. Cuối 
cùng, nghiên cứu này đã chỉ ra rằng các công ty được kiểm toán bởi các công ty kiểm toán lớn 
(nhóm Big4) có chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu cao hơn các công ty còn lại.
Từ khóa: Minh bạch và công bố thông tin, chi phí vốn chủ sở hữu, HOSE.
Mã JEL: C33, D22, D53, G32

The effect of transparency and disclosure on cost of equity of listed companies: Empirical 
evidence from Ho Chi Minh Stock Exchange
Abstract:
The main objective of this study is to measure the effect of transparency and disclosure of 
companies on cost of equity of listed companies on Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE). Data 
used in the study are panel data that were mainly collected from audited financial statements, 
management reports and related documents of 294 companies listed on HOSE during the 
period from 2014 to 2016. Empirical results derived from SGMM (system generalized methods 
of moments) reveal that transparency and disclosure has negative relationship with cost of 
equity of listed companies. In addition, this study finds a positive relation between size of 
management board and cost of equity. Finally, based on the empirical evidences derived from 
this study, it is concluded that companies audited by Big4 have cost of equity lower than the 
others.
Keywords: Transparency & disclosure, cost of equity, HOSE.
JEL Code: C33, D22, D53, G32
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1. Giới thiệu
Minh bạch và công bố thông tin của công ty niêm 

yết có vai trò hết sức quan trọng đối với chính công 
ty, các tổ chức và cá nhân khi tham gia thị trường 
chứng khoán. Vì vậy, minh bạch và công bố thông 
tin có ảnh hưởng rất lớn đến sự vận hành và phát 
triển của thị trường chứng khoán. Việc công bố 
thông tin đầy đủ và kịp thời sẽ làm gia tăng tính 
minh bạch và ảnh hưởng rất lớn đến hành vi của 
các nhà đầu tư. Thông tin được công bố kịp thời và 
minh bạch giúp các nhà đầu tư có cơ sở để đánh giá 
hoạt động kinh doanh và quản lý của doanh nghiệp, 
xác định triển vọng đầu tư, thách thức, điểm mạnh 
và điểm yếu của doanh nghiệp, hỗ trợ các nhà đầu tư 
phân tích, lựa chọn cơ hội và ra các quyết định đầu 
tư hiệu quả hơn. Mức độ công bố thông tin càng tốt 
càng làm giảm tình trạng thông tin bất đối xứng giữa 
các nhà đầu tư và công ty, qua đó giảm thiểu rủi ro 
cho các nhà đầu tư. Vì vậy, mức độ minh bạch và 
công bố thông tin có thể ảnh hưởng đến chi phí vốn 
của các công ty niêm yết. 

Cho đến nay, đã có nhiều nghiên cứu đo lường 
ảnh hưởng của minh bạch và công bố thông tin đến 
chi phí vốn đã được công bố (Barry & Brown, 1985; 
Mazumdar & Sengupta, 2005; Iatridis, 2008; Chang 
& Fang, 2006; Ehsan & Darabi, 2015). Phần lớn các 
nghiên cứu này đã chi ra rằng mức độ minh bạch và 
công bố thông tin có tương quan nghịch với chi phí 
vốn chủ sở hữu của các công ty. Tuy nhiên, theo sự 
hiểu biết tốt nhất của nhóm tác giả cho đến thời điểm 
hiện tại, vẫn chưa có công trình nghiên cứu nào về 
ảnh hưởng của mức độ minh bạch và công bố thông 
tin đến chi phí vốn sở hữu của các công ty niêm yết 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam được công 
bố theo chỉ số công bố thông tin S&P. Các nghiên 
cứu trước đây chủ yếu tập trung vào công bố thông 
tin trên báo cáo tài chính, báo cáo thường niên và 
đề mục công bố thông tin theo OECD (Đặng Anh 
Tuấn & Ngô Thu Giang, 2013; Phạm Ngọc Toàn & 
Trần Thị Thanh Huyền, 2015; Nguyễn Thị Phượng 
Hồng & Lê Hoàng Trung, 2016; Nguyễn Việt Dũng 
& Nguyễn Thị Thu Huyền, 2016). Vì vậy, để làm 
giàu thêm các bằng chứng thực nghiệm về chủ đề 
này trong điều kiện thị trường chứng khoán cận 
biên, nghiên cứu này thực hiện kiểm định ảnh hưởng 
của mức độ minh bạch và công bố thông tin đến chi 
phí vốn sở hữu của các công ty niêm yết trên Sở 
Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 

(HOSE). 
Phần còn lại của bài viết được cấu trúc như sau: 

Mục 2 giới thiệu tổng quan về 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

Lý thuyết nền tảng cho nghiên cứu này là lý thuyết 
thông tin bất cân xứng và lý thuyết danh mục đầu tư. 
Thông tin bất cân xứng là một trong nhiều nguyên 
nhân làm thị trường không đạt cân bằng và hiệu quả. 
Lý thuyết bất cân xứng thông tin cũng đề cập đến 
mối quan hệ giữa thông tin của công ty niêm yết và 
thị trường chứng khoán. Bất cân xứng thông tin trên 
thị trường chứng khoán 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. Bất cân 
xứng thông tin trên thị trường chứng khoán sẽ dẫn 
đến hai hệ quả phổ biến là sự lựa chọn bất lợi 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 bất cân xứng thông tin đến 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. Bất cân xứng 
thông tin làm tăng rủi ro đầu tư và do đó nhà đầu tư 
yêu cầu lợi suất cao hơn, tức là chi phí huy động vốn 
của công ty tăng lên. 

Lý thuyết danh mục đầu tư của Markowitz (1952) 
cho rằng quyết định đầu tư vào công ty cổ phần của 
nhà đầu tư dựa trên tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng được 
nhận (chi phí vốn cổ phần) và rủi ro tài sản đầu tư 
(bao gồm cả rủi ro bất cân xứng thông tin). Ở một 
mức độ rủi ro xác định trước, nhà đầu tư sẽ yêu cầu 
chi phí vốn cổ phần phù hợp với mức độ rủi ro của 
tài sản đầu tư. Khi công ty công bố thông tin về hoạt 
động của công ty, sự thay đổi mức độ rủi ro của tài 
sản đầu tư sẽ thay đổi kết quả là nhà đầu tư sẽ xem 
xét lại tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng yêu cầu (chi phí vốn 
cổ phần ở kỳ sau).

Cho đến nay, đã có một số nghiên cứu thực 
nghiệm đo lường ảnh hưởng của mức độ minh bạch 
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và công bố thông tin đến chi phí phí vốn của các 
công ty đã được công bố. Trên thị trường luôn tồn tại 
một khoảng cách giữa nội dung thông tin phải công 
bố và quy định về công bố thông tin của các công 
ty niêm yết. Bất cân xứng thông tin làm gia tăng rủi 
ro đầu tư, vì vậy nhà đầu tư sẽ yêu cầu một tỷ suất 
lợi nhuận cao hơn, tức là chi phí huy động vốn của 
công ty tăng lên. Barry & Brown (1985) đã chỉ ra 
rằng cải thiện mức độ công bố thông tin sẽ làm giảm 
chi phí vốn cổ phần thông qua việc hạn chế rủi ro 
ước lượng không thể đa dạng hóa danh mục đầu tư. 
Verrechia (1982), Ashbaugh & cộng sự, (2006) và 
Zhang (2001) kết luận rằng minh bạch thông tin làm 
giảm mức độ bất cân xứng thông tin, giảm chi phí 
đại diện từ đó giảm chi phí vốn. Một cách chi tiết, chi 
phí vốn giảm trong trường hợp này là do: (1) minh 
bạch thông tin làm tăng tính thanh khoản thị trường 
do giảm chí phí giao dịch (Amihud & Mendelson, 
1986; Diamond & Verrechia, 1991); (2) minh bạch 
thông tin làm giảm rủi ro cho các nhà đầu tư (Coles 
& cộng sự,1995;  Leuz & Verrechia, 2004).  

Bên cạnh đó, một số nghiên cứu còn chỉ rằng 
mức độ minh bạch và công bố thông tin càng cao 
sẽ làm giảm chênh lệch giá mua và giá bán của các 
cổ phiếu (Roddenberry & Bacon, 2011). Biến động 
của giá cổ phiếu trên thị trường nhỏ làm cho rủi ro 
cổ phiếu thấp hơn. Điều này sẽ dẫn đến chi phí vốn 
cổ phần giảm và giá trị công ty tăng lên (Botosan, 
1997; Botosan & Plumlee, 2002; Francis & cộng sự, 
2004; Froidevaux, 2004; Francis & cộng sự, 2008; 
Kothari & cộng sự, 2009). 

Ngoài ra, Chang & Fang (2006) còn tìm thấy 
lý do công ty phải công bố thông tin nhiều hơn vì 
các nhà đầu tư đặt kỳ vọng làm giảm chi phí vốn từ 
việc tránh những cơ hội đầu tư sai lầm. Mazumdar 
& Sengupta (2005) cũng chỉ ra rằng công ty công 
bố thông tin nhiều hơn có chi phí vốn cổ phần và 
vốn vay thấp hơn. Ehsan & Darabi (2015) đã chứng 
minh sự minh bạch thông tin trong báo cáo tài chính, 
quản trị, cấu trúc sở hữu đã làm giảm chi phí nợ của 
các công ty niêm yết, trong đó minh bạch thông tin 
cấu trúc sở hữu và vốn chủ sở hữu công ty có tương 
quan nghịch với chi phí nợ của công ty. Các công 
ty có sự minh bạch và công bố thông tin tốt, xếp 
hạng tín nhiệm cao dễ huy động vốn từ công chúng 
(cổ phiếu, trái phiếu), trong khi những công ty có sự 
minh bạch và trung thực thông tin thấp, xếp hạng giá 
trị kém sẽ khó tiếp cận nguồn vốn vay và vốn đầu 

tư. Iatridis (2008) khẳng định việc cam kết công bố 
thông tin kế toán làm giảm đi mức độ rủi ro của các 
bên liên quan đến công ty và cải thiện khả năng tiếp 
cận vốn của công ty trên thị trường chứng khoán và 
thị trường cho vay từ đó làm giảm chi phí vốn của 
công ty.

Trên cơ sở lý thuyết và các bằng chứng thực 
nghiệm được lược khảo ở trên, giả thuyết nghiên 
cứu sau được đề xuất: Mức độ minh bạch và công 
bố thông tin có tương quan nghịch với chi phí vốn 
chủ sở hữu của các công ty niêm yết.

3. Số liệu sử dụng và 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 và các tài liệu được công bố công khai có 
liên quan của 294 công ty niêm yết trên HOSE. 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).

3.2. Phương pháp nghiên cứu
3.2.1. Xác định chi phí vốn chủ sở hữu
Về mặt lý thuyết, chi phí vốn chủ sở hữu có thể 

được xác định bằng nhiều phương pháp khác nhau. 
Tuy nhiên, một số nghiên cứu đã chỉ ra rằng mô 
hình định giá tài sản vốn (CAPM) được xem là phù 
hợp nhất trong việc xác định chi phí vốn chủ sở hữu 
(Graham & Harvey, 2002). Vì vậy, Mô hình định 
giá tài sản vốn được sử dụng trong nghiên cứu này 
để xác định chí phí vốn chủ sở hữu. Theo CAPM, 
chi phí vốn chủ sở hữu của công ty i (Rei) được tính 
như sau: 

 Rei = Rf + βi (Rm - Rf)
Trong đó:
* Rf: Lãi suất trái phiếu chính phủ có kỳ hạn 5 

năm (lãi suất phi rủi ro);
* βi: Rủi ro thị trường của cổ phiếu i;
* Rm: Tỷ suất lợi nhuận thị trường.
3.2.2. 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 công bố thông tin 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 lường mức độ minh bạch 
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và công bố thông tin 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 công bố thông 
tin của các công ty niêm yết trên thị trường chứng 
khoán. Bộ tiêu chí đo lường mức độ minh bạch và 
công bố thông tin sau khi được xây dựng đã được 
gởi 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. 

Một cách cụ thể, chỉ số minh bạch và công bố 
thông tin (transparency and disclosure Index - TDI) 
được tính dựa trên 3 thành phần chính: công bố 
thông tin cấu trúc sở hữu và quyền của nhà đầu tư 
(18 điểm); công bố thông tin tài chính (50 điểm) và 
công bố thông tin 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 công bố thông tin 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 công 
bố đầy đủ chi tiết và kịp thời (19 câu hỏi). Chẳng 
hạn như công ty có công bố kế hoạch đầu tư kinh 
doanh những năm kế tiếp và mô tả chi tiết; Báo cáo 
tài chính công ty có chênh lệch trước và sau kiểm 
toán không? Và công ty có giải trình sự thay đổi?; 
Công ty kịp thời công bố Báo cáo tài chính năm đã 
kiểm toán trong thời hạn 10 ngày; Công ty kịp thời 
công bố thông tin về Báo cáo thường niên 20 ngày 
sau ngày công bố báo cáo tài chính năm (TT155/
BTC). Các công ty vi phạm công bố thông tin trên 
thị trường theo thông báo của Uỷ ban chứng khoán 
sẽ bị trừ 2 điểm cho mỗi lần vi phạm. Chỉ số minh 
bạch và công bố thông tin của công ty được tính như 
sau:
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dựng đã được gởi 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.  

Một cách cụ thể, chỉ số minh bạch và công bố thông tin (transparency and disclosure Index - TDI) 
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(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 công bố thông tin như sau: câu hỏi 
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tính chất quan trọng khi có thông tin công bố được cho “2” điểm với điều kiện thông tin công bố đầy đủ chi 

tiết và kịp thời (19 câu hỏi). Chẳng hạn như công ty có công bố kế hoạch đầu tư kinh doanh những năm kế 

tiếp và mô tả chi tiết; Báo cáo tài chính công ty có chênh lệch trước và sau kiểm toán không? Và công ty có 

giải trình sự thay đổi?; Công ty kịp thời công bố Báo cáo tài chính năm đã kiểm toán trong thời hạn 10 ngày; 
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TDIj: Chỉ số minh bạch và công bố thông tin của công ty j; 

Si: Điểm của tiêu chí thứ i đạt được khi khảo sát; 

Stc: Tổng số điểm của bộ tiêu chí đánh giá (98 điểm). 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Do dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu này là dữ liệu dạng bảng (panel data) nên để đo lường ảnh 

hưởng của mức độ minh bạch và công bố thông tin đến chi phí vốn 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: 

itititititititit NAMNYKTDLBGDTVDLHDQTTDICE   654321 (1) 
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TDIj: Chỉ số minh bạch và công bố thông tin của công ty j; 

Si: Điểm của tiêu chí thứ i đạt được khi khảo sát; 

Stc: Tổng số điểm của bộ tiêu chí đánh giá (98 điểm). 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 
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để lựa chọn mô hình phù hợp nhất. Một cách cụ thể, hai mô hình này có dạng như sau: 
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TDIj: Chỉ số minh bạch và công bố thông tin của công ty j; 

Si: Điểm của tiêu chí thứ i đạt được khi khảo sát; 

Stc: Tổng số điểm của bộ tiêu chí đánh giá (98 điểm). 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Do dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu này là dữ liệu dạng bảng (panel data) nên để đo lường ảnh 

hưởng của mức độ minh bạch và công bố thông tin đến chi phí vốn 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: 
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Trong đó: Trong đó:
CEit (biến phụ thuộc) là chi phí sử dụng vốn chủ 

sở hữu của công ty i ở năm t (được trình bày ở trên);
TDIit: Mức độ minh bạch và công bố thông tin của 

công ty i ở năm t;
Các biến còn lại là các biến kiểm soát và được 

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

ước lượng SGMM (system generalized  methods  of  
moments) để khắc phục hiện tượng nội sinh do tính 
đồng thời của các biến độc lập và biến phụ thuộc 
(tồn tại quan hệ nhân quả đảo ngược), ảnh hưởng 
độ trể của biến phụ thuộc trong mô hình hồi quy 
(tự tương quan trong chuổi thời gian) và phương sai 
sai số thay đổi. Arellano & Bond (1991) đã đề xuất 
phương pháp moment tổng quát hệ thống – SGMM, 
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 trễ của các biến và sai số. Phương 
trình (1) được ước lượng theo sai phân bậc 1 sử dụng 
SGMM, trong đó các biến giải thích ở độ trễ một bậc 
được sử dụng như các biến công cụ. Việc sử dụng 
các biến công cụ cũng cho phép phản ánh một khả 
năng là sự thay đổi chi phí vốn cũng có độ trễ về 
thời gian. Theo Arrelano & Bond (1991), ước lượng 
SGMM một bước được dùng để xác định các hệ số 
và hệ số này dùng để điều chỉnh phương sai sai số 
thay đổi ở bước 2. 
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Quy mô Hội đồng quản trị: Quy mô hội đồng quản 
trị có ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của công ty, 
hệ quả từ đó sẽ ảnh hưởng đến chi phí vốn cổ phần. 
Một quan điểm cho rằng công ty sẽ hoạt động hiệu 
quả với quy mô hội đồng quản trị nhỏ do hạn chế 
được tính tư lợi của nhà quản trị (Yermack, 1996). 
Ngược lại, một quan điểm khác chỉ ra hội đồng quản 
trị có quy mô lớn sẽ cải thiện hiệu quả hoạt động. 
Nghiên cứu của Guest (2009) trên thị trường chứng 
khoán Anh chỉ ra rằng quy mô hội đồng quản trị có 
ảnh hưởng nghịch chiều với chi phí vốn cổ phần. 
Trên thị trường chứng khoán Việt Nam, Võ Hồng 
Đức & Phan Bùi Gia Thủy (2013) chỉ ra quy mô hội 
đồng quản trị có ảnh hưởng nghịch chiều đến giá 
trị công ty; tuy nhiên, các tác giả chưa chứng minh 
được ảnh hưởng của quy mô hội đồng quản trị đến 
chi phí vốn cổ phần. Biến HDQT được kỳ vọng có 
giá trị âm.

Thành viên độc lập trong hội đồng quản trị: Theo 
lý thuyết người đại diện, các thành viên hội đồng 
quản trị độc lập không điều hành có khả năng thực 
hiện vai trò giám sát hoạt động của ban điều hành 
với hiệu quả cao bởi hoạt động giám sát của họ độc 
lập với hoạt động điều hành doanh nghiệp. Họ có 
vai trò quan trọng trong xây dựng và giám sát quá 
trình thực hiện các nghị quyết của hội đồng quản 
trị, đặc biệt trong việc phân bổ kết quả lợi nhuận 
- quyền lợi của các cổ đông góp vốn (Đặng Tùng 
Lâm, 2016). Chen & cộng sự, (2003) và Ashbaugh 
& cộng sự,(2005) cho rằng gia tăng tính độc lập của 

hội đồng quản trị và thực thi bảo vệ quyền lợi của 
các cổ đông thiểu số có ảnh hưởng ngược chiều đến 
chi phí vốn cổ phần. Biến TVDL được kỳ vọng có 
giá trị âm.

Kiểm toán độc lập: Kết quả nghiên cứu của Đặng 
Ngọc Hùng (2016) cho thấy các doanh nghiệp lựa 
chọn công ty kiếm toán nhóm Big4 (E&Y, PWC, 
KPMG, Deloitte) có mức độ công bố thông tin trung 
bình cao hơn doanh nghiệp chọn các công ty kiếm 
toán còn lại, và gián tiếp làm ảnh hưởng chi phí 
vốn công ty do có những ý kiến về chất lượng báo 
cáo tài chính, các bất đồng về kiểm toán và quản 
lý thu nhập của công ty. Phạm Ngọc Toàn & Phạm 
Thị Thu Hoài (2015) kết luận rằng mức độ công bố 
thông tin của các công ty niêm yết không chịu chịu 
ảnh hưởng của yếu tố công ty kiểm toán; tuy nhiên, 
Phạm Ngọc Toàn và Nguyễn Thị Thanh Huyền 
(2016) lại kết luận là mức độ minh bạch báo cáo tài 
chính của CTNY chịu ảnh hưởng cùng chiều với yếu 
tố thời gian hoạt động, loại công ty kiểm toán. Các 
kết quả nghiên cứu gần đây cho thấy ảnh hưởng của 
công ty kiểm toán đến minh bạch công bố thông tin 
và chi phí vốn tại Việt nam chưa thống nhất. Vì vậy 
biến KTDL có thể có giá trị âm hoặc dương; trong 
bài nghiên cứu này chúng tôi kỳ vọng giá trị dương.

Ban Giám đốc: Các nghiên cứu chỉ ra số thành 
viên ban giám đốc điều hành nhiều làm cho việc hợp 
tác, liên lạc, quyết định công việc trở nên chậm chạp 
(Yermack, 1996). Ngoài ra số thành viên ban giám 
đốc nhiều sẽ làm cản trở hoạt động ra quyết định 
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- CEit (biến phụ thuộc) là chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của công ty i ở năm t (được trình bày ở 

trên); 

- TDIit: Mức độ minh bạch và công bố thông tin của công ty i ở năm t; 

- Các biến còn lại là các biến kiểm soát và được diễn giải chi tiết ở Bảng 1. 

Ngoài ra, nghiên cứu này còn sử dụng mô hình ước lượng SGMM (system generalized  methods  of  

moments) để khắc phục hiện tượng nội sinh do tính đồng thời của các biến độc lập và biến phụ thuộc (tồn 

tại quan hệ nhân quả đảo ngược), ảnh hưởng độ trể của biến phụ thuộc trong mô hình hồi quy (tự tương 

quan trong chuổi thời gian) và phương sai sai số thay đổi. Arellano & Bond (1991) đã đề xuất phương pháp 

moment tổng quát hệ thống – SGMM, 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 trễ của các biến và sai số. Phương trình (1) được ước lượng 

theo sai phân bậc 1 sử dụng SGMM, trong đó các biến giải thích ở độ trễ một bậc được sử dụng như các 

biến công cụ. Việc sử dụng các biến công cụ cũng cho phép phản ánh một khả năng là sự thay đổi chi phí 

vốn cũng có độ trễ về thời gian. Theo Arrelano & Bond (1991), ước lượng SGMM một bước được dùng để 

xác định các hệ số và hệ số này dùng để điều chỉnh phương sai sai số thay đổi ở bước 2.  

Bảng 1: Diễn giải các biến độc lập được sử dụng trong mô hình 

Ký hiệu Mô tả biến Phương pháp đo lường Dấu kỳ 
vọng 

TDI Chỉ số minh bạch và công bố 
thông tin 

Cách tính được trình bày ở trên. - 

Các biến kiểm soát 

HDQT Quy mô thành viên hội đồng 
quản trị 

Tổng số thành viên hội đồng quản trị - 

TVDL Thành viên độc lập trong hội 
đồng quản trị 

Số thành viên hội đồng quản trị độc lập - 

BGD Thành viên ban giám đốc Số thành viên ban giám đốc +

KTDL Công ty kiểm toán độc lập  Biến giả, bằng 1 nếu công ty kiểm toán nhóm 
Big4, bằng 0 nếu công ty kiểm toán khác 

+ 

NAMNY Số năm niêm yết Số năm niêm yết giao dịch tại HOSE + 

 

Quy mô Hội đồng quản trị: Quy mô hội đồng quản trị có ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của 

công ty, hệ quả từ đó sẽ ảnh hưởng đến chi phí vốn cổ phần. Một quan điểm cho rằng công ty sẽ hoạt động 

hiệu quả với quy mô hội đồng quản trị nhỏ do hạn chế được tính tư lợi của nhà quản trị (Yermack, 1996). 

Ngược lại, một quan điểm khác chỉ ra hội đồng quản trị có quy mô lớn sẽ cải thiện hiệu quả hoạt động. 

Nghiên cứu của Guest (2009) trên thị trường chứng khoán Anh chỉ ra rằng quy mô hội đồng quản trị có ảnh 

hưởng nghịch chiều với chi phí vốn cổ phần. Trên thị trường chứng khoán Việt Nam, Võ Hồng Đức & Phan 

Bùi Gia Thủy (2013) chỉ ra quy mô hội đồng quản trị có ảnh hưởng nghịch chiều đến giá trị công ty; tuy 
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của Giám đốc. Nghiên cứu của Yermack (1996) kết 
luận thành viên Ban giám đốc từ 5 đến 10 người sẽ 
làm cho chi phí lớn hơn là Ban giám đốc ít hơn 5 
người; mất mát này đến từ chi phí của những quyết 
định kém hiệu quả trong một Ban Giám đốc đông, 
và quy mô Ban Giám đốc có ảnh hưởng đến chất 
lượng công bố thông tin của công ty.  Nghiên cứu 
của  Khemakhem & Naciri (2015) cho biết có sự 
liên hệ giữa đặc điểm Ban giám đốc và chi phí vốn 
chủ sở hữu của công ty.

Thời gian niêm yết: công ty hoạt động càng lâu 
năm thì hiệu quả hoạt động càng cao do đã tạo dựng 
được uy tín, thương hiệu trên thị trường do đó  yêu 
cầu chi phí vốn tăng theo thời gian. Vì thế, biến 
NAMNY được kỳ vọng có giá trị dương. Nghiên 
cứu của He & cộng sự (2019) cho biết số năm niêm 
yết có ảnh hưởng tin đến chi phí vốn CP các công ty 
niêm yết tại Mỹ. 

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 chi phí vốn, chỉ số 
minh bạch và công bố thông tin và các chỉ tiêu khác 
có liên quan của 294 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 chi phí vốn chủ sở hữu trung bình của 
các công ty trong mẫu nghiên cứu là 8,3%, trong khi 
đó chỉ số minh bạch và công bố thông tin của các 
công ty thay đổi từ 41,8 điểm đến 79,6 điểm với giá 
trị trung bình là 63,3 điểm. Các công ty trong mẫu 

nghiên cứu có số thành viên hội đồng quản trị thay 
đổi từ 3 đến 15 người, trung bình là 6 người. Ngoài 
ra, một số công ty có số thành viên hội đồng quản 
trị độc lập lên đến 5 người trong khi một số công ty 
không có thành viên hội đồng quản trị độc lập. Kết 
quả thống kê mô tả cho thấy số thành viên điều hành 
trong ban giám đốc của các công ty bình quân là 5 
người và thời gian niêm yết trung bình của các công 
ty là 6 năm.  

4.2. Ảnh hưởng của minh bạch và công bố thông 
tin đến chi phí vốn cổ phần

Như đã trình bày ở phần trên, để đo lường ảnh 
hưởng của mức độ minh bạch và công bố thông tin 
đến chi phí vốn chủ sở hữu của các công ty niêm yết 
trên HOSE, nghiên cứu này này sử dụng cả các mô 
hình tĩnh (REM và FEM) và mô hình động SGMM). 
Kết quả ước lượng từ các mô hình được trình bày 
chi tiết ở Bảng 3. 

Kết quả của kiểm định Hausman được trình bày 
ở Bảng 3 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 công bố thông tin 
có mối tương quan nghịch với chi phí vốn chủ sở 
hữu của các công ty niêm yết trên HOSE. Tuy nhiên, 
mối quan hệ này không có ý nghĩa về mặt thống kê. 
Để khắc phục hiện tượng nội sinh, tự tương quan 
và phương sai sai số thay đổi, mô hình SGMM với 
2 biến công cụ là TVDL và NAMNY còn được sử 
dụng trong nghiên cứu này. Kết quả ước lượng bằng 
mô hình SGMM cho thấy mức độ minh bạch và 
công bố thông tin có mối tương quan nghịch với chi 
phí vốn chủ sở hữu của các công ty ở mức ý nghĩa 
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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 chi phí vốn, chỉ số 

minh bạch và công bố thông tin và các chỉ tiêu khác có liên quan của 294 công ty đã được tính toán và trình 

bày tóm tắt ở Bảng 2. 

 

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

Biến Số  
quan sát 

Giá trị  
nhỏ nhất 

Giá trị  
lớn nhất 

Giá trị 
trung bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Chi phí vốn (%) 856 0,0 27,1 8,3 3,6

Chỉ số minh bạch và công bố 
thông tin 

856 41,8 79,6 63,3 6,0 

Quy mô hội đồng quản trị 856 3,0 15,0 6,0 1,5

Thành viên độc lập 856 0,0 5,0 1,0 1,1

Thành viên ban giám đốc 856 3,0 22,0 5,0 2,3

Công ty kiểm toán  856 0 1 0,4 0,5

Năm niêm yết 856 3 16 6,3 3,0 

 

Kết quả phân tích thống kê được trình bày ở Bảng 2 cho thấy chi phí vốn chủ sở hữu trung bình của 

các công ty trong mẫu nghiên cứu là 8,3%, trong khi đó chỉ số minh bạch và công bố thông tin của các công 

ty thay đổi từ 41,8 điểm đến 79,6 điểm với giá trị trung bình là 63,3 điểm. Các công ty trong mẫu nghiên 

cứu có số thành viên hội đồng quản trị thay đổi từ 3 đến 15 người, trung bình là 6 người. Ngoài ra, một số 

công ty có số thành viên hội đồng quản trị độc lập lên đến 5 người trong khi một số công ty không có thành 

viên hội đồng quản trị độc lập. Kết quả thống kê mô tả cho thấy số thành viên điều hành trong ban giám đốc 

của các công ty bình quân là 5 người và thời gian niêm yết trung bình của các công ty là 6 năm.   

4.2. Ảnh hưởng của minh bạch và công bố thông tin đến chi phí vốn cổ phần 

Như đã trình bày ở phần trên, để đo lường ảnh hưởng của mức độ minh bạch và công bố thông tin đến 

chi phí vốn chủ sở hữu của các công ty niêm yết trên HOSE, nghiên cứu này này sử dụng cả các mô hình 

tĩnh (REM và FEM) và mô hình động SGMM). Kết quả ước lượng từ các mô hình được trình bày chi tiết ở 

Bảng 3.  

Kết quả của kiểm định Hausman được trình bày ở Bảng 3 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 công bố thông tin có mối 

tương quan nghịch với chi phí vốn chủ sở hữu của các công ty niêm yết trên HOSE. Tuy nhiên, mối quan 

hệ này không có ý nghĩa về mặt thống kê. Để khắc phục hiện tượng nội sinh, tự tương quan và phương sai 
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thống kê 10%. 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 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. Nói 
một cách khác, mức độ minh bạch và công bố thông 
tin càng cao thì rủi ro cho các chủ sở hữu (cổ đông) 
sẽ giảm, vì vậy lợi nhuận kỳ vọng của chủ sở hữu 
(chi phí vốn cổ phần của công ty) sẽ giảm. Ngoài ra, 
mối tương quan nghịch giữa mức độ minh bạch và 
công bố thông tin với chi phí vốn cổ phần được tìm 
thấy trong nghiên cứu này còn phù với nhiều nghiên 
cứu trước đây (Barry & Brown, 1985; Mazumdar 
& Sengupta, 2005; Iatridis, 2008; Chang & Fang, 
2006; Ehsan & Darabi, 2015).  

Ngoài ra, nghiên cứu này còn tìm thấy mối tương 

quan thuận giữa quy mô Ban Giám đốc và chi phí 
vốn chủ sở hữu của các công ty niêm yết tren HOSE. 
Điều này có nghĩa là trong điều kiện các yếu tố khác 
không đổi khi số thành viên trong ban giám đốc càng 
nhiều thì chi phí vốn chủ sở hữu của công ty càng 
cao và ngược lại. Về mặt thống kê, mối quan hệ này 
có ý nghĩa ở mức 5%. Kết quả nghiên cứu này trái 
ngược với kết luận của Khemakem & Naciri (2017), 
Bhagat & Bolton (2008) và Yermack (1996). Bên 
cạnh đó, nghiên cứu này còn chỉ ra rằng việc chọn 
lựa công ty kiểm toán độc lập cũng có ảnh hưởng 
đến chi phí sử dụng vốn của công ty. Cụ thể là, các 
công ty được kiểm toán bởi các công ty kiểm toán 
lớn (nhóm Big4) có chỉ phí sử dụng vốn chủ sở hữu 
cao hơn các công ty còn lại. Mối quan hệ này có ý 
nghĩa thống kê ở mức 5%.  Kết quả này phù hợp với 
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sai số thay đổi, mô hình SGMM với 2 biến công cụ là TVDL và NAMNY còn được sử dụng trong nghiên 

cứu này. Kết quả ước lượng bằng mô hình SGMM cho thấy mức độ minh bạch và công bố thông tin có mối 

tương quan nghịch với chi phí vốn chủ sở hữu của các công ty ở mức ý nghĩa thống kê 10%. 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 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. Nói một cách khác, mức độ minh bạch và công bố thông tin càng cao thì rủi ro cho các chủ sở 

hữu (cổ đông) sẽ giảm, vì vậy lợi nhuận kỳ vọng của chủ sở hữu (chi phí vốn cổ phần của công ty) sẽ giảm. 

Ngoài ra, mối tương quan nghịch giữa mức độ minh bạch và công bố thông tin với chi phí vốn cổ phần được 

tìm thấy trong nghiên cứu này còn phù với nhiều nghiên cứu trước đây (Barry & Brown, 1985; Mazumdar 

& Sengupta, 2005; Iatridis, 2008; Chang & Fang, 2006; Ehsan & Darabi, 2015).   

Bảng 3:  Kết quả ước lượng hồi quy bằng REM, FEM và SGMM 

Biến độc lập REM FEM SGMM 

Hệ số chặn 0,0526 0,0153 0,0823
 (3,27)*** (0,60) (9,57)*** 

TDI 0,0003 -0,0003 -0,0003
 (1,49) (-0,94) (-1,86)* 

hội đồng quản trị -0,0000035 -0,0021 0,0010
 (0,000) (-1,01) (0,99) 

TVĐL -0,0013 -0,0007
 (-1,23) (-0,27)  

BGĐ 0,0019 0,0015 0,0013
 (3,23)*** (0,85) (2,10)** 

KTDL 0,0055 -0,0105 0,0055
 (2,15)** (-1,04) (2,31)** 

NAMNY 0,0003 0,0160
 (0,74) (10,47)***  

Số quan sát 856 856 856 
R2 (%) 8,53 1,61 -
Giá trị F 28,43*** 19,38*** 19,55***

Kiểm định Hausman  Chi2(6)= 117,56***  

Kiểm định Arellano-Bond:  
AR(1) 
AR(2) 

 
- 10,37*** 

0,00

 

Kiểm định Sargan 274,7***  
Ghi chú: ***, **,*: Có ý nghĩa thống kê tương ứng ở mức 1%, 5% và 10%. Giá trị thống kê t ở trong dấu 

ngoặc đơn cho mô hình REM. Giá trị kiểm định Wald thay thế cho giá trị F trong hồi quy SGMM. 
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nghiên cứu của He & cộng sự (2019) là công ty công 
bố thông tin nhiều hơn dẫn đến làm tăng chi phí vốn 
chủ sở hữu.

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 của mức độ 
minh bạch và công bố thông tin đến chi phí vốn sở 
hữu của các công ty niêm yết trên HOSE. Sử dụng 
mô hình SGMM, nghiên cứu này đã tìm thấy bằng 
chứng để kết luận rằng minh bạch và công bố thông 

tin có mối tương quan nghịch với chi phí vốn chủ sở 
hữu của các công ty. Kết quả nghiên cứu này hoàn 
toàn phù hợp với lý thuyết thông tin bất cân xứng và 
các nghiên cứu thực nghiệm trước đây. Như vậy có 
thể thấy việc minh bạch và công bố thông tin không 
chỉ là nghĩa vụ mà còn là quyền lợi của các công 
ty. Vì vậy, cải thiện mức độ minh bạch và công bố 
thông tin của công ty sẽ làm giảm đi chi phí vốn 
chủ sở hữu của công ty. Việc nâng cao mức độ minh 
bạch và công bố thông tin còn giúp công ty tạo lập 
được uy tín của mình trên thị trường làm giảm chi 
phí sử dụng vốn qua đó sẽ thuận lợi hơn trong huy 
động vốn khi có nhu cầu.
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