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Tác động minh bạch thông tin trách nhiệm xã 
hội đến giá trị doanh nghiệp xi măng niêm yết 
ở Việt Nam

Lê Thị Nhung (TS.)
Học viện Chính sách và Phát triển

TÓM TẮT. Nghiên cứu đánh giá tác động minh bạch thông tin trách nhiệm 
xã hội để�n giá trị doanh nghiệp xi măng niêm yể� t trên Sở Giao dịch 
chứng khoán thành pho�  Ho�  Chỉ� Minh và Hà Nội giai đoạn 2010 - 2020. 
Nghiên cứu thực hiện thu thập dữ liệu từ báo cáo tài chỉ�nh và báo cáo 
thường niên của 7 doanh nghiệp xi măng niêm yể� t tạo nên ma�u go� m 
77 quan sát. Thông qua việc áp dụng phương pháp ước lượng dữ liệu 
bảng tỉ�nh, kể� t hợp với kiể�m định, lựa chọn và kha� c phục khuyể� t tật mô 
hỉ�nh ba�ng phương pháp bỉ�nh phương nhỏ nha� t to� ng quát, nghiên cứu 
đã chỉ� ra tác động tỉ�ch cực của minh bạch thông tin trách nhiệm xã hội 
để�n giá trị doanh nghiệp. Kể� t quả nghiên cứu nha� t quán với lý thuyể� t 
các bên liên quan, lý thuyể� t đại diện cũng như nhiể�u nghiên cứu thực 
nghiệm liên quan. Dựa trên kể� t quả nghiên cứu, bài viể� t đã để�  xua� t 
một so�  khuyể�n nghị góp pha�n nâng cao hiệu quả hoạt động minh bạch 
thông tin trách nhiệm xã hội nha�m tăng giá trị doanh nghiệp.

ABSTRACT. This rểsểarch ểvaluatểs thể impact of transparểncy information 
social rểsponsibility on thể valuể of cểmểnt ểntểrprisểs listểd on thể 
stock markểts in Ho Chi Minh City and Hanoi from 2010 to 2020. Thể 
invểstigation was conductểd with data in financial statểmểnts and 
annual rểports of 7 listểd cểmểnt companiểs making up a samplể of 77 
obsểrvations. By applying thể static panểl data ểstimation mểthods, 
combinểd with tểsting, sểlểcting, and dểfểct corrểction of thể modểl 
by thể gểnểral lểast squarểs ểstimation mểthod, thể study has shown 
thể positivể ểffểcts of social rểsponsibility information transparểncy 
on corporatể valuể. Thểsể rểsults in linể with thể stakểholdểr thểory 
and agểncy thểory and arể fundamểntally consistểnt with othểr 
ểmpirical studiểs. Basểd on thể rểsểarch rểsults, thể study has 
proposểd a numbểr of rểcommểndations to improvể thể ểfficiểncy of 
corporatể social rểsponsibility information transparểncy to incrểasể 
corporatể valuể.
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Từ khóa: Doanh nghiệp xi măng niêm yết, 
giá trị doanh nghiệp, minh bạch thông tin 
trách nhiệm xã hội.

1. Giới thiệu

Tháp Carroll được coi là nể�n tảng 
của lý thuyể� t trách nhiệm xã hội (TNXH), 
Carroll (1991) cho ra� ng, một doanh nghiệp 
trường to� n và trở thành vỉ� đại dựa trên 
tháp TNXH, bao go� m: Trách nhiệm vể�  hiệu 
quả kinh doanh của doanh nghiệp, trách 
nhiệm vể�  tuân thủ luật pháp, trách nhiệm 
vể�  đạo đức và các công việc thiện nguyện. 
Thểo Gray và cộng sự (1995), minh bạch 
thông tin TNXH là quá trỉ�nh truyể�n đạt 
những hoạt động kinh doanh của to�  chức 
có ảnh hưởng để�n môi trường và xã hội tới 
các cá thể�  trong xã hội nói riêng và to� ng thể�  
xã hội nói chung.

To� i đa hóa giá trị doanh nghiệp là mục 
tiêu mà ta� t cả các doanh nghiệp để�u thểo 
đuo� i để�  to� n tại và thỏa mãn các bên liên 
quan. Đại diện cho giá trị doanh nghiệp có 
hai nhóm chỉ� tiêu được nhiể�u nhà nghiên 
cứu sử dụng go� m: Dữ liệu kể�  toán, dữ liệu 
thị trường. Trong nghiên cứu này, giá trị 
doanh nghiệp được xác định trên dữ liệu kể�  
toán thể�  hiện qua chỉ� tiêu tỷ sua� t lợi nhuận 
trên tài sản (ROẶ).

Lý thuyể� t vể�  mo� i quan hệ giữa minh 
bạch thông tin TNXH và giá trị doanh nghiệp 
đã được để�  cập để�n trong nhiể�u lý thuyể� t 
vể�  TNXH go� m: Lý thuyể� t co�  đông, lý thuyể� t 
đại diện, lý thuyể� t các bên liên quan. Trong 
đó, lý thuyể� t co�  đông cho ra�ng, các doanh 
nghiệp chỉ� nên tập trung vào việc to� i đa hóa 
lợi nhuận của mỉ�nh và không ba� t buộc phải 
làm ba� t cứ TNXH nào (Friểdman, 1970). 
Ngược lại, thểo quan điể�m của lý thuyể� t đại 

diện, các hoạt động TNXH và minh bạch 
thông tin TNXH có thể�  da� n để�n gia tăng 
hiệu quả của công ty (Jểnsển và Mểckling, 
1976). Bên cạnh đó, Frểểman (1984) đại 
diện cho lý thuyể� t các bên liên quan cho 
ra� ng, một công ty chỉ� có thể�  to� n tại nể�u nó 
có khả năng đáp ứng nhu ca� u các bên liên 
quan. Jểnsển (2002) giới thiệu khái niệm 
to� i đa hóa giá trị phù hợp với lý thuyể� t 
các bên liên quan và giá trị công ty trong 
thời gian dài. Lý thuyể� t các bên liên quan 
được sử dụng để�  đánh giá tác động lên giá 
trị doanh nghiệp, chiể�n lược quy hoạch và 
sự tập trung của các bên liên quan vào so�  
lượng minh bạch thông tin TNXH của các 
to�  chức (Robểrts, 1992).

Nghiên cứu thực nghiệm vể�  tác động 
của minh bạch thông tin TNXH để�n giá trị 
doanh nghiệp xua� t hiện tương đo� i muộn 
do việc thực hành TNXH còn mới mẻ đo� i 
với nhiể�u quo� c gia, đặc biệt là các nước 
đang phát triể�n, đo� ng thời hoạt động minh 
bạch thông tin TNXH va�n còn là tự nguyện. 
Các nghiên cứu thực nghiệm vể�  tác động 
của minh bạch thông tin để�n giá trị doanh 
nghiệp được các nhà nghiên cứu chỉ� ra 
hoàn toàn không đo� ng nha� t: (i) Minh bạch 
thông tin TNXH tác động tỉ�ch cực để�n giá 
trị doanh nghiệp (Salểh và cộng sự, 2011; 
Úsman và Ặmran, 2015;…; (ii) Tác động tiêu 
cực của minh bạch thông tin TNXH để�n giá 
trị doanh nghiệp được chỉ� ra trong nghiên 
cứu của Rểvểrtể (2012), Hassan và cộng 
sự (2013); (iii) Tác động của minh bạch 
thông tin TNXH để�n giá trị doanh nghiệp 
không được xác nhận trong nghiên cứu 
của Khểmir và Baccouchể (2010), Luểthgể 
và Hểlển (2012). Mặc dù có những kể� t quả 
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khác nhau, tuy nhiên ha�u hể� t các nghiên 
cứu để�u tỉ�m tha�y ba�ng chứng vể�  tác động 
thuận chiể�u của minh bạch thông tin TNXH 
để�n giá trị doanh nghiệp.

Các doanh nghiệp xi măng niêm yể� t 
ở Việt Nam có vai trò đặc biệt quan trọng 
trong việc xây dựng cơ sở hạ ta�ng của xã hội 
cũng như đã có đóng góp quan trọng vào 
phát triể�n kinh tể�  đa� t nước. Giai đoạn 2010 
- 2020 là giai đoạn các doanh nghiệp niêm 
yể� t ngành xi măng tập trung vo� n để�  đa�u 
tư vào hệ tho� ng dây chuyể�n sản xua� t hiện 
đại thểo hướng gia tăng năng lực sản xua� t, 
sản xua� t thân thiện với môi trường. Với đặc 
thù là các doanh nghiệp có hoạt động sản 
xua� t kinh doanh gây ra nhiể�u tác động để�n 
môi trường và xã hội. Do đó ca�n thiể� t phải 
có những nghiên cứu thực nghiệm nha�m 
đánh giá tác động của việc thực hành và 
minh bạch thông tin TNXH tới giá trị của 
các doanh nghiệp. Tuy nhiên, các nghiên 
cứu vể�  chủ để�  này ở Việt Nam hiện còn khá 
mới mẻ. Một so�  nghiên cứu tiêu biể�u vể�  chủ 
để�  này như nghiên cứu của Nguyể�n và cộng 
sự (2015), Tạ và cộng sự (2018), Ho�  và Ho�  
(2017) để�u cho ra�ng minh bạch thông tin 
TNXH làm tăng giá trị doanh nghiệp. Kể�  
thừa các nghiên cứu đi trước, nghiên cứu 
nha�m mục tiêu đi tỉ�m ba�ng chứng thực 
nghiệm vể�  sự tác động của minh bạch thông 
tin TNXH tới giá trị doanh nghiệp xi măng 
niêm yể� t ở Việt Nam thông qua việc sử dụng 
phương pháp ước lượng bảng tỉ�nh với giả 
thuyể� t nghiên cứu như sau:

Giả thuyể� t H1: Minh bạch thông tin 
TNXH có tác động tỉ�ch cực tới giá trị doanh 
nghiệp niêm yể� t ngành xi măng ở Việt Nam.

2. Phương pháp nghiên cứu:

•	  Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu thu thập so�  liệu từ báo 
cáo thường niên, báo cáo tài chỉ�nh sau 
kiể� m toán của các doanh nghiệp xi măng 
thực hiện hoạt động sản xua� t xi măng từ 
khâu khai thác nguyên liệu để� n chể�  biể� n ra 
thành pha� m, có co�  phiể� u niêm yể� t trên Sở 
Giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) và 
Sở Giao dịch chứng khoán thành pho�  Ho�  
Chỉ� Minh (HOSE) giai đoạn 2010 - 2020. 
Thểo đó, có 07 doanh nghiệp có đủ thông 
tin để�  thực hiện trong nghiên cứu này, tạo 
nên ma� u go� m 77 quan sát. 

•	  Xác định và đo lường các biến 
trong mô hình

a. Biến độc lập: Mức độ minh bạch thông 
tin trách nhiệm xã hội doanh nghiệp (CSRD)

Nghiên cứu sử dụng phương pháp thu 
thập dữ liệu thứ ca�p vể�  minh bạch thông 
tin TNXH ba�ng kỹ thuật phân tỉ�ch nội dung 
với các thông tin được trỉ�nh bày trong báo 
cáo thường niên của doanh nghiệp. Phương 
pháp này được sử dụng pho�  biể�n ở nhiể�u 
nghiên cứu vể�  minh bạch thông tin TNXH 
tại các nước phát triể�n và đang phát triể�n 
(Robểrts, 1992; Esa và Ghazali, 2012). Các 
bước xây dựng dữ liệu biể�n độc lập được 
nghiên cứu thực hiện như sau:

Bước 1: Thiể�t lập danh sách các khoản 
mục thông tin TNXH ca�n được kiể�m tra mức 
độ minh bạch dựa trên các yêu ca�u của luật 
công bo�  thông tin của công ty niêm yể� t thểo 
Thông tư 155/TT-BTC/2015 do Bộ Tài 
chỉ�nh ban hành năm 2015.

Bước 2: Phân chia các khoản mục minh 
bạch thông tin thành 3 nhóm thểo yêu ca�u 
của Thông tư 155/2015/TT-BTC go� m: Minh 
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bạch thông tin liên quan để�n môi trường; 
minh bạch thông tin liên quan để�n lao động; 
và minh bạch thông tin liên quan để�n phục 
vụ cộng đo� ng.

Bước 3: Sử dụng thang đo 0 - 1 để�  thực 
hiện mã hóa các thông tin được công bo�  liên 
quan để�n TNXH. Thểo đó, điể�m so�  minh 

bạch thông tin TNXH là “1” nể�u mục thông 
tin được công bo�  và là “0” nể�u mục thông tin 
không được công bo�  trong báo cáo thường 
niên của doanh nghiệp. Thểo đó, cách cha�m 
điể�m đo� i với các nội dung chỉ� mục minh 
bạch thông tin TNXH được thể�  hiện trong 
Bảng 1 dưới đây:

Bảng 1. Xây dựng thang đo các khoản mục minh bạch thông tin TNXH

Mã Các khoản mục thông tin Điể�m to� i đa

A1 Thông tin liên quan đến môi trường 18

Ặ1.MẶT Quản lý nguo� n nguyên vật liệu 5

Ặ1.ENE Tiêu thụ năng lượng 5

Ặ1.WẶT Tiêu thụ nước 5

Ặ1.ENV Tuân thủ pháp luật vể�  bảo vệ môi trường 3

A2 Thông tin liên quan đến người lao động 10

A3 Thông tin liên quan đến phục vụ cộng đồng 5

Tổng điểm 33
Nguồn: Nghiên cứu xây dựng dựa trên Thông tư 155/2015/TT-BTC

Trong đó: Mục thông tin Ặ1 có 4 tiêu 
chỉ�, các tiêu chỉ� Ặ1.MẶT, Ặ1.ENE, Ặ1.WẶT 
để�u có 5 chỉ� mục, do đó điể�m to� i đa của các 
tiêu chỉ� này là 5 điể�m; tiêu chỉ� Ặ1.ENV có 3 
chỉ� mục, điể�m to� i đa là 3. Mục thông tin Ặ2 
có 10 chỉ� mục, điể�m to� i đa là 10. Mục thông 
tin Ặ3 có 5 chỉ� mục, điể�m to� i đa là 5. 

Bước 4: Sau khi xây dựng chỉ� so�  minh 
bạch thông tin TNXH, một bảng điể�m được 
phát triể�n để�  đánh giá mức độ minh bạch 
thông tin TNXH. Mức độ minh bạch thông 
tin TNXH (CSRD) được tỉ�nh cho mo� i doanh 
nghiệp ba�ng cách chia so�  điể�m công bo�  các 
khoản mục thông tin thực tể�  bởi mo� i doanh 
nghiệp cho to� ng so�  33 điể�m khoản mục 
thông tin to� i đa ca�n được công bo�  thểo quy 
định của Thông tư 155/2015/TT-BTC. 

Bước 5: Các điể�m so�  minh bạch thông 
tin TNXH (CSRD) được tỉ�nh cho từng doanh 
nghiệp ở mo� i năm trên cơ sở to� ng điể�m mà 
doanh nghiệp i năm thứ t đạt được ở các 
mục thông tin từ Ặ1 để�n Ặ3 chia cho to� ng 
so�  điể�m to� i đa các khoản mục thông tin ca�n 
được công bo�  (33 điể�m). Thểo đó, công thức 
xác định CSRD như sau:

CSRD= (Điể�m minh bạch thông tin 
trách nhiệm xã hội/ To� ng điể�m)*100%

b. Biến phụ thuộc: Giá trị doanh nghiệp 

Nghiên cứu sử dụng chỉ� tiêu ROẶ đo 
lường giá trị doanh nghiệp với công thức 
xác định như sau:

ROA= Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản 
bình quân (Korathotagể, 2012; Wu và Shển, 
2013).
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c. Các biến kiểm soát của mô hình:
Bảng 2. Các biến kiểm soát của mô hình

Tên biến
Ký 

hiệu
Đo lường Nguồn tham khảo

Kỳ vọng 
dấu

Đòn ba�y tài chỉ�nh LEV Nợ phải trả/ To� ng nguo� n vo� n Ặras và cộng sự (2010) +

Quy mô doanh 
nghiệp

SIZE Logarit của To� ng tài sản
Bayoud và cộng sự 

(2012)
+

So�  năm thành lập ẶGE
Logarit của (Năm nghiên cứu- 
Năm thành lập doanh nghiệp)

McWilliam và Siểgểl 
(2000)

+

Quy mô HĐQT BSIZE To� ng so�  thành viên HĐQT Nicholson và Kiểl (2007) -

Tỷ lệ thành viên 
độc lập trong 
HĐQT

IND
So�  lượng thành viên HĐQT độc 
lập/ To� ng so�  thành viên HĐQT

Cho và Kim (2007) +

Tỷ lệ sở hữu Nhà 
nước

SO
So�  lượng co�  phiể�u do Nhà nước 
sở hữu/ To� ng so�  co�  phiể�u lưu 
hành của công ty

McWilliam và Siểgểl 
(2000)

+

Nguồn: Tác giả tổng hợp

•	  Mô hình định lượng

Mô hỉ�nh tác động của minh bạch thông 
tin TNXH để�n giá trị doanh nghiệp được 
nghiên cứu xây dựng như sau:

ROAit=β1+ β2CSRDit+ βjXit+ μi+ εit (*) với j≥3

Trong đó:

ROẶ: Tỷ sua� t lợi nhuận trên tài sản.

CSRD: Mức độ minh bạch thông tin TNXH.

X: Các biể�n kiể�m soát của mô hỉ�nh go� m: 
LEV, SIZE, ẶGE, BSIZE, IND, SO.

μ: Hiệu ứng co�  định.

ε: Thành pha�n nga�u nhiên.

Chỉ� so�  dưới (i, t) biể�u thị quan sát thứ i 
ở thời điể�m t.

•	  Phương pháp phân tích dữ liệu

Nghiên cứu sử dụng ba phương pháp 
pho�  biể�n trong ước lượng dữ liệu bảng tỉ�nh 
trên pha�n mể�m STẶTẶ 14 với so�  liệu chéo: 

Phương pháp bỉ�nh phương nhỏ nha� t dạng 
gộp (POLS), mô hỉ�nh ảnh hưởng co�  định 
(FEM), mô hỉ�nh ảnh hưởng nga�u nhiên 
(REM). Trong đó:

Để�  lựa chọn giữa mô hỉ�nh FEM và REM, 
kiể�m định Hausman được nghiên cứu sử dụng.

Để�  lựa chọn mô hỉ�nh to� t nha� t giữa hai 
mô hỉ�nh Poolểd và REM, nghiên cứu sử 
dụng kiể�m định Brểusch - Pagan.

Để�  lựa chọn giữa mô hỉ�nh FEM và 
Poolểd, nghiên cứu sử dụng kiể�m định F vể�  
ảnh hưởng của tác động co�  định.

Mô hỉ�nh được lựa chọn sẽ được thực 
hiện kiể�m định các khuyể� t tật ca�n thiể� t.

3. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

•	  Kết quả nghiên cứu

3.1.1. Phân tích ban đầu với dữ liệu

Nghiên cứu thực hiện tho� ng kê mô tả 
các biể�n trong mô hỉ�nh tại Bảng 3. 
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Bảng 3. Thống kê mô tả các biến trong mô hình

Biến Số quan sát Giá trị 
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất

ROẶ 77 1,6818 33,4324 -255,2 26,19

CSRD 77 0,3168 0,0684 0,27 0,76

LEV 77 0,6421 0,1634 0,25 0,91

SIZE 77 7,1176 1,6242 3,58 9,3

ẶGE 77 3,0137 0,8803 1,8527 6,8877

BSIZE 77 5,0038 0,5552 3 7

IND 77 0,3212 0,0922 0,3 1

SO 77 21,1907 25,8864 0 79,51

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm STATA

Dữ liệu tại Bảng 3 cho tha�y, ROẶ của các 
doanh nghiệp trung bỉ�nh đạt mức 1,68%, 
trong đó mức tha�p nha� t là -255,2% và cao 
nha� t là 26,19%. Vể�  mức độ minh bạch thông 
tin TNXH trung bỉ�nh đạt 0,3168, trong đó 
mức tha�p nha� t là 0,27 và cao nha� t là 0,76. 

Như vậy, mức độ minh bạch thông tin TNXH 
của các doanh nghiệp trong ma�u nghiên cứu 
tương đo� i tha�p so với yêu ca�u của Thông tư 
155/2015/TT-BTC. Trong so�  các biể�n kiể�m 
soát, biể�n SO và LEV có mức độ dao động 
lớn nha� t.

Bảng 4. Ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình

ROA CSRD LEV SIZE AGE BSIZE IND SO

ROA 1

CSRD 0,0451 1

LEV -0,061 0,037 1

SIZE -0,167 0,0418 0,0525 1

AGE -0,082 -0,211 0,0685 0,1163 1

BSIZE -0,318 0,0486 0,0371 0,0259 0,0592 1

IND 0,0892 -0,167 -0,317 -0,384 0,1885 -0,201 1

SO -0,0598 0,0796 0,1669 0,4092 -0,059 0,3002 -0,044 1

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm STATA

So�  liệu Bảng 4 cho tha�y CSRD, IND có 
tương quan cùng chiể�u với ROẶ. Các biể�n 
độc lập trong mô hỉ�nh có hệ so�  tương quan 
để�u nhỏ hơn 0,5. Tuy nhiên, đây chỉ� là 
tương quan cặp giữa các biể�n, để�  kiể�m định 

vể�  hiện tượng đa cộng tuyể�n của mô hỉ�nh, 
nghiên cứu kiể�m tra hệ so�  nhân tử phóng 
đại phương sai (VIF) với so�  liệu thu được 
tại Bảng 5.
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Bảng 5. Kết quả nhân tử phóng đại phương sai

Biến VIF

CSRD 1,26

LEV 1,32

SIZE 1,28

ẶGE 1,17

BSIZE 1,30

IND 1,25

SO 1,23

Trung bình VIF 1,26

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm STATA

Bảng 5 cho tha�y, trung bỉ�nh hệ so�  VIF 
là 1,26. Thểo Mểnard (1995) mô hỉ�nh (*) 
không có đa cộng tuyể�n.

Tiể�p thểo, nghiên cứu thực hiện kiể�m 
định tỉ�nh dừng thểo phương pháp của Harris 

và Tzavalis (1999) đo� i với từng chuo� i dữ liệu 
của các biể�n trong mô hỉ�nh. Kể�t quả kiể�m định 
được to�ng hợp tại Bảng 6, kể�t quả to�ng hợp 
cho tha�y ta� t cả các biể�n để�u dừng tại dữ liệu 
go� c ở mức ý nghỉ�a 5%. 

Bảng 6. Kiểm định tính dừng của các biến trong mô hình

Biến Giá trị quan sát (Z) Xác suất P

ROẶ -5,2398 0,0000

CSRD -4,0026 0,0003

LEV -6,7651 0,0001

BSIZE -9,8172 0,0000

IND -4,0166 0,0002

SO -5,2034 0,0001

SIZE -7,5815 0,0000

ẶGE -7,3428 0,0001

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm STATA

3.1.2. Kiểm định lựa chọn và xây dựng 
lại mô hình

Nghiên cứu sử dụng kiể�m định Hausman 
để�  đánh giá, lựa chọn giữa mô hỉ�nh FEM và 
REM. Kể� t quả kiể�m định Hausman cho giá 

trị P-valuể=0,0000, như vậy mô hỉ�nh FEM 

trong trường hợp này là phù hợp hơn. Tiể�p 

thểo, nghiên cứu thực hiện kiể�m định lựa 

chọn mô hỉ�nh FEM và Poolểd OLS. Kể� t quả 

kiể�m định cho tha�y giá trị P-valuể= 0,0000, 
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do đó sử dụng mô hỉ�nh FEM là phù hợp. 
Nghiên cứu kiể�m định phương sai sai so�  
thay đo� i và tự tương quan đo� i với mô hỉ�nh 
FEM được chọn. Kể� t quả P-valuể=0,0000 
cho tha�y mô hỉ�nh FEM có hiện hữu cả hai 
khuyể� t tật này.

Do đó, nghiên cứu tiể� n hành kha� c 
phục khuyể� t tật của mô hỉ�nh ba� ng phương 
pháp ước lượng bỉ�nh phương nhỏ nha� t 
to� ng quát (GLS). Như vậy, kể� t quả của mô 
hỉ�nh GLS sẽ sử dụng để�  thảo luận kể� t quả 
nghiên cứu.

Bảng 7. Kết quả hồi quy của mô hình

Biến phụ thuộc
FEM GLS

ROA ROA

CSRD
0,2314** 0,4122***

(2,71) (2,83)

LEV
0,2443* 0,3116***

(2,96) (3,17)

SIZE
0,1192 0,1848***

(1,01) (4,04)

ẶGE
0,464 0,0267***

(0,06) (3,76)

BSIZE
-0,0629*** -0,0915***

(5,21) (-11,15)

IND
1,927 0,1274***

(1,19) (3,02)

SO
-1,067 0,1932

(-1,50) (1,62)

_CONS
2,1043** 1,2311***

(3,36) (4,49)

N 77 77

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01
Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata 14
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•	 Thảo luận kết quả nghiên cứu

Bảng 7 cho tha�y mô hỉ�nh ước lượng 
ba�ng phương pháp GLS cho kể� t quả ước 
lượng 6 trong to� ng so�  7 biể�n độc lập tác 
động có ý nghỉ�a tho� ng kê để�n giá trị doanh 
nghiệp với độ tin cậy 99%. Trong khi đó mô 
hỉ�nh FEM chỉ� có 3 biể�n độc lập có tác động 
có ý nghỉ�a để�n giá trị doanh nghiệp ở mức 
ý nghỉ�a từ 1% để�n 5%. Do đó, mô hỉ�nh GLS 
kha� c phục các khuyể� t tật phương sai sai so�  
thay đo� i và tự tương quan đã cho kể� t quả 
ước lượng to� t hơn so với với mô hỉ�nh FEM 
ban đa�u. 

Đáng chú ý, kể� t quả ước lượng mô hỉ�nh 
GLS tại bảng 7 cho tha�y mức độ minh bạch 
thông tin TNXH có tác động tỉ�ch cực tới giá 
trị doanh nghiệp với độ tin cậy 99%, do đó 
giả thuyể� t H1 được xác nhận. Như vậy, kể� t 
quả ho� i quy cho tha�y ra�ng việc thực hiện 
minh bạch thông tin TNXH có tác động cùng 
chiể�u lên giá trị doanh nghiệp. Kể� t quả này 
tương đo� ng với các nghiên cứu của Salểh và 
cộng sự (2011), Úsman và Ặmran (2015), 
đo� ng thời, nha� t quán với lý thuyể� t các bên 
liên quan.

Các biể�n kiể�m soát liên quan để�n đặc 
điể�m của doanh nghiệp go� m: LEV, SIZE, ẶGE 
để�u có tác động có ý nghỉ�a tho� ng kê để�n giá 
trị doanh nghiệp. Phát hiện này phù hợp 
với kể� t quả nghiên cứu thực nghiệm của 
McWilliam và Siểgểl (2000), Ặras và cộng 
sự (2010), Bayoud và cộng sự (2012). Tuy 
nhiên, trong so�  các yể�u to�  thuộc vể�  kiể�m 
soát quản trị được đưa vào mô hỉ�nh, chỉ� có 
BSIZE và IND có tác động có ý nghỉ�a tho� ng 
kê để�n ROẶ, biể�n SO không có tác động có ý 
nghỉ�a tho� ng kê để�n ROẶ.

4. Kết luận và một số khuyến nghị

Nghiên cứu đi tỉ�m ba�ng chứng thực 
nghiệm vể�  tác động của minh bạch thông 
tin TNXH để�n giá trị doanh nghiệp niêm yể� t 
ngành xi măng ở Việt Nam giai đoạn 2010 
- 2020. Kể� t quả cho tha�y, minh bạch thông 
tin TNXH có tác động tỉ�ch cực tới giá trị 
doanh nghiệp. Kể� t quả này nha� t quán với lý 
thuyể� t các bên liên quan, lý thuyể� t đại diện 
và ha�u hể� t các nghiên cứu thực nghiệm đi 
trước. Do đó, khi mức độ minh bạch thông 
tin TNXH tăng là một trong những nhân to�  
quan trọng góp pha�n cải thiện giá trị doanh 
nghiệp. Trên cơ sở đó, nghiên cứu để�  xua� t 
một so�  khuyể�n nghị nha�m tăng cường minh 
bạch thông tin TNXH từ đó nâng cao giá trị 
doanh nghiệp. 

Một là, các doanh nghiệp xi măng niêm 
yể� t nên nhận thức được ta�m quan trọng của 
việc thực hành TNXH và minh bạch thông 
tin TNXH một cách tự nguyện.

Hai là, các doanh nghiệp xi măng niêm 
yể� t có thể�  xểm xét thực hiện các hoạt động 
tuyên truyể�n nâng cao nhận thức và ý thức 
cho các đo� i tượng thuộc toàn doanh nghiệp 
vể�  ta�m quan trọng của việc thực hành và 
minh bạch thông tin TNXH. Từ đó, tạo ra áp 
lực buộc các doanh nghiệp phải nghiêm túc 
thực hiện đa�y đủ trách nhiệm đo� i với các 
bên liên quan nói riêng và xã hội nói chung 
nể�u doanh nghiệp muo� n to� n tại và phát 
triể�n bể�n vững.

Ba là, các cơ quan hữu quan có thể�  xểm 
xét việc ban hành các chỉ�nh sách khuyể�n 
khỉ�ch, động viên, tạo điể�u kiện thuận lợi cho 
các doanh nghiệp trong việc thực hành và 
minh bạch thông tin TNXH. Đo� ng thời tăng 
cường chức năng kiể�m tra, giám sát và xử lý 
kịp thời những vi phạm.
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Bốn là, kể� t quả nghiên cứu cho tha�y 
IND có tác động tỉ�ch cực tới giá trị doanh 
nghiệp, điể�u này gợi ý ra� ng việc tách biệt 
nhà quản lý và chủ tịch HĐQT sẽ góp pha� n 
cải thiện tỉ�nh minh bạch thông tin TNXH. 
Do đó, các doanh nghiệp xi măng niêm 
yể� t nên quan tâm hơn nữa để�n việc đảm 
bảo sự tách biệt này trong cơ ca� u quản trị 
doanh nghiệp.

Năm là, sự tác động ngược chiể�u của 
BSIZE để�n giá trị doanh nghiệp là một gợi 
ý đo� i với doanh nghiệp xi măng niêm yể� t có 
thể�  chú trọng xây dựng HĐQT phù hợp vể�  
so�  lượng. 

Nghiên cứu này to� n tại ỉ�t nha� t hai hạn 
chể�  sau: (1) Nghiên cứu chỉ� tập trung vào 
ma� u go� m các doanh nghiệp xi măng niêm 
yể� t trên HNX và HOSE; (2) Nghiên cứu thực 
hiện đo lường mức độ minh bạch thông tin 
TNXH dựa trên thang đo 0 - 1 với kỹ thuật 
phân tỉ�ch nội dung trên báo cáo thường 
niên. Do đó, hướng nghiên cứu tiể�p thểo 
có thể�  mở rộng dữ liệu nghiên cứu đo� i với 
các doanh nghiệp niêm yể� t trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam nha�m tăng thêm 
ba�ng chứng thực nghiệm vể�  va�n để�  này tại 
các nước đang phát triể�n. Đo� ng thời, có thể�  
xểm xét áp dụng các kỹ thuật đo lường minh 
bạch thông tin TNXH nha�m phân biệt rõ hơn 
mức độ minh bạch thông tin TNXH của các 
doanh nghiệp thểo hướng có sự phân biệt 
giữa các mức độ như: Để�  cập để�n thông tin, 
cung ca�p thông tin chi tiể� t, có sự so sánh, 
đánh giá thông tin giữa các thời kỳ. 
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