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1. ñaët vaán ñeà
Hieän nay, möùc ñoä caïnh tranh cuûa caùc doanh

nghieäp (DN) ngaøy caøng trôû neân khoác lieät. Do ñoù,
trong quaù trình hoaït ñoäng, DN caàn xaây döïng caùc
quyeát ñònh chieán löôïc ñuùng ñaén ñeå khai thaùc toái ña
tieàm naêng toå chöùc. Ñeå ñöôïc nhö vaäy, naâng cao hieäu
quaû taøi chính laø yeâu caàu quan troïng, lieân quan ñeán
söï toàn taïi vaø phaùt trieån giaù trò cuûa DN.

Coù nhieàu nhaân toá aûnh höôûng ñeán hieäu quaû taøi
chính cuûa DN, trong ñoù coù vieäc baùo caùo veà ñònh
höôùng phaùt trieån beàn vöõng, cuï theå laø coâng boá thoâng
tin möùc ñoä aûnh höôûng ñeán moâi tröôøng cuûa caùc DN,
toå chöùc kinh teá. Caùc DN ñaõ vaø ñang chòu aùp löïc veà
vieäc coâng boá caùc thoâng tin lieân quan ñeán moâi
tröôøng theo thoâng tö 155/2015/TT-BTC (aùp duïng
töø ngaøy 01/6/2016). Hieän vaãn chöa coù nhieàu
nghieân cöùu veà taùc ñoäng cuûa vieäc coâng boá thoâng tin
loaïi naøy ñeán hieäu quaû taøi chính cuûa coâng ty nieâm
yeát taïi Vieät Nam.

2. giaû thuyeát nghieân cöùu
Muïc ñích cuûa coâng ty veà vieäc coâng boá thoâng tin

laø phöông phaùp ñöôïc caùc beân lieân quan söû duïng ñeå
quaûn lyù coâng ty cuõng nhö caùc DN (Finch, 2005).
Vieäc coâng boá thoâng tin ñöôïc kyø voïng coù theå ñöa ra
baèng chöùng quaù trình saûn xuaát cuûa coâng ty khoâng
chæ höôùng ñeán lôïi nhuaän, maø coøn chuù yù ñeán caùc vaán
ñeà moâi tröôøng vaø xaõ hoäi. Ñieàu naøy coù theå laøm taêng
loøng tin cuûa caùc beân lieân quan, töø ñoù coù taùc ñoäng
laøm taêng tröôûng giaù trò coâng ty thoâng qua taêng ñaàu
tö hoaëc taêng lôïi nhuaän (Siegel, 2009).

H1: Coâng boá thoâng tin veà taùc ñoäng moâi tröôøng coù

töông quan ñoàng bieán vôùi hieäu quaû taøi chính.

Nghieân cöùu cuûa Berle vaø Means (1932) ñaõ thuùc
ñaåy cuoäc tranh luaän ñang dieãn ra veà taùc ñoäng cuûa sôû
höõu toå chöùc ñoái vôùi hieäu quaû taøi chính cuûa coâng ty.
Trong khi moät soá nghieân cöùu cho thaáy moái quan heä
khoâng ñaùng keå giöõa quyeàn sôû höõu vaø khaû naêng sinh
lôøi (Kamerschen, 1968; Demsetz vaø Lehn, 1985),
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nhöõng nghieân cöùu khaùc cho thaáy caáu truùc sôû höõu
aûnh höôûng ñaùng keå ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng
(Monsen, Chiu vaø Cooley, 1968; McEachern, 1975;
Hill vaø Snell, 1989).

H2: Sôû höõu toå chöùc coù töông quan ñoàng bieán vôùi

hieäu quaû taøi chính.

Theo Bitektine vaø Haack (2015), söï phaùt trieån
vaø thaønh coâng cuûa moät toå chöùc phuï thuoäc vaøo moái
quan heä cuûa toå chöùc ñoù vôùi moät soá taùc nhaân nhö moâi
tröôøng. Nhöõng yeâu caàu nhö vaäy töø caùc beân lieân
quan thuùc ñaåy caùc coâng ty tham gia vaøo nhieàu hoaït
ñoäng baûo veä moâi tröôøng. Nhöõng ngaønh coâng nghieäp
nhaïy caûm vôùi moâi tröôøng thöôøng ñöôïc yeâu caàu khaét
khe veà bao bì khoâng ñoäc haïi, xöû lyù ít oâ nhieãm,… töø
khaùch haøng, coäng ñoàng vaø chính phuû.

H3: Lónh vöïc coâng nghieäp coù töông quan ñoàng

bieán vôùi hieäu quaû taøi chính.

Quy moâ DN ñöôïc phaùt hieän coù aûnh höôûng ñeán
hieäu quaû taøi chính vaø ñöôïc nhieàu nghieân cöùu söû
duïng nhö moät bieán kieåm soaùt (Mehdi, 2007; Chen
vaø coäng söï 2008, Abdelkarim vaø Alawneh, 2009;
Burhop, 2009). Quy moâ DN coù theå ñöôïc ño löôøng
baèng giaù trò voán hoùa thò tröôøng, toång voán söû duïng,
toång taøi saûn sôû höõu vaø toång doanh soá thu ñöôïc.
Ñoàng thôøi, quy moâ DN thöôøng coù töông quan ñoàng
bieán ñeán hieäu quaû taøi chính trong caùc nghieân cöùu
tröôùc ñaây.

H4: Quy moâ DN coù töông quan ñoàng bieán vôùi

hieäu quaû taøi chính.

Ñoøn baåy taøi chính ño löôøng tyû leä giöõa toång nôï
phaûi traû treân toång taøi saûn cuûa moät coâng ty vaø töông
quan ñoàng bieán vôùi hieäu quaû taøi chính (Hart, 1995;
Teece vaø coäng söï, 1997; Cormieret vaø coäng söï,
2011). Khi coâng ty coù ñoøn baåy taøi chính cao hôn seõ
khieán nhaø ñaàu tö nghi ngôø veà khaû naêng thu nhaäp
cuûa coâng ty, bôûi coâng ty seõ öu tieân giaûi quyeát caùc
khoaûn nôï phaûi traû hôn laø traû coå töùc.

H5: Ñoøn baåy taøi chính DN coù töông quan ñoàng

bieán vôùi hieäu quaû taøi chính.

Quyeàn sôû höõu nhaø nöôùc ñöôïc xem laø baøn tay ñaéc
löïc cho hoaït ñoäng cuûa DN (Tian vaø Estrin, 2008).
Moät soá nghieân cöùu baùo caùo taùc ñoäng tích cöïc (Xu vaø
Wang, 1999; Jiang vaø coäng söï, 2008; Liao vaø
Young, 2012) giöõa quyeàn sôû höõu nhaø nöôùc vaø hieäu
quaû taøi chính taïi moät DN.

H6: Quyeàn sôû höõu nhaø nöôùc coù töông quan ñoàng

bieán vôùi hieäu quaû taøi chính.

Kieåm toaùn vieân vaø coâng ty kieåm toaùn coù vai troø
quan troïng veà maët giaûm thieåu ruûi ro coù sai soùt troïng
yeáu vaø baèng caùch ñaûm baûo baùo caùo taøi chính ñöôïc
laäp theo caùc quy taéc vaø quy ñònh hieän haønh. Töông
töï nhö vaäy, Haat vaø coäng söï  (2008) cho thaáy caùc
coâng ty ñöôïc kieåm toaùn bôûi 1 trong 4 coâng ty kieåm
toaùn Big4, nhö moät ñaïi dieän cho chaát löôïng kieåm
toaùn, seõ coù hieäu quaû hoaït ñoäng toát hôn.

H7: Chaát löôïng kieåm toaùn ñoäc laäp coù töông quan

ñoàng bieán vôùi hieäu quaû taøi chính.

3. Moâ hình nghieân cöùu vaø döõ lieäu nghieân cöùu
Baøi nghieân cöùu söû duïng caùc döõ lieäu thu thaäp töø

website cuûa HOSE, website DN vaø caùc trang ñieän
töû cophieu68.vn, finance.vietstock.vn, cafef.vn.
Ñeå ñaùp öùng yeâu caàu nghieân cöùu, taùc giaû ñaõ loaïi
nhöõng coâng ty khoâng ñuû döõ lieäu nghieân cöùu vaø
coâng ty thuoäc lónh vöïc taøi chính nhö coâng ty baûo
hieåm, coâng ty chöùng khoaùn, ngaân haøng vaø caùc
quyõ ñaàu tö.

Moâ hình nghieân:
ROE = B0 + B1TT155 + B2INST + B3IND 

+ B4SIZE + B5 LEV + B6 OWN + B7BIG4
Trong ñoù:
- Bieán phuï thuoäc ROE laø Tyû suaát sinh lôøi töø voán

chuû sôû höõu, ROE = EBIT/Voán chuû sôû höõu.
- Bieán ñoäc laäp:
+ TT155 laø Möùc ñoä coâng boá veà taùc ñoäng ñoái vôùi

moâi tröôøng xeùt theo TT155, TT155 = Soá töø ñöôïc
coâng boá trong BCTN theo höôùng daãn cuûa TT155.

+ INST laø Tyû leä sôû höõu cuûa caùc coå ñoâng laø caùc toå
chöùc, INST = tyû troïng sôû höõu (%) coå phaàn cuûa caùc
coå ñoâng toå chöùc trong cô caáu coå ñoâng.

+ IND laø Bieán giaû phaân loaïi caùc coâng ty thuoäc
nhoùm nhaïy caûm vôùi moâi tröôøng, IND nhaän giaù trò 1
neáu ngaønh ngheà nhaïy caûm vôùi moâi tröôøng vaø ngöôïc
laïi laø 0.

+ SIZE laø Quy moâ DN, SIZE = Ln (Toång taøi saûn).
+ LEV laø Tyû soá nôï, LEV = Toång nôï/Toång taøi saûn.
+ OWN laø Sôû höõu Nhaø nöôùc, khi thu thaäp veà

INST, neáu tyû troïng sôû höõu cuûa caùc coâng ty nhaø
nöôùc ñoái vôùi DN > 20% thì nhaän giaù trò laø 1 vaø
ngöôïc laïi laø 0.

+ BIG4 laø Chaát löôïng kieåm toaùn ñoäc laäp, BIG4

taïp chí coâng thöông
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nhaän giaù trò 1 neáu BCTC ñöôïc kieåm toaùn bôûi Big4,
ngöôïc laïi nhaän giaù trò 0. 

4. keát quaû nghieân cöùu
4.1. Thoáng keâ moâ taû (Baûng 1)
Keát quaû Baûng 1 cho thaáy:
+ ROE coù giaù trò trung bình laø 18,6%, möùc ñoä

dao ñoäng coù giaù trò lôùn nhaát 2,23 thuoäc Coâng ty Coå
phaàn Caáp nöôùc Chôï Lôùn naêm 2019 vaø giaù trò nhoû
nhaát chæ ñaït -3,73 thuoäc Coâng ty Coå phaàn Simco
Soâng Ñaø naêm 2019.

+ TT155 coù giaù trò trung bình laø 498.
+ INST coù giaù trò trung bình laø 46,19%.
+ IND coù giaù trò trung bình laø 64,14%, giaù trò 1

cho caùc coâng ty coù ñoä nhaïy caûm vôùi moâi tröôøng vaø
giaù trò 0 cho caùc coâng ty chöa coù ñoä nhaïy caûm vôùi
moâi tröôøng.

+ LEV coù bieân ñoä dao ñoäng töø 0,0152593 ñeán
0,9669253 laàn.

+ BIG4: trung bình coù khoaûng 38,35% caùc coâng
ty ñöôïc kieåm toaùn bôûi BIG4.

4.2. Kieåm ñònh töông quan giöõa caùc bieán ñoäc laäp
(Baûng 2)

Baûng 2 cho thaáy caùc heä soá töông quan giöõa caùc
bieán ñoäc laäp cuûa caùc moâ hình nghieân cöùu ñeàu nhoû
hôn 0,6. Neáu toàn taïi heä soá töông quan giöõa caùc
bieán ñoäc laäp lôùn hôn 0,6 seõ tieàm aån vaán ñeà ña
coäng tuyeán.

4.3. Kieåm ñònh ña coäng tuyeán (Baûng 3)
Baûng 3 cho thaáy khaû naêng toàn taïi hieän töôïng ña

coäng tuyeán hoaøn haûo trong 3 moâ nghieân cöùu laø thaáp.
Thoâng qua caùc kieåm ñònh giöõa caùc phöông phaùp cho
hoài quy cuûa Pooled OLS, REM vaø FEM. Keát quaû
ban ñaàu khi kieåm ñònh löïa choïn giöõa Pooled OLS
vôùi FEM thì phöông phaùp FEM laø hôïp lyù. Nhöng
sau khi kieåm ñònh giöõa REM vôùi FEM (kieåm ñònh
Hausman), keát quaû cuoái cuøng cho thaáy, phöông
phaùp REM laø phöông phaùp thích hôïp nhaát vôùi döõ
lieäu nghieân cöùu.

4.4. Keát quaû kieåm ñònh töï töông quan (Baûng 4)
Hieän töôïng töï töông quan laø hieän töôïng laøm cho

keá toaùn - kieåm toaùn
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Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

ROE 1.520 0,1860735 0,2049584 -3,739262 2,236845

TT155 1.520 489,2355 604,8611 0 9812

INST 1.520 0,4619545 0,2939134 0 1

IND 1.520 0,6414474 0,4797333 0 1

SIZE 1.520 27,56959 1,59177 17,967 33,67722

LEV 1.520 0,4874557 0,2200217 0,0152593 0,9669253

OWN 1.520 0,575 0,4945057 0 1

BIG4 1.520 0,3835526 0,486411 0 1

TT155 INST IND SIZE LEV OWN BIG4

TT155 1,0000

INST 0,0789 1,0000

IND -0,0514 0,0274 1,0000

SIZE 0,1801 0,1164 0,0768 1,0000

LEV 0,0181 -0,0635 0,2199 0,1944 1,0000

OWN 0,0762 0,4379 -0,0073 0,0038 0,0796 1,0000

BIG4 0,2252 0,1851 0,0001 0,3116 0,0456 0,1335 1,0000

Baûng 1. Thoáng keâ moâ taû caùc bieán söû duïng trong moâ hình

Baûng 2. Ma traän töông quan cho moâ hình TT155
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öôùc löôïng moâ hình hoài quy khoâng coøn laø öôùc löôïng
hieäu quaû nhaát, qua ñoù caùc kieåm ñònh veà heä soá hoài
quy cuõng khoâng coøn ñaùng tin caäy. Vôùi caùc giaù trò
Prob > F lôùn hôn 0,05, taùc giaû chöa phaùt hieän ñöôïc
hieän töôïng töï töông quan baäc nhaát cho caùc moâ hình
ñang nghieân cöùu.

4.5. Keát quaû kieåm ñònh phöông sai thay ñoåi
(Baûng 5)

Trong moâ hình nghieân cöùu, khi thöïc hieän caùc
kieåm ñònh kieåm tra söï phuø hôïp cuûa moâ hình, taùc giaû
ghi nhaän moâ hình coù hieän töôïng phöông sai thay
ñoåi. Ñeå khaéc phuïc vaán ñeà naøy, taùc giaû söû duïng
phöông phaùp GLS (General Least Square).

4.6. Keát quaû hoài quy
Baûng 6 cho thaáy TT155, INST, SIZE, LEV vaø

OWN ñeàu coù moái töông quan ñoàng bieán, trong khi
caùc bieán IND vaø BIG4 laïi coù moái töông quan nghòch

bieán vôùi hieäu quaû taøi chính. Trong ñoù, TT155 coù yù
nghóa veà maët thoáng keâ ôû möùc 95%, coøn caùc bieán
coøn laïi ôû möùc 99%. Chæ coù bieán IND khoâng coù yù
nghóa veà maët thoáng keâ.

5. keát luaän
Muïc tieâu cuûa baøi nghieân cöùu laø xem xeùt taùc

ñoäng cuûa vieäc coâng boá thoâng tin moâi tröôøng aûnh
höôûng ñeán hieäu quaû taøi chính cuûa caùc coâng ty nieâm
yeát treân saøn chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai ñoaïn
2016 - 2020. Nghieân cöùu ñaõ söû duïng 7 bieán, goàm:
EIA, INST, IND, SIZE, LEV, OWN, BIG4.

Thoâng qua caùc kieåm ñònh möùc ñoä phuø hôïp cuûa
bieán ñoäc laäp vaø bieán phuï thuoäc cuõng nhö möùc yù
nghóa thoáng keâ cuûa töøng bieán (Baûng 7).

Toùm laïi, khi caùc vaán ñeà moâi tröôøng ngaøy caøng
trôû neân nghieâm troïng thì seõ ngaøy caøng coù nhieàu beân
lieân quan lo ngaïi veà aûnh höôûng cuûa caùc hoaït ñoäng
kinh doanh ñoái vôùi moâi tröôøng vaø möùc ñoä ñaùp öùng
nhanh choùng cuûa DN ñoái vôùi moâi tröôøng. Do ñoù, ñeå

taïp chí coâng thöông
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Moâ hình Bieán phuï thuoäc
Keát quaû kieåm ñònh
“Prob > chibar2”

TT155 ROE 0,0000

Moâ hình TT155

ROE Coef. P>|z|

TT155 1,96E-05 0,026

INST 0,0306083 0,123

IND -0,0036646 0,739

SIZE 0,0097722 0,005

LEV 0,1321985 0,000

OWN 0,0461652 0,000

BIG4 -0,0304087 0,008

Bieán Chieàu töông quan Möùc yù nghóa thoáng keá

TT155 + 95%

INST + 99%

IND - 99%

SIZE + 99%

LEV + 99%

OWN + 99%

BIG4 - 99%

Baûng 7. Keát quaû cuoái cuøng

Moâ hình TT155

Variable VIF

INST 1,30

OWN 1,28

SIZE 1,19

BIG4 1,18

LEV 1,12

TT155 1,08

IND 1,06

Mean VIF 1,17

Baûng 3. Keát quaû kieåm ñònh ña coäng tuyeán

Moâ hình Bieán phuï thuoäc
Keát quaû kieåm ñònh

“Prob > F”

TT155 ROE 0,2594

Baûng 4. Toùm taét keát quaû kieåm ñònh 
töï töông quan

Baûng 5. Toùm taét keát quaû kieåm ñònh 
phöông sai thay ñoåi

Baûng 6. Keát quaû hoài quy gLS
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taêng cöôøng chaát löôïng cuõng nhö soá löôïng thoâng tin
coâng boá, caàn coù bieän phaùp raøng buoäc traùch nhieäm
nhaø quaûn lyù, nhaèm muïc tieâu giaûm baát caân xöùng
thoâng tin giöõa nhaø quaûn lyù vaø nhaø ñaàu tö. Giaûi phaùp

naøy seõ giuùp giaûm thieåu söï nhieãu loaïn thoâng tin giöõa
DN vaø ngöôøi söû duïng thoâng tin, laøm cho thoâng tin
ñöôïc cung caáp ngaøy caøng trôû neân minh baïch vaø höõu
ích hôn n

keá toaùn - kieåm toaùn

Soá 5 - Thaùng 3/2022
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ABsTrAcT:
This study examines the effects of the environmental information disclosure on the financial

performance of listed companies in Vietnam from 2016 to 2020. By analyzing 1,520 observations
from 304 listed companies, the study measures the impact level of environmental information
disclosure on the financial performance based on 7 variables (TT155, INST, IND, SIZE, LEV,
OWN, and BIG4). The study’s general least squares estimation model (GLS) shows that the
variables named TT155, SIZE, LEV, OWN, and BIG4 have a positive correlation, while the
variables of INST and IND have a negative correlation with the listed company’s financial
performance. 
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