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1. Giới thiệu
Trong ba yếu tố cơ bản của sản xuất, gồm: đất

đai, lao động và vốn, sự phát triển của doanh nghiệp
ngày nay phụ thuộc rất nhiều vào nguồn nhân lực
của đơn vị, một vũ khí cạnh tranh trong nền kinh tế
tri thức và thông tin. Người lao động là “tài sản” của
doanh nghiệp - bộ phận tài sản được tạo ra từ kiến
thức và kỹ năng của nhân viên - đây là tài sản khó
bắt chước, khó nhân rộng và chuyển giao (Guthrie

& cộng sự, 2004). Theo Schultz (1961), nguồn nhân
lực là tổng hợp của kiến thức và kỹ năng, kinh
nghiệm, tinh thần và thái độ của người lao động - tất
cả các yếu tố đó khi kết hợp lại được kỳ vọng là sẽ
tạo ra lợi ích kinh tế trong tương lai cho doanh
nghiệp. Việc chuyển đổi nền kinh tế thế giới từ kinh
tế công nghiệp sang kinh tế tri thức đã gia tăng vai
trò của nguồn nhân lực. Người lao động có trình độ,
cấp bậc và tay nghề đều được coi là tài sản quan
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Bài viết nghiên cứu tác động của công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực đến giá trị của các
doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Tobin’s Q được

sử dụng để đo lường giá trị của doanh nghiệp; công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực được đo bằng chỉ
số công bố thông tin trên cơ sở phân tích nội dung của báo cáo thường niên. Các biến kiểm soát gồm: (1)
khả năng sinh lời, (2) quy mô doanh nghiệp, (3) đòn bẩy tài chính, (4) tỷ lệ sở hữu nước ngoài, (5) thời gian
niêm yết, và (6) công ty kiểm toán. Tổng thể nghiên cứu là các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị
trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2016-2018, trong đó 81 doanh nghiệp được lựa chọn ứng với 243
quan sát trong khoảng thời gian 3 năm. Phân tích hồi quy đa biến cho thấy tác động thuận chiều có ý nghĩa
thống kê giữa công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực và giá trị doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu cung
cấp các hàm ý đối với doanh nghiệp và cơ quan quản lý nhằm gia tăng công bố thông tin kế toán, cải thiện
tính minh bạch để thúc đẩy sự phát triển bền vững của thị trường chứng khoán Việt Nam.
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trọng và tạo ra giá trị cho các doanh nghiệp. Có
được đội ngũ lao động có chất lượng chính là đã
giành được lợi thế cạnh tranh vượt trội so với các
đối thủ. Vì vậy, trọng tâm quản trị của các tổ chức
đã chuyển từ quản trị nguồn lực vật chất sang quản
trị nguồn lực con người. Trong kỷ nguyên của đổi
mới và học tập, rõ ràng nguồn nhân lực là nguồn vốn
duy nhất có ảnh hưởng đến sự thành công bền vững
của một đơn vị (Guthrie & cộng sự, 2004).

Mặc dù thừa nhận tầm quan trọng của “tài sản”
nhân lực, kế toán doanh nghiệp vẫn coi các khoản
chi gắn với việc lựa chọn, tuyển dụng, đào tạo nhân
sự như một khoản chi phí thời kỳ được ghi nhận vào
báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh và được bù
đắp bởi doanh thu trong kỳ; do đó các khoản chi cho
nguồn nhân lực sẽ làm giảm lợi nhuận của đơn vị kế
toán; ở điểm này các khoản chi cho nguồn nhân lực
đã không được ứng xử giống như chi cho tài sản hữu
hình, ví dụ nhà xưởng, thiết bị khi chi phí ban đầu
được vốn hóa và được khấu trừ hàng năm thông qua
trích khấu hao. Tuy nhiên, với nhận thức ngày càng
tăng về vai trò của nguồn nhân lực và sự dịch
chuyển trọng tâm từ một nền kinh tế được đặc trưng
bởi tài sản vật chất sang một nền kinh tế dựa trên tri
thức đã thúc đẩy việc công bố thông tin nguồn nhân
lực của doanh nghiệp (Guthrie & cộng sự, 2004).

Mục tiêu của nghiên cứu này là đánh giá ảnh
hưởng của việc công bố thông tin kế toán nguồn
nhân lực đến giá trị thị trường của các doanh nghiệp
phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam. Để đảm bảo tính đồng nhất, các công ty
thuộc lĩnh vực tài chính, ngân hàng, bảo hiểm,
chứng khoán bị loại khỏi mẫu nghiên cứu vì sự khác
biệt trong công bố thông tin và xác định giá trị của
các công ty này. Nghiên cứu được thực hiện theo
phương pháp thực nghiệm thông qua thu thập dữ
liệu thứ cấp của các công ty phi tài chính niêm yết
trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn
2016-2018.

Rất nhiều nghiên cứu trước đây được thực hiện ở
các nước phát triển như Mỹ, Anh, Australia, New

Zealand (Guthrie & cộng sự, 2004; Schneider &
Samkin, 2008; Petty & Guthrie, 2000). Nghiên cứu
này lựa chọn Việt Nam vì tiềm năng phát triển
nguồn nhân lực của một nước đang phát triển, đang
trong quá trình chuyển đổi cơ cấu kinh tế. Kết quả
nghiên cứu sẽ cung cấp bằng chứng thực nghiệm về
tác động của công bố thông tin kế toán nguồn nhân
lực tới giá trị thị trường của các doanh nghiệp niêm
yết. Nghiên cứu có hai đóng góp quan trọng về lý
luận và thực tiễn. Thứ nhất, tìm hiểu thực trạng công
bố thông tin kế toán nguồn nhân lực của các công ty
phi tài chính niêm yết tại Việt Nam và sau đó xem
xét ảnh hưởng của việc công bố này đến giá trị thị
trường của doanh nghiệp. Theo hiểu biết của chúng
tôi, ở Việt Nam hướng nghiên cứu này còn khá hạn
chế. Thứ hai, nghiên cứu này cũng xem xét tác động
của các yếu tố khác, các biến kiểm soát có ảnh
hưởng đến giá trị thị trường của doanh nghiệp niêm
yết nhằm cung cấp sự hiểu biết đầy đủ hơn về tác
động của các yếu tố này đến giá trị doanh nghiệp
bên cạnh công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực.
Những phát hiện từ nghiên cứu sẽ đóng góp vào lý
luận về công bố thông tin doanh nghiệp nói chung,
đồng thời góp phần gia tăng hiểu biết cho các nhà
quản lý doanh nghiệp, các nhà hoạch định chính
sách nhằm cải thiện việc công bố thông tin kế toán
nguồn nhân lực nói riêng và qua đó gia tăng giá trị
của công ty.

Bài viết gồm 5 phần; Phần 2 trình bày và phân
tích cơ sở lý luận để hình thành các giả thuyết về tác
động của công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực
đến giá trị doanh nghiệp. Phần 3 trình bày về
phương pháp nghiên cứu. Phần 4 là kết quả và phân
tích kết quả nghiên cứu. Phần 5 trình bày các kết
luận, hạn chế của nghiên cứu và đề xuất hướng
nghiên cứu trong tương lai.

2. Cơ sở lý luận và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Lý thuyết các bên liên quan
Lý thuyết các bên liên quan khởi đầu từ nghiên

cứu của Freeman (1984) là lý thuyết về quản trị tổ
chức và đạo đức kinh doanh. Lý thuyết này cho rằng
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tổ chức có nghĩa vụ phải đối xử công bằng giữa các
bên liên quan, trong trường hợp có xung đột lợi ích,
doanh nghiệp phải có nghĩa vụ đạt được sự cân
bằng lợi ích tối ưu giữa các bên. Freeman (1984,
2001) đã nhận diện và phân nhóm các bên liên quan
đến hoạt động của một công ty. Theo đó, quản trị
công ty truyền thống luôn cho rằng các cổ đông -
chủ sở hữu vốn là bên quan trọng duy nhất đối với
công ty. Nhà quản lý có ràng buộc pháp lý để đáp
ứng nhu cầu gia tăng giá trị cho các cổ đông. Tuy
nhiên, lý thuyết các bên liên quan cho rằng lợi ích
của các bên khác cũng phải được xem xét, bao gồm
nhân viên, khách hàng, nhà cung cấp, xã hội và
chính phủ. Sự tồn tại của một công ty không chỉ
nhằm tối đa hóa tài sản của các cổ đông mà còn của
các bên liên quan. Do đó, theo Freeman (1984,
2001) ở khía cạnh quản trị tổ chức và đạo đức kinh
doanh, để phát triển bền vững các doanh nghiệp
luôn có động cơ để công bố thông tin tự nguyện,
trong đó có thông tin về nguồn nhân lực.

2.2. Lý thuyết tín hiệu
Lý thuyết tín hiệu được khởi xướng bởi Spence

(1973), theo đó, một tín hiệu có nghĩa là một thông
tin do công ty đưa ra cho các đối tượng sử dụng bên
ngoài, phản ánh tình trạng công ty ở một thời điểm
nhất định. Lý thuyết tín hiệu được sử dụng để mô tả
hành vi khi hai bên có quyền tiếp cận thông tin khác
nhau. Trong kế toán, lý thuyết tín hiệu cho rằng việc
công bố thông tin tự nguyện trong đó có thông tin
của kế toán nguồn nhân lực cũng là cách thức ra tín
hiệu của doanh nghiệp đối với cổ đông, nhà đầu tư
và các bên liên quan. Trong một thị trường vốn
không hoàn hảo và có sự bất cân xứng thông tin, các
nhà cung cấp vốn luôn tự bù đắp rủi ro do thiếu hụt
thông tin bằng một tỷ lệ lãi suất cao hơn hoặc định
giá giá trị doanh nghiệp đi vay thấp hơn. Vì vậy,
việc công bố thông tin nhiều hơn trong đó có thông
tin về nguồn nhân lực chính là cách các doanh
nghiệp gửi thông điệp tích cực thông qua cơ chế
công khai báo cáo về triển vọng và sự phát triển bền
vững của doanh nghiệp, vì thế giảm sự bất cân xứng

thông tin hoặc giảm bớt sự không chắc chắn, hệ quả
là gia tăng giá trị doanh nghiệp qua đó huy động vốn
sẽ dễ dàng hơn hoặc vay với lãi suất thấp hơn. Các
lập luận của lý thuyết này được ủng hộ bởi rất nhiều
tác giả như Dye (1990), Verrecchia (1990),
Holthausen & Verrecchia (1988) và Wong (1988).
Như vậy, lý thuyết tín hiệu ủng hộ kế toán và công
bố thông tin nguồn nhân lực của doanh nghiệp.

2.3. Công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực
Kế toán nguồn nhân lực là quá trình thu thập, xử

lý bao gồm cả đo lường và tính toán dữ liệu tài chính
và phi tài chính về nguồn nhân lực của một đơn vị
kế toán và truyền đạt thông tin này đến những người
sử dụng (Hiệp hội Kế toán Mỹ, 1974; Ullah &
Karim, 2015; Sarkar & cộng sự, 2016). Công bố
thông tin nguồn nhân lực là một phần quan trọng
của kế toán nguồn nhân lực, trong đó các công ty
truyền đạt thông tin tài chính và phi tài chính về
người lao động, những người có kiến thức và kỹ
năng được kỳ vọng sẽ mang lại lợi ích kinh tế trong
tương lai cho đơn vị kế toán (Ullah & Karim, 2015).
Ở Việt Nam, việc công bố thông tin về nguồn

nhân lực bắt đầu chính thức từ năm 2016, đánh dấu
bởi quy định về công bố thông tin liên quan tới môi
trường, xã hội tại Thông tư 155/2015/TT-BTC.
Trước năm 2016, việc công bố thông tin này đã xuất
hiện ở một số công ty nhưng trên cơ sở tự nguyện.
Điều này là do Việt Nam chưa có các hỗ trợ như:
hướng dẫn kế toán và các quy định để lập loại báo
cáo này. Vì vậy, việc công bố thông tin về nguồn
nhân lực chưa được coi trọng. Nhưng tình hình đã
được cải thiện khi doanh nghiệp và người sử dụng
thông tin có nhận thức ngày càng cao về tầm quan
trọng của nguồn nhân lực, nhiều công ty đã cố gắng
công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực trên cơ sở
tự nguyện để giảm bớt sự bất cân xứng thông tin và
cải thiện tính minh bạch với các bên liên quan
(Petty & Guthrie, 2000; Schneider & Samkin,
2008), đồng thời cũng chứng tỏ trách nhiệm xã hội
của doanh nghiệp với cộng đồng (Dominguez,
2011). Các doanh nghiệp đã nhận ra rằng họ không
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chỉ có trách nhiệm duy nhất là cải thiện kết quả tài
chính mà còn có trách nhiệm với xã hội và môi
trường tự nhiên (Elkington, 1994). Theo Elkington
(1994), ngoài điểm mấu chốt về tài chính còn là xã
hội và môi trường vì điều kiện tài chính không đủ
để duy trì giá trị của công ty một cách bền vững.
Tính bền vững chỉ được đảm bảo khi công ty thể
hiện sự quan tâm đến các khía cạnh xã hội và môi
trường. Do đó, nảy sinh nhu cầu ngày càng tăng về
thông tin, trong đó công bố thông tin về nguồn nhân
lực mang lại giá trị đáng kể cho doanh nghiệp
(Abeysekera & Guthrie, 2005; Guthrie & cộng sự,
2004). Mục tiêu chính của việc công bố thông tin kế
toán nguồn nhân lực là đáp ứng nhu cầu của người
dùng, gia tăng trách nhiệm giải trình, và cuối cùng
là gửi thông điệp tích cực tới các bên liên quan về
chất lượng và giá trị của công ty (Firer & Williams,
2003; Petty & Guthrie, 2000).

2.4. Giá trị doanh nghiệp
Giá trị của một doanh nghiệp phản ánh kết quả

hoạt động trong quá khứ, hiện tại và tương lai của
một công ty, phản ánh cả nhận thức và kỳ vọng của
nhà đầu tư về sự thành công của doanh nghiệp được
định giá. Giá cổ phiếu thường gắn liền với giá trị của
doanh nghiệp vì giá cổ phiếu phản ánh sự tự nguyện
sở hữu cổ phiếu của doanh nghiệp bởi các nhà đầu
tư (Tobin, 1969; Damodaran, 2012). Giá thị trường
của cổ phiếu của một công ty được xác lập giữa
người mua và người bán trong một giao dịch tự
nguyện, giữa các bên có đầy đủ hiểu biết được coi là
cơ sở để xác định giá trị thị trường của công ty niêm
yết. Việc giá cổ phiếu tăng cho thấy sự tin tưởng của
các nhà đầu tư đối với công ty, vì vậy họ sẵn sàng
trả giá nhiều hơn với kỳ vọng thu lợi nhuận cao hơn
trong tương lai. Theo cách tiếp cận từ bảng cân đối
kế toán, giá trị thị trường của doanh nghiệp là thị giá
của tất cả tài sản, bao gồm thị giá của cổ phiếu và nợ
phải trả. Việc đo lường giá trị thị trường của một
công ty có thể được thực hiện thông qua nhiều chỉ
số, phổ biến như Tobin’s Q hoặc chỉ số P/E hoặc chỉ
số P/B, v.v. (Damodaran, 2012). Trong nghiên cứu

này, Tobin’s Q sẽ được sử dụng để đo lường giá trị
thị trường của công ty.

2.5. Giả thuyết nghiên cứu
Lý thuyết các bên liên quan và lý thuyết tín hiệu

cho rằng một công ty có nguồn nhân lực tốt hơn sẽ
công bố nhiều thông tin hơn để duy trì hình ảnh tích
cực của đơn vị với các bên. Theo đó, lãnh đạo của
một doanh nghiệp có trách nhiệm xã hội sẽ tự
nguyện công bố nhiều thông tin hơn cho thị trường
để nâng cao giá trị của công ty, cũng như giá trị
nguồn nhân lực của đơn vị trong thị trường lao
động cạnh tranh (Barako, 2007). Theo McGuire và
cộng sự (1988) một công ty đầu tư vào hình ảnh, sẽ
đầu tư cả vào trách nhiệm xã hội. Các tác giả cho
rằng việc công bố thông tin nguồn nhân lực ảnh
hưởng đáng kể đến giá trị doanh nghiệp. Dowell và
cộng sự (2000) khi đo lường giá trị doanh nghiệp đã
nhận thấy các doanh nghiệp đa quốc gia áp dụng
các chuẩn mực môi trường và xã hội toàn cầu
nghiêm ngặt được thị trường định giá cao hơn.
Nhiều nghiên cứu đã chứng minh mối quan hệ tích
cực giữa việc công bố thông tin nguồn nhân lực và
giá trị doanh nghiệp như nghiên cứu của Putra và
Ratnadi (2021), Adewumi và cộng sự, (2021),
Harymawan và cộng sự (2020), Machmuddah và
cộng sự (2020). Các tác giả đều có chung kết luận
nguồn nhân lực là một trong những tài sản vô hình
mà công ty sở hữu, có giá trị và được thị trường
định giá. Giá trị của tài sản nhân lực sẽ tăng lên
thông qua các khoản đầu tư cho người lao động vì
thế sẽ dẫn tới làm tăng giá trị của công ty. Từ kết
quả của các nghiên cứu tiền nhiệm và cơ sở lý
thuyết trình bày ở trên, giả thuyết cho nghiên cứu
này được hình thành và phát biểu như sau:

H1: Công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực
có ảnh hưởng tích cực đến giá trị của các doanh
nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng
khoán Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu
Tính đến thời điểm cuối năm 2018, thị trường

chứng khoán Việt Nam có hơn 700 doanh nghiệp
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niêm yết. Phù hợp với thời gian và kinh phí, nhóm
tác giả đã giới hạn khung chọn mẫu đối với những
công ty: (1) có thời gian niêm yết liên tục từ ngày 1
tháng 1 năm 2016 đến ngày 31 tháng 12 năm 2018,
và (2) có công bố thông tin nguồn nhân lực trong các
báo cáo thường niên. Cỡ mẫu cuối cùng bao gồm 81
doanh nghiệp phi tài chính niêm yết được chọn ngẫu
nhiên. Lý do chọn 2016 vì là năm bắt đầu áp dụng
TT155/2015/TT-BTC về công bố thông tin phát
triển bền vững; dữ liệu nghiên cứu được thu thập
trong 5 tháng, từ tháng 7/2019 đến 12/2019 nên chỉ
có thông tin trên báo cáo thường niên và báo cáo tài
chính của năm tài chính 2018 được đưa vào xử lý.
Mặc dù ở thời điểm công bố kết quả nghiên cứu,
nhóm tác giả có thể bổ sung thêm số quan sát ở các
năm tài chính sau năm 2018; tuy nhiên do đại dịch
Covid-19 cuối năm 2019 và đã có tác động tiêu cực
tới thị trường chứng khoán nên việc bổ sung thêm
quan sát sẽ làm ảnh hưởng tới kết quả nghiên cứu.
Vì vậy nhóm nghiên cứu quyết định giới hạn khoảng
thời gian như đã nêu ở trên.

Nghiên cứu sử dụng phương pháp định lượng để
xác định mối quan hệ giữa công bố thông tin kế toán
nguồn nhân lực và giá trị của doanh nghiệp. Chỉ số
công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực (HRAD)
được sử dụng như một biến độc lập. Bên cạnh đó,
nghiên cứu sử dụng 6 (sáu) biến kiểm soát, đó là: (1)
tỷ suất lợi nhuận ròng trên tổng tài sản (ROA), (2)
đòn bẩy tài chính (LEV), (3) quy mô doanh nghiệp
(SIZE), (4) tỷ lệ sở hữu nước ngoài (FOREIGN), (5)
công ty kiểm toán (AUDIT), và (6) thời gian niêm
yết (AGE). Các biến kiểm soát được lựa chọn dựa
trên gợi ý của các nghiên cứu tiền nhiệm: Putra và
Ratnadi (2021), Adewumi và cộng sự, (2021),
Harymawan và cộng sự (2020), Machmuddah và
cộng sự (2020) và Damodaran, (2012).

Hồi quy tuyến tính bội được sử dụng để xác định
ảnh hưởng của biến phụ thuộc và các biến kiểm soát
lên biến độc lập. Mô hình phân tích được biểu diễn
bằng phương trình sau:

FVit = β0 + β1HRADit + β2ROAit + β3LEVit +
β4 SIZEit + β5 FOREIGNit + β6 AUDITit +
β7 AGEit + ωit

Trong đó, FV: Giá trị thị trường của công ty
“i” trong năm “t” (đo lường bằng Tobin’s Q); β0:
hệ số chặn; HRAD: Mức độ công bố thông tin kế
toán nguồn nhân lực của công ty “i” trong năm “t”
(đo lường bằng chỉ số công bố thông tin nguồn
nhân lực); ROA: Khả năng sinh lời của công ty
“i” trong năm “t” (đo bằng tỷ suất lợi nhuận ròng
trên tổng tài sản); LEV: Hệ số nợ của doanh
nghiệp “i” trong năm “t” (đo bằng tỷ số giữa tổng
nợ trên tổng tài sản); SIZE: Quy mô của công ty
“i” trong năm “t” (đo bằng logarit tự nhiên của
tổng tài sản); FOREIGN: Tỷ lệ sở hữu nước ngoài
của công ty “i” trong năm “t” (đo bằng tỷ lệ sở
hữu cổ phần của nhà đầu tư nước ngoài); AUDIT:
Công ty kiểm toán (biến giả có giá trị là 1 nếu
công ty kiểm toán là một trong Big4 và 0 nếu
ngược lại); AGE: Thời gian niêm yết (tính bằng
số năm kể từ khi niêm yết trên thị trường chứng
khoán Việt Nam); ω: phần dư; i: công ty (từ 1 đến
81); t: năm (từ 2016 đến 2018).

Trong nghiên cứu này, Tobin’s Q được sử dụng
làm thước đo giá trị doanh nghiệp. Tobin’s Q được
định nghĩa là tỷ lệ giữa giá trị thị trường với giá trị
thay thế của tài sản của một công ty. Nếu công ty có
giá trị Tobin’s Q cao nghĩa là tăng trưởng của công
ty sẽ tốt hơn vì các nhà đầu tư sẽ đầu tư nhiều hơn
cho các công ty có giá trị thị trường của tài sản lớn
hơn giá trị sổ sách. Do giá trị thị trường của nợ và
chi phí thay thế của tài sản đòi hỏi thông tin rất chi
tiết nên khó có được thông tin đầy đủ, đặc biệt với
bối cảnh Việt Nam, vì vậy nghiên cứu này tuân theo
cách tính toán Tobin’s Q đã được hiệu chỉnh như đề
xuất của Damodaran (2012), như sau:

FVit = TQit = (MVEit +DEBTit)/TAit
Trong đó, TQ: là giá trị của công ty FV đo bằng

Tobin’s Q của công ty “i” trong năm “t”; MVE: Giá
trị thị trường của vốn chủ sở hữu của công ty “i”
trong năm “t”; DEBT: Giá trị sổ sách của tổng nợ
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của công ty “i” trong năm “t”; TA: Tổng tài sản của
công ty “i” trong năm “t” theo giá trị sổ sách.

Trong nghiên cứu này, công bố thông tin kế toán
nguồn nhân lực (HRAD) được đo lường thông qua
một danh sách gồm 32 chỉ mục công bố thông tin về
nguồn nhân lực trên cơ sở phân tích nội dung báo
cáo thường niên, phù hợp với phương pháp nghiên
cứu được sử dụng bởi Barako (2007), Sarkar và
cộng sự (2016), Aggarwal và Verma (2020). Phép
đo lường nhị phân cho điểm các tiêu chí công bố
thông tin đã được áp dụng, trong đó một tiêu chí cho
điểm 1 nếu được công bố và bằng 0 nếu ngược lại.
Quy trình này được gọi là phương pháp không trọng
số và đã sử dụng thành công trong các nghiên cứu
học thuật về công bố thông tin doanh nghiệp nói
chung (Hossain & Hammami, 2009; Pham & cộng
sự, 2021; Sarkar & cộng sự, 2016; Adejuwon &
cộng sự, 2020). Vì thế, trong nghiên cứu này chỉ số
công bố thông tin nguồn nhân lực (HRAD) của một
công ty được tính bằng công thức sau: 

Trong đó, HRAD: Chỉ số công bố thông tin kế
toán nguồn nhân lực của công ty “i” trong năm “t”;
di = 1 nếu chỉ mục được công bố và 0 nếu ngược lại;
n: số chỉ mục được công bố (n = 32 - chi tiết chỉ mục
công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực được trình
bày tại Phụ lục 1 ở cuối bài viết). 

Thống kê mô tả dưới dạng bảng được dùng để
mô tả các dữ liệu liên quan đến nghiên cứu. Hồi
quy bội được sử dụng để phân tích mối quan hệ
giữa công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực và
giá trị thị trường của doanh nghiệp niêm yết tại
Việt Nam. Độ mạnh của mối quan hệ giữa các biến
độc lập và phụ thuộc được xác định bởi hệ số tương
quan Pearson.

4. Kết quả phân tích và thảo luận
4.1. Phân tích thống kê mô tả
Bảng 1 trình bày kết quả thống kê mô tả của các

biến chính và biến kiểm soát của nghiên cứu. Tổng
cộng có 243 quan sát, trong đó giá trị FV (đo bằng
Tobin’s Q) tối đa là 5,61 và tối thiểu là 0,35. FV
trung bình là 1,567 với độ lệch chuẩn là 0,924. Chỉ
số công bố thông tin kế toán nguồn nhân lực HRAD
tối đa là 81,25 tối thiểu là 9,38. HRAD trung bình
là 36,90 với độ lệch chuẩn khá cao 12,5, chứng tỏ
sự không đồng đều về mức độ công bố thông tin
nguồn nhân lực của các doanh nghiệp trong mẫu.
Các biến kiểm soát của mô hình có giá trị thống kê
mô tả lần lượt như sau: ROA trung bình là 8,396 với
ROA tối đa là 41,63 và tối thiểu là -3,76. LEV trung
bình là 0,436 với LEV tối đa và tối thiểu lần lượt là
0,87 và 0,03. SIZE trung bình là 13.337 với độ lệch
chuẩn là 1.472. Giá trị trung bình của biến FOR-
EIGN là 0,161 với độ lệch chuẩn là 0,169. Giá trị
AUDIT trung bình là 0,395 với độ lệch chuẩn là
0,49. Bình quân các doanh nghiệp khảo sát có thời
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gian niêm yết xấp xỉ 9 năm, độ lệch chuẩn là 2.9.
Có thể thấy thời gian niêm yết trung bình đủ lớn để
doanh nghiệp có một lượng thông tin tương đối
phong phú để công bố, trong đó có thông tin về
nguồn nhân lực.

4.2. Phân tích tương quan

Bảng 2 phản ánh ma trận hệ số tương quan
Pearson giữa các biến nghiên cứu. Kết quả cho
thấy giá trị doanh nghiệp (FV = Tobin’s Q) có
tương quan thuận với HRAD (0,329), ROA
(0,303), SIZE (0,142) và FOREIGN (0,347),
nhưng có tương quan nghịch với LEV (-0,292).
Hầu hết các hệ số tương quan đều dưới 0,5 (<0,5)
nên không có đa cộng tuyến của các biến trong mô
hình; vì vậy tất cả các biến đều được giữ lại để thực
hiện hồi quy và sẽ được kiểm tra lại bằng hệ số
phóng đại phương sai (VIF).

4.3. Kết quả hồi quy đa biến
Để tìm ra mối liên hệ của HRAD với giá trị thị

trường của công ty niêm yết, phép hồi quy đa biến
được thực hiện. Bảng 3 tóm tắt kết quả của phân tích
hồi quy. Thống kê F có giá trị 31,564 (p = 0,000)
chứng tỏ kết quả thực hiện trên mẫu có thể suy rộng
cho toàn bộ tổng thể. Giá trị R^2 và R^2 hiệu chỉnh
lần lượt là 0,485 và 0,469, chứng tỏ 48,5% sự thay
đổi trong giá trị thị trường của doanh nghiệp niêm

yết có thể dự đoán được từ các biến của mô hình
nghiên cứu. Dựa trên kết quả ở Bảng 3, phương
trình hồi quy của nghiên cứu này như sau:

FVit(TQit) = -0,342 + 0,01HRADit +
0,055ROAit + 0,42LEVit + 0,121SIZEit + 1,075
FOREIGNit + 0,156 AUDITit +  0,068 AGEit + ωit

Bảng 3 cho thấy thông tin kế toán nguồn nhân
lực (HRAD) do các doanh nghiệp niêm yết Việt
Nam công bố tác động đáng kể đến giá trị doanh
nghiệp (p-value = 0,008), do đó giả thuyết H1
được công nhận. Hệ số hồi quy riêng phần của
biến HRAD bằng 0,010 cho thấy HRAD có tác
động tích cực (+) có ý nghĩa thống kê đến giá trị
doanh nghiệp, dù thấp hơn so với các hệ số của các
biến kiểm soát khác. Các biến kiểm soát: ROA,
SIZE và FOREIGN có hệ số hồi quy dương (+)
tương ứng là 0,055; 0,121; 1,075 và có ý nghĩa
thống kê (p-value lần lượt là 0,000; 0,007 và
0,002) tới giá trị thị trường của công ty niêm yết,
trong khi LEV và AUDIT cho thấy tác động ngược
chiều (-) với hệ số hồi quy là -0,42 và -0,156, và
không có ý nghĩa thống kê (p-value là 0,144 và
0,141). Tuy nhiên, AGE cho hệ số âm (-0,068) và
tác động có ý nghĩa thống kê (p-value = 0,000).
Điều này cho thấy, thời gian niêm yết có ảnh
hưởng tiêu cực tới giá trị thị trường của doanh
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Bảng 2: Ma trận hệ số tương quan Pearson

Ghi chú: *, ** tương ứng mức ý nghĩa 5% và 1%. 
(Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả)
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nghiệp phi tài chính tại Việt Nam. Với một thị
trường chứng khoán còn non trẻ như Việt Nam, sự
xuất hiện của các doanh nghiệp mới trên thị
trường đã thu hút sự chú ý của nhà đầu tư, khiến
cho giá cổ phiếu của các doanh nghiệp niêm yết
lâu năm bị suy giảm.

Nghiên cứu này cung cấp bằng chứng về tác
động của công bố thông tin kế toán nguồn nhân
lực và giá trị doanh nghiệp. Các nghiên cứu trước
đây đã tìm thấy bằng chứng cho thấy các công ty
cố gắng nâng cao giá trị của mình bằng cách tăng
chất lượng nguồn nhân lực và gia tăng việc công
bố thông tin (Garcia-Zambrano & cộng sự, 2018;
Putra & Ratnadi, 2021; Adewumi & cộng sự,
2021; Harymawan & cộng sự, 2020; Machmuddah
& cộng sự, 2020). Theo Becker (1975), nguồn
nhân lực chất lượng cao sẽ làm tăng năng suất lao
động của doanh nghiệp, dẫn đến tăng hiệu quả
hoạt động. Thị trường vốn sẽ đánh giá cao hơn khi
công ty có hiệu suất hoạt động cao. Kết quả của
nghiên cứu này đồng thuận với các nghiên cứu
trước đây bằng việc xác nhận giả thuyết nghiên
cứu cho rằng công bố thông tin kế toán nguồn
nhân lực có ảnh hưởng tích cực đến giá trị thị
trường của doanh nghiệp.

5. Kết luận
Bài viết nhằm mục đích xem xét việc công bố

thông tin kế toán nguồn nhân lực có ảnh hưởng
đến giá trị thị trường của các doanh nghiệp niêm
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam hay
không. Do hạn chế về thời gian và các điều kiện
khách quan nên khoảng thời gian nghiên cứu giới
hạn là 3 năm, từ 2016 đến 2018. Biến độc lập sử
dụng trong nghiên cứu này là chỉ số công bố thông
tin kế toán nguồn nhân lực. Kết quả nghiên cứu
cho thấy giá trị doanh nghiệp theo Tobin’s Q bị
ảnh hưởng đáng kể bởi việc công bố thông tin kế
toán nguồn nhân lực. Bên cạnh đó, các biến số
khác như tỷ suất lợi nhuận, quy mô, tỷ lệ sở hữu
nước ngoài và thời gian niêm yết của công ty cũng
tác động đáng kể đến giá trị thị trường của doanh
nghiệp. Kết quả này đồng thuận với các nghiên
cứu trước (Garcia-Zambrano & cộng sự, 2018;
Han & cộng sự, 2020); cho thấy ảnh hưởng tích
cực và đáng kể của việc công bố thông tin kế toán
nguồn nhân lực đến giá trị doanh nghiệp trong một
bối cảnh nghiên cứu mới đó là thị trường chứng
khoán Việt Nam.

Tuy nhiên, nghiên cứu này không thể tránh khỏi
một số hạn chế. Đầu tiên, mẫu sử dụng trong nghiên
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Bảng 3: Kết quả hồi quy bội

Ghi chú: *, ** tương ứng mức ý nghĩa 5% và 1%. 
(Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả)



cứu chỉ giới hạn ở các công ty tự nguyện công bố
thông tin nguồn nhân lực trên báo cáo thường niên.
Điều này cho thấy công bố thông tin tự nguyện ở
Việt Nam đóng một vai trò quan trọng trong việc
thu thập dữ liệu nghiên cứu. Thứ hai, nghiên cứu
dựa trên dữ liệu cùng năm để chỉ ra tác động ngắn
hạn của việc công bố thông tin kế toán nguồn nhân
lực đối với giá trị doanh nghiệp. Do đó, các nghiên
cứu trong tương lai có thể sử dụng thời gian dài hơn
3 năm, đồng thời xem xét độ trễ của việc công bố
thông tin kế toán nguồn nhân lực đến giá trị thị
trường của doanh nghiệp để kiểm tra tác động dài
hạn của các biến số chính trong mô hình nghiên cứu
đề xuất.

Kết quả của nghiên cứu đã góp phần thu hẹp
khoảng trống nghiên cứu vì trước đó chưa có
nghiên cứu nào xem xét ảnh hưởng của việc công
bố thông tin kế toán nguồn nhân lực đến giá trị
doanh nghiệp ở Việt Nam. Các phát hiện sẽ góp
phần thúc đẩy các công ty Việt Nam công bố
thông tin kế toán nguồn nhân lực để nâng cao giá
trị cho doanh nghiệp. Ngoài ra, nghiên cứu cũng
cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho các cơ
quan hoạch định chính sách của Việt Nam để ban
hành các quy định và hướng dẫn về công bố thông
tin kế toán nguồn nhân lực trong thời gian tới
nhằm khuyến khích các công ty gia tăng hơn nữa
việc công bố thông tin về nguồn nhân lực nói
riêng, thông tin về trách nhiệm xã hội của doanh
nghiệp nói chung.!
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Summary

This study examines the effect of human
resource accounting disclosure on firm value in
Vietnam. Tobin’s Q is used as a firm value proxy
while the human resource accounting disclosure is

measured using unweighted human resource disclo-
sure index by content analysis of the company’s
annual report. The control variables considered in
this study are firm profitability, firm size, financial
leverage, foreign ownership, listing age, and audi-
tor type. The population of the study comprises
annual reports of nonfinancial listed firms in the
Vietnam Stock Exchange between the periods of
2016–2018 out of which 81 are selected. Final sam-
ple of this study is 243 firm-year observations. The
analysis technique used in this research is the mul-
tiple regression analysis model. The results show a
positive association between human resource
accounting disclosure and firm value. The findings
provide new insight into the effect of the firms’
human resource accounting disclosure and firm
value in the Vietnamese business context.
Implications for businesses and regulators to
increase corporate information disclosure, create
transparency and promote the sustainable develop-
ment of the exchange market have been outlined in
the recommendations of the article.
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Phụ lục 1: Danh sách chỉ mục công bố thông tin nguồn nhân lực của doanh nghiệp (n = 32)

(Nguồn: Kế thừa, hiệu chỉnh từ Aggarwal & Verma, 2020 và tham chiếu TT155/2015/TT-BTC


