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ién ciru kham pha moi quan hé giita cong bé théng tin trach nhiém xa héi doanh nghiép va
chi phi von c6 phan trong boi canh cdc doanh nghiép niém yét ¢ Viét Nam giai doan 2014-
1. Sir dung phwong phdp woc heong dit liéu bang, nghién ciru da tién hanh thie nghiém trén mau
gom 93 doanh nghiép niém yét trong bang xép hang 500 doanh nghiép lém nhat Viét Nam theo mé hinh
Fortune 500 céng bo trong VNR500 nam 2021. Nghién ciru sir dung mé hinh dinh gid tai san von dé
wde tinh chi phi von ¢é phan va ky thudt phan tich ngi dung véi cdc thong tin phi tai chinh d@é do leong
mike dp cong bo trach nhiém xd héi ciia doanh nghiép. Nghién cieu cho thdy cdc cong ty ¢é diém cong
bo trach nhiém xd hdi tot hon sé c6 chi phi von c¢é phan thap hon. Nhitng phat hién nay iing hé ldp
ludn rang viéc cong bé théng tin trach nhiém xd héi ¢é thé giam chi phi vén cé phan, téi da héa gid

tri ¢6 dong va co gia tri tham khao trong hoat déng thuc tién cua doanh nghiép.

Tir khéa: Cong bo thong tin, chi phi vén chii s¢ hiku, trdch nhiém xa héi.

JEL Classifications: G30, G32.

DOI: 10.54404/JTS.2024.187V.05

1. Gidi thiéu

Nhiéu doanh nghiép trén thé gioi dang dau tu
ding muc vao trach nhi€ém xa hdi doanh nghiép
(CSR), day l1a moét trong nhiing muc tiéu trong
tam trong bdi canh hoi nhép kinh té qudc té. Viéc
cong bd thong tin CSR mang lai cho cong ty dong
luc dé thiic day hiéu qua tai chinh, nang cao danh
tiéng, ting doanh thu, khién khach hang tin cay,
nang cao ning suat va chit lugng,... (Neilling va
Webb, 2009).

Mdi quan hé giita CSR va hiéu qua tai chinh
doanh nghiép da thu hat nhidu hoc gia trén thé
gidi (Mc Williams va Siegel, 2000). Tuy nhién,
rat it cac nghién ctru chi ¥ toi tic dong cua viée
cong bd thong tin CSR dén chi phi von cd phén,

1a chi phi co h¢i phan anh ky vong rti ro ciia nha
dau tu dbi voi doanh nghiép (Kim va Li, 2014).
Mdi quan hé giita CSR va chi phi v6n c¢6 phan cua
doanh nghiép van con nhiéu tranh luan.

Mot sb tac gia tim thdy mdi twong quan nghich
giita CSR va chi phi v6n c6 phan. (Jo va Harjoto,
2011) cho rang CSR c6 thé lam giam sy bat can
xung thong tin, rai ro thi trudng va chi phi giao
dich, tir 6 giam chi phi von cb phan. Hon nira,
(Girerd-Potin va cong sy, 2014) nhan thiy ring
cac nha dau tu yéu cau bdi thudng rui ro bo sung
khi dau tu vao cong ty c6 hiéu suat CSR kém.

Mit khac, mot s nghién ctru nhan thiy mdi
quan hé phurc tap giita CSR va chi phi von c¢b
phan va tin ring mdi quan hé twong quan 4m chi
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dugc thiét 1ap trong nhing diéu kién nhat dinh.
Breuer va cong su (1018) tiét 16 rang tic dong cua
CSR dbi voi viée giam chi phi chi gidi han ¢ cac
qudc gia c6 bao vé nha dau tu twong ddi day du,
trong khi diéu nguoc lai xay ra & cac qudc gia
khac. Feng va cong su (2015) cho biét rang viéc
cong bd CSR bt c6 thé giam chi phi & mién Béc
Hoa Ky va Chau Au nhung khong phai & cac
nude Chau A.

Quan diém thiéu ddng thuin cho thiy viéc
nghién ctru thém vé mdi quan hé giita cong bd
thong tin CSR va chi phi vén ¢6 phan 1a hét sirc
can thiét. Nghién cttu nay st dung bd dir li€u cua
cac doanh nghiép niém yét trong bang xép hang
500 doanh nghiép l6n nhat Viét Nam theo mé
hinh Fortune 500 céng bd trong VNR500 nim
2021, ¢6 ¢b phiéu niém yét trong giai doan 2014-
2021. Pong thoi, nghién ctru sir dung md hinh
dinh gia tai san vén (CAPM) dé wéc tinh chi phi
vbn ¢b phan va ky thuat phan tich ndi dung véi
céc thong tin phi tai chinh dé do ludng mirc do
cong b trach nhiém xa hoi cia doanh nghiép
nham kham pha mdi quan hé giira cong bd thong
tin CSR dén chi phi vén ¢6 phan cua cac doanh
nghiép niém yét & Viét Nam trong khoang thoi
gian 2014-2021.

Céc phan tiép theo cua bai bao dugc td chic
nhu sau: Phan thtr hai trinh bay tong quan nghién
clru va phat trién gia thuyét nghién ciru. Phén thir
ba mo ta phuong phap nghién ctru. Phan tha tu
bao cao két qua thyc nghiém. Phan cubi cing 1a
thao luén két qua va két lun.

2. Tong quan nghién ciru va gia thuyét
nghién ciru

2.1. Chi phi von cé phan

Chi phi von ¢6 phan 14 ty 1¢ hoan vén ndi bo
(hodc ty 1& chiét khau) ma thi truong ap dung
cho dong tién tvong lai cia mot cong ty dé xac
dinh gid tri thi truong hién tai cua no6 (El
Ghoul, S., Guedhami, O., Kwok, C. C. Y. &
Mishra, D. R., 2011).

Céc nghién ctru vé mdi quan hé giita CSR va
chi phi vbn ¢b phén 6 s6 lugng han ché. Mot sb
tac gia da nghién curu tac dong cia viéc thuc hanh
CSR hoic cong bd bao cao CSR ti chi phi von cb
phﬁn. Trong d6, (El Ghoul, S., Guedhami, O.,
Kwok, C. C. Y. & Mishra, D. R., 2011) cung cép
bang ching rang CSR méi trudng cd thé lam
giam kha nang va chi phi cua cac sy kién tiéu cuc,
giam ky vong ri ro, gia ting ty 1é nha dau tu ndm
giit ¢6 phiéu, tr d6 lam giam chi phi von;
(Dhaliwal, D. S., Li, O. Z., Tsang, A. & Yang, Y.
G., 2011) cho thay thong tin vé CSR c6 thé lam
tang ty 1¢ so hitu ¢ phan cua cac nha dau tur t6
chure va cai thién d6 chinh xac cuia cac nha phan
tich, tir d6 1am giam sy bat can xtng thong tin va
cudi ciing 1am giam chi phi von chii s¢ hitu.

2.2. Cong bo thong tin trach nhiém xa hji

Theo (Carroll, 1991) CSR cuta doanh nghiép la
cam két dong gép vao su phat trién kinh t& bén
viing thong qua cac hoat dong voi cac bén lién quan
nhu nguoi lao dong, khach hang, ¢6 dong va moi
truong trong qua trinh hoat dong cua doanh nghiép.
Cong bd thong tin CSR 14 viée cung cp cac thong
tin tai chinh va phi tai chinh lién quan dén sy tuong
tac cta mot t6 chirc véi moi truong ty nhién va xa
hdi, thong qua cac bao cao thuong nién hodc bao
cao xa hoi riéng biét (Hackston va Milne, 1996).

Hién nay, c6 hai quan diém tréi chiéu vé hi¢u
qua kinh té cia cong bd thong tin CSR:

Thit nhdt, Thie hanh CSR va céng bo théng
tin CSR givp giam thiéu rii ro va tang gid tri
doanh nghiép.

CSR ¢6 thé lam giam rui ro ctia doanh nghiép
theo nhiu cach, trong d6 Albuquerque va cong su
(2013) chi ra ring da dang hoéa san phim bang
céch dau tu vao CSR ¢6 thé giam rii ro hé thdng
va tang gia tri cong ty. Nghién cuu ctia Godfrey
(2005) va Luo va cong su (2015) nhan thiy ring
hoat dong CSR co thé mang lai von dao durc cho
cac cong ty va gilp nang cao gia tri va lgi nhuén
ctia c6 dong.
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Thit hai, Thire hanh va céng bo théng tin CSR
khién gia ting chi phi dau tw qud mikc trong
doanh nghiép.

Mot s6 nghién ciru cho rang thyc hanh CSR 1a
mot hanh vi ddu tu qua mirc ciia doanh nghiép s&
tang rui ro, khién chi phi vén c6 phan ting, tir d6
lam gia tri cong ty giam. Bhandari va Javakhadze
(2017) thiy rang dau tu CSR tiéu tén ngudn luc
can thiét cho cac du an co thé lam ting gid tri
doanh nghiép, do d6 lam giam hiéu qua dau tu ciia
cong ty, lam tang chi phi dai dién cua cong ty va
cudi cung gay thiét hai dén gia tri c¢6 phiéu.

2.3. Tdc dpng kinh té ciia cong bé thong tin
trdch nhigm xi hi t6i chi phi vén chii sé hivu

Vén d& vé thong tin va chi phi von c¢6 phan da
gianh dugc nhiéu sy chil y cta cic nha nghién
ctru, rat nhiéu cac cong trinh nghién ciru 1y thuyét
da tap trung vao viéc giai thich mdi quan hé nay.
Tyu trung nhitng nghién ciru d6 da chi ra ring
cong bd thong tin va chi phi vbn chi s hitu co
mbi quan h¢ nguoc chiéu nhau, két luan nay duoc
chung minh bdi 3 dong nghién ctru chinh.

Thir nhat, théng tin cong bd cang nhiéu sé tao
diéu kién gia ting thanh khoan cho c6 phiéu cua
doanh nghip, qua d6 gidm chi phi giao dich
(Amihud va Mendelson, 1986; Diamond va
Verrecchia, 1991).

Thit hai, cong b thong tin cang nhiéu thi rai
ro uoc lugng tr viéc udc lugng cac tham s6 vé loi
suit cua cac nha dau tu cang giam. Néu nhu rii ro
wéc luong khong thé dugc loai trir boi da dang
hoa, nha dau tu s& yéu ciu mot phan bu rai ro ddi
vo6i loai rdi ro nay. Rui ro wéc lugng giam s€ lam
giam loi suat yéu cau ciia nha dau tu dbi voi tai
san tai chinh giam, qua d6 giam chi phi v6n chu
sé hitu (Barry va Brown, 1985; Coles va
Loewenstein, 1988; Handa va Linn, 1993; Coles
va cong sy, 1995; Clarkson va cong su, 1996).

Thir ba, dua trén phan tich co ciu thong tin dai
ching va théng tin riéng da chimg minh rang sy
ton tai cua thong tin riéng 1am ting loi suét yéu

clu cta nha dau tu, tuy nhién, néu thong tin dai
chung duoc cong bd cang nhidu s& 1am giam
luong thong tin ri€ng cua doanh nghi¢p, qua dé
giam bét can xung thong tin va chi phi vén cb
phﬁn (Verrecchia, 1982; Diamond, 1985;
Bushman, 1991; Lundholm, 1991; Ales va
Lundholm, 1993; Easley va O’hara, 2004).

Viée thuc hanh CSR d3 trd thanh mot phan
quan trong trong hoat dong cia doanh nghié¢p va
¢6 murc do twong quan nhét dinh véi chi phi hoat
dong va chi phi vén chu so hitu. Waddock va
Graves (1997) tim thdy bang ching rang khi cac
cong ty bo bé CSR n6 c6 thé dé dang tao ra nhiing
sai s6t khong chéc chin trong qua trinh hoat dong
va thdm chi dan dén nhimg tinh hudng khong
mong mudn, kién tung va bdi thuong 1am ting chi
phi hoat dong. Richardson va cong su (1999) chi
ra rang khi cac doanh nghiép tham gia vao CSR,
né tao diéu kién thuan loi cho viéc cong bd thong
tin, thiic ddy su hiéu biét sdu sic hon vé mo hinh
hoat dong ctia cong ty gitra cic nha dau tu, chu ng
va cong chung. Diéu nay lam giam sy bat can
xung thong tin gilta cong ty va xa hdi, gidm chi
phi vén ciing nhu 4p luc hoat dong.

Poddi va Vergalli (2009) stt dung mo6 hinh
dinh gi4 tai san vén (CAPM) dé kiém tra mdi
quan h¢ gitra CSR, rui ro doanh nghiép va logi
nhuan can thiét. Két qua thuc nghiém cho thay
rang mot sy thay d6i dang ké va mdi twong quan
tiéu cuc ton tai gitra hiéu sudt CSR va rii ro cong
ty, cac cong ty co hiéu suat CSR t6t hon c6 mirc
rtii ro thap hon.

Dhaliwal va cong su (2011) ciing cho rang khi
cac cong ty tuong tac véi cac bén lién quan thong
qua cac hoat dong CSR, no6 co thé tao diéu kién
thuan loi cho viéc tiét 16 thong tin lién quan dén
hoat dong, qua do6 gitip cac bén lién quan hiéu rd
hon v& mé hinh hoat dong cua cong ty va tao
dung hinh anh cong ty tot. Tir 46 giam bét su
khong chic chin trong qué trinh hoat dong ciing
nhur chi phi sir dung von chii s¢ hitu.
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Ghoul va cong su (2011) nhan thiy rang viéc
tham gia vao CSR gitip giam chi phi vn ¢ phan,
cac hang muc lién quan dén CSR nhu bao vé
quyén cua ngudi lao dong, duy tri sy an toan noi
lam viéc va céac chién lugc kinh doanh duge cho
la dac biét hiéu qua trong viéc gidm chi phi von tu
c6 cho doanh nghiép.

Céc nghién ctru trén chi ra ring dau tu vao
CSR c¢o thé ting cudng cong bd thong tin lién
quan dén hoat dong clia cong ty va giam su bat
can xung thong tin gitta bén trong va bén ngoai
doanh nghiép. Do d6 giam chi phi von chit s¢ hiru
va rui ro hoat dong, déng thoi tao diéu kién thudn
lgi cho cac hoat dong trong tuong lai. Dya trén
quan diém nay, nghién ctru kiém tra tic dong cua
mirc d6 cong bd thong tin CSR t6i chi phi vén cha
so hitu trong diu kién Viét Nam va gia thuyét
duoc dua ra nhu sau:

Gia thuyét HI: Ton tai méi quan hé nguwoc
chiéu giita cong bé théng tin CSR va chi phi von
6 phadn ¢ céc céng ty niém yét ¢ Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciu

3.1. Dir liéu nghién ciru

Dt liéu tai chinh va phi tai chinh trong nghién
ctru duge thu thap tir cac cong ty niém yét trong
danh sach 500 doanh nghiép 16n nhit Viét Nam
theo mo hinh Fortune 500 (VNR500), cong bd
trong VNRS500 nam 2021, ti€u chi lya chon doanh
nghiép trong mau nghién ctru nhu sau:

+ Cac doanh nghiép trong danh sich VNR500
dugc cong bd nam 2021 va co cd phiéu niém yét
trén S& giao dich chung khoan Ha Noi (HNX)
hodc S& giao dich chimg khoan Thanh phd Hb
Chi Minh (HOSE) trong giai doan 2014 - 2021.
Danh sach nay khong bao gdm céc cong ty trong
nganh tai chinh - ngan hang vi nhitng nganh nay
c6 ciu tric bao céo tai chinh riéng.

+ Doanh nghiép di cong bd it nhit mot trong
cac bao cao sau: B4o cao thuong nién, bdo céo
phat trién bén viing, bdo cao CSR giai doan
2014 - 2021.

+ Doanh nghiép cong bb diy du bao céo tai
chinh sau kiém toan giai doan 2014 - 2021.

Dit liéu gia c6 phiéu la gia dong cira cac phién
trong ngay, chi s6 VNINDEX lay dir liéu cudi
ngay giao dich va 13i suat trai phiéu Chinh phu ky
han 1 nim dugc lay tir website Investing.com
(vn.investing.com).

Thoi gian nghién ctru dugc lya chon trong giai
doan 2014-2021 béi day la giai doan trude va sau
khi Thong tu 155/2015/TT-BTC ban hanh quy
dinh bét budc cong bd thong tin trén thi truong
ching khoan lién quan dén béo cao CSR cua
doanh nghiép. Cac quan sat khac biét, khong day
du hodc khong cd tinh dai dién da bi loai bd trong
mau nghién ctru. Theo do, nghién ctru loc ra dugce
93 trong tong s6 500 doanh nghiép théa man cac
tiéu chi chon mau duoc dua vao mau nghién curu,
tao nén mau c6 kich thude 744 quan sat (93 doanh
nghi¢p trong giai doan 8 ndm).

3.2. Do lwong cdc bién trong mé hinh

3.2.1. Po luong bién phu thudc: Chi phi von
co phan

Dé xac dinh chi phi vén ¢ phan, nghién ctru
sir dung mo hinh dinh gia tai san von (CAPM) ciia
(Sharpe, 1964) va (John, 1965). Theo md hinh
CAPM, chi phi vbn cb phén duoc xac dinh dua
trén cong thue sau:

Re =Rf + Beta x (RM - Rf)

Trong do:

Rg: Chi pl}i sir dung von c6 phan

R¢: Ty suat loi nhuan phi rti ro

Beta: Hé s beta do ludng rii ro thi truong

(Rpg- Rp): Phan bu rii ro thi truong

Céc thanh phan cia mé hinh CAPM dugc xac
dinh trong nghién ctru nhu sau:

Ry Lai suét phi rti ro duge xac dinh béng lai
suat trai phiéu Chinh phu Viét Nam ky han 1 nam.

Beta: Hé s6 beta do luong rii ro thi trudng
dugc tinh bang ty s gitra hiép phuong sai ty suat
loi nhuén cua cb phiéu voi ty sudt loi nhuén cua
danh muc dau tu thi truong (VNINDEX) va
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phuong sai ctia ty suat loi nhuan cua danh muc
dau tu thi truong (VNINDEX). Dit liéu nay duoc
tinh theo tirng nam cua ting ¢ phiéu dua trén dir
li¢u thu thép dugc tur thi truong.

(Ryp- Ry Phan bu rui ro thi truong dwoc tinh
bang hiéu sb gitra ty suat loi nhuén trung binh
hang nam ctia VNINDEX va trai phiéu Chinh phu
ky han 1 nadm trong giai doan 2014- 2021.

3.2.2. Po lwong bién doc ldp: Cong bé thong
tin trach nhiém xd hoi

Nghién ctru do ludng mirc d6 cong bd thong
tin CSR bang k¥ thuat phan tich ndi dung (Bardin,
1977) 4p dung ddi véi thong tin phi tai chinh,
ngudn thong tin duoc 1dy tir bao cao thudng nién,

QUAN TRI KINH DOANH

Buoc 2: Thyc hién chia cac khoan myc thong
tin can cong bd theo 3 nhom theo yéu ciu cua
Thong tu 155/2015/TT-BTC gdm: Cong b thong
tin lién quan dén moi trudng; cong bd thong tin
lién quan dén lao dong va cong bd thong tin lién
quan dén phuc vu cong dong.

Buoéc 3: St dyng thang d6 0 - 1 dé thuc hién
mi hoa cac thong tin duge cong bd vé CSR. Theo
d6, diém sd cong bd thong tin CSR 1a “1” néu
muc thong tin duge cong bd va 1a “0” néu muc
thong tin khong dugc cong b trong cac bao cao
ctia doanh nghiép. Theo d0, cach chdm diém ddi
v6i cac ndi dung chi muc cong bd thong tin CSR
dugc thé hién trong Bang 1 dudi day:

Bang 1: Xdy dung thang do cdc khodn muc cong bé théng tin CSR

Mi Cac khoan muc thong tin Di¢m toi da
Al Théng tin lién quan dén moi truong 18
A1.MAT | Quan Iy nguon nguyén vat liéu 5
A1.ENE | Tiéu thu nang lugng 5
A1.WAT | Tiéu thu nudc 5
A1.ENV | Tuan thi phap luat vé bao vé moi truong 3
A2 Théng tin lién quan dén nguoi lao dong 10
A3 Théng tin lién quan dén phuc vu cong dong 5

Tong diém 33

(Nguon: Nghién ciru xdy dung dwa trén Thong tw 155/2015/TT-BTC)

bao cdo phat trién bén viing va bao cao CSR cua
doanh nghiép. K¥ thuat nay dugc sir dung rong rai
trong cac nghién ctru vé CSR tai cac nudc dang
phat trién (Roberts, 1992; Esa va Ghazali, 2012).
Nghién ctru tién hanh do luong dit liéu bién doc
1ap thong qua cac budc sau:

Buoc 1: Dya trén Thong tu 155/TT-BTC/2015
do B0 Tai chinh ban hanh, nghién ctru xay dung
danh muyc cac théng tin CSR can dugc cong bd
clia cac cong ty niém yét.

Trong do: Muc thong tin A1 c6 4 tiéu chi, cac
tiéu chi A1.MAT, A1.ENE, A1.WAT déu c6 5 chi
muc, do dé diém tbi da cua céc tiéu chi nay la 5
diém; tiéu chi A1.ENV c¢6 3 chi muc, diém tdi da
12 3. Muc théng tin A2 ¢6 10 chi muc, diém t6i
da 1a 10. Muc thong tin A3 c6 5 chi muc, diém
t6i dala 5.

Buéc 4: Sau khi xay dung chi sb cong bd
thong tin CSR, mot bang diém dugc phat trién dé
danh gia muc do cong b thong tin CSR. Mirc do
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cong bd thong tin CSR (CSRI) dugce tinh cho mdi
doanh nghiép bang cach chia sé diém cong bd cac
khoan muc thong tin thuc té béi mdi doanh
nghiép cho tong sb 33 diém khoan muc thong tin
t6i da can duoc cong bd theo quy dinh ctia Thong
tu 155/2015/TT-BTC.

Buéc 5: Cac diém sé minh bach théng tin CSR
(CSRI) dugc tinh cho timg doanh nghiép & mdi
nam trén co so tong diém ma doanh nghiép i ndm
thir t dat duoc ¢ cac muc thong tin tir A1 dén A3
chia cho tong s6 diém tdi da cac khoan muc thong
tin can dugc cong bd (33 diém). Theo d6, cong
thirc xac dinh CSRI nhu sau:

CSRI = (Piém coéng bd thong tin trich
nhiém xi hi/Tong diém)

Trong do:

CSRI;: Mtrc do cong bd théng tin CSR cia
doanh nghi¢p thur i (0<CSRI; <1).

3.2.3. Po luong cdc bién kiém sodt:

Céc bién kiém soat mdi quan hé giira cong bd
thong tin CSR va chi phi vbn ¢6 phan duoc xac
dinh dya trén nghién ctru ctia (Gebhardt, W., Lee,
C. & Swaminathan, B., 2001); (Dhaliwal, D.,
Eheitzman, S. & Li, O. Z., 2006); (Hail, L. &
Leuz, C., 2006); (El Ghoul, S., Guedhami, O.,
Kwok, C. C. Y. & Mishra, D. R., 2011) gdm: tdc
d6 tang truong, quy mo doanh nghiép, don by tai
chinh, gia tri s6 sach trén gia tri thi truong. Céc
bién kiém soat ciia md hinh nghién ctru dugc md
ta trong Bang 2 dudi day:

Bang 2: Cdc bién kiém sodt trong mé hinh

Tén bién Ky hiéu Do lwong Déu Nguon tham khio
ky
vong
Tbc do ting | GROWTH | (Doanh thu nam t- + (Dhaliwal, D., Eheitzman, S. &
doanh thu Doanh thu nam t- Li, O. Z., 2006)
1)/Doanh thu nam t
Quy mo SIZE Ln(Tong tai san nim t) - (El Ghoul, S., Guedhami, O.,
doanh Kwok, C. C. Y. & Mishra, D. R.,
nghiép 2011); (Gebhardt, W., Lee, C. &
Swaminathan, B., 2001)
Pon bay tii| LEV | No phai tra/Tong tai | + | (El Ghoul, S., Guedhami, O.,
chinh san Kwok, C. C. Y. & Mishra, D. R.,
2011); (Dhaliwal, D., Eheitzman,
S. & Li, 0. Z.,2006)
Gia tri s6| BTM | Gia tri s6 sach coa cd6 | + | (Hail, L. & Leuz, C., 2006)
sach trén gia phiéu/Gia  tri  thi
tri thi truong truong cua cd phiéu
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3.3. M6 hinh nghién ciru

Sau khi x4c dinh cac bién nghién ciru chinh,
nghién ctru d& xudt mo hinh sau:

Rei,t=|31+ BZCSRIi’t'f' ﬂin,t'l‘ wit ‘c"i,t (*) voi
>3

Trong do:

Re: Chi phi vdn c6 phan ciia doanh nghiép

X: Céc bién kiém soat cia mé hinh gom:
GROWTH, SIZE, LEV, BTM.

u: Hiéu g cb dinh.

&: Thanh phan ngiu nhién.

Chi s6 dudi (i, t) biéu thi quan sat thir i ¢ thoi
diém t.

3.4. Phwong phdp phdn tich dir liéu

Do dit liéu thu thdp & dang di li€éu bang nén
nghién ctru sir dung cac phuong phap hoi quy cho
dir liéu bang tinh véi sy hd tro cia phin mém

QUAN TRI KINH DOANH

thay d6i, tu twong quan va thuc hién cac phuong
phap wdc luong phu hop dé xay dung mé hinh
méi (néu co) str dung cho viée trinh bay va thao
luan két qua nghién ciru.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Phén tich ban dau véi div ligu

Thong ké mé ta:

S lidu théng ké mo ta tai Bang 3 cho thiy gia
tri trung binh va dé 1éch chun cia tat ca cac bién
c6 trong mo hinh. Chi phi v6n cha s¢ hitu binh
quan cua cac doanh nghiép 1a 14,251%. Diém
CSRI thay doi dang ké trong mau, véi gia trj trung
binh 14 0,432, gié tri toi thiéu 12 0,048 va gia tri tdi
da 14 0,895. Cac bién kiém soat trong mé hinh c6
mirc d6 bién dong 16n. Nghién ctru thyuc hién kiém
tra cac quan sat ngoai lai va di biét thong qua
quan sat bang boxplot trong khoang 5%- 95%

Bang 3: Thong ké mé ta cdc bién trong mé hinh hoi quy

Bién S6 quan sat | Trung binh D¢ léch Gia tri Gia tri
chuin nhé nhit 16m nhat
Re 744 14,251 3,281 4,811 38,255
CSRI 744 0,432 4,172 0,048 0,895
GROWTH 744 5,812 7,112 -1,001 8,262
SIZE 744 29,273 1,308 25,812 33,764
LEV 744 0,522 2,194 0,218 0,839
BTM 744 0,521 0,117 0,319 1,013

(Nguon: Tong hop két qud tir phan mém Stata 14)

Stata 14, gdm: Phuong phap binh phuong nho
nhit dang gop (Pooled OLS), phwong phap hdi
quy tac dong cd dinh (FEM) va phuong phéap hoi
quy tac dong ngiu nhién (REM) dé kiém tra tac
dong cua cong b thong tin CSR dén chi phi vén
cd phan. Sau khi thuc hién hdi quy theo ba
phuong phap nay, nghién ctru sir dung cac kiém
dinh nhdm kiém tra khuyét tat phuong sai sai sb

percentile dya trén phan mém Stata 14, két qua
cho thiy dit liéu khong ton tai cac quan sat bat
thuong.

Ma trdn hé sé twong quan:

S liéu Bang 4 vé& ma tran twong quan giita cac
bién trong mé hinh cho thdy hé s6 twong quan cip
giita cac bién déu nho hon 0,5, dé kiém dinh hién
tuong da cong tuyén cia mo hinh, nghién ctru
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Bang 4: Ma trdn twong quan giita cdc bién trong mé hinh

CSRI | GROWTH | SIZE LEV BTM
CSRI 1
GROWTH 0,072 1
SIZE -0,085 -0,023 1
LEV 0,102 -0,116 0,031 1
BTM -0,132 -0,128 0,058 0,142 1

(Nguén: Tong hop két qud tir phan mém Stata 14)
hién cac kiém dinh lya chon m6 hinh va tién hanh
kiém tra khuyét tat cua mo hinh duogc chon va

kiém tra hé¢ s6 nhan tir phong dai phuong sai
(VIF) voi s6 ligu thu dugc tai Bang 5 dudi day:

Bang 5: Két qud nhdn tir phéng dai phwong sai

Bién

VIF

CSRI

1,25

GROWTH

1,12

SIZE

1,24

LEV

1,35

BTM

1,29

Trung binh VIF

1,25

(Nguon: Tong hop két qua tir phan mém Stata 14)

Két qua Bang 5 cho thdy, bién phu thudc co
trung binh hé s6 VIF 1a 1,29. Do d6, mé hinh (*)
khong xay ra hién tugng da cong tuyén.

4.2. Kiém dinh tic dpng ciia cong bé thong
tin trach nhi¢gm xa hi téi chi phi von cé phin

Dé phan tich tac dong ciia viéc cong bd thong
tin CSR dén chi phi von c6 phan, nghién ctru ap
dung mo6 hinh Pooled OLS, FEM, REM, thuc

khic phuc khuyét tat cia mé hinh (néu c6) nham
chon ra md hinh phu hop.

Kiém dinh Hausman dugc st dung dé lya chon
gitta FEM va REM, két qua P_value <0,05, do d6
mo6 hinh FEM duoc chon. Tiép theo, viéc lua chon
gitta FEM va OLS gop duoc lya chon boi kiém
dinh F, két qud P_value <0.05, cho théy co su
khac biét co ¥ nghia thong ké giita cic quan sat c6

Bang 6: Két qud kiém dinh lira chon mé hinh

Kiém dinh P-value
Hausman P-value=0,0002
F P-value= 0,0001
(Nguén: Tong hop két quda tir phan mém Stata 14)
khoa hoc =
68 thuong mai So 187/2024



dinh, do d6 m6 hinh FEM phu hop hon véi mirc
¥ nghia 5% (két qua tai Bang 6).

Pé dam bao chat lugng cua cac ude luong thu
dugc tir mo hinh, nghién ctru tién hanh kiém dinh
su ton tai ciia cac khuyét tat phuong sai sai sb
thay doi va tu tuong quan d6i v6i mé hinh FEM
duoc chon ¢ trén. Két qua kiém dinh khuyét tat
dugc tong hop tai Bang 7, theo d6 mé hinh FEM
duoc chon co ca phuong sai sai sb thay doi va tu
trong quan.

QUAN TRI KINH DOANH

Khuyét tat phuong sai sai sd thay doi va tu
tuong quan trong mo hinh FEM s& khién cac udc
lwong thu dugc tir mo6 hinh khong dam bao do tin
cdy. Do d6, nghién ctru khic phuc khuyét tat bang
mo6 hinh GLS trén phﬁn mém Stata 14. Nhu vay,
két qua uéc luong ciia md hinh GLS tai Bang 8 s&
dugc str dung dé thao luan két qua nghién ciru.

Két qua hdi quy tai Bang 8 chi ra rang viéc
tham gia vao CSR c6 thé giap giam chi phi von
¢d phan cua cac doanh nghiép Viét Nam, nhat

Bang 7: Két qua kiém dinh khuyét tit cia mé hinh FEM

Kiém dinh

P-value

Phuong sai sai so thay doi

P-value=0,2351

Tu tuong quan

P-value= 0,3065

(Nguon: Tong hop két qud tir phan mém Stata 14)

Bang 8: Két qua hoi quy ciia mé hinh

Bién GLS
-6,012%%*
CSRI
(-0,09)
0,011
GROWTH
(0,62)
-2,230%
SIZE
(-0,048)
0,795%%%*
LEV
(0,012)
2,134%%
BTM
(0,023)
7,316%*
_CONS
(0,009)
N 744

Ghi chi: *p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01

(Nguon: Tong hop két qua tir phan mém Stata 14)
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quén vo6i nhiing phat hién tu cac nghién ctru cua
(El Ghoul, S., Guedhami, O., Kwok, C.C. Y. &
Mishra, D. R., 2011); (Dhaliwal, D.,
Eheitzman, S. & Li, O. Z., 2006); (Dhaliwal, D.
S., Li, O. Z., Tsang, A. & Yang, Y. G., 2011).
Trong s6 cac bién kiém soat ciia mo hinh, két
qua nghién ctru cho thdy, bién SIZE, LEV, BTM
c6 tac dong c6 y nghia thdng ké dén chi phi vén
cd phan. Két qua nay cho thidy néu doanh
nghiép Viét Nam co6 thé xdy dung cac chinh
sach CSR phu hop, ting cuong cong bd thong
tin khién giam sy bat can xung thong tin giita
doanh nghiép va coéng ching, tir d6 co thé cit
giam chi phi v6n ¢é phan.

5. Két luan va mét s6 khuyén nghi

Bing cach kiém tra thuc nghiém méi quan hé
giita viéc cong bd thong tin CSR va chi phi von ¢6
phan cua cc cong ty niém yét tai Viét Nam giai
doan 2014 - 2021, ¢6 kiém soat tac dong cua dac
diém hoat dong cua doanh nghiép, nghién ctru nay
khang dinh rang, cic hoat dong CSR va cong bd
thong tin vé CSR ctia doanh nghiép c6 thé giam
b6t bat can xtng thong tin tir d6 gitp giam chi phi
vbn cb phan doanh nghiép. Két luan rut ra tir
nghién ctru nay hoan toan dong thudn voi cic
nghién ctru trude d6 cua (El Ghoul, S., Guedhami,
0., Kwok, C. C. Y. & Mishra, D. R., 2011);
(Dhaliwal, D., Eheitzman, S. & Li, O. Z., 2006);
(Dhaliwal, D. S., Li, O. Z., Tsang, A. & Yang, Y.
G., 2011).

Phat hién tir nghién ctru ndy chi ra rang, CSR
duoc cai thién c6 thé nang cao gia tri cong ty bang
cach giam chi phi st dung von c6 phan. Céc
nghién ctu trude ddy thuong nhin manh tim
quan trong ctia quan tri doanh nghiép d6i véi viéc
tiép can ngudn vén, tuy nhién nghién ciru ndy cho
thdy rang dau tu vao cac hoat dong CSR ciing rat
quan trong ddi voi cac doanh nghiép vi n6 c6 kha
ning giai thich chi phi vn c6 phan cua cong ty

ngoai quén tri doanh nghiép va cac nhan tb rii ro
khac. Diéu nay c6 nghia 13, viéc cac doanh nghiép
tham gia va cong bd thong tin vé cac hoat dong
CSR 1a tin hi€u nang cao gia tri doanh nghiép va
giam thiéu rui ro, chir khong phai 14 mot chi phi
dai dién lam giam hiéu qua dau tu. Khi cac nha
dau tu nhan thay rii ro doanh nghiép giam, ho c6
nhiéu kha niang chap nhan phan thuéng thip hon
tuong mg voi rii ro thdp hon, nghia 1a chi phi
vbn cb phan thap hon.

Két qua cia nghién ctru 13 ¢ gia tri tham
khao trong hoat dong thuc tién ctia cac doanh
nghiép Viét Nam. Truéc tién, két qua nghién
cuu nay giup lam tdng sy ty tin cua cac nha
quan 1y c6 trach nhiém xa hoi trong viéc theo
dudi cac hoat dong CSR, bdi hoat dong dong
g6p cho xa hoi con mang lai loi ich tr viée giam
chi phi tai chinh cia doanh nghi¢p. Mat khac,
cédc nha quan 1y ctia cong ty c6 CSR thip nén
xem xét ting cudng dau tu vao cac hoat dong
lién quan dén CSR vi 1am nhu vdy c6 thé giam
chi phi von ¢6 phan va nang cao gia tri ctia cong
ty. Thir hai, cac nha dau tu, cac phuong tién
truyén thong dai ching thudng c6 xu hudng
gianh nhiéu sy quan tdm hon dé phén tich, xem
xét ddu tu vao nhitng doanh nghiép tich cuc
trong cac hoat dong thuc hanh va cong b thong
tin CSR. Do d6, cac cong ty c6 thé thu hat nhiéu
hon cac nha dau tu c6 trach nhiém, nang cao
hinh anh truyén thong, mé rong co hoi dau tu
bang viéc tich cyc thyc hanh va cong bd thong
tin CSR, tir d6 1am giam chi phi vén c6 phan cua
cong ty. Thit ba, cac nha dau tu co ¥ thire xa hoi
¢ thé dat duoc “muc tiéu kép” cua minh bﬁng
cach lya chon cac cong ty c6 hiéu suat CSR cao
boi khi d6 ho vira kiém duoc loi nhuan cao déng
thoi dap ung dugc xu hudng dau tu cé trach
nhiém xa hdi.

=
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Nghién ctru nay chi gidi han ¢ viéc xem xét tac
dong tong thé cua céng bd CSR dén chi phi vén
cd phan. Do d0, cic huéng nghién ciru trong
tuong lai c6 thé danh gia tac dong cua cac khia
canh cu thé cia CSR dén chi phi von c6 phan. ¢
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Summary

This research explored the relationship
between corporate social responsibility (CSR)
disclosure and the cost of equity capital in the
context of listed enterprises in Vietnam in the
period 2014-2021. Using a static panel data esti-
mation method, the research conducted an exper-
iment on a sample of 93 listed companies in the
ranking of 500 largest enterprises in Vietnam
according to Fortune 500 model published in the
VNRS500 of 2021. The study employed a capital
asset pricing model to estimate the cost of equity
capital and content analysis techniques with non-
financial information to measure the level of CSR
disclosure of the enterprises. The research
revealed that companies with better CSR disclo-
sure scores have lower cost of equity. These find-
ings supported arguments that CSR disclosure can
reduce cost of equity capital, maximize share-
holder value and have valuable references in cor-
porate practice.
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