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Tém tat: Nghién ctru xem xét tac dong ciia viéc cong bd thong tin vé trach nhiém
x4 hoi cta doanh nghiép ddi véi chi phi st dung v6n chua sé hitu ctia cac doanh
nghiép nganh cong nghiép dugc niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.
Mau nghién ciru bao gdm 75 cong ty niém yét thuéc nhém nganh cong nghiép tu
nam 2014 dén 2019. Phuong phap udc lu:omg moment tong quat hé théng dugc str
dung dé woc 1u0'ng cac md hinh dong. Két qua cho thiy cac cong ty c6 diém cong
b thong tin vé trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép cao hon cé chi phi st dung
von chu s& hiru thép hon. Pac biét, trong cac khia canh trach nhiém xa hoi cua
doanh nghiép, viéc cong b thong tin trach nhiém xa hoi vé maéi trudong va xi hoi
lam giam chi phi sir dung v6n chi so hiru ciia cac cong ty niém yét. Cac két qua
nay cho thay tac dong tich cuc ciia hoat dong trach nhiém xa hoi cta doanh nghiép
niém yét dén chi phi sir dung vén ciia doanh nghiép.

Tir khéa: Chi phi st dung von chii sé hitu, Cong ty niém yét nganh cong nghiép,
Cong bb trach nhiém x3 hoi cia doanh nghiép

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DISCLOSURE AND

COST OF EQUITY OF LISTED INDUSTRIAL FIRMS
ON VIETNAM STOCK MARKET

Abstract: The study aims to investigate the influence of corporate social
responsibility disclosure on the cost of equity of industrial enterprises listed on the
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Vietnamese stock exchange markets. The system-generalized method of moments
is applied with a sample of 75 listed industrial firms from 2014 to 2019. The results
show that companies with higher CSR disclosure scores tend to have lower costs of
equity. Among the CSR themes, we find that disclosing social and environmental
responsibility activities reduces the firms’ cost of equity. This demonstrates that
corporate social responsibility activities of listed companies have a positive impact
on the cost of equity.

Keywords: Cost of Equity Capital, Listed Industrial Firms, Corporate Social
Responsibility Disclosure

1. Giéi thi¢u

Khai niém vé trach nhiém x3 hoi cua doanh nghiép (Corporate social responsibility
- CSR) bét ngudn tir Hoa Ky vao dau thé ky XX. Ngan hang Thé gi6i dinh nghia CSR
1a “cam két lién tuc ctia doanh nghiép dé hanh xur c6 dao dtrc va dong gop vao sy phat
trién kinh t& dong thoi cai thién chat lugng cudc séng cua luc lwong lao dong va gia
dinh ho ciing nhu ctia cong ddng dia phuong va xa hoi néi chung” (World Bank, 2005).
Trong nhitng nim qua, CSR di tro thanh mot trong nhitng chii d& thu hut dugce sy quan
tAm cua cac doanh nghiép trén toan thé gidi. Trong bdi canh hoi nhdp siu rong, cac
doanh nghiép Viét Nam ciing khong ndm ngoai xu hudng nay. Béo céo nén cho du 4n
“Win-win for Vietnam” ctia Vién Nghién ctru Quan 1y Phat trién bén vitng thuc hién
nam 2021 cho thiy da sb doanh nghiép c6 hiéu biét tot va c6 thuc hién cac hoat dong
trach nhiém xa hdi. Pang chi y, theo bao cédo, dai dich COVID-19 khong c6 tac dong,
tham chi con thuc day cac hoat dong lién quan dén CSR ciia doanh nghiép minh. Diéu
nay chimg to CSR khong con 1a mot khai niém xa la v6i cong dong doanh nghiép tai
Viét Nam (Vién Nghién ctru Quan 1y Phat trién bén viing, 2021).

Nghién ctru ctia chiing t6i duoc thuc day boi cac 1y do sau. Thir nhdt, CSR duoc
cho 14 c6 anh hudng dén hau hét cac hoat dong/hiéu qua cua doanh nghiép, trong do
¢6 ca chi phi str dung von. Mic du da c¢6 nhiéu nghién ciru vé mdi quan hé giira cong
b thong tin tai chinh va chi phi str dung von chu sé hiru, nhung c6 it nghién ctru vé
tac dong ctia cong b thong tin phi tai chinh nhu bao céo phat trién bén viing dén chi
phi st dung von chi s6 hitu. Theo Dhaliwal & cong su (2011), thong tin tai chinh cha
yéu tap trung vao thu nhap hién tai hodc ngan han va/hodc mot sb thong tin tai chinh
lién quan. Nguoc lai, bao c4o phat trién bén vimg chira rat nhiéu thong tin, trong d6 co
cac khoan chi lién quan dén bao vé moi trudng va bién doi khi hau, quyén gop tir thién
va phtic loi cua nhan vién. Pay 1a nhiing thong tin thuong khong duge néu trong béo
cao tai chinh nhung c6 y nghia quan trong trong viéc danh gia gia tri doanh nghiép.

Thir hai, cic nghién ctru trude day cha yéu tap trung vao Hoa Ky (Dhaliwal & cong
su, 2014; Dhaliwal & cong su, 2011; El Ghoul & cong su, 2018; El Ghoul & cong su,

2011; Reverte, 2012), Canada (Richardson & Welker, 2001) va Trung Qudc (Xu &
cong su, 2015; Yi & cong sy, 2020). Tuy nhién, c6 rat it béng ching ¢ Viét Nam vé tac
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dong cia cong b thong tin vé trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép (Corporate social
responsibility disclosure — CSRD) ddi véi chi phi sir dung von chu sé hiru. Viét Nam
nam trong sb it cac thi truong ching khoéan ting truéng 4n twong bt chip su bung
phat ctia COVID-19. Cung véi toc do ting trudng cao trong khi thi truong cb mirc
do6 bt can ximg thong tin twong ddi cao, chat luong cong bd thong tin cua cac doanh
nghiép trén thi truong 14 nhan t6 quan trong dé thuc day cho thi truong phat trién. Tir
nim 2013, Uy Ban chtng khoan Nha nu6c da khuyén nghi cac doanh nghiép niém yét
CSRD théng nhit v6i huéng dan cua Sang kién Bao co Toan cau (GRI) (SSC & IFC,
2013). Nam 2015, co quan quan Iy Nha nudc tiép tuc danh ddu mot bude tién quan
trong nham hudng dén thi truong tai chinh bén vimg. Theo do, Thong tur s6 155/2015/
TT-BTC quy dinh budc doanh nghiép dai chung phai cong bd thong tin vé méi truong
va x4 hoi. C6 thé nhan théy, chinh sach cta Viét Nam vé cong bd thong tin trén thi
truong ching khoan dan quy dinh chat ché hon vé CSRD nham xay dung mot thi
truong tai chinh bén viing. Viéc doanh nghiép cung cip thong tin vé CSR ¢6 dan dén
nhiing cai thién vé chi phi von chi s& hitu hay khong van 1a van dé thyc tién can danh
gid. Tuy nhién, cho dén nay cac nghién ctru vé van dé nay van con rat han ché. Tai Viét
Nam, chi c6 mot nghién ctru xem xét CSR va chi phi str dung von cha so hitu (Le &
cong su, 2019), nhung nghién ctru nay chi danh gia CSR & khia canh thong tin vé moéi
truong. Trong khi do, CSR ¢6 nhiéu hoat dong, bao g@)m ca kinh té va xa hoi. Do do,
van can nghién ctru xem xét cac khia canh khac dé ¢ ci nhin day du hon vé tic dong
cua CSR tai Viét Nam.

Thir ba, CSR ¢6 thé co tac dong khac nhau dén hiéu qua doanh nghiép, trong do6
¢6 chi phi sir dung von dbi v6i nhitng doanh nghiép thudc cac nganh khac nhau.
Chung t6i cho rang hoat dong CSR cuia cac doanh nghiép thudc nganh cong nghiép
s& dac biét c6 ¥ nghia, vi cac doanh nghiép nganh niy co tic dong thay rd dén moi
truong. Mic du vy, van chua c6 nhitng nghién ctru tap trung vao nhom cong ty nay.

Tiép sau phan m& dau, phan 2 trinh bay tong quan tinh hinh nghién ciru, trén co
s& d6 xay dung cac gia thuyét nghién ctru. Phan 3 trinh bay phuong phap nghién
ctru, trong d6 c6 md hinh thuc nghiém, cach xdy dung bién va phwong phap udc
luong. Phan 4 trinh bay thong ké mo ta va két qua udc luong cac mé hinh ciing nhu
bién luan dua trén cac két qua nay. Cudi cung, phan 5 két luan bai nghién ctru va
cung cap cac ham ¥ cho cac ddi tuong lién quan.
2. Tong quan va gii thuyét nghién ctru
2.1 Tong quan tinh hinh nghién ciru

Nghién ctru thuc nghiém dau tién vé mdi quan hé giita CSR va chi phi str dung
von duoc thue hién béi Sharfman & Fernando (2008), cho r::ing néu céc cong ty Hoa
Ky ¢6 thé quan 1y rai ro moi truong tot hon, chi phi sir dung von, bao gém chi phi
str dung von chu s¢ hitu, chi phi str dung ng vay va chi phi sir dung vén binh quan
s€ giam. Tuong tu, Dhaliwal & cong su (2011) va El Ghoul & cong sy (2011) chi
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ra rang cac cong ty Hoa Ky c6 mirc 46 CSRD cao c6 xu hudng cong bd thém thong
tin voi mong mudn truyén tai thong diép tich cuc dén cac nha dau tu va cac bén lién
quan. Do d6, van dé bt can ximg thong tin tai cac cong ty nay s& giam, tir d6 dan
dén chi phi st dung v6n chi s¢ hitu thip hon.

Theo 1y thuyét hop phap (Legitimacy Theory), doanh nghiép s& nd luc tuan tha
cac giéi han va chuan muc trong xa hoi (Deegan & cong su, 2002). Cac cong ty cd
nd lyc cai thién phiic loi ctia nhan vién va bao vé méi truong c6 thé giam chi phi
su dung von chi s& hitu mot cach hiéu qua. Nguoc lai, néu mot cong ty hoat dong
trong linh vuc kinh doanh doc hai nhu thudc 14 hodc nang lugng hat nhan, thi chi
phi st dung v6n chu s& hitu ¢6 kha ning ting cao. Cac nghién ctru trude diy chu
yéu tap trung vao cac nén kinh té phat trién, von c6 lich sir 1au doi hon trong nhan
thirc va thyc hanh CSR. Str dung mau nghién ctru cac cong ty & Bic My, Dhaliwal
& cong sy (2014) ing ho quan diém ting cuong CSRD gitip giam chi phi sir dung
vbn chu so hiru. Két qua nay dudng nhu khong dung cho trudng hop cac cong ty &
Chau A (Feng & cong su, 2015), diéu nay co6 thé do Chau A khac biét v6i khu vuc
Bic My va Chau Au vé chat luong thé ché, ngudn gdc phép 1y, vin hoa va ton gido.
Mic du vay, mot sd nghién ciru khac tai Chau A khac van xac nhan méi twong quan
nguoc chiéu gitta CSRD va chi phi st dung von chi s hitu (Pae & Choi, 2011).

Trong nhimg nim gan dy, mdi quan tim vé tac dong cia CSRD 1én chi phi sir
dung von chu so hitu dan chuyén hudng sang cac qubc gia dang phat trién do dit lidu
da day du hon, ciing nhu tim quan trong ngdy cang ting ctia cac qudc gia nay trén
ban db kinh té thé gidi, trong d6 c6 qudc gia voi tam anh hudng toan cau nhu Trung
Qudc (Li & Foo, 2015; Xu & cong sy, 2015). Tai Viét Nam, gan day nhat c6 nghién
ctru ciia Le & cong su (2019) ciing tim thay quan hé nguoc chiéu gitta CSRD va
chi phi sir dung v6n chii s¢ hitu cho mau gdm céc cong ty phi tai chinh. Tuy nhién,
nghién ctru nay chi gidi han do lwong CSRD ¢ khia canh moi truong. Trong khi do,
nghién ctru cta ching t6i didu tra mdi quan hé trén & ca hai phuwong dién: mirc do
CSRD tong thé va mirc d6 CSRD ¢ ting khia canh kinh té, moi truong va xa hoi.

2.2 Gid thuyét nghién ciru

CSRD c6 thé lam giam chi phi str dung von chti so hitu ctia cong ty qua nhiéu kénh
khéc nhau. Bat can xtmg vé thong tin 1am ting rii ro dau tu va c6 tac dong dén ty
suét sinh loi ky vong cua cd dong (Dhaliwal & cdng su, 2011; Reverte, 2012). Trong
khi d6, cac cong ty thyc hién tot CSR c6 kha ning chia sé théng tin hon (Ho & Wu,
2021), mudn mang dén cho cac nha dau tu va cac bén lién quan nhimng hinh anh tich
cuc (Cho & cong sy, 2013; Cui & cong su, 2018; Michaels & Gruning, 2017). Rui ro
wéc tinh d6i v6i cac nha dau tur s& giam khi tinh minh bach ctia doanh nghiép ting 1én,
nhd d6 chi phi str dung vén chu so hitu s& giam (Dhaliwal & cong su, 2014).

Thong qua cac hoat dong “cé trach nhi€ém véi xa hoi”, cong ty c6 thé giam thiéu
rti ro cho minh. Cac doanh nghiép s€ c6 hdu qua it tiéu cuc hon tir cac thong tin xau
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khi ho 1a nhiing cong ty c6 hoat dong CSR (Jo & Harjoto, 2014; Jo & Na, 2012). Mat
khac, cac cong ty khong coi trong loi ich cua cac bén lién quan s& c6 nhiéu kha ning
phai chiu cac chi phi gia tang trong twong lai, do chiu su gidm sat cua co quan quan
1y va nhitng chi phi ndy c6 thé tiép tuc ting cao, 1am trim trong thém nhiing ric rdi
ctia cong ty (Kolbel & cong su, 2017). Ngoai ra, cac cong ty c6 diém s CSRD tbt
hon ¢6 rui ro thi trudng thip hon (Chen & cong su, 2018; Lee & Faff, 2009) trong
khi cac cong ty thiéu trach nhiém véi xa hoi co thé phai ddi mat voi sy bat on trong
tuong lai. Tuong tu, cac cong ty ¢ diém s CSRD t6t hon ciing ¢ lién quan dén
mirc d6 bién dong vé gia c6 phiéu thip hon (Boutin-Dufresne & Savaria, 2004). Vi
chi phi str dung vén chu sé hiru 14 ty suat sinh loi dya trén cac danh gia cua thi trudng
vé mirc d6 rui ro cua doanh nghiép, nén cac cb dong dau tu vao mot cong ty ¢ mic
rtii ro cao hon s& mudn cé ty suit sinh loi cao hon. CSRD lam giam chi phi st dung
von chu s hitu béng cach giam rui ro kinh doanh, hodc it nhéat 14 nhan thirc cua thi
truong vé tinh rui ro (Chen & Zhang, 2021; Kim & cong su, 2014).

Cudi cung, cac nha dau tu co “trach nhiém véi xa hoi” co xu huodng tranh dau tu
vao cac cong ty ¢ mirc do CSRD thip (Mohr & cong sy, 2001). Mit khéc, cac cong
ty ¢6 diém s6 CSRD cao hon thuong 1a nhitng Iyra chon phu hop cho cac nha dau
tu dai han (Cox & Wicks, 2011). Két qua 14, CSRD manh meg c6 thé hd tro doanh
nghiép thu hut nhidu nha dau tu hon, cat giam chi phi sir dung von chi so hiru. Vi
Viét Nam van 14 thi truong dang phat trién chiu anh huéng cia bat can xing thong
tin va co ché quan tri con nhiéu han ché (Vo, 2017), ching t6i dua ra gia thuyét sau
day veé loi ich ciia CSRD trong viéc lam giam bat can ximg thong tin va giam chi
phi st dung von chu sé hitu:

HI: Céng bé théng tin trdch nhiém xa héi ciia doanh nghiép tic déng nguroc

chiéu dén chi phi sir dung von chii sé hiru.
3. Phwong phap wéc lugng
3.1 D li¢u

Mau nghién ctru bao gdm 75 cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam thudc nganh cong nghiép trong giai doan 2014-2019. Cac doanh nghi¢p thude
nganh cong nghiép duoc lya chon vao mau nghién ctru boi vi su nhay cam dic biét
v6i van dé moi truong. Cac doanh nghiép c6 hoat dong san xuat cong nghiép co thé
gdy 6 nhiém nguon nudc, khi hau va dic biét 6 nhiém bui min cao hon so véi cac
doanh nghi¢p thugc cac nganh khéc. Do do, cac doanh nghiép nay dugc danh gia la
nhay cam hon vé&i thong tin lién quan dén méi trudng, strc khoe va an toan lao dong.
Nguoc lai, cac nganh khac, nhu nganh cong ngh¢ hay dich vu tién ich, it tac dong
tryc tiép va lién quan dén cac van dé vé 6 nhiém méi truong hon.

Do mirc @6 CSRD ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam van con thap nén chi
mot s6 cong ty cd cong bo. Mau nghién ctru bao gdm cac doanh nghiép cong nghiép
véi tong tai san chiém it nhat 90% quy mo toan nganh, nhd dé ddm bao tinh dai dién
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cho nganh cong nghiép. Mau nghién ciru cua ching t6i do d6 gdm 75 doanh nghiép
niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan Thanh phdé H6 Chi Minh va S& Giao dich
Chutng khoan Ha N&i, twong tng véi 350 quan sat. Ching t61 khong thu thap dir liéu
tir ndm 2020 tré di dé tranh tac dong cua dich bénh COVID-19 dén cac hoat dong cua
doanh nghiép. Céc dir liéu vé CSRD ctia doanh nghiép duoc nhom tac gia thu thap
thi cong tir bao céo phat trién bén vimg dugc doanh nghiép cong bd hang nim. Néu
doanh nghiép khong cung cip bao cdo nay, chiing t6i tién hanh thu thap dir liéu tir bao
céo thuong nién. Cac bao céo phat trién bén viing va bao cao thuong nién duoc cung
cap boi cong ty cd phan Tai Viét. Dit lidu dé do ludng bién chi phi sir dung v6n chi so
hiru va cac dir liéu tai chinh khac ctia doanh nghiép duoc cung cip boi co so dir lidu
Refinitiv Eikon. Ty 1¢ s& hitu nha nudc duge cung cip boi cong ty ¢d phan Tai Viét.

3.2 Phwong phap woc lwong

Phuong phap binh phuong nhé nhéat (OLS) ¢6 thé dugc dung dé xac dinh mdi
quan hé tuyén tinh gitta CSRD va chi phi str dung vén cha s hitu. Tuy nhién,
phuong phap nay co6 thé co két qua wdc lugng khong chinh xac khi xay ra cac vi
pham gia dinh ban dau ctia mé hinh hdi quy. Thém vao do, c6 thé cé ba 1y do tiém
an van d& ndi sinh khi nghién ciru méi quan hé gitra CSRD va chi phi sir dung vdn
chu sé hitu (Breuer & cong su, 2018). Thir nhdt, thiéu bién, nghia 1a khi cac bién
khac véi nhimng bién dugc bao gdm trong tap hop céc bién trong mé hinh cung cap
10i giai thich thay thé hodc bd sung cho mdi quan hé dugc kiém tra. Thi hai, quan
hé nhan qua hai chiéu, tirc 12 khi bién phy thudc va mot hodc nhiéu bién doc 1ap co
quan hé nhén qua. Thir ba, 16i do ludng, tic 13 proxy duge sir dung cho bién doc
1ap hodc bién phu thudc khong thé quan sat hodc kho dinh lugng. Do d6, dé giai
quyét van dé noi sinh, nhom tac gia sir dung phuong phép wdc lugng moment tong
quét hé thong (System Generalized Method of Moments - S-GMM) nham phan tich
két qua nghién ctru. Ngoai ra, phuong phap udc luong moment tong quat (GMM)
ciing cung cap két qua udc luong dang tin cay khi vi pham céc gia dinh ban dau
ctia md hinh nhu tu twong quan va phuong sai thay doi (Roodman, 2009). Phuong
phap S-GMM duogc cho la ¢6 hi¢u qua hon phuong phap GMM sai phan (Difference
GMM — DGMM) vi uéc lugng cac hé sb dua trén ca phuong trinh voi bién gdc va
bién sai phan, nhd' d6 tan dung duoc nhiéu thong tin hon (Roodman, 2009).

3.3 Mo hinh nghién ciru

Nhom tac gia ké thira mo hinh nghién ctru ctia cac nghién ctru truée (Dhaliwal
& cong su, 2014; Reverte, 2012) va dé xuit mé hinh nhu sau:

COE, = §,+8,COE,_+8,CSRD, + 8 SIZE +§ LEV, +
5,TANG, + 5 ROA + 8 SOE, +¢ (1)

trong do, COE la bién phu thudc, chi phi sir dung von chi s& hiru ctia doanh nghiép,
do luong dua vao md hinh cua Easton (2004) va Harris & Wang (2013). Ngoai ra,
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chiing t6i thyrc hién kiém tra tinh vimng ctia két qua thong qua mét thude do khéac ciia
chi phi st dung von chu s6 hiru (Phy luc A). CSRD 1a bién doc 1ap, cong b thong
tin trach nhiém xa hdi cua doanh nghi¢p, do luong theo phuong phép phan tich noi
dung dua trén bo tiéu chuan GRI (2016) (Phu luc B).

SIZE la bién kiém soat, quy md cong ty va dugc tinh nhu sau:
SIZE = Ln(Téng tai san).

Quy mb cong ty 1a mot trong cac yéu td tac dong dén chi phi sir dung von chi
s& hitu ctia doanh nghiép. Cac cong ty c6 quy md 16n c6 kha ning tao ra nhidu loi
nhuan hon va do dé duoc ky vong ¢ ty suit sinh 151 ky vong cao hon, ciing tirc 12
chi phi str dung v6n cha s& hiru 16n hon.

LEV la bién kiém soat, don béy tai chinh va duoc tinh nhu sau:

Téng no phai tra
LEV = gnop .

Tong tai san

Khi khéng c6 thué va phi giao dich, ty suat sinh 10i ky vong cia mot cong ty ting
1én khi ty 1€ ng vay tang Ién. Do d6, don bay tai chinh dugc cho rang c6 moi tuong
quan cung chiéu véi chi phi st dung von chu s¢ hiru.

TANG la bién kiém soat, tai san hiru hinh va duoc tinh nhu sau:

Tai san c6 dinh htru hinh

TANG = T
TOng tai san
Chi phi sir dung von chii s¢ hitu 16n hon déi véi cong ty cé nhiéu tai san cd dinh hitu
hinh hon, hodc it nhét 13 tai san hitu hinh thanh khoan cao hon. Diéu nay c6 thé phan
nhiéu 1a do tai san hitu hinh gitp doanh nghiép tang tinh linh hoat trong hoat dong.

ROA 12 bién kiém soat, kha ning sinh 15i va duoc tinh nhu sau:

Loi nhuan sau thué

ROA = ; )
Tong tai san

C6 thé xay ra mdi twong quan dong bién gitra kha ning sinh 10 va chi phi sir
dung von chu sé hitu béi vi cac nha dau tu mong mudn c6 ty suat lgi nhuén 16n hon
khi dau tu vao cac cong ty hoat dong tot hon.

SOE la bién kiém soat, s& hitu nha nudc va dugc tinh nhu sau:

S6 Iugng ¢6 phiéu nha nudc so hiru)

SOE = - PP
(Tong so6 c6 phiéu luu hanh

Céc doanh nghiép c6 thanh phan so hiru Nha nuédce duge ky vong cong bd nhiéu
thong tin vé CSR hon, vi cac doanh nghiép Nha nuée hoat dong vi muc tiéu kinh té
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va muyc tiéu phi kinh té. Khi tién hanh cac hoat dong kinh doanh, doanh nghiép Nha
nude phai xem xét dén cac muc tiéu phi kinh té, chang han nhu duy tri sy binh 6n
gia, phat trién kinh té dja phuong hay nang cao phtc loi xa hoi. Diéu nay c6 thé dan
dén viéc doanh nghiép Nha nudc phai hi sinh lgi nhuan dé thuc hién cac muc tiéu
phi kinh té ctia Nha nude. T 13, s¢ hiru nha nudc ¢ thé c6 tuong quan nghich véi
chi phi str dung vbn cha sé hitu. g, la sai sd ngau nhién.

4. Két qua nghién ctru
4.1 Thong ké mé ta

Théng ké mo ta cac bién nghién ctru dugce trinh bay ¢ Bang 1. Bang 1 cho thiy
bién COE c¢6 gia tri trung binh 12 0,11; twong tng véi chi phi st dung vbn chii s&
hiru trung binh & mirc 11%. Tuy nhién, COE c6 gié tri bé nhét 1a 17% va gia tri lon
nhat 1én dén 73%. Diéu nay cho thay sy chénh léch tuong ddi 16n giita cac doanh
nghiép trong mau nghién ctru vé chi phi st dung vbn chu s hitu. Bién CSRD co
gia tri trung binh 0,24; phu hop véi mirc @6 CSRD ctia doanh nghiép trong mau
van con thap so véi cac tiéu chuan trong GRI (2016). SIZE c6 gia tri trung binh la
28,065 tuong Gng véi quy mo tong tai san trung binh ctia cac doanh nghiép nganh
cong nghiép khoang 1.400 ty dong. Gia tri trung binh cua LEV 1a 0,22; nghia 1a
téng no chiém khoang mot phan nam gia tri tong tai san. TANG c6 gié tri trung
binh 14 0,265; trong Gmg véi ty 18 tai san ¢b dinh hitu hinh trung binh chiém hon
mot phan tu tong tai san ciia cong ty. Bién ROA cho thay lgi nhuan trudc thué
binh quan chiém gén 10% téng tai san. SOE dai dién cho s& hitu nha nudc, voi
mirc trung binh 13 12,02; ttrc 1a ¢6 dong Nha nudc chiém ty 1& s¢ hiru trung binh
& muc 12% trong cac doanh nghiép nganh cong nghiép. Cac s liéu thong ké trén
day phu hop véi dic trung cua cac doanh nghiép niém yét nganh cong nghiép tai
Viét Nam.

Bing 1. Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

S6 Trung Sai sé Téi
quansat  binh thiéu
COE 350 0,111 0,056 0,017 0,726 Tinh toan tir Refinitiv Eikon
CSRD 350 0,240 0,126 0,030 0,606 Tinh toan tt BCTN, BCPTBV
SIZE 350 28,065 1,250 24,710 31,072 Tinh toan tir Refinitiv Eikon
LEV 350 0,220 0,176 0,000 0,672 Tinh toan tir Refinitiv Eikon
TANG 350 0,265 0,225 0,000 0,966 Tinh toan tir Refinitiv Eikon
ROA 350 0,104 0,092 0,001 0,589 Tinh toan tir Refinitiv Eikon

SOE 350 12,022 21,983 0,000 92,560 Tinh toan tir Refinitiv Eikon

Bién Téi da Nguon

Nguén: Tong hop ciia nhém tac gia
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4.2 Két qua hoi quy
Dé kiém tra tic dong ciia CSRD dén chi phi sir dung von chi s¢ hitu ctia doanh
nghiép, nhom tac gia tién hanh udc lugng hoi quy mé hinh (1). Két qua hdi quy
dugc trinh bay trong Bang 2.
Bang 2. Két qua phan tich hdi quy theo S-GMM

Bién nghién ciru COE
CSRD -0,077%**
(-4,62)
SIZE 0,015%**
(2,76)
LEV -0,047
(-1,63)
TANG 0,034%**
(3,68)
ROA 0,126%**
(2,81)
SOE -0,000%**
(-2,37)
L.COE 0,225%*%*
(10,32)
Hé s6 chan -0,327%*
(-2,21)
S6 quan sat 273
S6 bién cong cu 37
AR2 (p-value) 0,174
Hansen (p-value) 0,525

Chii thich: Gid tri trong ngodc tron la gid tri thong ké t-statistics. *, *% *** lan lrot twong
ung voi murc y nghia 10%, 5%, 1%.

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia

Theo d6, két qua udc lugng S-GMM ciia phwong trinh (1) duoc trinh bay. Co thé
thay, hé s hdi quy thé hién lién két giira bién CSRD va COE c6 y nghia théng ké va
mang déu am (B =-0,077; p < 1%). Do d6, gia thuyét H1 vé viéc CSRD c6 tac dong
nghich bién dén chi phi st dung von chu sé hitu da duge xéac thuc. Ngoai ra, hau
hét cac bién kiém soat déu c6 tac dong dén COE, diéu nay phu hop véi cac nghién
ctru trude day. Cu thé, cac bién SIZE, TANG va ROA déu c6 hé s6 hoi quy duong
va c6 y nghia thong ké (B = 0,015; p < 1%; p = 0,034; p < 1% p = 0,126; p < 1%).
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Diéu nay c6 nghia la cic doanh nghiép c6 quy mo 16n, ty 1é tai san hitu hinh cao c6
nhiéu kha nang dat dugc lgi nhudn 16n hon va do do, du kién sé tao ra loi nhuan sau
thué cao hon (Fama & French, 1992). Hon nita, cac doanh nghiép c6 ty 16 tai san ¢
dinh hitu hinh cao hon ciing dugc ky vong dem lai ty suat sinh 10i 16n hon. Béi vi,
tai san hitu hinh 1a mot wu thé dé doanh nghiép dé dang tiép can von vay ngan hang
va dam bao hoat dong san xuat on dinh hon. Bién SOE c6 hé s6 hoi quy am vacoy
nghia thong ké (B = -0,000; p <1%)); cho thay s¢ hitu nha nudc co6 quan hé nghich
bién véi chi phi sir dung v6n chu sé hitu ctia doanh nghiép. Diéu nay duoc giai thich
boi ly do 1a cac doanh nghi€p Nha nudce hy sinh l¢gi nhudn dé thyc hién cac muc tiéu
phi kinh té do Chinh phu dé ra. Cubi cung, do tré cua bién phu thudc la duong va cé
y nghia thong ké (B = 0,225, p < 1%), gia tri p trong ca kiém dinh Hansen va AR(2)
déu hon 10%. Vi vay, két qua nghién ctru dam bao tinh vitng (Roodman, 2009).

Két qua woc luong S-GMM vé tac dong cua CSRD theo timg chu dé dén chi
phi sir dung von chu s& hitu duge trinh bay. C6 thé thdy, cac hé sd hdi quy cta bién
CSRD ENV va CSRD SOC c6 y nghia théng ké va mang déu am (B = -0,031;
p < 1%:; p=-0,052; p < 1%). Hé s6 hdi quy ctia bién CSRD_ECO tuy khéng c6 ¥ nghia
thong ké nhung van théng nhat mang diu 4m so véi cac hé sb con lai (B = -0,024; p >
1%). Két qua nay mot 1an nita xac nhan gia thuyét H1 vé viéc CSRD ¢6 tac dong nghich
bién dén chi phi st dung vn chu sé hiru. Dong thoi, két qua nay ciing cho thdy rang
CSRD mang thong tin phi tai chinh c6 tac dong chi yéu trong viéc giam thiéu chi phi str
dung v6n chu s hitu cia doanh nghiép. Didu nay lam ting strc ning cho tim quan trong
ctia cac thong tin phi tai chinh trong bao cdo phat trién bén viing ctia doanh nghiép.

Trong cac linh vue, CSRD trong linh vyc kinh t& chua cho thdy tac dong nguoc
chiéu dén chi phi sir dung v6n chii s6 hitu cia doanh nghiép. Diéu nay co thé dugc giai
thich boi hai Iy do. Thit nhat, mirc 6 CSRD & chu dé niy con han ché. Ngoai mot sd
théng tin co ban da duoc trinh bay chi tiét trong bao c4o tai chinh va bao cao thudng
nién (vi dy, hi¢u qua kinh té), cac thong tin con lai it dugc xuét hién trong bao cao phat
trién bén vimg (vi du, sy hién dién trén thi truong, tac dong kinh té gian tiép, thong 18
mua sam, chong tham nhiing, hanh vi can tr¢ canh tranh). Thit hai, CSRD cha dé moi
truong va xa hoi mang tinh chat bat budc cao hon so véi CSRD chii dé kinh té trong
béo céo phat trién bén viing hodc bao cao thudng nién ctia doanh nghiép niém yét. Cu
thé, Thong tu s6 155/2015/TT-BTC hudng dan cong bd thong tin trén thi truong ching
khoén quy dinh cong ty dai chung phai bao cdo tic dong lién quan dén méi truong va
x4 hoi, bao gdm: quan 1y ngudn nguyén vat liéu, tiéu thy nang luong, tiéu thy nudc,
tuan thu phép ludt vé bao vé méi trudng, chinh sach lién quan dén nguoi lao dong, bao
céo lién quan dén trach nhiém déi véi cong dong dia phuong, bao céo lién quan dén
hoat dong thi trudng von xanh theo hudng dan cua Uy ban Chimg khoan Nha nude.

Két qua nghién ctru dam bao tinh vimg khi d6 tré ctia bién phu thudc déu duong
va c6 y nghia thong ké (B = 0,250, p < 1%; p = 0,225, p < 1%; p = 0,225, p < 1%),
gia tri p trong cac kiém dinh Hansen va AR(2) déu hon 10%. Ngoai ra, hau hét cac
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bién kiém soat déu c6 tac dong dén bién phu thudc, phu hop vai két qua cua céac
nghién cuu trude day (Dhaliwal & cong su, 2014; Reverte, 2012).
Bang 3. Két qua phan tich hdi quy theo chii 4 CSRD

Bién nghién ciru 1) (2) (3)
COE COE COE
CSRD ECO -0,024
(-0,56)
CSRD ENV -0,031 %%
(-5,41)
CSRD_SOC -0,052%%*
(-3,25)
SIZE 0,005 0,013%* 0,011%*
(0,72) (2,49) (2,30)
LEV 0,016 -0,049% -0,045%
(-0,59) (-1,68) (-1,75)
TANG 0,025%* 0,033 %% 0,035%**
(2,60) (3,41) (3,70)
ROA 0,095%* 0,117%* 0,107%*
(2,31) (2,61) (2,60)
SOE 0,000 -0,000%* -0,000%
(-0,40) (-2,14) (-1,88)
L.COE 0,250%** 0,225% %% 0,225%%*
(11,81) (9,55) (10,31)
Heé sb chin -0,073 -0,274%* -0,234%*
(-0,38) (-1,94) (-1,74)
S6 quan sat 273 273 273
S6 bién cong cu 37 37 37
AR2 (p-value) 0,173 0,192 0,185
Hansen (p-value) 0,285 0,597 0,386

Chi thich: Gid tri trong ngodc tron la gid tri thong ké t-statistics. * ** *** lan lwot twong
ung voi mirc y nghia 10%, 5%, 1%.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Nhom téce gid st dung mot proxy khac cta bién phu thudc chi phi st dung von
chu s¢ hitu dé ting cudng tinh vimg cua két qua nghién cru (COE_CT), xay dung
theo mo hinh Claus & Thomas (2001). Két qua dugc trinh bay trong Bang 4. Theo
do6, cho thdy mdi quan hé ngugc chiéu gitta CSRD va chi phi st dung von chu s
hiru ctia doanh nghiép. Dong thoi, mirc 3 CSRD theo hai chii dé méi trudng va xa
hoi cling dugc xac nhan tac dong nguoc chiéu 1én chi phi st dung von chu sé hiru.
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Diéu nay cho thiy nghién ctru dat dugc tinh viing khi két qua khong thay doi du
thay thé hai proxy khac nhau ctia bién phy thudc chi phi sir dung von chu so hitu.

Bang 4. Két qua phan tich kiém tra tinh virng

Bién nghién ciru o ) ) “
COE_CT COE _CT COE_CT COE_CT
CSRD -0,043%**
(-2,84)
CSR_ECO -0,003
(-0,11)
CSR_ENV -0,028***
(-3,52)
CSR_SOC -0,029*
(-1,68)
SIZE 0,009%** 0,008%** 0,007*** 0,008%**
(3,34) (2,93) (3,41) (2,96)
LEV -0,116%** -0,101%** -0,114%** -0,110%**
(-4,94) (-4,82) (-5,39) (-4,64)
ROA 0,027 0,021 0,027 0,026
(0,87) (0,73) (0,88) (0,85)
TANG 0,036%** 0,038%** 0,039%** 0,035%**
(3,49) (3,15) (3,55) (3,37)
BIG4 0,013 0,015 0,010 0,016
(1,34) (1,54) (1,07) (1,64)
L.COE CT 0,088** 0,111%%* 0,093%%*%* 0,088%*
(2,15) (3,05) (2,72) (1,97)
Hé sb chin -0,112%* -0,102 -0,062 -0,102
(-1,76) (-1,60) (-1,25) (-1,52)
Sb quan sat 183 183 183 183
S bién cong cu 45 45 45 45
AR2 (p-value) 0,643 0,758 0,586 0,697
Hansen (p-value) 0,601 0,564 0,533 0,628

Chii thich: Gid tri trong ngodc tron la gid tri thong ké t-statistics. * *% *** [an ot twong
wng voi mire y nghia 10%, 5%, 1%.
Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia
5. Két luan va kién nghi
5.1 Két ludn
Trong nghién ctru ndy, nhom tac gia xem xét tac dong ciia CSRD ddi v6i chi phi
str dung v6n chu so hitu ciia cac doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét trén thi
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truong chimg khoan Viét Nam. Nhom tac gia dua trén bo tiéu chi GRI (2016) dé
xay dung mot hé thong chi sé do luong mirc 36 CSRD ciia doanh nghiép va st dung
phuong phap tiép can cua Easton (2004), Harris & Wang (2013) dé uéc tinh chi phi
str dung von chu sé hitu cua cc cong ty niém yét. Két qua cho thiy cac cong ty co
diém CSRD cao hon ¢6 chi phi st dung von chu sé hitu thép hon déng ké. Pic biét,
két qua nghién ctru cho thdy CSRD chui dé vé moi truong va xa hoi c¢6 y nghia thong
ké trong viéc giam chi phi str dung vn chu s hitu cua cac cong ty. Didu ndy xac
nhan mdi lién hé dang ké giira cac thong tin phi tai chinh ctia doanh nghiép niém yét
va ty sudt loi nhuan ky vong cia cac cd dong trong doanh nghiép.

5.2 Kién nghij

Tir két qua cua nghién ctru, nhom tac gia dé xuat mot sd khuyén nghi dbi véi
cong ty niém yét va co quan quan 1y nhu sau:
Doi voi cong ty niém yét

Dua trén nhimg phat hién ctia nghién ciru ndy, nhom téc gia dé xuét rang cac cong
ty niém yét nganh cong nghiép ctia Viét Nam nén dau tu vao cac hoat dong “cé trach
nhiém véi x4 hoi” dé giam chi phi tai trg trén thi truong von, cu thé 1a giam chi phi
str dung von chi s¢ hitu. Hon nita, cac cong ty “c6 trach nhiém véi xa hoi” nén tich
cuc cung cap thong tin vé trach nhiém xa hoi cia minh cho cong ching thong qua cac
phuong tién truyén thong. Céc thong tin phi tai chinh nhu bao vé méi trudng, mic do
phét thai, dong gop cho cong dong va dia phuong, bao vé ngudi tiéu ding, tuan tha quy
dinh vé kinh té, chinh tri va xa hoi thu hat su cha ¥ cta cac nha dau tu c6 chuan muc
cao vé trach nhiém xa hoi va moi truong. Do d6, doanh nghiép cung cap cac thong tin
phi tai chinh nay trong bao céo phat trién bén vimg ctia minh khong chi thu hut ngudn
von dau tr ma con xay dyung thuong hiéu “doanh nghiép co trach nhiém véi xa hoi”.

Doi voi co quan quan Iy

Két qua nghién ctru cho thay tim quan trong ctia cac thong tin phi tai chinh trong
béo c4o phat trién bén virng cua doanh nghiép niém yét dén chi phi st dung von chu
s& hitu. Do d6, cac co quan quan 1y tai Viét Nam can tiép tuc hoan thién cac chinh
sach vé cong bd thong tin trén thi trudng chimg khoan. Thém nira, can c6 thém cac
hudng din chi tiét hon vé viée 1ap bao cio phat trién bén viing phu hop véi ting
loai hinh kinh doanh. Ttr d6, cac doanh nghiép niém yét c6 thé hiéu rd cach thire do
ludng, quan 1y va cong bd cac tac dong vé moi trudng va xa hoi cua doanh nghiép
minh trong bo céo phat trién bén viing.
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Phu luc
Phu luc A: Do lwong chi phi sir dung von chii sé hiru

Thudc do COE theo mo hinh Easton (2004) nhu sau:
FEPS;,7 — FEPSyy1(1 — Kgg * Ktyq)

2
Ks

t =

trong do, P, dai dién cho gié tri thi trudng (gid dong ctra c6 diéu chinh) cia 6 phiéu
cubi nam t; K dai dién chi phi st dung von chii s& hitu; FEPS, dai dién cho thu
nhap trén moi ¢6 phan ky vong cua cong ty trong nam t. Thu nhap trén moi co phén
ky vong trong ndm t+1 va t+2, tU:O'ng tu, la FEPS  va FEPS uos K, 12ty 1€ chitra co
tirc trong nam t +1, duoc gia dinh bang ty 1¢ ch1 tra ¢6 tc ndm t d6i véi cac cong

ty ¢o o1 nhuén duong.

Mot s6 nghién ctru gan ddy st dung mé hinh ctia Hou & cong su (2012) trong
viéc udc tinh thu nhap trén moi ) phﬁn ky vong. Tuy nhién, Hou & cdng su (2012)
str dung dir lidu ctia it nhat mudi nam cho cac dy bao trude mot nam. Dé giai quyét
cac han ché vé dit liéu, Harris & Wang (2013) d8é xuét it nhat 5 nam dit liéu cho céc
du béo trudc mot nam. Do d6, trong bdi canh thi truong méi ndi nhu Viét Nam,
nhém tac gia ap dung theo Easton (2004) dé woc tinh chi phi sir dung vén chi so
hitu va theo Harris & Wang (2013) dé du bao trudc mot dén hai nim cho cac cong ty
riéng 1¢. Nhom tac gia cling luu ¥ rang Refinitiv Eikon thuong dua ra dy béo trude
mot va hai ndm cong vdi dy bao tang truong thu nhap trong dai han cho cac doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam. Tuy nhién, s6 lugng quan sat cho cac du béo trude
ba nam nho dang ké. Do d6, su lwa chon ctia nghién ciru nay vé proxy cho chi phi
str dung von chi s hitu dya trén mo hinh Easton (2004) va Harris & Wang (2013)
1a lua chon tot nhit. M6 hinh cta Harris & Wang (2013) nhu sau:

6+6P +6e +8b +6b +8P te k=1,2

itk 2
trong do, ¢, la thu nhap trén mdi c6 phan ctia cong ty j trong nam t, P, a gla tri thi
truong (gla dong clra co diéu chinh) va b, la gia tri sO sach ctia cb phleu j cudi nam
t. Thu nhap trén mdi c6 phan duoc du bao tir mo6 hinh trén day dugc dung dé tinh
toan thudc do chi phi sir dung von chu s¢ hitu theo mé hinh Easton (2004).

Tap chi Quan Iy va Kinh té quoc €, s6 150 (10/2022) 33



Thudc do COE_CT theo mo hinh Claus and Thomas (2001) nhu sau:

5
Aétyn aes(1+ g)

e} A+ Ker)™  (Ker — 9)(1 + Ker)®

Pt:bt+

vo1 mot sO gid dinh nhu sau:

ae, = FEPSM - KC b

T t+r-1°

b, =b,  +FEPS_ (I-DPR);

thr -1
DPR, =0.,5;
8= I~ Ty
trong do, P, 1a gia tri thi truong (gid dong ctra co diéu chinh); b 1a gia tri s6 sach cudi
nam t; K., dai di€n chi phi sur dung von chu s¢ hiru; r, 1a 131 suat trai phi€u chinh phu
ky han 10 nam; r, . 1a ty 1¢ lam phat.

Phu luc B: Po ludng cong bé thong tin trach nhiém xi hdi

Phuong phap phén tich ndi dung duoc ap dung dé do luong muc do cong bd thong
tin trach nhiém xa hoi cta cac cong ty niém yét trong mau nghién ciru. Khi phén tich
B4o cdo thudng nién va Bao cdo phat trién bén vimg ctia cong ty, néu ¢ su xuat hién
ctia mdi tiéu chuén trong danh muyc tiéu chuan timg chi dé, thi tiéu chuan d6 nhan gia
tri 1, nguoc lai nhan gia tri 0. Cong thure tinh diém CSRD tung chu dé kinh té, méi
truong, xa hoi va diém sé CSRD tong hop duoc tinh toan nhu sau:

XX
CSRD_ECO; = c (1)
XX
CSRD_ENV; = 3 )
XX
CSRD_SOC; = To (3)
X
RD, = =1

trong d6, CSRD_ECO, 1a diém s CSRD chi dé kinh té cua cong ty tht i,
0<CSRD_ECO < 1; CSRD_ENV. la diém s6 CSRD chu d& méi trudng ciia cong ty
thtr i, 0 < CSRD_ENV < 1; CSRD_SOC, la diém s6 CSRD chu dé xa hoi cta cong
ty thir i, 0 < CSRD_SOC < 1; CSRD, la diém s6 CSRD tong thé ctia cong ty thir i,
0<CSRD<1;X nhangiatril néu cong ty dat tiéu chuén i; nguoc lai thi béng 0; 6,
8, 19, va 33 1an luot la sb luong ti€u chuin tung chu dé va téng sb luong tiéu chuin
theo B ti€u chi GRI nam 2016.
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