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saùch khoâng laøm toån haïi ñeán quyeàn vaø lôïi 
ích cuûa ngöôøi khaùc. Carroll (1979) chæ ra 
raèng, traùch nhieäm xaõ hoäi laø taát caû caùc vaán 
ñeà kinh teá, phaùp lyù, ñaïo ñöùc vaø loøng töø 
thieän cuûa moät toå chöùc maø xaõ hoäi mong 
ñôïi trong moãi thôøi ñieåm nhaát ñònh. 

Theo Holder-Webb vaø coäng söï 
(2009), vieäc caùc doanh nghieäp tham 
gia caùc hoaït ñoäng  traùch nhieäm xaõ hoäi 
laø khoâng ñuû, caàn phaûi coù caùc hoaït ñoäng 
cung caáp caùc thoâng tin treân cho caùc 
beân lieân quan. Treân theá giôùi, thuaät ngöõ 
minh baïch thoâng tin CSR thöôøng ñöôïc 
söû duïng thay theá bôûi thuaät ngöõ coâng boá 
thoâng tin CSR, trong ñoù coâng boá CSR 
ñöôïc hieåu laø “quaù trình coâng boá thoâng 
tin veà taùc ñoäng cuûa caùc toå chöùc kinh teá 
leân coäng ñoàng vaø moâi tröôøng cho nhöõng 
nhoùm lôïi ích ñaëc bieät trong xaõ hoäi” 
(Gray vaø coäng söï, 1996). Nhö vaäy, theo 
nhoùm taùc giaû, minh baïch thoâng tin CSR 
ñöôïc hieåu laø vieäc coâng boá caùc thoâng tin 
lieân quan ñeán vieäc thöïc hieän CSR cho 
caùc beân lieân quan.

GIÔÙI THIEÄU

Minh baïch thoâng tin traùch nhieäm xaõ hoäi laø vaán ñeà 
ñöôïc raát nhieàu caùc nhaø ñaàu tö vaø doanh nghieäp quan taâm 
bôûi ñaây laø moät coâng cuï giuùp caùc nhaø ñaàu tö coù quyeát ñònh. 
Taïi Vieät Nam hieän nay, sau khi Thoâng tö soá 155/2015/
TT- BTC, ngaøy 06/10/2015 cuûa Boä Taøi chính veà höôùng 
daãn coâng boá thoâng tin treân thò tröôøng chöùng khoaùn ñöôïc 
ban haønh coù hieäu löïc vaøo ngaøy 01/01/2016, trong ñoù 
boå sung quy ñònh veà minh baïch baùo caùo phaùt trieån beàn 
vöõng, thì vieäc minh baïch thoâng tin CSR khoâng coøn xa 
laï ñoái vôùi caùc coâng ty nieâm yeát. Tuy nhieân, chaát löôïng 
baùo caùo phaùt trieån beàn vöõng ôû Vieät Nam vaãn ñang ôû giai 
ñoaïn khôûi ñaàu. Ñaây chính laø ñoäng löïc ñeå nhoùm taùc giaû 
löïa choïn nghieân cöùu “AÛnh höôûng cuûa minh baïch thoâng 
tin CSR ñeán chi phí söû duïng voán cuûa caùc doanh nghieäp 
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam”.

CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT VAØ PHÖÔNG PHAÙP 
NGHIEÂN CÖÙU

Cô sôû lyù thuyeát
Theo Bowen (1953), CSR laø nghóa vuï cuûa ngöôøi 

laøm kinh doanh trong vieäc ñeà xuaát vaø thöïc thi caùc chính 

AÛnh höôûng cuûa minh baïch 
thoâng tin CSR ñeán chi phí voán chuû sôû höõu 
cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam
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taøi saûn voán (Capital Asset Pricing Model - CAPM) 
ñöôïc aùp duïng roäng raõi do coù khaû naêng öùng duïng saùt 
vôùi thöïc tieãn hôn. Moâ hình CAPM ñöôïc giôùi thieäu bôûi 
Sharpe (1964) vaø John (1965) döïa treân quan ñieåm chi 
phí voán chuû sôû höõu chính laø chi phí cô hoäi cuûa nhaø 
ñaàu tö. 

Theo moâ hình CAPM, chi phí voán chuû sôû höõu ñöôïc 
xaùc ñònh döïa treân coâng thöùc: 

RE = RF + Beta x (RM - RF)
Trong ñoù:
RE laø Chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu; RF laø Tyû suaát 

lôïi nhuaän phi ruûi ro; Beta - Heä soá beta ño löôøng ruûi ro 
thò tröôøng; (RM - RF) laø Phaàn buø ruûi ro thò tröôøng.

Caùch xaùc ñònh caùc chæ tieâu trong nghieân cöùu naøy 
nhö sau:

RF laø Tyû suaát lôïi nhuaän phi ruûi ro ñöôïc xaùc ñònh 
baèng laõi suaát phaùt haønh traùi phieáu Chính phuû Vieät Nam 
kyø haïn 10 naêm.

Beta laø heä soá beta ño löôøng ruûi ro thò tröôøng ñöôïc 
tính baèng thöông soá giöõa tích sai cuûa suaát sinh lôïi coå 
phieáu cuûa coâng ty chuû döï aùn vôùi suaát sinh lôøi cuûa danh 
muïc ñaàu tö thò tröôøng vaø phöông sai cuûa suaát sinh lôïi 
danh muïc ñaàu tö thò tröôøng. Soá lieäu naøy ñöôïc cung caáp 
bôûi Coâng ty coå phaàn FiinGroup.

(RM - RF) laø Phaàn buø ruûi ro thò tröôøng ñöôïc tính 
baèng tyû suaát lôïi nhuaän döï kieán khi ñaàu tö treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn (RM) tröø ñi (-) tyû suaát lôïi nhuaän 
phi ruûi ro (RF). Trong nghieân cöùu naøy, nhoùm taùc giaû 
söû duïng soá lieäu taïi thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 
ñöôïc coâng boá haøng naêm treân website cuûa nhaø nghieân 
cöùu Aswath Damodaran. Theo ñoù, möùc ruûi ro quoác gia 
coù theå xaùc ñònh töø cheânh leäch lôïi suaát traùi phieáu quoác 
teá (Sovereign Credit-Default Swaps Spread) hoaëc söû 
duïng haïng möùc tín nhieäm vay nôï do caùc toå chöùc ñaùnh 
giaù haïng möùc tín nhieäm vay nôï, nhö: Moody’s vaø S&P.

Treân cô sôû ñoù, nghieân cöùu xaùc ñònh ñöôïc 2 thang ño 
Chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu trong doanh nghieäp laø 
chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu xaùc ñònh döïa treân cheânh 
leäch lôïi suaát traùi phieáu quoác teá, sau ñaây goïi laø bieán 
R_cds vaø Chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu xaùc ñònh döïa 
treân haïng möùc tín nhieäm vay nôï, goïi laø bieán R_rate.

Ño löôøng möùc ñoä minh baïch thoâng tin traùch nhieäm 
xaõ hoäi

Trong nghieân cöùu naøy, nhoùm taùc giaû tieán haønh töï 
xaây döïng boä chæ tieâu döïa treân chæ soá coâng boá thoâng 
tin veà moâi tröôøng ñöôïc ñöa ra bôûi Peter M. Clarkson 
vaø caùc coäng söï (2008). Maët khaùc, nghieân cöùu söû duïng 
höôùng daãn môùi nhaát cuûa GRI laø GRI standards naêm 
2016 ñeå xaây döïng chæ soá minh baïch thoâng tin CSR. 
Nhoùm nghieân cöùu chia thoâng tin ra thaønh caùc loaïi 
thoâng tin: (1) Thoâng tin veà Caáu truùc quaûn trò; (2) Thoâng 
tin veà Taàm nhìn, cam keát chieán löôïc cuûa nhaø quaûn lyù 
vaø caùc cô cheá quaûn lyù trong doanh nghieäp; (3) Tính tin 
caäy cuûa baùo caùo; (4) Thoâng tin veà Caùc chæ tieâu keát quaû 
veà kinh teá, moâi tröôøng, xaõ hoäi.

Xaùc ñònh caùc bieán kieåm soaùt trong moâ hình
Khaùi nieäm vaø caùch ño löôøng caùc bieán ñöôïc trình baøy 

trong Baûng 1.

Dhaliwal vaø coäng söï (2014) ñaõ tìm ra 
baèng chöùng thöïc nghieäm chöùng minh vieäc 
minh baïch thoâng tin taøi chính vaø thoâng tin 
CSR seõ goùp phaàn laøm giaûm chi phí voán 
chuû sôû höõu cuûa doanh nghieäp. Li vaø Liu 
(2018) ñaõ tìm hieåu moái quan heä giöõa chaát 
löôïng coâng boá thoâng tin vaø chi phí voán 
chuû sôû höõu döïa treân vieäc phaân tích caùc 
baùo caùo taøi chính vaø baùo caùo traùch nhieäm 
xaõ hoäi cuûa caùc coâng ty nieâm yeát taïi Trung 
Quoác trong giai ñoaïn naêm 2008-2014 vaø 
chöùng minh ñöôïc aûnh höôûng ngöôïc chieàu 
cuûa chaát löôïng coâng boá thoâng tin ñeán chi 
phí voán chuû sôû höõu vaø möùc ñoä aûnh höôûng 
lôùn hôn xuaát hieän taïi caùc coâng ty nhaø 
nöôùc vaø caùc coâng ty coù quy moâ lôùn hôn so 
vôùi caùc coâng ty coøn laïi. 

Reverte (2011) cuõng chöùng minh 
ñöôïc aûnh höôûng ngöôïc chieàu cuûa minh 
baïch hoùa thoâng tin traùch nhieäm xaõ hoäi 
ñeán chi phí voán chuû sôû höõu trong doanh 
nghieäp. Xu vaø coäng söï (2015) tìm hieåu 
moái quan heä giöõa traùch nhieäm xaõ hoäi, chi 
phí voán vaø cô caáu sôû höõu taïi caùc coâng ty 
nieâm yeát taïi Trung Quoác vaø chöùng minh 
ñöôïc vieäc ñaàu tö naâng cao chaát löôïng 
CSR seõ coù taùc ñoäng laøm giaûm chi phí 
voán chuû sôû höõu. Beân caïnh ñoù, caùc doanh 
nghieäp nhaø nöôùc coù chaát löôïng CSR toát 
hôn vaø chi phí voán thaáp hôn caùc doanh 
nghieäp ngoaøi quoác doanh, nhöng aûnh 
höôûng cuûa hoaït ñoäng CSR ñeán chi phí 
voán chuû sôû höõu cuûa caùc doanh nghieäp 
ngoaøi quoác doanh laïi cao hôn caùc doanh 
nghieäp nhaø nöôùc. 

Phöông phaùp nghieân cöùu
Xaây döïng moâ hình nghieân cöùu
Sau khi khaûo saùt cô sôû lyù thuyeát vaø 

nhöõng nghieân cöùu thöïc nghieäm coù lieân 
quan, nhoùm taùc giaû xaây döïng moâ hình 
nghieân cöùu vaø ño löôøng caùc bieán lieân 
quan nhö sau:

Rit = β0 + β1CSRDit + β2Xit + εit
Trong ñoù:
Rit laø bieán phuï thuoäc phaûn aùnh chi phí 

voán chuû sôû höõu cuûa doanh nghieäp.
CSRDit laø bieán giaûi thích ñaùnh giaù 

möùc ñoä minh baïch thoâng tin traùch nhieäm 
xaõ hoäi cuûa doanh nghieäp.

Xit laø caùc bieán kieåm soaùt; it = Bieán 
quan saùt cuûa coâng ty i taïi thôøi ñieåm t; i = 
1, 2, 3, 4…, 150 vaø t = 1, 2, 3, 4, 5 (naêm 
2014 ñeán naêm 2018).

Xaùc ñònh chi phí voán chuû sôû höõu (Re)
Chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu ñöôïc 

xem laø lôïi töùc kyø voïng cuûa voán chuû sôû 
höõu, thöôøng kyù hieäu laø RE. Ñeå öôùc löôïng 
chi phí voán chuû sôû höõu, moâ hình ñònh giaù 
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trung bình laø 0,096. Phaân loaïi theo cô 
caáu sôû höõu coù theå thaáy, caùc doanh nghieäp 
ngoaøi quoác doanh coù möùc ñoä coâng boá 
thoâng tin CSR cao hôn vaø coù chi phí söû 
duïng voán chuû sôû höõu thaáp hôn caùc doanh 
nghieäp nhaø nöôùc. Khi xem xeùt tyû leä sôû 
höõu cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi laïi cho 
thaáy, caùc doanh nghieäp coù coå ñoâng lôùn 
laø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi coâng boá thoâng 
thoâng tin CSR toát hôn vaø chi phí söû duïng 
voán chuû sôû höõu cuõng cao hôn caùc doanh 
nghieäp khoâng coù coå ñoâng lôùn laø nhaø ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi.

Kieåm ñònh T-test
Keát quaû kieåm ñònh T-test (Baûng 4) 

cho thaáy, khoâng coù söï khaùc bieät coù yù 
nghóa thoáng keâ giöõa möùc ñoä coâng boá 
thoâng tin CSR cuûa doanh nghieäp nhaø 
nöôùc vaø doanh nghieäp ngoaøi quoác doanh. 
Ngöôïc laïi, coù söï khaùc bieät coù yù nghóa 

Ñeå thöïc hieän phaân tích, nghieân cöùu thu thaäp 750 
quan saùt lieân tuïc trong 5 naêm (2014-2018) töø 150 doanh 
nghieäp ñöôïc nieâm yeát treân Saøn Giao dòch chöùng khoaùn 
TP. Hoà Chí Minh (HOSE) vaø Saøn Giao dòch chöùng 
khoaùn Haø Noäi (HNX).

KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Thoáng keâ moâ taû
Treân cô sôû boä döõ lieäu thu thaäp ñöôïc, nhoùm taùc giaû 

thöïc hieän thoáng keâ moâ taû caùc bieán nhö Baûng 2.
Baûng 3 moâ taû giaù trò trung bình cuûa chæ tieâu Minh 

baïch thoâng tin CSR vaø Chi phí voán chuû sôû höõu phaân 
loaïi theo caùc nhoùm ngaønh, cô caáu sôû höõu nhaø nöôùc, cô 
caáu sôû höõu cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaø saøn giao dòch.

Keát quaû (Baûng 3) cho thaáy, caùc nhoùm ngaønh haøng 
tieâu duøng, nguyeân vaät lieäu, taøi chính vaø döôïc phaåm y 
teá coù möùc ñoä coâng boá thoâng tin CSR cao hôn caùc nhoùm 
ngaønh coøn laïi. Nhoùm doanh nghieäp ngaønh coâng nghieäp 
coù möùc ñoä coâng boá thoâng tin thaáp nhaát, chæ ñaït giaù trò 

BAÛNG 1: BAÛNG MOÂ TAÛ CAÙC BIEÁN ÑO LÖÔØNG ÑÖÔÏC SÖÛ DUÏNG 
TRONG NGHIEÂN CÖÙU

Bieán phuï thuoäc
R_rate Chi phí voán chuû sôû höõu Chi phí voán chuû sôû höõu xaùc ñònh döïa treân haïng möùc tín nhieäm

R_cds Chi phí voán chuû sôû höõu Chi phí voán chuû sôû höõu xaùc ñònh döïa treân cheânh leäch lôïi suaát traùi 
phieáu quoác teá

Bieán giaûi thích

CSRD Chæ tieâu minh baïch thoâng CSR Söû duïng GRI standards naêm 2016 ñeå xaây döïng chæ soá minh baïch thoâng 
tin CSR

Bieán kieåm soaùt
SIZE Quy moâ coâng ty Logarit töï nhieân cuûa toång taøi saûn
TANG Cô caáu voán Toång nôï phaûi traû chia toång taøi saûn
BOARDSIZE Quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò (HÑQT) Toång soá löôïng thaønh vieân trong HÑQT
IND Thaønh vieân HÑQT ñoäc laäp Tyû leä soá thaønh vieân HÑQT ñoäc laäp treân toång soá löôïng thaønh vieân HÑQT

AUDIT Coâng ty kieåm toaùn Bieán giaû baèng 0 neáu khoâng coâng ty kieåm toaùn khoâng naèm trong Big 4, baèng 1 
neáu naèm trong Big 4

STATE Tyû leä sôû höõu cuûa Nhaø nöôùc Tyû leä sôû höõu cuûa Nhaø nöôùc trong toång voán ñaàu tö cuûa doanh nghieäp

FOR Tyû leä sôû höõu cuûa nhaø ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi

Tyû leä sôû höõu cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong toång voán ñaàu tö cuûa 
doanh nghieäp

SE Saøn chöùng khoaùn Bieán giaû baèng 0 neáu nieâm yeát taïi HNX, baèng 1 neáu nieâm yeát taïi HOSE
INDUSTRY Bieán giaû ngaønh Bieán giaû ngaønh theo phaân loaïi caáp 1 cuûa tieâu chuaån phaân ngaønh ICB

BAÛNG 2: THOÁNG KEÂ MOÂ TAÛ CAÙC BIEÁN QUAN SAÙT
Bieán Soá quan saùt Trung bình Ñoä leäch chuaån Soá beù nhaát Soá lôùn nhaát

R_rate 750 13,685 6,623 1,353 39,418
R_cds 750 11,679 5,104 2,606 31,950
CSRD 750 0,139 0,074 0 0,444 
SIZE 750 28,621 1,871 22,526 34,768 
TANG 750 0,614 1,892 0 29,224 
BOARDSIZE 750 6,135 1,616 3,000 15,000 
IND 750 0,684 0,182 0 1,000 
AUDIT 750 0,585 0,493 0 1,000 
STATE 750 0,175 0,271 0 0,958 
FOR 750 0,079 0,124 0   0,738 
SE 750 0,767 0,423 0 1,000 

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø Stata



19Economy and Forecast Review

boá thoâng tin CSR thaáp hôn vaø Chi phí voán chuû sôû höõu 
cao hôn caùc doanh nghieäp ngoaøi quoác doanh. Tuy 
nhieân, aûnh höôûng ngöôïc chieàu cuûa möùc ñoä Minh baïch 
thoâng tin CSR ñeán Chi phí voán chuû sôû höõu cuûa doanh 
nghieäp nhaø nöôùc laïi lôùn hôn caùc doanh nghieäp ngoaøi 
quoác doanh. Ñieàu naøy cho thaáy, caùc doanh nghieäp 
nhaø nöôùc caàn chuù troïng hôn trong vieäc caûi thieän möùc 
ñoä minh baïch vaø coâng boá thoâng tin nhaèm naâng cao giaù 
trò doanh nghieäp. Beân caïnh ñoù, nhoùm doanh nghieäp 
naøy cuõng cho thaáy, aûnh höôûng ngöôïc chieàu cuûa CSRD 
ñeán chi phí söû duïng voán lôùn hôn caùc doanh nghieäp 
coøn laïi.

thoáng keâ cao giöõa möùc ñoä coâng boá thoâng 
tin CSR giöõa doanh nghieäp coù coå ñoâng 
lôùn laø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaø doanh 
nghieäp khoâng coù coå ñoâng lôùn laø nhaø ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi. 

Keát quaû hoài quy
Keát quaû hoài quy (Baûng 5) cho thaáy, 

möùc ñoä Minh baïch thoâng tin CSR theå 
hieän moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi Chi 
phí voán chuû sôû höõu cuûa doanh nghieäp 
theo caû 2 phöông phaùp vôùi möùc yù nghóa 
thoáng keâ 1%. Keát luaän naøy phuø hôïp vôùi 
keát quaû ñöôïc tìm thaáy trong nhieàu nghieân 
cöùu tröôùc ñaây, nhö: nghieân cöùu cuûa Xu 
vaø coäng söï (2015), Li vaø Liu (2018) hay 
cuûa Reverte (2011). 

Veà tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc, heä soá hoài 
quy cuûa bieán CSRD giöõa 2 nhoùm doanh 
nghieäp cho thaáy, caùc doanh nghieäp nhaø 
nöôùc theå hieän aûnh höôûng cuûa möùc ñoä 
Minh baïch thoâng tin CSR ñeán Chi phí 
voán chuû sôû höõu lôùn hôn caùc doanh nghieäp 
ngoaøi quoác doanh. Keát quaû naøy töông 
thích vôùi keát luaän cuûa Li vaø Liu (2018) 
khi nghieân cöùu CSRD taïi caùc coâng ty 
Trung quoác.

Cuøng vôùi ñoù, caùc doanh nghieäp coù coå 
ñoâng lôùn laø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi theå 
hieän möùc ñoä aûnh höôûng cuûa minh baïch 
thoâng tin CSR lôùn hôn nhoùm doanh 
nghieäp khoâng coù coå ñoâng lôùn laø nhaø ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi. 

Trong nhoùm caùc bieán kieåm soaùt cuûa 
moâ hình, keát quaû nghieân cöùu chæ cho 
thaáy, bieán SIZE vaø bieán STATE theå hieän 
aûnh höôûng coù yù nghóa thoáng keâ ñeán chi 
phí söû duïng voán. Quy moâ doanh nghieäp 
cho thaáy, taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán Chi 
phí söû duïng voán chuû sôû höõu vôùi möùc yù 
nghóa thoáng keâ 1% ôû haàu heát caùc nhoùm 
maãu, cho thaáy caùc doanh nghieäp coù quy 
moâ caøng lôùn, thì chi phí söû duïng voán chuû 
sôû höõu caøng giaûm. Tuy nhieân, moái quan 
heä naøy khoâng coù yù nghóa thoáng keâ ñoái vôùi 
nhoùm doanh nghieäp nhaø nöôùc. Heä soá hoài 
quy cuûa bieán STATE trong moâ hình cho 
thaáy, Tyû leä sôû höõu cuûa Nhaø nöôùc laøm gia 
taêng Chi phí voán chuû sôû höõu cuûa doanh 
nghieäp vôùi möùc yù nghóa thoáng keâ 1% ôû 
haàu heát caùc nhoùm maãu. 

KEÁT LUAÄN

Keát quaû nghieân cöùu naøy hoaøn toaøn 
phuø hôïp vôùi lyù thuyeát chi phí ñaïi dieän 
vaø lyù thuyeát danh muïc ñaàu tö vaø moät soá 
nghieân cöùu thöïc nghieäm tröôùc ñaây. Caùc 
doanh nghieäp nhaø nöôùc coù möùc ñoä Coâng 

BAÛNG 3: THOÁNG KEÂ MOÂ TAÛ CHÆ TIEÂU CSRD VAØ CHI PHÍ VOÁN CHUÛ SÔÛ HÖÕU 
THEO CAÙC NHOÙM NGAØNH, CÔ CAÁU SÔÛ HÖÕU VAØ SAØN GIAO DÒCH CHÖÙNG KHOAÙN

Phaân loaïi Soá löôïng Tyû leä CSRD R_rate R_cds
Ngaønh (%) (%) (%)
Nguyeân vaât lieäu 21 14,00 0,1644 14,33 12,16
Haøng tieâu duøng 21 14,00 0,1808 13,36 11,42
Taøi chính 14 9,33 0,1621 17,48 14,51
Ngaân haøng 12 8,00 0,1462 14,25 12,04
Coâng ngheä thoâng tin 3 2,00 0,1505 13,06 11,30
Dòch vuï tieâu duøng 11 7,33 0,1394 11,51 10,01
Döôïc phaåm vaø Y teá 9 6,00 0,1627 10,65 9,47
Tieän tích coäng ñoàng 10 6,67 0,1465 10,97 9,76
Coâng nghieäp 49 32,67 0,0956 13,96 11,88
Toång 150 100 0,1391 13,68 11,68
Cô caáu sôû höõu - voán ñaàu tö Nhaø nöôùc
Doanh nghieäp ngoaøi quoác doanh 119,8 79,87 0,1404 13,41 11,46
Doanh nghieäp nhaø nöôùc 30,2 20,13 0,1339 14,77 12,56
Toång 150 100 0,1391 13,68 11,68
Cô caáu sôû höõu - voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi
Doanh nghieäp khoâng coù coå ñoâng lôùn laø nhaø 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi 88,8 59,20 0,1267 13,14 11,25

Doanh nghieäp coù coå ñoâng lôùn laø nhaø ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi 61,2 40,80 0,1572 14,47 12,30

Toång 150 100 0,1391 13,68 11,68
Saøn chöùng khoaùn
HNX 35 23,33 0,1077 14,70 12,38
HOSE 115 76,67 0,1487 13,38 11,47
Toång 150 100 0,1391 13,68 11,68

Nguoàn: Toång hôïp döõ lieäu cuûa FiinPro

BAÛNG 4: KEÁT QUAÛ KIEÅM ÑÒNH T-TEST

 
Doanh nghieäp nhaø nöôùc 

vaø doanh nghieäp 
ngoaøi quoác doanh

Doanh nghieäp coù coå ñoâng lôùn laø nhaø ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi vaø doanh nghieäp khoâng coù 
coå ñoâng lôùn laø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi

  Chæ soá T YÙ nghóa Chæ soá T YÙ nghóa
CSRD 0,9669 0,3339 -5,6221 0,0000
R_rate -2,269 0,0236 -2,7237 0,0066
R_cds -2,37 0,0180 -2,7577 0,0060

Nguoàn: Toång hôïp töø keát quaû treân phaàn meàm Stata
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BAÛNG 5: KEÁT QUAÛ AÛNH HÖÔÛNG CUÛA MÖÙC ÑOÄ COÂNG BOÁ THOÂNG TIN CSR ÑEÁN CHI PHÍ VOÁN CHUÛ SÔÛ HÖÕU 
THEO MOÂ HÌNH HOÀI QUY TAÙC ÑOÄNG COÁ ÑÒNH (FEM)

Toaøn boä maãu Doanh nghieäp 
ngoaøi quoác doanh

Doanh nghieäp 
nhaø nöôùc

Doanh nghieäp khoâng 
coù coå ñoâng lôùn laø 

nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi

Doanh nghieäp coù 
coå ñoâng lôùn laø 

nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi
R_rate R_cds R_rate R_cds R_rate R_cds R_rate R_cds R_rate R_cds

CSRD -24,189***
(-5,20)

-22,592***
(-6,12)

-17,997***
(-3,50)

-16,865***
(-4,14)

-52,167***
(-4,12)

-50,368***
(-4,99)

-17,604**
(-2,39)

-16,844***
(-2,90)

-30,672***
(-4,89)

-27,838***
(-5,57)

SIZE -1,748***
(-4,20)

-1,634***
(-4,94)

-2,212***
(-5,06)

-2,026***
(-5,84)

0,949
(0,58)

0,514
(0,39)

-2,304***
(-4,08)

-1,993***
(-4,48)

-2,016***
(-2,70)

-1,990***
(-3,34)

TANG -0,201
(-0,55)

-0,226
(-0,78)

-0,180
(-0,49)

-0,208
(-0,71)

-4,51
(-1,38)

-3,626
(-1,39)

-2,070***
(-2,61)

-1,723***
(-2,76)

0,352
(0,98)

0,233
(0,82)

BOA~E 0,234
(0,86)

0,231
(1,08)

0,279
(0,85)

0,281
(1,09)

-0,190
(-0,36)

-0,131
(-0,31)

0,227
(0,58)

0,227
(0,73)

-0,299
(-0,84)

-0,236
(-0,83)

IND 1,040
(0,52)

0,350
(0,22)

-0,839
(-0,37)

-1,283
(-0,70)

7,748
(1,52)

5,382
(1,32)

2,128
(0,80)

1,118
(0,54)

0,786
(0,24)

0,593
(0,23)

AUDIT -0,186
(-0,18)

-0,258
(-0,31)

-0,574
(-0,49)

-0,604
(-0,65)

-1,457
(-0,49)

-1,214
(-0,51)

-0,234
(-0,16)

-0,196
(-0,18)

0,619
(0,32)

0,382
(0,25)

STATE 7,886***
(4,41)

6,738***
(4,75)

6,801***
(3,20)

5,870***
(3,50)

8,10*
(1,83)

7,336**
(2,08)

FOR -1,196
(-0,32)

-0,551
(-0,19)

-0,253
(-0,06)

0,206
(0,07)

9,179
(0,37)

9,420
(0,48)

Heä soá chaën 63,890***
(5,27)

59,080***
(6,14)

78,295***
(6,17)

71,175***
(7,08)

-6,653
(-0,14)

4,094
(0,11)

78,231***
(4,73)

68,029***
(5,22)

76,705***
(3,60)

73,427***
(4,33)

R2(%) 13,63 17,26 10,60 13,98 20,80 25,90 13,04 15,65 20,57 25,99

Ghi chuù: *; **; *** theå hieän möùc yù nghóa thoáng keâ laàn löôït laø 10%, 5% vaø 1%. Heä soá trong ngoaëc ñôn theå hieän giaù trò thoáng keâ t.
Nguoàn: Toång hôïp töø keát quaû treân phaàn meàm Stata


