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coù nhieàu nghieân cöùu ñaõ ñeà caäp tôùi traùch 
nhieäm xaõ hoäi vaø vaán ñeà coâng boá thoâng 
tin traùch nhieäm xaõ hoäi cuûa DN, ñoàng thôøi 
xem xeùt taùc ñoäng cuûa traùch nhieäm xaõ 
hoäi ñeán hieäu quaû taøi chính DN (Cho vaø 
coäng söï, 2019), ñeán giaù trò DN (Tarek, 
2019) cuõng nhö taùc ñoäng ñeán ngöôøi tieâu 
duøng (Mercadeù-Meleù vaø coäng söï, 2018), 
ñeán chi phí söû duïng voán (Sheikh, 2019). 
Nhöng, soá löôïng nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa 
traùch nhieäm xaõ hoäi tôùi chi phí söû duïng 
voán DN coøn khaù ít, chuû yeáu taäp trung ôû 
caùc thò tröôøng phaùt trieån. Caùc nghieân cöùu 
naøy cuõng chöa coù söï thoáng nhaát veà keát 
quaû nghieân cöùu. Coù nhöõng nghieân cöùu 
chæ ra traùch nhieäm xaõ hoäi laøm giaûm chi 
phí söû duïng voán; song cuõng coù nhöõng 
nghieân cöùu ñöa ra baèng chöùng ngöôïc laïi 

GIÔÙI THIEÄU

Ñeå ñaùnh giaù hieäu quaû taøi chính vaø söï taêng tröôûng 
cuûa caùc DN ngaønh thöïc phaåm - ñoà uoáng, caùc chuyeân 
gia cuõng seõ xem xeùt söï taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá vi moâ 
vaø vó moâ, cuõng nhö phaân tích caùc quyeát ñònh taøi chính 
cuûa DN. Ñoái vôùi nhaø quaûn trò taøi chính, quyeát ñònh 
chi phí söû duïng voán laø moät trong nhöõng quyeát ñònh taøi 
chính cô baûn, traû lôøi cho caâu hoûi DN neân huy ñoäng 
voán töø nguoàn naøo, neân ñi vay hay phaùt haønh coå phieáu, 
chi phí cho vieäc söû duïng voán ra sao, ruûi ro ñoái vôùi caùc 
quyeát ñònh huy ñoäng voán laø gì vaø ñaâu laø caùc yeáu toá taùc 
ñoäng ñeán chi phí söû duïng voán cuûa DN?

 Veà maët lyù thuyeát, coù nhieàu yeáu toá taùc ñoäng ñeán chi 
phí söû duïng voán cuûa DN, ñoù laø caùc yeáu toá chuû quan (laõi 
suaát thò tröôøng, chính saùch thueá thu nhaäp DN…) vaø caùc 
nhaân toá khaùch quan (chính saùch ñaàu tö, chính saùch taøi 
trôï, chính saùch coå töùc…). Tuy nhieân, giai ñoaïn gaàn ñaây, 

Taùc ñoäng cuûa coâng boá thoâng tin 
traùch nhieäm xaõ hoäi ñeán chi phí 
söû duïng voán chuû sôû höõu cuûa caùc 
doanh nghieäp nieâm yeát 
ngaønh thöïc phaåm vaø ñoà uoáng 
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Toùm taét
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taïi Vieät Nam. Söû duïng phöông phaùp öôùc löôïng bình phöông toái thieåu (pooled OLS) ñeå kieåm 
ñònh söï taùc ñoäng, keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, coù söï taùc ñoäng ngöôïc chieàu cuûa Coâng boá thoâng 
tin traùch nhieäm xaõ hoäi tôùi COE. Töø ñoù, nghieân cöùu ñöa ra caùc haøm yù quaûn trò nhaèm giaûm thieåu 
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This study assesses the impact of corporate social responsibility disclosure (CSRD) on cost 
of equity (COE) in food and beverage companies in Vietnam. Using pooled ordinary least 
squares (pooled OLS) to test the influence, the research shows that CSRD creates a negative 
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Thöù hai, vieäc môû roäng coâng boá caùc thoâng tin phi 
taøi chính giuùp giaûm thieåu söï baát caân xöùng thoâng tin vaø 
giaûm chi phí ñaïi lyù phaùt sinh do söï sai leäch lôïi ích giöõa 
ban quaûn lyù vaø nhaø taøi trôï. Dhaliwal vaø coäng söï (2011) 
chöùng minh, chaát löôïng coâng boá thoâng tin traùch nhieäm 
xaõ hoäi coù lieân quan tieâu cöïc ñeán chi phí voán coå phaàn 
cuûa caùc coâng ty nieâm yeát, ñoàng thôøi töông quan tieâu cöïc 
naøy roõ raøng hôn giöõa caùc coâng ty cuûa caùc ngaønh coâng 
nghieäp nhaïy caûm vôùi moâi tröôøng; moái quan heä tieâu cöïc 
giöõa coâng boá CSRD vaø chi phí voán coå phaàn voán coù yù 
nghóa cao hôn ñoái vôùi caùc DN nhaø nöôùc. Nghieân cöùu ñaõ 
chöùng minh baèng thöïc nghieäm raèng, chaát löôïng CSRD 
coù lieân quan tieâu cöïc hôn ñeán chi phí voán coå phaàn giöõa 
caùc coâng ty nieâm yeát lôùn so vôùi caùc coâng ty nhoû hôn (Li 
vaø Liu, 2018).

Nghieân cöùu cuûa Chen vaø Zhang (2021) taïi caùc coâng 
ty Trung Quoác cuõng khaúng ñònh moái quan heä nghòch 
chieàu giöõa CSRD vaø chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu; 
theo ñoù, vieäc tích cöïc tham gia vaøo caùc hoaït ñoäng traùch 
nhieäm xaõ hoäi coù theå giuùp caùc coâng ty giaûm chi phí söû 
duïng voán chuû sôû höõu.

	
PHÖÔNG PHAÙP VAØ MOÂ HÌNH NGHIEÂN CÖÙU

Maãu vaø döõ lieäu nghieân cöùu
Maãu nghieân cöùu laø caùc DN nieâm yeát treân thò tröôøng 

chöùng khoaùn Vieät Nam ngaønh thöïc phaåm vaø ñoà uoáng 
giai ñoaïn 2015-2020. Taùc giaû löïa choïn thôøi gian nghieân 
cöùu töø thôøi ñieåm naêm 2015 laø naêm Boä Taøi chính ban 
haønh Thoâng tö soá 155/2015/TT-BTC, ngaøy 06/10/2015 
höôùng daãn coâng boá thoâng tin treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn. Ñaây ñöôïc coi laø vaên baûn phaùp lyù ñaàu tieân coù 
quy ñònh veà vieäc coâng khai thoâng tin phaùt trieån beàn 
vöõng cuûa DN. Soá DN laø 35 DN trong thôøi gian 7 naêm, 
neân toång soá quan saùt laø 245 quan saùt.

Moâ hình vaø bieán nghieân cöùu
Moâ hình nghieân cöùu
Döïa treân caùc giaû thuyeát nghieân cöùu, taùc giaû ñöa ra 

moâ hình nghieân cöùu sau, vôùi bieán phuï thuoäc laø: Chi phí 
söû duïng voán chuû sôû höõu; CSRD laø bieán giaûi thích, caùc 
bieán kieåm soaùt ñöôïc ñöa vaøo moâ hình bao goàm: Quy 
moâ vaø Ñoøn baåy taøi chính:

COEi,t = β0 + β1CSRDi,t + β2 Leveragei,t + β3 Sizei,t + 
εi,t 	 (1)

Caùc bieán nghieân cöùu trong moâ hình ñöôïc theå hieän 
ôû Baûng 1.

Bieán phuï thuoäc: Chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu 
(COE) ñöôïc tính theo giaù trò thò tröôøng, döïa vaøo phaàn 
buø ruûi ro vaø heä soá β.

COE = Rf + β (RM - Rf)	 (2)
Trong ñoù: Rf: Suaát sinh lôøi phi ruûi ro; β: Heä soá beta; 

RM: Suaát sinh lôøi bình quaân cuûa thò tröôøng.
Bieán giaûi thích: Coâng boá thoâng tin traùch nhieäm xaõ 

hoäi (CSRD). Thoâng tin ñöôïc thu thaäp töø baùo caùo thöôøng 
nieân vaø baùo caùo phaùt trieån beàn vöõng cuûa DN, döõ lieäu 
ñöôïc laáy töø trang www.Vietstock.com vaø website cuûa 
DN. Neáu DN coù laäp baùo caùo traùch nhieäm xaõ hoäi thì seõ 
chaám 1 ñieåm, neáu khoâng coù seõ chaám 0 ñieåm. 

hoaëc khoâng tìm thaáy moái lieân heä coù yù 
nghóa thoáng keâ giöõa traùch nhieäm xaõ hoäi 
vaø chi phí söû duïng voán (Sheikh, 2019). 

Nhö vaäy, veà maët hoïc thuaät, coøn thieáu 
caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm veà taùc ñoäng 
coâng boá thoâng tin traùch nhieäm xaõ hoäi 
ñeán chi phí söû duïng voán, nhaát laø ñoái vôùi 
ngaønh thöïc phaåm ñoà uoáng taïi caùc nöôùc 
ñang phaùt trieån, coù neàn kinh teá ñaëc thuø 
nhö Vieät Nam.

Xuaát phaùt töø thöïc teá ñoù, vieäc ñaùnh 
giaù taùc ñoäng cuûa coâng boá thoâng tin traùch 
nhieäm xaõ hoäi ñeán chi phí söû duïng voán chuû 
sôû höõu taïi caùc DN nieâm yeát Vieät Nam 
ngaønh thöïc phaåm - ñoà uoáng coù yù nghóa caû 
veà lyù luaän, thöïc tieãn. 

TOÅNG QUAN NGHIEÂN CÖÙU

Vaán ñeà baát caân xöùng thoâng tin trong 
thò tröôøng voán, chi phí ñaïi dieän lieân quan 
ñeán caáu truùc sôû höõu vaø caùc khieáu naïi töø 
beân ngoaøi ñoái vôùi coâng ty bao goàm caû 
chuû nôï vaø chuû sôû höõu chæ ra söï xung ñoät 
lieân quan ñeán vieäc ai seõ laø ngöôøi chòu chi 
phí (Jensen vaø Meckling, 1976). Theâm 
vaøo goùc nhìn thoâng thöôøng, tieáp caän vaán 
ñeà ñaïi dieän môû roäng keát noái nhieàu moái 
lieân heä giöõa caùc beân lieân quan, ñieàu 
aûnh höôûng ñeán giaù trò DN (Waddock vaø 
Graves, 1997).

Veà maët lyù thuyeát, thoâng tin veà traùch 
nhieäm xaõ hoäi coù theå aûnh höôûng ñeán chi 
phí voán coå phaàn, cuõng ñöôïc hieåu laø tyû 
suaát lôïi nhuaän ñoøi hoûi cuûa caùc coå ñoâng 
thoâng qua moät soá keânh taùc ñoäng. 

Thöù nhaát, thoâng tin veà traùch nhieäm xaõ 
hoäi laøm giaûm söï khoâng chaéc chaén cuûa 
DN veà doøng tieàn trong töông lai vaø khai 
phaù caùc cô hoäi kinh doanh ñeå taêng cöôøng 
doøng tieàn trong töông lai. El Ghoul vaø 
coäng söï (2011) chæ ra moái quan heä tieâu 
cöïc giöõa CSRD vaø laõi suaát thöôûng kyø 
voïng. Nghieân cöùu ñaõ thaûo luaän moät cô 
cheá tích hôïp, maø thoâng qua ñoù CSRD 
aûnh höôûng ñeán giaù trò DN vaø ñeán ruûi ro 
DN. Gregory vaø coäng söï, 2014) chæ ra 
aûnh höôûng cuûa CSRD ñeán giaù trò DN vaø 
nhaän ra nguoàn goác cuûa giaù trò ñoù baèng 
caùch phaân taùch aûnh höôûng döï baùo lôïi 
nhuaän, taêng tröôûng daøi haïn vaø chi phí söû 
duïng voán.

Döïa treân quan ñieåm giaûm thieåu ruûi ro, 
Sharfman vaø Fernando (2008) taäp trung 
vaøo phaûn öùng cuûa thò tröôøng voán ñeå caûi 
thieän quaûn lyù ruûi ro moâi tröôøng vaø thaáy 
raèng, ñieàu naøy giuùp giaûm chi phí voán cho 
voán chuû sôû höõu vaø nôï. 
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ñoäng theo caû hai chieàu. Phöông phaùp hoài 
quy ñöôïc söû duïng laø bình phöông nhoû 
nhaát (Pooled OLS).

KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Thoáng keâ moâ taû caùc bieán
Treân cô sôû boä döõ lieäu thu thaäp ñöôïc, 

nhoùm taùc giaû thöïc hieän thoáng keâ moâ taû 
caùc bieán moâ hình. Keát quaû thoáng keâ moâ 
taû caùc bieán chæ ra raèng, COE trung bình 
trong giai ñoaïn ñaït 0,079, trong ñoù lôùn 
nhaát laø 0,297 vaø nhoû nhaát laø (-0,111); 
CSRD trung bình ñaït 0,238, trong ñoù 
lôùn nhaát laø 1 vaø nhoû nhaát laø 0; Leverage 
trung bình trong giai ñoaïn ñaït 0,473, 
trong ñoù thaáp nhaát laø 0,042 vaø cao nhaát 
laø 1,168; Size trung bình laø 27,670, thaáp 
nhaát laø 24,590 vaø cao nhaát laø 32,382 
(Baûng 2).

Ma traän töông quan
Heä soá töông quan chæ ra moái quan heä 

hai chieàu giöõa töøng caëp bieán vôùi nhau. 
Heä soá töông quan caøng lôùn cho thaáy 
moái quan heä giöõa hai bieán caøng chaët vaø 
ngöôïc laïi, heä soá töông quan thaáp dieãn 
taû moái quan heä giöõa 2 bieán khoâng chaët. 
Ñoàng thôøi, vôùi heä soá döông chæ ra moái 
quan heä cuøng chieàu giöõa caùc caëp bieán, 
heä soá aâm cho thaáy quan heä ngöôïc chieàu 
giöõa hai bieán. Keát quaû cho thaáy, bieán 
COE coù quan heä ngöôïc chieàu vôùi CSRD 
vaø Leverage, quan heä thuaän chieàu vôùi 
Size (Baûng 3). Tuy nhieân, heä soá töông 
quan chæ ñaùnh giaù quan heä 2 chieàu, maø 
khoâng ñaùnh giaù ñöôïc taùc ñoäng moät chieàu 
caùc bieán leân bieán phuï thuoäc. Do vaäy, 
nhoùm taùc giaû tieáp tuïc thöïc hieän phaân tích 
hoài quy.

Keát quaû hoài quy
Ñeå ñaûm baûo caùc bieán ñoäc laäp khi ñöa 

vaøo phaân tích hoài quy khoâng coù ña coäng 
tuyeán vôùi nhau, nhoùm taùc giaû thöïc hieän 
kieåm ñònh ña coäng tuyeán. Keát quaû kieåm 
ñònh ña coäng tuyeán (Baûng 4) chæ ra caùc giaù 
trò heä soá phoùng ñaïi phöông sai VIF ñeàu 
< 10, neân caùc bieán nghieân cöùu trong moâ 
hình khoâng coù ña coäng tuyeán vôùi nhau.

Sau khi kieåm ñònh ña coäng tuyeán, 
nhoùm taùc giaû tieán haønh phaân tích hoài quy 
OLS. Keát quaû hoài quy ñöôïc trình baøy taïi 
Baûng 5.

Keát quaû chæ ra CSRD vaø Leverage 
taùc ñoäng ngöôïc chieàu leân COE, keát quaû 
naøy cho bieát, vieäc coâng boá CSRD coù moái 
quan heä ngöôïc chieàu vôùi chi phí voán chuû 
sôû höõu cuûa DN ngaønh thöïc phaåm - ñoà 
uoáng ôû möùc yù nghóa 10%.

Bieán kieåm soaùt:
- Quy moâ DN (Size): Quy moâ DN caøng lôùn, thì khaû 

naêng ña daïng hoùa hoaït ñoäng kinh doanh toát hôn vaø laøm 
giaûm thieåu ruûi ro trong ñaàu tö. DN lôùn vôùi nhieàu coå 
ñoâng cuõng bò yeâu caàu veà tính minh baïch hoùa cao hôn 
neân giaûm thieåu ñöôïc caùc chi phí ñaïi dieän do baát caân 
xöùng thoâng tin. Quy moâ DN ñöôïc ño baèng logarit cuûa 
toång taøi saûn vaø giaû thieát coù quan heä ngöôïc chieàu vôùi chi 
phí söû duïng voán cuûa DN. Quy moâ DN ñöôïc ño löôøng 
döïa treân logarit cuûa toång taøi saûn.

- Ñoøn baåy taøi chính (Leverage) laøm thay ñoåi möùc ñoä 
ruûi ro taøi chính cuûa DN, vì vaäy taùc ñoäng ñeán chi phí söû 
duïng voán chuû sôû höõu cuûa DN. 

Phöông phaùp nghieân cöùu
Trong nghieân cöùu naøy, döõ lieäu baûng daïng DN - naêm 

ñöôïc söû duïng ñeå phaân tích hoài quy. Döõ lieäu baûng coù öu 
ñieåm laø xem xeùt caû veà maët chuoãi thôøi gian vaø caû theo 
khoâng gian neân coù theå xem xeùt döõ lieäu phöùc taïp bieán 

BAÛNG 1: TOÅNG HÔÏP CAÙC BIEÁN TRONG MOÂ HÌNH
Bieán Kyù hieäu Ñònh nghóa Ño löôøng Daáu kyø voïng

Bieán phuï thuoäc COE Chi phí söû duïng 
voán chuû sôû höõu = Rf + β (RM - Rf)

Bieán giaûi thích CSRD Coâng boá thoâng tin 
traùch nhieäm xaõ hoäi

Nhaän giaù trò 1 neáu DN 
coù baùo caùo TNXH; Nhaän 
giaù trò 0 neáu DN khoâng 
coù baùo caùo TNXH

(-)

Bieán kieåm soaùt Size Quy moâ DN Logarit cuûa toång taøi saûn (-)
Leverage Ñoøn baåy taøi chính Nôï/Toång taøi saûn (+)

BAÛNG 2: THOÁNG KEÂ MOÂ TAÛ CAÙC BIEÁN
Bieán Soá quan saùt Mean S.D Min Max
COE 245 0,079 0,064 -0,111 0,297

CSRD 245 0,238 0,427 0 1
Leverage 245 0,473 0,218 0,042 1,168

Size 245 27,670 1,628 24,590 32,382

BAÛNG 3: MA TRAÄN TÖÔNG QUAN
COE CSR Leverage Size

COE 1,000
CSRD -0,112 1,000
Leverage -0,025 -0,070 1,000
Size 0,253 0,001 0,028 1,000

BAÛNG 4: KEÁT QUAÛ KIEÅM ÑÒNH ÑA COÄNG TUYEÁN
Bieán VIF 1/VIF

CSRD 1,01 0,994
Leverage 1,00 0,995
Size 1,00 0,999
Mean VIF 1,00

BAÛNG 5: KEÁT QUAÛ HOÀI QUY OLS
COE Coef. S.E T P>/t/

CSRD -0,017 0,009 -1,86 0,065*
Leverage -0,011 0,018 -0,64 0,520
Size 0,010 0,002 4,11 0,000***
_cons -0,188 0,068 -2,77 0,006***

Caùc möùc yù nghóa: ***1%, **5%, *10%
Nguoàn: Toång hôïp cuûa nhoùm taùc giaû
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uoáng caàn chuù troïng trong vieäc caûi thieän vaø taêng möùc ñoä 
coâng boá thoâng tin traùch nhieäm xaõ hoäi cuûa mình nhaèm 
giuùp DN khoâng nhöõng ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu treân, maø 
coøn taêng giaù trò cuûa DN treân thò tröôøng.

Trong khi ñoù, Ñoøn baåy taøi chính taùc ñoäng ngöôïc 
chieàu ñeán Chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu cuûa DN, 
ñieàu naøy coù theå giaûi thích laø do quy moâ cuûa caùc DN 
ngaønh thöïc phaåm - ñoà uoáng ña phaàn laø nhoû, naêng 
löïc taøi chính bò haïn cheá. Vì theá, khi DN vay nôï caøng 
nhieàu, chi phí ñi vay caøng lôùn daãn tôùi heä soá nôï trung 
bình cao, ñieàu ñoù daãn tôùi ROE cuûa DN thaáp, DN coù xu 
höôùng phuï thuoäc vôùi vieäc ñi vay ñeå duy trì voán hoaït 
ñoäng seõ khieán cho DN vöôït qua ñieåm lôïi ích cuûa ñoøn 
baåy taøi chính. 

Ngoaøi ra, keát quaû nghieân cöùu coøn cho thaáy, taùc ñoäng 
thuaän chieàu cuûa Quy moâ DN vôùi Chi phí söû duïng voán 
chuû sôû höõu. Töùc laø, caùc DN ngaønh thöïc phaåm - ñoà uoáng 
caàn chuù troïng xaây döïng hình aûnh DN, môû roäng quy moâ 
hoaït ñoäng saûn xuaát, kinh doanh. Tuy nhieân, DN khoâng 
neân phuï thuoäc quaù nhieàu vaøo nguoàn voán vay ñeå ñaûm 
baûo naâng cao hieäu quaû taøi chính cuûa DN.

Trong nhoùm caùc bieán kieåm soaùt cuûa 
moâ hình, keát quaû nghieân cöùu chæ cho 
thaáy, bieán Size theå hieän aûnh höôûng thuaän 
chieàu coù yù nghóa thoáng keâ ñeán COE ôû 
möùc 1%. Ñieàu naøy coù nghóa laø, quy moâ 
DN caøng lôùn thì chi phí söû duïng voán chuû 
sôû höõu caøng taêng. 

KEÁT LUAÄN

Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, CSRD 
coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu tôùi Chi phí söû 
duïng voán chuû sôû höõu, keát luaän naøy phuø 
hôïp vôùi keát quaû cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc 
ñaây nhö Li vaø Liu (2018). Muïc tieâu cuûa 
caùc DN laø thoâng baùo cho caùc beân lieân 
quan veà caùc hoaït ñoäng coù traùch nhieäm xaõ 
hoäi khaùc nhau vôùi muïc ñích duy trì hoaït 
ñoäng kinh doanh, giaûm ruûi ro taøi chính vaø 
chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu. Ñieàu naøy 
cho thaáy, caùc DN ngaønh thöïc phaåm - ñoà 
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