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Céc nghién ciru hién nay dang tranh luan rang cong bd thong
tin trdch nhiém xa hdi cia doanh nghiép (Corporate Social
Responsibility Disclosure - CSRD) ¢6 thuc su hiru ich cho doanh
nghiép hay chi don thuan 13 cong cu tu loi cia nha quan 1y. Dé lam
rd quan diém nay, tac gia phan tich liéu CSRD c6 lam giam sy Bat
Can Xtmg Thong Tin (BCXTT) nay sinh giira hai bén iy quyén va
dai dién. Dua trén bd Tiéu chi GRI (Global Sustainability Standards
Board, 2016), tac gia dung phuong phap phan tich ndi dung dé xay
dung chi sb do ludng mirc 6 CSRD cuia cac doanh nghiép niém yét.
Mau nghién ciru gdm 75 cong ty thuoc nhom nganh cong nghiép,
niém yét trén hai S giao dich chimg khoan ¢ Viét Nam trong giai
doan 2014 - 2019. Pé tang tinh vimng, tac gia sir dung uwdc lugng md
men tong quat (GMM) va mot s6 kiém dinh lién quan. Céc phat hién
cho thay CSRD lam giam thiéu BCXTT nay sinh tir van d¢ dai dién
trong cong ty niém yét. Ham y rang viéc dau tu vao CSRD c6 thé
gilp cong ty giai quyét tinh trang BCXTT va thong qua d6 giam chi
phi dai di¢n.

ABSTRACT

Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure is either
valuable or just a self-interest tool for managers. To support this
point of view, the authors explore whether CSR disclosure can
reduce information asymmetry between principals and agents. Using
the content analysis technique and the GRI Criteria (Global
Sustainability Standards Board, 2016), the authors construct an
index system to assess listed firms’ CSR disclosure level. Between
2014 and 2019, 75 industrial enterprises were listed in Vietnam,
making up the study sample. The authors use GMM estimating
methodologies and numerous tests to ensure the stability of the
results. The findings suggest that CSR disclosure reduces
information asymmetry caused by the agency problem in Vietnam’s
listed companies. As a result, listed companies must continue to
engage in CSR disclosure in order to reduce information asymmetry
and, as a result, lower agency costs.
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1. Giéi thidu

Xu huéng nghién ctu hién nay cho thiy tranh luan chua thdng nhét rang liéu CSRD thuc
su hitu ich hay chi 1a cong cu tu loi cia nha quan Iy (Hao, Qi, & Wang, 2018). Theo ly thuyét can
bang quan ly, nha quan 1y c6 dong co che day hoic 1am mo di mét sé thong tin bat loi cho ho trén
B4o Céo Phét Trién Bén Viing (BCPTBV) di muc dich ciia béo co nay 1a dé cong b thong tin.
Hon nita, loai b4o céo nay duoc trinh bay chung chung dai khai, khong phai dé ting tinh minh
bach thong tin ma cha yéu 1a nham muc dich d6i pho. Cac bao cdo nhu vay c6 noi dung gidng
nhau qua cac nim, thudng gap & cac cong ty cé dic diém nhu hidu suat thap, ban quan ly tham gia
diéu chinh loi nhuan hoic tham nhiing (Krishnamurti, Shams, & Velayutham, 2018; Petrovits,
2006; Prior, Surroca, & Trib6, 2008). O cac cong ty nhu vdy, nha quan 1y c6 dong co, chang han
nhu dong co vé dii ngd, lwong thudng hoic sy gia ting danh tiéng dé tiét 16 thong tin bat dbi xting
(Barnea & Rubin, 2010). Nguoc lai, theo Iy thuyét tac dong xa hai, loi ich cua co dong 1a myc tiéu
huéng dén cua viéc xuat ban BCPTBV. CSRD thong qua bao cdo nhu vdy dugc cho 1a thic day
su minh bach théng tin, nang cao tinh tu nguyén va su chua dong (Cheng, loannou, & Serafeim,
2014; Clarkson, Li, Richardson, & Vasvari, 2008; Gelb & Strawser, 2001). Nhitng yéu té nay
thudng thiy o céc cong ty co dic trung it tranh thué, giao dich noi gian, va quan tri loi nhuan (Kim,
Park, & Wier, 2012; Lanis & Richardson, 2012; Lu & Chueh, 2015). Ngoai ra, & cdc doanh nghiép
nhu vay, ban quan 1y thudng dat tiéu chuan cao hon vé dao duc va quy tac tng xu, hoic ban quan
ly trao ddi théng tin vé noi bo cua doanh nghiép nhiéu hon véi bén ngoai (Cui, Jo, & Na, 2018;
Kim, Li, & Li, 2014). Nhu vay, néu CSRD hudng dén cac ¢ dong thi né thuc sy hitu ich cho
doanh nghiép. Nguoc lai, néu CSRD huéng dén nha quan ly thi nd co thé tro thanh cong cu tu 1oi
nham gia tang t6i da lgi ich ctia ban than nha quan ly.

Pé 1am rd quan diém tranh luan trén, tac gia phan tich tac dong cuia CSRD dén BCXTT
nay sinh giira bén ty quyén va bén dai dién trong cac doanh nghiép niém yét thuoc nganh cong
nghiép. Viéc lva chon cac cong ty thuoc nganh cdng nghiép dua trén mét sé tai lidu trude d6 cho
thiy dic thi cua nganh nay twong ddi nhay cam hon véi cac van dé lién quan dén linh vuc moi
truong va tac dong x& hoi (Jo & Na, 2012; Wu & Hu, 2019). Nghién ctru cua tac gia khong chi
quan trong bai né giai thich ¥ nghia vé mat kinh té cua viéc CSRD ma con vi tinh cip thiét phai
nghién ciru vé BCPTBV cua doanh nghiép. Nghién ciru cua tac gia 4p dung cho thi truong Viét
Nam, vira bd sung vira dai dién cho céc quéc gia dang phat trién khac, ciing c6 thé so sanh véi cac
nén kinh té phat trién khac.

2. Co so 1y thuyét va gia thuyét nghién ciru

Ly thuyét céc bén lién quan giai thich ring CSRD 1a phuong tién giai quyét xung dot giira
ban quan ly va ¢ dong ciing nhu céc bén lién quan khéac caa cong ty. Ly thuyét nay cho ring trach
nhiém caa ban quan ly khéng chi 1a phuc vu c6 dong ma tat ca cac bén lién quan caa doanh nghiép
(Freeman, 2010). Tuan thu CSRD nhiam dép @ng su mong doi cua tat ca cac bén lién quan khéc
nhau duoc xem la giai phap dé xay dung danh tiéng cho céng ty mot céch tich cuc (Surroca, Tribo,
& Waddock, 2010). Vi danh tiéng vuot troi, cong ty co thé dat chat lwong loi nhuan cao hon,
twrong g v6i BCXTT thap hon (Cao, Myers, & Omer, 2012; Peterson, Schmardebeck, & Wilks,
2015). Nghién ctru trudce ciing chi ra rang CSRD tét thiic ddy b&o céo tu nguyén va bao cao tai
chinh chit luwong cao (Dhaliwal, Li, Tsang, & Yang, 2011; Kim & ctg., 2012). Nguoc lai, cac cong
ty thé hién trach nhiém cao véi cong dong ciing c6 xu hudng tiét 16 nhiéu thong tin hon vi ho mudn
thiét 1ap danh tiéng tot khdng chi riéng d6i véi cd dong ma ca cac nha dau tu va cac bén lién quan
khéc (Cho, Lee, & Pfeiffer, 2013; Dhaliwal & ctg., 2011). Ngoai ra, danh tiéng tét duoc xay dung
thong qua CSRD ¢6 thé gilp cac cong ty cai thién hiéu suit bang cach thu hat va gii chan nhan
vién chit luong cao, ting 10ng trung thanh ctia khach hang, dam phéan cac diéu khoan tét véi céc
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nha cung cap vén, ... va thu hat duoc su chi ¥ dang ké tir cc nha phan tich (Hong & Kacperczyk,
2009; Raithel & Schwalger 2015). Do d6, mirc d6 CSRD t6t hon giri tin hiéu vé hiéu qua hoat
d6ng manh mé& hon vé 1au dai va han ché cac giam ddc diéu hanh tham gia vao giao dich noi gian
(El Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011; Lys, Naughton, & Wang, 2015; Wang, Huang,
Gao, Ansett, & Xu, 2015). Hon nita, khi c6 thong tin, cac nha dau tu ¢6 trach nhiém cé thé dau tu
vao cac cong ty c6 CSRD cao va bo qua cac cong ty c6 CSRD thap. Vi vay, cac cong ty duge danh
gia 1a “cd trach nhiém véi xa hoi” c6 ludng thong tin 16n hon, va do d6 ¢ kha ning giam thiéu
BCXTT tét hon so véi cac cong ty duoc danh gia 1a “khong cd trach nhiém véi xa hoi.

Ly thuyét dai dién dya trén lap luan vé dau tu qua muc, cho rang CSRD la lang phi cac
ngudn lyc co gié tri vai chi phi cia ¢b dong va viéc nay khién méi truong thong tin khong rd rang
(Jensen & Meckling, 1976). Céc nghién ctu dua trén quan diém nay nhan manh khia canh chi phi
ciia CSRD. Ching han quan diém chi trich ring CSRD Ia su phan bé tai san cua cd dong dé theo
duodi loi ich riéng cua ban quan 1y. Hay quan diém coi CSRD la tdc nhan lam nay sinh xung dot
gitta mot bén 1a ban quan Iy va bén con lai la cac co dong (Barnea & Rubin, 2010). Quan diém nay
cho thay rang ban quan ly sin sang tham gia vao céc hoat dong thé hién trach nhiém véi xa hoi
ngay ca khi chi phi caa CSRD cao hon lgi ich cho ¢6 dong. Béi vi ban quan Iy c6 thé thu dugc cac
loi ich riéng, chang han nhu giai thuong hay sy vinh danh caa cong ching do viéc thuc day cac
hoat dong thé hién trach nhiém cuaa doanh nghiép ddi véi cong dong. O mot khia canh khac, dau
tu qua mic vao CSRD c6 thé 13 tiéu cuc, dan dén méi trudng thdng tin khdng rd rang hon. Dé
chang minh 14p luan nay, méi quan hé nhan qua duoc xem xét: liéu CSRD c6 thu hit cac nha phan
tich va cong ty mdi giéi chat lwong tét hon, xét vé mat kinh nghiém va nguén luc cua ho, hay thay
vao d6, cac nha phan tich c6 kinh nghiém va bén moi gidi uy tin c6 xu hudng gay ap luc xa hoi
Ién cac cong ty ma ho dang phan tich dé tién hanh nhiéu hoat dong CSR hon (Jo & Harjoto, 2012).
Két qua cho thady CSRD khéng thu hut duoc cac nha phan tich c6 kinh nghiém va bén madi gii uy
tin. Didu ndy ngu y raing CSRD la hoat dong tén kém va gay lang phi nguon luc khan hiém, va do
d6 thi truong phat cac cong ty dau tu qua muc vao cac hoat dong CSRD, it nhat mot phan do su
khong rd rang vé thong tin. Sy tring phat d6i voi dong co dau tu qua muc dugc xem 14 1o giai
thich cho lién két ddng bién gitta CSRD va BCXTT trong tinh hudng nay (Cui, Jo, & Na, 2012).

Phan Ién cac tai liéu hién c6 ing ho quan diém cua ly thuyét cac bén lién quan vi cac cong
ty ¢6 mirc d6 CSRD cao duoc huang nhiéu loi ich dang ké. Pau tién, do 1a sy nang cao hiéu suit,
gia ting loi nhuan, danh tiéng, va lgi thé canh tranh. Thi hai, cac cong ty c6 thé xay dyng thuong
hiéu caa minh théng qua céc kénh truyén théng dai chung dé thiic day cac hoat dong trach nhiém
x4 hoi cua ho téi cong dong va cac bén lién quan. Cudi cuing, CSRD c¢6 thé la cau canh gitp giai
quyét rai ro, khing hoang cho doanh nghiép béi vi cong ching dé cam thong hon ddi véi céc
doanh nghiép “c6 trach nhiém dbi vaéi x& hoi”. Tinh hitu ich cia CSRD khéng chi dirng lai & ba
luan diém trén. Nhung vé co ban, ba lgi ich ndy mang tinh cét 16i. Khi CSRD lién quan dén viéc
dinh gia vén cha s hitu, tinh minh bach quan trong khéng kém cac con sé trong bao céo tai chinh
truyén théng. Do d6, tinh minh bach cua CSRD ciing s& lam giam sy BCXTT (Cho & ctg., 2013;
Cui & ctg., 2012). Pha hop véi luan diém nay, tac gia mong doi CSRD lam giam thiéu BCXTT
véi gia thuyét tuong tng sau:

H1: CSRD lam giam thiéu BCXTT
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Nguén di liéu

Téc gia da chon mot mau dix lidu vé cac cong ty thugc nganh cong nghiép niém yét trén
TTCK Viét Nam tir nam 2014 dén nam 2019. Cac cong ty thuoc nganh cong nghiép duoc dua vao
mau Vi ho nhay cam hon véi cac van dé moi truong, va xa hoi so véi cac nganh khac (Jo & Na,
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2012; Wu & Hu, 2019). Do mirc 6 CSRD cuia cac doanh nghiép hién dang niém yét tai Viét Nam
van con rat thap, chi cac doanh nghiép mang tinh chit dai dién cho nganh méi dwoc chon. Pay 1a
cac doanh nghiép dau nganh dya theo theo quy mé vé tong tai san, sao cho dam bao rang cac doanh
nghiép nay chiém ty trong tir 90% quy md toan nganh tro 1én. Mau sau ciing gdm 75 cdng ty nganh
céng nghiép niém yét trén HSX va HNX, twong tng véi 450 quan sét.

Cac cong ty trong mau duoc phan nganh theo tiéu chuan cua co s dix liéu Thomson Reuters
Eikon (Refinitiv, n.d.). Dir liéu vé CSRD duoc thu thap thi cong tir BCPTBV doc lap caa doanh
nghiép. Néu doanh nghiép khong phat hanh bao cao doc lap, bao cao thuong nién sé duoc su dung
thay thé. Cac bao cdo nay duoc cong ty co phan Tai Viét cung cap théng qua cong dir liéu
https://vietstock.vn/. Dit liéu vé gi& ching khoan va mot s dir liéu khac duoc thu thap tir co s di
liéu Thomson Reuters Eikon (Refinitiv, n.d.).

3.2. Do lwong céc bién

Bang 1
Do luong bién nghién ctu
Tén bién Ki hiéu Dién giai Nguén
, Chi s6 thé hign mire do CSRD cualyo e o o
Cong bo thdng doanh nghiép, dugc xay dung dua Rodriauez- Ariza, Garcia-
tin trach nhiém trén bo tiéu chi GRI (Global| ., guez- ’
XL CSRD L Sanchez, va Cuadrado-
xa hoi cua doanh Sustainability Standards Board, Ballesteros (2018); Yessica
nghiép 2016) theo phuong phap phan tich Ganis. va Erwin (2’017) '
noi dung ’
BAt cAn Xan Trung binh chénh 1éch gitra gid chao | Cho va cong su (2013);
théng tin g SPREAD |ban va gia chao mua trén gia dong|Naqvi, Shahzad, Rehman,
g cua Qureshi, va Laique (2021)
Quy mé cbng ty SIZE | Logarit tu nhién cua tong tai san
Pon bay tai chinh| LEV | Tdng no phai tra/tong tai san
Tidm nine tGn ) Cho va cong su (2013); Cui
. e | GROW |Téc d¢ ting truong doanh thu va cong su (2018); Nagvi
g — . va cong su (2021); Nguyen,
P Logarit so tuoi niém yet cua doanh|Agbola, va Choi (2019);
Tuot niem yet AGE nghiép Yoon va Lee (2019)
Ty suét cé tirc DIVY Co tic moi_cod phan/gia tri thi

truong cua mdi ¢o phan

Nguon: Tong hop cua tac gia

3.3. M0 hinh nghién ciru

Dé 1am rd anh huong cia CSRD 18n BCXTT (gia thuyét H1), tAc gia dya trén mot s6 nghién
ctru trude (Cho & ctg., 2013; Naqvi & ctg., 2021) va dé xuit mé hinh:

|Ait = 8o + 5,CSRDit + 8,SIZEit +85LEVit +5,GROWi; + 55 AGEit + 5,DIVYi + it

Trong do:

(1)

- 1A 1a bién phu thudc, bdt can xing thong tin, duoc do ludng thong qua proxy 1a SPREAD
theo cac tai liéu truac (Cho & ctg., 2013; Naqvi & ctg., 2021).

- CSRD la bién giai thich, cdng bé théng tin trach nhiém xa hgi ciia doanh nghiép, duoc
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do luong bang chi sé phan &nh mic d6 CSRD, duoc xay dung dwa trén bo tiéu chi GRI (Global
Sustainability Standards Board, 2016) va phuong phap phan tich ndi dung. Pay la thudc do dugc
nhiéu nghién ctu st dung trong bdi canh khong co san cac bo chi sé (Martinez-Ferrero & ctg.,
2018; Yessica & ctg., 2017).

- Céc bién Kiém sodt lién quan dgc thu doanh nghiép gém SIZE, LEV, GROW, AGE,
DIVY, duoc dwa vao mé hinh ké thira nghién ctu truée (Cho & ctg., 2013; Cui & ctg., 2018;
Nagvi & ctg., 2021; Nguyen & ctg., 2019; Yoon & Lee, 2019).

- 8, ..., 8¢: hé sb hdi quy; e: sai s6 ngau nhién.
3.4. Phwong phap nghién ciru

Thong thudng, phuong phép binh phuong nho nhét (Ordinary Least Square - OLS) c6 the
duoc sir dung dé wéc lwgng hoi quy. Néu c6 tu twong quan, hoidc c6 phuong sai thay ddi, hoic ca
hai, ding mé hinh anh huéng ngau nhién (Random Effects Model), hoac mé hinh anh huong ¢6
dinh (Fixed Effects Model) dem lai két qua hdi quy dang tin cy hon. Tuy nhién, van dé noi sinh
tiém an duogc kha nhiéu tac gia nhic dén khi 1am rd anh huéng cua CSRD 1én BCXTT do thiéu
bién, st dung dit liéu bang dong, bién ndi sinh c6 twong quan véi phan du, va quan hé nhan qua
ddng thoi (Cui & ctg., 2018; Nguyen & ctg., 2019). Do d6, wdc lwong md men téng quét
(Generalized Method of Moments - GMM) duoc uu tién nham khic phuc duoc noi sinh tiém tang.
GMM ciing duoc str dung pho bién khi nghién ctu vé lién két gitta CSRD va BCXTT dé khac
phuc van dé noi sinh (Cui & ctg., 2018; Nguyen & ctg., 2019). Ngoai ra, khi xay ra ty twong quan,
hodc phuong sai thay d6i, hoic ca hai khuyét tat trén, GMM ciing dam bao két qua dat tinh viing
(Roodman, 2009).

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mo td

Bang 2
Théng ké mo ta
Tén bién | Quan sat | Gia tri trung binh | Pé léch chuan | Gia tri thap nhat | Gia tri cao nhat
CSRD 450 0.229 0.122 0.000 0.606
SPREAD 429 0.032 0.095 -0.395 0.797
SIZE 444 28.014 1.242 24.710 31.072
LEV 437 0.209 0.171 0.000 0.672
GROW 435 0.238 0.907 -0.851 9.203
AGE 444 2.825 0.468 1.099 3.761
DIVY 444 0.047 0.061 0.000 0.570

Ngudn: Tinh toan cua tac gia

Bang 2, mirc 6 CSRD theo tiéu chuan GRI (Global Sustainability Standards Board, 2016)
cua cac doanh nghiép niém yét thuoc nganh céng nghiép tai Viét Nam van con thap hon tuong dbi
S0 véi cac nudc khéc. Gid tri trung binh cua bién CSRD 13 0.229, va d6 Iéch chuan caa bién nay
1a 0.122, thip hon so véi CSRD trong céc tai liéu khac (Kim & ctg., 2014; Martinez-Ferrero &
ctg., 2018; Wu & Hu, 2019). Thudc do vé BCXTT cho thiy tinh trang khdng can bang vé théng
tin tai trong mau dit liéu, phd hop vai dién bién tai thi truong Viét Nam. Cu thé, gia tri trung binh
bién SPREAD 12 0.032 va d6 léch chuan 1a 0.095. Con sb nay xap xi véi gia tri trung binh va do
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léch chuan duoc trinh bay trude d6 ¢ cac qudc gia khac (Cui & ctg., 2018; Naqvi & ctg., 2021).
Trung binh cua bién SIZE 14 28.014, thé hién g|a trj tong tai san binh quan tuong duong trén 1,400
ty déng. LEV, duoc the hién boi ty I giira tong no va tong tai san, co trung binh 1a 0.209, twong
{rng véi tong tai san gap 05 lan tong ng. GROW c6 trung binh va d6 léch chuan lan luot 13 0.238
va 0.907, cho thay ty Ié tang truong doanh thu kha tét, & mirc binh quan 23.8%. Trung binh cua
AGE 14 2.825, cho biét tu6i niém yét binh quan cua céc doanh nghiép tir 16 dén 17 tudi. Sé tudi
nay pht hop véi méc thoi gian tir khi thi trudng ching khoén Viét Nam di vao hoat dong cho dén
nay. Trung binh caa DIV 1a 0.047, tic laty suat c6 tac binh quan cua doanh nghiép xap xi 5%.
Nhin chung, cac sb liéu & Bang 2 phu hop voi tinh chat va dic trung cua cac doanh nghiép thudc
nganh céng nghiép ¢ Viét Nam.

4.2. Phan tich twong quan

Bang 3

Ma tran tuong quan

Tén bién CSR SPREAD |SIZE LEV GROW |AGE DIVY
CSR 1

SPREAD -0.1005* |1

SIZE 0.2019* |-0.1157* |1

LEV -0.0537 |0.0678 0.4001* |1

GROW -0.0923 |-0.0830 |-0.0148 |-0.0594 |1

AGE 0.1586* |0.0434 0.2828* 10.2868* |-0.1926* |1

DIVY 0.0995* |-0.0981* |-0.0725 |0.0193 |-0.1033* [0.1128* |1
*p<0.05

Ngudn: Tinh toan cua tac gia

~ Bang 3, khong c6 h¢ s6 nao 16n hon 0.9 hodc bé hon -0.9, tic 1a khdng xay ra da cong
tuyén nghiém trong (Tabachnick, Fidell, & Ullman, 2007).

4.3. Két qua héi quy

Bang 4

Két qua hdi quy theo GMM

Bién nghién ciru M® hinh (1)
SPREAD

L.SPREAD 0.658%+*
[146.83]

CSRD -0.041%**
[10.80]

SIZE -0.004%*
[-14.62]

LEV 0.013%**
[4.74]
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Bién nghién ciu Mb hinh (1)
SPREAD

GROW -0.009%**
[-24.99]

AGE 0.004***
[5.40]

DIVY -0.097***
[-9.70]

_CONS 0.133***
[16.77]

INDUSTRY Cé

SO QUAN SAT 345

SO BIEN CONG CU 74

AR2 TEST 0.894

HANSEN TEST 0.421

Ghi chi: *, **, *** |an luot twong tng Vi muc y nghia 10%, 5%, 1%
Nguon: Tinh toan cua tac gia

Bang 4, hé s6 cia CSRD ¢6 y nghia thong ké & mic ¥ nghia 1% vai dau am (B = - 0.041;
p < 1%). Biéu nay xac nhan gia thuyét nghién cau: cong bé théng tin CSR lam giam thiéu bat
BCXTT. Nhu vdy, CSRD phuc vu loi ich cua cac ¢ dong, va cac bén lién quan khac cua doanh
nghiép, va qua d6 giam thiéu BCXTT trong doanh nghiép. Viéc tich cuc CSRD théng qua cac béo
c4o phat trién bén virng hitu ich cho doanh nghiép hon 1 tén kém chi phi. Hon nita, hiéu tng lan
toa tir truyén théng cho thady CSRD ¢6 thé dugc van dung dé 1am thwong hiéu, va tao hinh anh tich
cuc trudc cdng chung. Quan trong hon, sy cam théng caa cdng ching danh cho cac doanh nghiép
“cé trach nhiém vé&i x& hoi” c¢6 thé 1a cru canh cho doanh nghiép khoi céc rac réi khi xay ra su cd
rai ro vé danh tiéng. Cac loi ich vira ké ra chua phai 13 tit ca nhung c6 thé dugc xem la cé4c lgi ich
trong tdm cua CSRD.

Tat ca céc bién giai thich khac déu co ¥ nghia thong ké, cho thiy anh huéng caa cac bién
nay dén bién phu thuoc, twong tu két qua duoc chi ra trong cac tai liéu truéc (Cho & ctg., 2013;
Naqvi & ctg., 2021; Nguyen & ctg., 2019; Yoon & Lee, 2019). Chang han, cac bién SIZE, GROW
va DIVY c6 hé s tuong quan am va déu c6 ¥ nghia thong ké (B = - 0.004; p < 1%; p = - 0.009; p
< 1%:; p =-0.097; p < 1%). Piéu nay cho thdy ring BCXTT thap hon ¢ c4c doanh nghiép c6 dic
trung nhu quy mo Ién, ting trudng tdt va ty suat cd tic cao. Quy mé cang lon thi sy chl y cua cac
cb dong, cong dong dau tu, nha phan tich thi truong, va phuong tién truyén thong vao cong ty ciing
cang 16n. Do d6, quy mé 16n ciing dong nghia véi viéc duoc ky vong mirc do BCXTT thap hon so
vé6i quy md nho. Hon nira, quy mé 16n tic & ¢6 nang lyc 16n hon quy moé nhé ¢ nhiéu khia canh,
chang han nhu phan bé, duy tri, chia sé ngudn tai chinh cho céc sang kién va thuc hanh vé trach
nhiém véi xa hoi nham tao ra nhiéu loi ich giam BCXTT hon. Tiém ning ting truéng doanh thu
t6t phat di tin hiéu rang hiéu qua hoat dong kha quan, tiém ning tao ra lgi nhuan cao hon. Do do,
tiém ning ting truong c6 thé 1a tin hiéu nham giam thiéu BCXTT trong doanh nghiép. Theo ly
thuyét dai dién, ty suat cd tic tac dong nghich bién 1én BCXTTvi chi tra ¢6 tic nham dam bao loi
ich ciia ¢b dong, giam thiéu chi phi dai dién phat sinh do xung dot loi ich vén c6 gitra nha quan ly
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va cb dong (Jensen & Meckling, 1976). Ly thuyét tin hiéu ciing cho ring ty suat ¢ tac cang cao
twong g véi mirc 46 BCXTT cang thp bai vi ¢b tirc vira 1a mét loai tin hiéu vé qua khir vira 1a
tin hiéu vé trién vong tuong lai duoc cong ty giri dén cho nha dau tu (Spence, 1978). C4c bién
kiém soét con lai c6 hé s6 mang diu duong va ciing déu ¢ ¥ nghia théng ké, gém bién LEV va
AGE (B =0.013; p < 1%; B = 0.004; p < 1%). Thong thuong, cac doanh nghiép c6 mic ng cao
duoc ky vong mac d6 BCXTT thap do vai trd gidm sét caa cac chi no c6 chuyén mén cao nhu
céc t6 chue tai chinh, va cac ngan hang. Tuy nhién, xét & mot phuong dién khéc, ty 1é no cao ¢6
thé truyén tai mot tin hiéu dang lo ngai hon. Vi khdng c6 kha ning thuc hién, hoic dap ung nghia
vu tai chinh ciing dng nghia véi sy khong chéc chan trong tuong lai, diéu nay lam gia ting su
BCXTT trong cong ty, dic biét 1a cac cong ty cd ty 1é no cao. Hon nita, don bay tai chinh ¢ muc
cao s& 1am tang chi phi dai dién, giam gia tri cong ty va do d6 lam tiang sy BCXTT. Tudi niém yét
cang 1au duoc ky vong tuong ung voi mae do BCXTT cang thap nhd vao kinh nghiém dugc tich
lity qua nhiéu nam. Tuy nhién, két qua Bang 4 chi ra mic chénh léch binh quan giira gia chao ban
va gia chao mua ting 1én theo do tudi niém yét cua cong ty, ham y rang viéc tim kiém thong tin bi
mat, hoac riéng tu cia cac cong ty niém yét 1au nim dem lai nhiéu co hoi dau tu hon.

Viéc xem xét dén van dé noi sinh tiém an khi nghién ciru anh huong cia CSRD dén BCXTT
1a can thiét (Cui & ctg., 2018; Nguyen & ctg., 2019). Vi ly do nay, van d& noi sinh dugc xu ly bang
udc luong GMM. Két qua & Bang 4 véi ude luong GMM dam bao tinh viing vi cac kiém dinh lién
quan dat yéu cau. Do tré ciia bién phu thudc cd hé s6 mang gié tri duong va cé ¥ nghia (B = 0.676, p
< 1%), P-value trong kiém dinh Hansen va AR (2) déu 16n hon 10% (Roodman, 2009).

5. Két luan va kién nghi
5.1. Két lugn

Tai Viét Nam, viéc xac dinh xem CSRD hiru ich hay gy ton hai loi ich cua c6 dong 1a diéu
rat dang quan tam. Bai vi, néu nha quan ly c6 chu dich hudng dén loi ich tu loi ciia ban than truéc,
ho ¢6 thé sir dung CSRD nhu mét cong cu dé tu loi, che gidu thdng tin tiéu cuc, dan dén rai ro va
t6n that cho cong ty nhiéu hon. Nguoc lai, CSRD nham muc dich huéng dén céc c6 dong, cong
ddng dau tu, va cac bén lién quan khac caa cong ty, nd sé rat hitu ich cho cong ty. Dé 1am rd quan
diém tranh luan trén, tac gia lam rd tac dong cua CSRD 1én BCXTT nay sinh giita hai bén uy
quyén va dai dién trong cong ty thuoc nganh cong nghiép dang niém yét trén TTCK Viét Nam.

Téc gia lra chon 75 cdng ty nganh cong nghiép niém yét trén thi truong chizng khoan Viét
Nam trong giai doan tir nim 2014 dén nam 2019 va tién hanh thyc nghiém. Két qua xac nhan tac
dong nghich bién caa CSRD dén BCXTT cua doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Tac dong
nghich bién nay ung ho Ly thuyét cac bén lién quan tai thi truong chimg khoan mai ndi. Nghia 13,
CSRD hudng dén lgi ich cua cac co dong, cong ddng nha dau tu, va céc bén lién quan cua céng
ty, lam giam thiéu tinh trang BCXTT va do d6 han ché phat sinh chi phi dai dién. Két qua nghién
clru nay cling xac nhan rang mang thdng tin phi tai chinh trong BCPTBYV cua doanh nghiép niém
yét c6 vai trd quan trong khdng kém canh so véi mang thong tin tai chinh trong bao céo tai chinh.
Véi bdi canh cua nghién ciu ndy, thi treong Viét Nam, cac phat hién cia tac gia vira bd sung vira
dai dién cho nén kinh té méi ndi, cé thé dugc so sanh va ban luan véi cac tai liéu khac tai cac thi
truong phat trién.

5.2. Kién nghj

Phét hién tir nghién ciru nay cho thiy CSRD c6 thé 1a mot céch tiép can cing ¢ lgi, mot
chién lugc clng thang cho tat ca cac bén, bao gébm ca cdng ty niém yét va tat ca cac bén lién quan
cta cong ty. Vi CSRD nham huéng dén loi ich ciia c6 dong, cong dong nha dau tu, va cac bén lién
quan. Théng qua cac BCPTBYV, ¢ong ty c6 thé giai quyét duoc tinh trang BCXTT giita hai bén
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gom co déng va ban quan ly, va do d6 han ché dang ké cac chi phi dai dién phat sinh. Ham y
khuyén khich cac cdng ty niém yét, dac biét l1a cac cong ty nganh cdng nghiép, tiép tuc dau tu vao
cac hoat dong tao lap gia tri chia sé vadi cong dong va cong bo cac thong tin nay dén céng chdng.

Cong d6ng nha dau tu c6 thé nhin vao cac thdng tin mang tai chinh va thng tin mang phi
tai chinh trén BCPTBV cua doanh nghiép dé lya chon co phiéu dau tu, hodc dua ra quyét dinh
nam giir lau dai hon thay vi chi dau tu ngan han vao co phiéu cua cong ty. Tom lai, ham y quan
trong la sy can thiét phai trién khai CSRD tai cac thi truong dang phat trién trong d6 c6 Viét Nam.
Céc co quan quan ly tai Viét Nam can xay dung khung chinh thizc vé phép ly cho thuc hanh lién
quan dén trach nhiém x& hoi va CSRD nham dam bao thuc hién quyén loi cua tat ca cac bén, gdbm
cb dong, cong ddng nha dau tu, doanh nghiép va tat ca cac bén lién quan khac cua doanh nghiép.

Mic du dong gop dang ké vao tai lidu hién co vé CSRD cuia doanh nghiép, nghién ciu van
c6 han ché. Vi tac gia chi lya chon céc cong ty dang niém yét thudc nganh cong nghiép, nén két
qua c6 thé khdng mang tinh chat bao quat tit ca cac linh vuc kinh doanh. Nghién ctu sap téi co
thé chon tat ca cac nganh, hoic chon mot s nganh dac thu khac dé ¢ duoc céi nhin toan dién hon
vé thuc trang CSRD tai Viét Nam.
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