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TOM TAT

Trong bdi canh hoi nhap va toan cau hoa, viéc cong bé thong tin phat trién bén viing ngay cang trg nén quan trong déi véi doanh nghiép va cd dnh hutng
dén chi phi st dung von ctia doanh nghiép, dac biét la chi phi st dung von chti s6 hitu. Nghién cu nay tap trung phan tich téc dong clia cong bd thong tin phat
trién bén viing tGi chi phi st dung von chdi s6 hitu ctia céc doanh nghiép cdng nghiép nang lugng trén thi trudng chiing khoan Viét Nam. Nhém téc gia da ap
dung phuong phap dinh lugng va phan tich hdi quy bdi véi 290 quan sat lién tuc trong 5 nam, tirndm 2019 dén nam 2023, bao gom dif liéu clia 58 doanh nghiép
trén San giao dich chiing khodn Thanh phd Ho Chi Minh (HOSE), San giao dich chiing khoan Ha Noi (HNX) va San giao dich UPCOM. Két qua nghién cGu chira
cong bd thdng tin phat trién bén viing c6 tac dong thuan chiéu t6i chi phi sir dung vén chi s6 hitu. Nhu vay, viéc gia tang minh bach thong tin phat trién bén
vitng thuGng ton nhiéu chi phi trong ngdn han. Tirkét qua do, nhém tac gia dua ra nhitng khuyén nghi ddi véi co quan quan Iy nha nudc, doanh nghiép va nha
dau tu nhdm nang cao hiéu qua cong bd thong tin phat trién bén viing.

Tir khéa: Cong bd thong tin phdt trién bén viing, chi phi st dung vén chii sé hitu, doanh nghiép cong nghiép nang luong.

ABSTRACT

Amid increasing globalization and economic integration, the disclosure of sustainable development information has emerged as a critical factor influencing
corporate financial decisions - particularly the cost of equity capital. This study investigates the effect of sustainability disclosure on the cost of equity among
energy sector enterprises on the Vietnamese stock market. Employing a quantitative research design, the authors conduct a multiple regression analysis using
a balanced panel dataset comprising 290 observations from 58 companies over the period 2019 - 2023. These firms are listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange
(HOSE), the Hanoi Stock Exchange (HNX), and the UPCOM market. The empirical results reveal a statistically significant positive relationship between the level
of sustainability disclosure and the cost of equity capital. This finding implies that greater transparency in sustainability reporting may lead to an increase in
capital costs in the short term due to higher compliance and reporting expenditures. Drawing on these findings, the study proposes policy recommendations for
regulators, corporate managers, and investors to enhance the effectiveness of sustainable development disclosure.

Keywords: Sustainable development, information disclosure, cost of equity capital, energy industry enterprises.
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1. GIGI THIEU

Viéc cong bd théng tin phat trién bén viing ngay cang
tré nén quan trong doi véi cac doanh nghiép, dac biét la
cac doanh nghiép nang lugng khi toan cau dang hudng
t6i muc tiéu phat trién bén viing. Khéng chi la yéu cau tu
xu thé toan cau ma con la ap luc ti cac bén lién quan nhu
co quan quan ly, nha dau tu, khach hang, cong déng
trong viéc thuic ddy minh bach, trach nhiém va su déi mai
vi mét tuong lai bén viing. Tai Viét Nam, cac doanh
nghiép nang lugng trén thi trudng ching khoan dang
phai d6i mat vai nhiing yéu cau vé minh bach hoa théng
tin khi chién lugc téng thé vé phat trién thi trudng ching
khodn Viét Nam dén nam 2030 la nang hang ti thi truang
can bién Ién mai ndi. DU da c6 cac quy dinh nhuThéng tu
50 96/2020/TT-BTC nhung van ton tai khoang tréng trong
viéc ap dung va danh gia hiéu qua céng bé thong tin phat
trién bén vimng. Viéc cong b théng tin phat trién bén
viing (PTBV) khong chi dap ting ky vong clia cac bén lién
quan ma con anh hudng truc ti€p dén chi phi sttdung vén
cht s& hitu (VCSH) cia doanh nghiép. Nghién ctru quéc
té chi ra rang ton tai méi quan hé gitra viéc minh bach
thong tin va chi phi von chi s& hitu [1, 2]. Tai Viét Nam
cling da c6 mét s6 nghién clu vé tac déng clia cong bo
thong tin phat trién bén viing dén chi phi st dung von
cht s& hitu [3, 4]. Nghién clu nay sé danh gia thuc trang
céng bo thong tin PTBV cla cac doanh nghiép nganh
nang lugng déng thai phan tich tac déng clia viéc cong
b6 thong tin phét trién bén viing dén chi phi sirdung vén
cht s& hiru ctia doanh nghiép, tir d6 dé xuat giai phap
giup doanh nghiép téi uu hoa chién lugc tai chinh va ho
trg co quan quan ly hoan thién khung phap ly.
2. TONG QUAN NGHIEN CUU VA CO SG LY THUYET
2.1. Téng quan nghién ctu

Chu dé vé cong bé thong tin phat trién bén viing cla
cac doanh nghiép dang dan nhan dugc sy quan tam tu
cac nha nghién ctu khong chi & Viét Nam ma con trén
toan thé gidi. Theo Uy ban Moi trudng va Phat trién Thé
gid¢i (WCED) cla Lién Hgp Qudc (1987): “Phét trién bén
viing la su phat trién dap (ng cac nhu cau cla hién tai ma
khéng lam t6n thuong dén khd nang cla cac thé hé
tuong lai dap ing cac nhu cau ctia ho” [5]. Céng bé thong
tin phat trién bén vimng la qua trinh doanh nghiép cung
cap mét cach minh bach va cé hé théng cac théng tin lién
quan dén hoat dong va tac déng ciia minh trén ba khia
canh chinh: moi trudng, xa héi va quan tri (ESG).

Nghién clru vé cong bé thong tin PTBV da dugc thuc
hién ti sém vai nhimng nén tang quan trong. Wiseman la
mot trong nhiing ngudi tién phong véi nghién ciu vé
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muc d6 va chat lugng céng boé théng tin méi truong
trong bao cdo thuong nién ctia 26 doanh nghiép thudc
cac nganh nhay cdm véi méi trudng nhu hoda chat, dau khi
va nang lugng. Tac gia da xay dung chi sé cong bé thong
tin moi trudng (EDI) dya trén 18 tiéu chi va phat hién hau
hét thong tin cong bé mang tinh mé ta, thiéu su chi tiét
va dinh lugng. Béng thai, cac cong ty chiu sy giam sat
chat ché tir cong ching cé xu hudng céng bé nhiéu
thong tin han [6].

Tiép n6i huéng nghién clu nay, Muttanachai da phan
tich muc dé bao cao PTBV clia 100 doanh nghiép niém
yét trén S& Giao dich Chiing khoan Thai Lan tir nam 2005
dén 2012. Nghién ctru chi ra mic d6é céng bo théng tin
PTBV c6 xu hudng gia tang, trong dé noi dung kinh té
dugc cong bo nhiéu nhat, tiép theo la xa hoi va méi
trudng. Két qua ciing cho thay cac cong ty I6n va cong ty
nha nudc c6 muc d6 bdo cdo cao hon do yéu cau phép ly
va ap luc tu cac bén lién quan [7].

Tai Viét Nam, nghién ctru ctia Lé Anh Tuan tap trung
vao hé théng Tap doan Xang dau Viét Nam, cho thdy muic
dé cong bo thong tin PTBV con han ché, chia yéu tap
trung vao hoat dong xa héi va quan tri, trong khi thong
tin vé moi trudng it dugc nhan manh. Tac gia dé xuat xay
dung khung huéng dan chuan héa dua trén GRI dé€ nang
cao chat lugng bao cao [8]. Gan day, Nguyén La Soa da
phan tich thuc trang cong bé thong tin PTBV cua 45
doanh nghiép khai khoang niém yét tai Viét Nam trong
giai doan 2015 - 2021. Két qua cho thdy nganh khai
khoang da c6 tién trién tich cuc trong minh bach théng
tin vé moi trudng va xa hdi nhd ap dung chuan bao cao
GRI, qua dé nang cao uy tin véi cac nha dau tu [9].

Cac nghién ctiu vé cong bd thong tin phat trién bén
viing da lam ré moi quan hé gitta tinh minh bach thong
tin va chi phi von chu sa hiiu, dac biét trong béi canh thi
trudng can bién nhu Viét Nam. Theo dé, thi trudng tai Viét
Nam cé quy mé nho, chit lugng chua cao, khéng 6n dinh
va dé bi tdc dong bdi nhiing yéu t6 kinh té xa hoi. Tuy
nhién, cac nha dau tu c6 thé dau tu lau dai véi tiém nang
Igi nhuan cao. Hau hét cac nghién ctru déu nhan manh
rang muc do cong bd thong tin cao ¢é thé gitip giam chi
phi VCSH, tuy nhién tac ddng nay c6 thé thay déi tuy theo
quy mé doanh nghiép, nganh nghé va diéu kién kinh té.

Diamond va Verrecchia dé xuat rang tang cuéng cong
b6 théng tin ¢ thé cai thién tinh thanh khoan cla cé
phiéu, turdé lam giam chi phi VCSH. Tuy nhién, d6i véi cac
céng ty nhé hodc c6 théng tin déc quyén, cong bo théng
tin c6 thé dan dén chi phi VCSH cao hon do nha dau tu
yéu cau muc lgi suat cao han dé bu dap rairo [10].
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Ng va Rezaee phan tich tdc dong cla tung khia canh
PTBV, bao gém kinh t&, quan tri, xa héi, dao diic va moi
truong, dén chi phi VCSH. Két qua cho thdy théng tin vé
kinh té&, dao duc va méi trudng giup giam chi phi VCSH,
trong khi thong tin vé quan tri va xa héi khéng c6 anh
huéng dang ké [11]. Nghién c(ru ctia Baimukhamedovava
cong su [12] tai Kazakhstan, cting nhu Gongalves, Dias va
Barros [2] tai chau Au, cho thdy su minh bach théng tin
giup gidm rdi ro cdm nhan ti nha dau tu, tir dé gidm chi
phi VCSH. Tuy nhién, tac déng nay c6 thé suy giam trong
giai doan khung hoang kinh té khi nha dau tu uu tién
thanh khodn hon chién lugc dai han.

Tai Viét Nam, Nguyen va cong su [13] hay Cao Thi Mién
Thuy va cong su [3] déu chi ra rang cac cong ty cong bo
nhiéu théng tin PTBV, dac biét la vé trach nhiém xa hoi,
c6 chi phi VCSH thap hon. Tuy nhién, mdc dé cong bo
thong tin con thap va khéng tuong xing véi quy mo
doanh nghiép, doi hoi ca quan quan ly c6 chinh sach
khuyén khich minh bach hon. Gan day, Nguyén Thi Lién
Huong phan tich dir liéu clla 213 doanh nghiép phi tai
chinh tai Viét Nam trong giai doan 2014 - 2020 va két luan
PTBV c6 tac ddéng ngugc chiéu dén chi phi sir dung von.
Tuy nhién, & cac doanh nghiép viia va nho, dnh hudng
nay chua ré rang do han ché vé kha nang cong bé théng
tin va chi phi thuc hién cac chinh sach bén ving [4].
2.2.Co sé ly thuyét

Céng bé théng tin phdt trién bén viing

Cong bd thong tin phat trién bén ving la qua trinh do
ludng, cdng bé va chiu trach nhiém giai trinh vé két qua
hoat dong ctia doanh nghiép déi v6i cac muc tiéu bén
viing [14]. Theo Hackston va Milne, néi dung cong b6
thudng bao gém thong tin vé moi trudng, nang lugng,
ngudn nhan luc, sén pham va trach nhiém vai cong dong
[15]. Viéc cong b6 nay thuong dugc tich hgp trong bao
cdo thudng nién hodc bao cdo PTBV nham cung cap
thong tin tai chinh va phi tai chinh gitp cac bén lién quan
dua ra quyét dinh chinh xac hon [16].

Meek va cdng su cho rang muc dich chinh cla viéc
céng b6 thong tin PTBV la nang cao tinh minh bach va tuan
th yéu cau clia co quan quan ly [17]. Kim va Verrecchia
cling nhan manh vai tro clia cdng bo théng tin trong viéc
gidm bat én thong tin, tang thanh khoan c¢6 phiéu va anh
huéng dén chi phi von ctia doanh nghiép [18].

Tai Viét Nam, Thong tu s6 155/2015/TT-BTC quy dinh
cac doanh nghiép niém yét phai cong b6 théng tin vé méi
truong va xa hoi, bao gém nguyén vat liéu sir dung, tiéu
thu nang lugng, tuan thd phap luat moéi truong, chinh
sach lao déng va trach nhiém cong déng [19]. Ban dau,
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viéc thuc hién con gap nhiéu kho khan, nhung sau do,
nhg sy giam sat va huéng dan clia co quan quan ly, chat
lugng bao cao da dugc cai thién [20]. Tuy nhién, van con
nhiéu doanh nghiép chua thé hién day du thong tin vé thi
trudng von xanh do han ché vé diéu kién thuc hién. Du
vay, viéc bat budc cong b6 théng tin PTBV da gitip nang
cao niém tin cla cac bén lién quan va thu hat von ti cac
nha dau tu quan tam dén trach nhiém x& hoi va moi
truong [21].

Cdc ly thuyét nén tang

Pau tién, ly thuyét hop phap (Legitimacy theory), ly
thuyét hgp phap cho rang doanh nghiép can dam bao
hoat déng cia minh phu hgp véi cac gia tri, chudn muc
xa hoéi dé duy tri tinh hgp phép va nhan duoc su chap
nhan cda céng ching [22]. Theo quan diém nay, cac té
chic khong ton tai mét cach biét lap ma phai tuong tac
vGi xa hoi dé duy tri su 6n dinh va phat trién [23]. Doanh
nghiép c6 thé st dung cong bd théng tin nhu mot cong
cu dé duy tri tinh hop phap, dac biét la cac béo cao vé
trach nhiém xa héi va phat trién bén vimng [24]. Hybels
chia cacbén lién quan chiu tdc ddng tu tinh hgp phap clia
doanh nghiép thanh bon nhom: (i) Xa héi, (i) Cong
chung, (iii) Truyén théng, va (iv) Cong déng tai chinh. Viéc
duy tri tinh hgp phap khéng chi gitp doanh nghiép tranh
rGi ro ma con c¢é thé tac déng tich cuc dén hiéu qua tai
chinh [25].

Thi hai, ly thuyét cac bén lién quan (Stakeholder
theory), ly thuyét cac bén lién quan nhan manh rang
doanh nghiép khéng chi c6 trach nhiém véi c6 déng ma
con phai dap ung lgi ich cta nhiéu nhém lién quan nhu
khach hang, nhan vién, nha cung cap va cong déng [26].
Freeman la ngusi dat nén moéng cho ly thuyét nay, éng
cho rang su ton tai va phat trién clia doanh nghiép phu
thudc vao kha nang can bang lgi ich gita cac bén lién
quan [27]. Clarkson khang dinh rdng cac bén lién quan
ddéng vai trd quan trong trong viéc dinh hinh méi trudng
kinh doanh ctia doanh nghiép, va tao gia tri cho ho chinh
la muc tiéu c6t 16i ctia doanh nghiép [28]. Do do, thay vi
chi tap trung vao cac chi s6 tai chinh, doanh nghiép can
danh gia hiéu qua hoat déng dua trén géc nhin clia cac
bén lién quan [29]. Viéc cong bé thong tin PTBV la mot
trong nhiing cach gitp doanh nghiép thé hién cam két
VGi cac bén lién quan, nang cao long tin va tao Igi thé
canh tranh.

Tom lai, ca hai ly thuyét déu nhan manh vai tro quan
trong clia cdng b6 théng tin PTBV trong viéc tao niém tin,
duy tri su hgp phap va dap uing ky vong cla cac bén lién
quan, qua do hé trg su phat trién 1au dai ctia doanh nghiép.

Tap 61-506 (6/2025)



P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619 | https:/jst-haui.vn

ECONOMICS - SOCIETY

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. M6 hinh nghién ciu

Nghién ctu st dung mé hinh héi quy tuong quan dé
kiém tra tdc dong clia cdng bé théng tin phat trién bén
ving dén chi phi s dung vén chu s& hiu cda doanh
nghiép. Nhom tac gia dé xuat mé hinh nghién ctu nhu sau:

RE = Bo+ B:PTBVDN + B2SIZE + BsROE + B.QM

+ BsKT + BGLEV

Dién giai:

Bo, B1, B2 B3, Ba, Bs, Ps: Cac hé sO

RE: Chi phi sttdung VCSH

PTBVDN: Diém c6ng bd théng tin phat trién bén viing
doanh nghiép

SIZE: Quy m6 doanh nghiép

ROE: Ty suat sinh |&i trén vén chi sé hiu

QM: Quy mé Héi dong quan tri

KT: Cong ty ki€ém toan

LEV: Don bay tai chinh
3.2. Gia thuyét nghién cuu

Dua trén ca sé ly thuyét va phan tich téng quan, cong
b6 théng tin minh bach gitp gidm thiéu bat can xing
thong tin gitta nha quan ly va nha dau tu, tr d6 giam phan
bu rdi ro ma nha dau tu yéu cau. Doanh nghiép sé nhan
dugc su tin tudng 16n hon tur cac nha dau tu, qua dé lam
giam chi phi VCSH. Phan I6n cac nghién ctu d6 dong tinh
viéc cong bé thong tin vé phat trién bén viing cé tac déng
tiéu cuc dén chi phi st dung VCSH [2, 3],... Trong béi canh
Viét Nam, cac hoat déng phat trién bén viing doanh
nghiép ngay cang dugc chu trong, dac biét sau khi B6 Tai
chinh ban hanh Théng tu sé 155/2015/TT-BTC va Chinh
phl théng qua Nghi quyét sé 136/NQ-CP [19, 30].

Theo d6, nhom tac gia dé xuat gia thuyét nghién ciu
nhu sau:

H;: Céng bé théng tin phdt trién bén ving tdc déng
ngugc chiéu dén chi phi sir dung vén chd sé hiu.
3.3. Cac bién trong mé hinh

Chi phi st dung vén chd sé hitu

Chi phi str dung vén chii s& hiru dugc xac dinh thong
qua lgi tuc ky vong ma nha dau tu yéu cau tur viéc nam gilr
6 phiéu ctia doanh nghiép. Trong nghién ctiu nay, nhém
tac giad st dung mé hinh dinh gia tai san vén (CAPM) dé
udc tinh chi phi sir dung VCSH. M6 hinh CAPM chu yéu
dua vao viéc danh gia rui ro hé théng ctia khoan dau tu,
déng thaoi xac dinh ty suat Igi nhuan ma nha dau tu ky
vong dé bu dap cho rui ro lién quan dén doanh nghiép.
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Cong thuc tinh chi phi sirdung VCSH theo mo6 hinh CAPM
duoc trién khai nhu sau:

Re =R¢+ B*(Rm- Rr)

Trong dé:

- Re: Chi phi st dung v6n chti sé hitu

- Re: Ty suat sinh 16i phi rdi ro. Ty suat nay dugc lay bang
lai suat danh nghia trai phiéu chinh pha ky han 10 nam.
Trong nghién ciu nay, nhém tac gia st dung sé liéu tai
Viét Nam dugc cong bé hang nam trén website ctia nha
nghién ctu Aswath Damodaran.

- Rm: Ty suat sinh I6i ctia danh muc thi trudng

- Rm - Re: Phan bu ri ro thi trudng cua thi trudng.

- B: Hé s6 beta do ludng muc dé rdi ro hé théng cla
khoan dau tu. N6 dugc tinh bang cach lay thuang so gilra
tich sai cta suat sinh lgi c6 phiéu clia doanh nghiép va
suat sinh Igi cla danh muc dau tu thi trudng, sau d6 chia
cho phuang sai ctia suat sinh Igi tir danh muc dau tu thi
trudng.

Diém céng bé théng tin phdt trién bén viing doanh
nghiép

DE& dam bao tinh toan dién va day du trong viéc danh
gia phat trién bén viing, nhom tac gia da thu thap di liéu
tU cdc doanh nghiép tai thi truéng ching khoén Viét Nam
trong giai doan 2019 - 2023, dua trén 77 chi tiéu theo
hudng dan cda tiéu chuin GRI.

Nhém tac gia lua chon cham diém cong bé théng tin
PTBV doanh nghiép theo GRI tiéu chuan vi trong cac bai
nghién ctu tai Viét Nam ciing nhu thé gidi trudc day da
dua trén tiéu chudn GRI dé danh gia muc dé cong bd
théng tin PTBV clia doanh nghiép [4, 31]. Bén canh d6¢,
mét s6 chi tiéu trong GRI tiéu chudn dugc st dung trong
van ban quy dinh, cu thé 1a 15 chi tiéu cta GRI dugc s
dung trong phu luc vé bao cao PTBV cua Thong tu so
155/2015/TT-BTC.

Diém PTBV dugc tinh toan theo cong thirc sau:

= 1
PTBVDN = Zxk X —
k=1 X

Trong dé:

- PTBVDN: Diém phat trién bén viing doanh nghiép

- Xk : Chi tiéu tha k (nhan gia tri = 1 néu c6 thong tin,
=0 néu khong cé thong tin)

- X:S6 chitiéu téi da

Quy mé doanh nghiép

SIZE = In (t8ng tai san)
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Bi€n quy mé doanh nghiép la mot bién kiém soat dé
xem xét méi quan hé gilra cdng bé thong tin PTBV va chi
phi s&rdung VCSH, dugc xac dinh véi gia thiét c6 quan hé
ngugc chiéu vai chi phi stt dung von chd sé hitu. Tuong
tu vGi két qua nghién ctu ctia Ghoul va cong su [32] va
Nguyén Thi Lién Huong [4].

Ty sudt sinh loi trén vén chd sé hau (ROE)

ROE = Lgi nhudn réong/Vén chi s& hiru

ROE la mét chi sé tai chinh quan trong, phan anh muic
dé sinh Igi cla doanh nghiép so vdi nguén vén ma c6
doéng da dau tu. Bén canh d6, cac doanh nghiép cé ty suat
sinh 16i trén von cht sé hitu cao sé gilp giam chi phi su
dung von chi s& hitu. Theo nghién ctu ctia Bolton va
cdng su, moi quan hé du doan la méi quan hé nguoc
chiéu gitra ROE va chi phi stt dung von cht s& hitu [33].

Quy mé Hgi déng quan tri (QM)

Quy m6 Hoéi déng quan tri dong vai trdo quan trong
trong viéc quyét dinh hiéu qua hoat dong cta doanh
nghiép, tir d6 tac dong dén chi phi vén cé phan. Nhém
nghién ctu do ludng Quy mo Hoi dong quan tri bang
téng s6 thanh vién clia hoi déng quan tri trong cac bao
cdo quan tri ctia cong ty. Dau hiéu du doan cho bién Quy
mo Hoi ddng quan tri la tdc dong nguac chiéu dén chi phi
st dung VCSH theo nghién ctiu clia Guest [34].

Céng ty kiém todn (KT)

Viéc lua chon céng ty kiém toan c6 thé anh huéng
dang ké dén muic do cong b théng tin va chi phi st dung
VCSH ctia doanh nghiép. Trong bai nghién ctu, nhém tac
gia xac dinh doanh nghiép sé nhan gia tri 1 néu bao cao
tai chinh cGia doanh nghiép dugc kiém toan bdi cac cong
ty ki€ém toan Big4 (E&Y, PwC, KPMG, Deloitte) va nhan gia
tri 0 néu dugc kiém toan bédi cac cong ty kiém toan khac.
Dau ky vong clia bién cong ty kiém toan la am nhu két
qua nghién ctu ctia Mansi va cdng su [35].

Don bdy tai chinh (LEV)

LEV = Ng phai trd/Téng tai san

Don bay tai chinh dugc ky vong c6 méi quan hé thuan
chiéu vai chi phi st dung VCSH, nghia la khi muc dé s
dung don bay tang Ién thi chi phi s& dung VCSH tang do
rdi ro tang theo nhu nghién ctu cta Nguyén Thi Lién
Huong [4]; Gongalves va cdng sy [2].

3.4. Mau nghién ciru

Mau nghién cltu gém 58 doanh nghiép nganh nang
lugng trén san Giao dich Chiing khoan Thanh phé H6 Chi
Minh (HOSE), San Giao dich Ching khodn Ha Néi (HNX) va
San giao dich UPCOM. Thong tin tai chinh ctia cdc cong ty
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dugc thu thap tu trang web Fiinpro-X. Nghién ctu thu
thap d liéu vé cong bé théng tin phat trién bén ving tu
cac bao cdo tai chinh, bao cdo thudng nién va bao cdo
phét trién bén vimng cta cac doanh nghiép. Dt liéu dung
dé phan tich bao gém 290 bién quan sat trong 5 nam lién
tuc 2019 - 2023.
3.5. Phuong phéap nghién ctiu

Nhom tac gia ap dung cac mo hinh héi quy OLS, REM
va FEM dé phan tich méi quan hé trén. Viéc lua chon mé
hinh t8i uu dugc thuc hién théng qua kiém dinh F-test
(gitta OLS va REM) va kiém dinh Hausman (gitta REM va
FEM). Sau khi xac dinh mo hinh phu hgp, nghién ctu tiép
tuc kiém tra cac khuyét tat gém da cong tuyén (dua trén
VIF), phuong sai sai s6 thay doi (kiém dinh Breusch-Pagan
hodc Wald), va tu tuong quan (kiém dinh Wooldridge).

Néu phat hién phuong sai sai s6 thay d6i, nghién ctru
ap dung phuong phép hiéu chinh sé sai viing (Robust).
Trong trudng hop c6 tu tuong quan, phuong phap
moment téng quat (GMM) dugc st dung dé khic phuc.

4, KET QUA VA THAO LUAN
4.1.Kétqua

Nhin chung, muic d6 cong bé thong tin PTBV clia 58
doanh nghiép ndng lugng trén thi trudng chiing khoan
Viét Nam giai doan 2019 - 2023 c6 xu hudng tang ca vé
trung binh lan dé bién déng qua thoi gian. Diéu nay cho
thay doanh nghiép ngay cang cht trong vao viéc cong bo
thong tin va su khac biét gitta cdc doanh nghiép trong
hoat ddng nay ngay cang 16n. Khi so sanh véi muic diém
t6i da ma moi doanh nghiép c6 thé dat dugc la 1 diém,
doanh nghiép c6 diém céng b théng tin I16n nhat trong
bai nghién cttu chi dat 57,1% muic diém t6i da. Nhu vay
muc d6 cong bo théng tin PTBV clia cac doanh nghiép
nganh nang lugng dang & muc khiém ton. Diéu nay
tuong tu két luan tir nghién ctru cia Nguyén Thiy Anh va
Thang Thuy Linh cho rang 100 doanh nghiép I6n niém yét
trén thi trudng chiing khoan Viét Nam dugc khdo sat hién
€6 s6 diém cong b6 théng tin PTBV kha thap [17].

Bang 1. Thong ké mé ta mdc dd cong bd thong tin PTBY

Nam | Trungbinh | Déléchchuan | Nhénhdt | Lénnhat
2019 0,1629483 0,0551121 0,039 0,312
2020 0,1678793 0,0726991 0,039 0,442
2021 0,1734828 0,0728729 0,039 0,416
2022 0,1835690 0,0732999 0,039 0,429
2023 0,1880345 0,0861616 0,039 0,571

Ngudn: Nhdm tdc gid thuc hién trén phdn mém STATA
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Trong giai doan 2019 - 2023, chi phi st dung VCSH cla
doanh nghiép c6 xu hudng bién dong manh (bang 2). Cu
thé, tir2019 - 2021, chi phi strdung VCSH binh quan ctia 58
doanh nghiép cé xu hudng giam tur 9,21% xudng 6,88%.
Tuy nhién sau dé chi sé nay lai tang manh va dat hon
11,71% vao nam 2023. Trong khi dé, muc bién dong clia
chi phi s&r dung VCSH so véi gid tri trung binh ¢6 su tang
giam khong déu, thap nhat la 3,96% va cao nhat la 6,30%.

Khoadng cach gilta chi phi s&r dung VCSH I6n nhat va
nhé nhat clia cdc nam déu kha dang ké, cho thay co su
khac biét I6n gira cdc doanh nghiép trong nganh nang
luong vé chi phi st dung VCSH. Dac biét, mét sé doanh
nghiép con c6 chi phi stt dung VCSH am, diéu nay co thé
gidi thich theo cong thuic tinh ma nhém s dung, chi phi
st dung VCSH cta doanh nghiép chiu dnh hudng I6n tu
hé sé ruiro B.

Bang 2. Két qua thong ké mo ta chi phi sir dung von chi sé hitu

K&t qua héi quy theo mo hinh tac dong c6 dinh (FEM)
cho thay céng b6 théng tin PTBV tac dong thuan chiéu
dén chi phi s&t dung VCSH, tuc la doanh nghiép cang
céng bo nhiéu thong tin PTBV thi chi phi si dung VCSH
cang cao. Diéu nay c6 thé do chi phi tuan tha gia tang
hodc nha dau tu danh gia rui ro tiém an ti cam két PTBV.
Ngoai ra, quy mo6 doanh nghiép (SIZE) ¢6 tac déng cung
chiéu dén chi phi s dung VCSH, phan anh doanh
nghiép I6n thudng phai huy déng vén nhiéu hon, dan
dén chi phi st dung VCSH cao hon. Trong khi d0, ty suat
sinh [&i trén vén chd s& hitu (ROE) ¢ tac ddng nguoc
chiéu, cho thdy doanh nghiép cé Igi nhuan cao hon sé
c6 chi phi sir dung VCSH thap hon nha tin hiéu tai chinh
tich cuc. Doanh nghiép dugc kiém toan béi Big4 giup
giam chi phi s dung VCSH nh¢ tang tinh minh bach va
gidm rui ro théng tin.

Nham kiém dinh hién tuong da cdng tuyén cla mo
hinh, nhom tac gia st dung hé s6 phong dai VIF dugc tinh
toan bang phan mém STATA 15. Két qua cho thay mo

Nam Trung binh | D6 léch chuan | Nhé nhat | Lén nhat
2019 9,207953 5,126753 -0,4734 24,7273
2020 8,300124 5,492694 -3,718 24,5808
2021 6,882931 3,957427 0,256 19,718
2022 9,495869 6,295022 -0,5296 24,6416
2023 11,71744 5,601494 2,2647 26,8596

hinh khéng c6 hién tugng da cong tuyén.

Bang 4. Két qua hé s6 phdng dai VIF

Ngudn: Nhdm tdc gid thuc hién trén phdn mém STATA
C6 thé két luan rang, thuc trang cdng bé théng tin va
chi phi st dung VCSH cta doanh nghiép nganh nang
lugng déu c6 xu huéng tang trong giai doan 2019 - 2023.
Nhin chung, viéc tang cudng cong bé théng tin khéng
lam chi phi st dung VCSH thap hon vi chi phi nay con chiu
tac dong bdi nhiéu yéu t6 khac nhu cac diéu kién vé kinh
té vimo,...
Bang 3. K&t qua hoi quy OLS, FEM, REM

0LS FEM REM
e Coefficient| P>|t| |Coefficient| P>|z| |Coefficient| P>|z|
PTBVDN | 10,98096 |0,009%***| 4,788447 | 0,452 | 10,22842 | 0,041%**
SIZE | 1,262668 |0,000%%*|0,7092964| 0,115 | 1,361602 |0,000%**
ROE  |-0,1154199| 0,000%** | -0,013324 | 0,662 |-0,0572695| 0,026**
QM | 0560357 | 0,058* |-03105416] 0438 |0,1552965| 0,643
KT |-1,498951| 0,032%* |0,2606669| 0,877 |-1,72348 | 0,065**
LEV  |-0,1711358| 0,371 |-1,216565 |0,000%%*|-0,5886925| 0,012**
F-test |Prob > F =0,00000***
Hausman|Prob > chi2 = 0,0000%**

Ngudn: Nhom tdc gid thurc hién trén phdn mém STATA
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Cacbién Hé so VIF
PTBVDN 1,33
SIZE 1,66
ROE 1,13
am 1,22
KT 1,58
LEV 1,58
Mean VIF 1,42

Ngudn: Nhdm tdc gid thuc hién trén phdn mém STATA
Bén canh d6, nhom tac gia thuc hién kiém dinh Wald
nham kiém dinh hién tugng phuong sai sai s6 thay déi do
mo hinh héi quy dugc lua chon la mé hinh FEM. Két qua
kiém dinh cho thdy, mé hinh xay ra hién tugng phuang
sai sai s6 thay doi.
Bang 5. K&t qua kiém dinh phuong sai sai s6 thay doi

Wald test
P-value 0,0000%**
Chdp nhan H1

Ngudn: Nhdm tdc gid thuc hién trén phdn mém STATA

Dong thai, nhém nghién ctu thuc hién kiém dinh hién

tuong tu tuong quan ctia moé hinh bang kiém dinh

Wooldridge. Theo két qué kiém dinh, mé hinh c6 hién
tuong tu tuong quan.
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Bang 6. K&t qua kiém dinh tu tuong quan

Wooldridge
P-value 0,0000%**
Chap nhén H,

Ngudn: Nhdm tdc gid thuc hién trén phdn mém STATA

Nhu vay, dé khac phuc cac khuyét tat trén cta mé
hinh, nhém nghién ctu da st dung phuong phap hiéu
chinh sai s6 viing (Robust) va héi quy GMM, giup cai thién
dd tin cay ctia két qua.

4.2, Thao luan

Két qua nghién ctiu cho thay viéc tang cudng cong bo
théng tin PTBV clia doanh nghiép c6 thé lam tang chi phi
st dung VCSH. Nguyén nhan c6 thé xuat phat tu chi phi
tuan thi cao ma doanh nghiép phai ganh chiu khi thuc
hién céong bo thong tin PTBV, bao gém chi phi thu thap
vaxu ly dirliéu, kiém toan ESG, tuan thi quy dinh bao cao,
nang cap hé théng quan tri va ap dung cac tiéu chuan
moi trudng quéc té. Dac biét, d6i vai nganh nang lugng -
linh vuc cé tac dong I6n dén méi trudng, doanh nghiép
thudng déi mat vai ap luc tir cac bén lién quan trong viéc
céng khai thong tin, dan dén chi phi quan ly rdi ro va
truyén thong cling gia tang.

Ngoai ra, cong b6 théng tin PTBV gilp nha dau tu
nhan dién ré hon vé rui ro tiém an trong hoat déng kinh
doanh, bao gém ri ro tai chinh, rdi ro chinh sach va rtiro
moi trudng. Khi doanh nghiép minh bach hon, nha dau tu
c6 nhiéu théng tin dé danh gia muc dé bén viing thuc té
clia doanh nghiép, tir d6 c6 thé yéu cau muc Igi nhuan
cao han dé bu dap rui ro, lam chi phi sir dung VCSH tang.
Dic biét, trong giai doan dau trién khai PTBV, doanh
nghiép phai dau tu I6n vao d6i mai cong nghé, dao tao
nhan su va cai thién quy trinh van hanh, khién chi phivon
ngdn han tang Ién dang ké.

Tuy nhién, néu chién lugc PTBV dugc thuc hién hiéu qua
trong dai han, doanh nghiép c6 thé gidm chi phi st dung
VCSH nha cai thién uy tin thuong hiéu, thu hat nha dau tu
dai han, nang cao chat lugng bao cdo tai chinh va giam bat
can xumng thong tin. Khi niém tin clia thi trudng dugc cling
¢6, muc d6 rdi ro cdm nhan ti phia nha dau tu sé giam, gitp
doanh nghiép tiép can von véi chi phi thap hon.

5. KET LUAN VA KHUYEN NGHI
5.1. Khuyén nghi

Theo két qua nghién ctiu & trén, nhom tac gia dé xuat
mot s6 khuyén nghi nham nang cao muc d6 va hiéu qua
céng b6 thong tin PTBV:

Vi co quan quan ly: Tai Viét Nam, mdc du da c6 nhiing
quy dinh vé hoat déng cong bé thong tin PTBV nhung
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muc do tuan tha va thuc hién clia cac doanh nghiép con
khiém ton. Bén canh dé, doanh nghiép véi quy mo, tinh
hinh tai chinh, diéu kién khac nhau thi mic d6 céng bé
thong tin sé cé su khac nhau. Cac co quan quan ly nhu B6
Tai chinh, Uy ban Chiing khoan Nha nudc can hoan thién
phap luat vé cong bé théng tin bang cach quy dinh ro
rang cac ndi dung can céng bo, dac biét cac chi tiéu phat
trién bén viing nhu méi trudng, nang luong va quyén Igi
ngudi lao déng, déng thai tang muc xt phat déi véi cac
vi pham va khuyén khich cac doanh nghiép tuan thu tot
viéc cong bé thong tin. Tiép theo, can tang cudng cong
tac tuyén truyén, dao tao vé PTBV cho doanh nghiép, nha
dau tu va xa hoi nham nang cao nhan thic, déng thoi hé
thdng cong bo thong tin hién dai dé ho trg qua trinh bao
cdo can dugc trién khai. Ngoai ra, chat luogng hoat dong
kiém toan cing c6 thé dugc cdi thién théng qua tang
cudng dao tao chuyén mén cho kiém toan vién trong viéc
dam bao tinh xac thuc ctia thong tin, giip nha dau tu tiép
can thong tin chinh xac hon.

VGi cdc doanh nghiép: muic d6 cong bé thong tin tuy
da co su cai thién theo thoi gian nhung chat lugng théng
tin (tinh xac thuc, tinh nhat quan vé cach do ludng, ghi
nhan) con chua tao dugc niém tin cho nha dau tu, dan
dén viéc nha dau tu yéu cau phan bu rui ro cao hon va chi
phi VCSH cla doanh nghiép sé tang Ién. Vay nén doanh
nghiép can chi trong hon vao viéc cong bo thong tin bén
viing cho tiing hang muc. Vé cong b6 PTBV moi trudng,
doanh nghiép can céng bé chi tiét hon cac chi tiéu moi
trudng (tai ché, tiéu hao nang lugng, xt ly chat thai) va
dau tu cong nghé giam phat thai, t6i uu quy trinh khai
thac, thanh 1ap ban quén ly méi trudng dé nang cao tinh
minh bach. V& cong b6 PTBV kinh té, can minh bach sé
liéu tai chinh (doanh thu, chi phi, Igi nhuan) va tac dong
cuia rai ro, chinh sach phép ly. Doanh nghiép nén céng bo
r6 rang cac khodn ho trg nha nudc, chdng tham nhiing va
déng gép kinh té cho cong déng. Véi chi tiéu xa hoi, cac
hoat déng nang cao tinh than cong déng cda dia phuang
(tU thién, khac phuc hau qua thién tai,..) hay tham gia
dong gop vé chinh sach cong tai dia phuong nén dugc
doanh nghiép thuc hién va cong bé day du hon

V6i nha ddu tu va cdc bén lién quan: nén tiép can théng
tin tir cadc nguon chinh thdng nhu Uy ban Ching khoan
Nha nudc, S& Giao dich Ching khodan va trang web doanh
nghiép dé dua ra quyét dinh chinh xac va kip thoi. Bén
canh thong tin tai chinh, viéc xem xét cac thong tin phi tai
chinh vé PTBV (méi trudng, kinh té&, xa hoi) 1a can thiét dé
danh gia toan dién hoat dong va tiém nang dai han cta
doanh nghiép, dac biét trong cac nganh dac thu nhu
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nang lugng. Ngoai ra, nha dau tu cé thé tham gia dong
g6p y kién tai cac cudc hop cb déng dé thuc day doanh
nghiép nang cao chat lugng bao cao PTBV va trach nhiém
xa hoi.

5.2. Hudng nghién ctiu trong tuong lai

Nham mé& réng va nang cao gia tri hoc thuat, nhém
tac gia dé xuat cac nghién ctru trong tuong lai nén ma
rong pham vi d6i tugng nghién clu sang cac doanh
nghiép thudéc cac nganh nghé khac nhau trén thi
trudng ching khoén Viét Nam. Diéu nay sé tao diéu
kién thuan Igi dé tién hanh so sanh va phan tich su khac
biét vé thuc trang cong bd thong tin phat trién bén
viing gira cac nganh nghé, cling nhu danh gia muc do
anh hudng cla cong bé thong tin PTBV dén chi phi s
dung von chd s& hitu cta doanh nghiép trong cac
nganh nghé khac nhau.

Ngoai ra, d& nang cao d6 chinh xac va toan dién trong
viéc xac dinh chi phi s dung v6n, cac nghién ctu trong
tuong lai c6 thé két hop ap dung mé hinh tang trudng cé
tdc (DGM) nham tinh toan chi phi s&r dung VCSH cua
doanh nghiép mét cach chi tiét hon. Bong thai, viéc
nghién ctu bd sung cac tac dong clia cdng bd théng tin
PTBV dén chi phi ng ctia doanh nghiép sé cung cap mot
cai nhin toan dién hon vé méi quan hé gitta quan tri
thong tin PTBV va hiéu qua tai chinh cda doanh nghiép.
Nhing hudng nghién ctu nay khéng chi gép phan lam
sang to cac khia canh lién quan dén PTBV trong béi canh
doanh nghiép Viét Nam ma con mé réong co hoi dé duara
cac kién nghi chinh sach va chién lugc thuc tién nham
nang cao hiéu qua hoat dong clia doanh nghiép trén thi
truong chuing khoan.

5.3. Két luén

Bai nghién ctu da tap trung danh gid anh huéng cla
hoat déng céng b6 thong tin PTBV dén chi phi st dung
VCSH cua cac doanh nghiép nganh nang lugng trén thi
truong ching khoan Viét Nam giai doan 2019 - 2023. Két
qua cho thay viéc théng tin bén viing cé méi quan hé
cung chiéu tdi chi phi s& dung VCSH ctia doanh nghiép
céng bé thong tin, tuc la minh bach hon dan dén chi phi
tang trong ngan han do nha dau tu yéu cau ty suat lgi
nhuan cao han dé bu dap rai ro do théng tin mang lai.
Tuy nhién, vé dai han, minh bach théng tin gitip doanh
nghiép nang cao uy tin, gidm rdi ro hé théng va c6 thé
giam chi phi s dung vén. Do d6, cac doanh nghiép nang
lugng nén coi viéc dau tu vao cac hoat dong PTBV la mot
phan quan trong trong chién lugc phat trién lau dai, dong
thai xay dung long tin véi nha dau tu thong qua sy minh
bach va trach nhiém xa hoi.
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