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Nghién cltu ndy dugc thuc hién nhdm xem xét dé tac doéng clia cdng
b6 théng tin trach nhiém xa héi dén rui ro gidm gid ¢ phiéu clia cac
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Nghién cltu st dung di liéu tu
225 cbng ty niém yét trén thj trudng chiing khoan Viét Nam giai doan
2014-2018 va s dung phudng phap hoéi quy GMM. Két qua nghién
clu cho thay cong bé thong tin trach nhiém xa hoéi lam gidm rdi ro
giam gia c6 phiéu; két qua nay van ving khi st dung cac bién khac
nhau dé€ do ludng trach nhiém xa héi cia doanh nghiép va rui ro rét
gia c6 phiéu. Két qua nghién cu ¢ y nghia quan trong vi méi quan
hé nay & cac nudc dang phat trién chua dugc nghién clu nhiéu. T dd,
nhém tac gia dua ra mét sé ham y chinh sach vé minh bach cong bé
thong tin trach nhiém x& hoi clia cdng ty niém yét va cg quan quan ly.

Abstract

The study was conducted to examine the impact of corporate social
responsibility disclosure on stock price crash risk of listed companies
in Vietnam. Based on data from 225 companies listed on the
Vietnamese stock market over the period 2014-2018, the authors use
GMM estimator to evaluate the aforementioned nexus. The authors
conclude that corporate social responsibility disclosure has a negative
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Stock price crash risk; effect on stock price crash risk. This paper contributes to the literature

Listed firm. on this relationship in developing countries. The authors then give
some policy implications on the transparency of social responsibility
information disclosure of listed companies and management agencies
from research results.

1. Gigi thiéu

Trong nhitng ndm gan day, trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép (Corporate Social Responsibility
— CSR) d4 trg thanh chu dé trong giéi han 1am, co quan quan 1y va doanh nghiép. Huéng nghién ctru
dugc quan tam 1a xem xét tac dong clia cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dén hiéu qua hoat dong.
Tuy nhién, cic nghién ctru cho thdy khong c6 két qua nhat quan vé mdi quan hé giita cong bo thong
tin trach nhiém xa hdi va hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghiép. Mot s6 nghién cuu da chi ra r.'?mg cac
cong ty c6 cong bd thong tin trach nhiém véi xa hdi cam két thuc hién cac chuin muc dao dtrc, minh
bach béo cdo tai chinh. Dic biét, cac cong ty tham gia vao cac hoat dong cong bd thong tin trach
nhiém xa hoi voi muyc tiéu dat duge muc tiéu thu nhdp (Dowling, 2006; Schuler & Cording, 2006;
Tucker & Melewar, 2005), va cai thién hi¢u suat hoat dong (Liang & Huang, 2013). So véi cac doanh
nghiép khac, cong ty c6 cong bd thong tin trach nhiém x3a hi it thuc hién hanh vi quan tri lgi nhuan
(Dowling, 2006; Gelb & Strawser, 2001; Kim & Park, 2011; Schuler & Cording, 2006; Tucker &
Melewar, 2005). Theo d6, dwa trén két qua cac nghién ctru niy, cong bd thong tin trach nhiém xa hoi
ctia doanh nghiép c6 thé 1am giam riii ro giam gia c6 phiéu (Kim va cong su, 2014; Lee, 2016; Wu &
Hu, 2019).

Rui ro giam gia ¢6 phiéu nham do ludng rui ro bat can xtng, dic biét 1a rui ro giam gia. Vi vay,
chu d& nay rat dugc quan tdm trong phan tich danh muc dau tu va dinh gid tai san. Hiéu dugc i ro
giam gia c6 phiéu 1a can thiét cho viéc ra quyét dinh dau tu va quan 1y rai ro. Rui ro nay xay ra khi
loi nhuan c6 phiéu c6 phan phéi v6i do nghiéng 1éch vé phia bén 15, c6 nghia 14 lgi nhuan am (gia c6
phiéu giam) xay ra thuong xuyén hon (Hong & Stein, 2003). Nha quan 1y c6 dong co dé giir lai tin
tirc xau dén cac nha dau tu. Khi tin x4u tich lily dén mot muc nhat dinh, thi tin tirc s& bi 16 va gia c6
phiéu s& giam.

Nghién ciru nay c6 mot sé dong gop vé mdi quan hé giita cong bd thong tin trach nhiém xa hoi va
rli ro giam gia co phiéu. Cu thé:

Thir nhdt, vé mat 1y thuyét, mdi quan hé giita cong bd thong tin trach nhiém xa hoi va riii ro giam
gi4 c6 phiéu chwa nhat quan. Hon nira, cic nghién ctru trude day chii yéu xem xét tac dong ciia cong
b thong tin trach nhiém xa hdi va rui ro giam gia cd phiéu & cac thi truong phat trién (M§ va Nhat)
voi két qua nghién ctru khong nhat quan (Hao va cong sy, 2018; Jie & Nakajima, 2014; Kim va cong
su, 2014; Murata & Hamori, 2021). Do d0, vi¢c thuc hién nghién ctru thém & cac nudc dang phat trién
nhim d4nh gia lai mdi quan hé nay 1a can thiét.

Thit hai, chii dé vé trach nhiém xa hoi dugc quan tim gan ddy ¢ cac nude dang phat trién, khac
biét vé thé ché, thuc tién tai cac quéc gia (Lee, 2016). Hon nira, c6 kha it nghién ctru vé chu dé mbi
quan hé¢ giita cong b thong tin trach nhiém xa hoi va riii ro giam gia c6 phiéu (Wu & Hu, 2019). Do
d6, nghién ctru vé chu dé cong bd thong tin trach nhiém xa hoi va rii ro giam gia co phiéu tai thi
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truong Viét Nam 1a can thiét. Két qua nghién ciru sé dong gop vao tong quan nghién ciru tai cac quoc
gia dang phat trién.

Thit ba, nghién ciru nay ciing dugc cac nha hoach dinh chinh sach & cac thi truong dang phat trién
quan tdm. Trach nhiém xa héi tai Viét Nam dang duoc quan tam, dugc coi 1a cau ndi két ndi cac linh
vuc kinh doanh va phat trién kinh té - x4 hoi. Hon nita, Thong tu s6 155/2015 ngay 06/10/2015 cua
Bo Tai chinh vé hudng din cong bd thong tin trén thi trudng chimg khoan di dua ra nhitng hudng
dan budc dau cho viéc cong bd thong tin trach nhiém xa hoi cua cac cong ty niém yét & Viét Nam.
Do d6, nhitng nghién ctru vé vai tro clia cong bd thong tin trach nhiém xa hoi s& gitip cac nha hoach
dinh chinh sach tao ra méi truong dp dung phil hgp véi bdi canh Viét Nam.

Phan con lai ctia nghién ctru dugc két ciu nhu sau: Phan 2 phat trién cac gia thuyét nghién ciru;
phan 3 thao luan vé phuong phap nghién ctru; phan 4 tém tat va phan tich cac két qua thuc nghiém;
va cubi cing, phan 5 trinh bay két luan va kién nghi.

2. Khung phan tich va gia thuyét nghién ciru

Mot sb nghién ciru trén thé gidi da thyuc hién 6 lién quan dén mbi quan hé giira cong bd thong tin
trach nhiém x hoi va rii ro giam gia c6 phiéu. Mot s6 nghién ciru (Hutton va cong sur, 2009; Kim &
Zhang, 2014) chi ra rang thong tin khong rd rang lam ting nguy co ri ro giam gia c6 phiéu. Béi vi
céc cong ty c6 thyc hién cong bd thong tin trach nhiém xa hoi tot hon cung cap duoc nhiéu théng tin
hon dén cac bén lién quan (Gelb & Strawser, 2001). Cong b thong tin nhiéu hon co thé lam gidm
nguy co giam gia c6 phiéu mot cach hiéu qua (DeFond va cong su, 2015) vi cong b thong tin trach
nhiém x4 hoi co thé lam giam rui ro cia doanh nghiép (Orlitzky va cong su, 2003; Peloza, 2009).
Thém nita, cong bd thong tin trach nhiém xa hoi co thé 1am giam riii ro ciia nha dau tw va giam chi
phi tai chinh ctia cac cong ty bang cach cai thién tinh trang bat can ximg thong tin (E1 Ghoul va cong
su, 2011). Gia tang niém tin x4 hoi thong qua cong bd thong tin ¢6 thé 1am giam rii ro giam gia ching
khoan tai thi truong Trung Qudc (Huang va cong sy, 2016). Céc chi dan trén day nhat quan véi moi
twong quan nghich giita cong bd thong tin trach nhiém xa hoi va rui ro giam gia ¢6 phiéu (Kim va
cong su, 2014).

Nguoc lai, cong bd thong tin trach nhiém xa hoi co thé tré thanh cong cu tu lgi ciia nha quan ly.
Ch.'?mg han, nha quan ly c6 dong co cong bd thong tin trach nhiém xa hi nhiam che day mot s6 hanh
vi phi dao dirc va toi da hoa lgi ich ban than (Hemingway & Maclagan, 2004); hay nha quan 1y che
gidu thong tin trung thyc vé tinh hinh tai chinh ctia cong ty bang cach sir dung cong bd thong tin trach
nhiém x4 hoi (Petrovits, 2006; Prior va cong su, 2008). Dy duoc cho 1a nguyén nhan khién cong bd
thong tin trich nhiém xa hoi lam ting kha ning xay ra su c¢6 giam gia c6 phiéu (Chang va cong su,
2017; Kim va cdng sy, 2012).

Tai thi truong Viét Nam, c6 kha nhiéu nghién cuu vé trach nhiém x3 hoi cta cac tac gia trong
nude nhung it nghién ctru vé riii ro giam gia ¢o phiéu (Vo, 2017). Tuy nhién, chua c6 nghién ctru vé
mdi quan hé giita cong bd thong tin trach nhiém xa hoi va rai ro giam gia co phiéu.

Nghién ciru ndy duya trén hai Iy thuyét chinh, bao gom: Ly thuyét can bang quan 1y, va ly thuyét
tac dong xa hoi dé xem xét mdi quan hé giita cong bd thong tin trach nhiém xa hoi va rii ro giam gia
¢6 phiéu. Nhom téc gia thyc hién nghién ctru vé anh hudng ciia cong bd thong tin trach nhiém xa hoi
dén viéc cong bd thong tin ké toan; va viéc cong bd thong tin khong day du 1a mot Iy do quan trong
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dan dén gia co phiéu suy giam. Pong thoi, nghién ctru ciing cho thiy cong bd thong tin trach nhiém
xa hoi c6 thé gitip bao vé loi ich ciia nha dau tu hogc thu hit sy chi ¥ cia nha dau tu.

Theo 1y thuyét can bang quan 1y, néu cong ty thuc hién tuan theo cic nguyén tic cia cong bd
thong tin trach nhiém xa hoi s& hudng ti lgi ich ciia ban giam dbc hon 1a lgi ich cho ¢6 dong (Hao
va cong su, 2018). Két qua cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dugce thyc hién thi nha quan 1y cang
¢6 nhiéu kha nang sir dung cong bd thong tin trach nhiém xa hoi nhu 1a cong cu dé tham gia vao cac
hoat dong tu loi va tao ra cac hanh vi gay bat loi cho ¢6 dong, vi vy gia co phiéu s& co nguy co suy
giam cao hon (Chang va cong su, 2017; Hao va cong su, 2018; Kim va cong sy, 2012). Cu thé, tur
quan diém ly thuyét dai dién, nha quan 1y thuong sir dung cong b thong tin trach nhiém xa hoi dé
nang cao danh tiéng c4 nhan, tir 6 coi nhe lgi ich c6 dong. Trén thyc té, cdc nha quan 1y luén cé dong
lyc tham gia vao cong bd thong tin trich nhiém xa hoi dé che gidu hanh vi phi dao dirc (Hemingway
& Maclagan, 2004). Trong trudng hop niy, cong bd thong tin trach nhiém xa hoi 1a cong cu tu lgi
cho cac nha quan 1y. Sau khi sir dung cong b thong tin trach nhiém xa hoi dé xay dung danh tiéng
c4 nhan, cic nha quan 1y s& an di cac thong tin bt 1gi, lam giam tinh minh bach thong tin ciia cong ty
va tang thao ting thu nhap. Khi tinh minh bach thong tin gidm va thao ting thu nhap tang 1én, cac
cong ty chic chan sg bi tich lily thong tin tiéu cuc, do d6 dan dén nguy co sut gia cd phiéu ting.

Theo 1y thuyét tac dong xa hoi, néu cong ty thuc hién cong bd thong tin trach nhi¢m xa hoi, can
mang lai lgi ich cho cac c6 dong (Hao va cong su, 2018). Két qua cong bd thong tin trach nhiém xa
hoi cang tdt, cong ty cang dugc chip nhan boi cic nha du tu va cang c6 nhiéu kha ning cac nha dau
tu s& giir lai c6 phan ciia cong ty trong dai han. Do d6, véi thong tin hitu ich thi cang c6 it rii ro gia
) phiéu s€ suy giam (Hao va cdng su, 2018; Zaman va cong sy, 2021). Cy thé, vai tro cla cong bd
thong tin trach nhiém xa hoi trong vi¢c gia tang tinh minh bach thong tin lam giam nguy co gidm gia
) phiéu. Vi cong bd thong tin trach nhiém xa hdi dang dugc thuc hién trong dai han nhim duy tri sy
phat trién bén vimng cta doanh nghiép, cdc nha quan 1y s& nhdn manh mdi quan hé véi cac nha dau tu,
nguoi tidu dung, nha cung cip... va cung cip cac bao céo tai chinh minh bach, dang tin cay dé dap
{mg cac yéu cau thong tin ctia cac bén lién quan. Nhimng hanh dong nay s& lam giam dang ké muc do
bat can ximg thong tin, ting cudong kha ning giam sat va han ché ngudi quan 1y thyc hién thao ting
thu nhap. Diéu nay lam giam xac suét tich liy thong tin tiéu cuc vé cong ty. Hon nita, viéc tich liy
thong tin tiéu cuc 1a 1y do chinh ddi véi rii ro giam gia ¢6 phiéu (Jin & Myers, 2006). Vi bdi canh
Viét Nam, céc chinh sach vé thuc ddy cong bd tw nguyén vé trach nhiém xa hoi dang ngay cang duoc
quan tdm boi tam quan trong va loi ich ctia cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dén quyét dinh ciia
nha dau tu. Vi cic cong ty thuc hién cong bd thong tin trach nhiém xa hoi nhdn manh loi ich cia cac
bén lién quan, cac nha quan 1y ciia cac cong ty ndy c¢6 xu hudng cb cac tiéu chuan dao dic cao hon,
tan tAm, va it c6 dong co dé thao tung thong tin. Vi vay, nhom tac gia dé xuét gia thuyét sau:

Gid thuyét H;: Cong bé théng tin trach nhiém xd hoi cé méi quan hé nghich chiéu dén rii ro gidam
gid ¢é phiéu.
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3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dirliéu

Mau nghién ctru bao gdm 225 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam trong giai doan 2014-2018. Nghién ciru cin ctr vao hai tiéu chi sau dé chon mau: (1) Cong
ty thudc nhém nganh phi tai chinh (do cac doanh nghiép tai chinh, ngan hang va chiing khoan c6 ban
chét nghiép vu kinh té va linh vuc kinh doanh khac biét; vi vay, nghién ctru loai bé 100 cong ty trong
linh vyc tai chinh trong tong s6 730 cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam); va (2)
doanh nghiép phai dai dién cho thi truong. Tir mdi nganh, tac gia Iya chon cac cong ty hang dau dua
trén quy mo tong tai san, sao cho cac cong ty dugc lya chon ¢6 thé chiém ty trong it nhat 90% trong
toan nganh vé quy md tai san. Viéc loai bo cac doanh nghi¢p khong dai dién nham thu thap dugc sb
liéu vé murc do cong bd thong tin trach nhiém xa hoi, dam bao do tin cdy ciia mau nghién ciru. Sau
clng, mau nghién ciru duge tac gia lya chon 1 225 cong ty, gdm 159 cong ty niém yét trén S& Giao
dich Chirmg khoan TP.HCM (HOSE) va 66 cong ty niém yét trén trén S& Giao dich Chimg khoan Ha
No6i (HNX) nham dai dién cho tong thé nghién ciru.

Thoi gian nghién cuu la trong giai doan 2014-2018, tuong ung vdi giai doan trude va sau khi
Thong tu 155/2015/TT-BTC duoc ban hanh. Trudc nam 2014, rat it cong ty chon tiét 16 cac hoat dong
CSR. Dit liéu lién quan dén cong b thong tin CSR dugc thu thap thu cong tir cac Béo céo bén viing
va Béo c4o thuong nién. Dir lidu tai chinh cta cong ty dugc cung cap tir Refinitiv Eikon'. Dit li¢u vé
ty 1& s¢ hitu dugc cung cap boi cong ty c¢o phan Tai Viét (cong thong tin vietstock.vn).

3.2, Phwong phap nghién cuu

Nhiéu nghién ctru trude d6 @& cap dén van dé ndi sinh tiém an trong mdi quan hé giira cong bd
thong tin trich nhiém xa hoi va rai ro giam gia c6 phiéu do van dé thiéu bién hodc sir dung dir liu
bang dong (Hao va cdng su, 2018; Kim va cong su, 2014; Lee, 2016), hay do vén dé bién noi sinh co
twong quan véi phan du (Lee, 2017). Van dé noi sinh khién cho viéc sir dung phuong phép binh
phuong nho6 nhat (Ordinary Least Square — OLS), m6 hinh anh huéng ngu nhién hodc mé hinh dnh
huéng b dinh dé woc lugng cac hé sé dan dén cac sai léch (Colin, 2007). Mic du hdi quy bién cong
cu (Instrumental Regression) c6 thé khic phuc van dé ngi sinh, nhung tim kiém bién cong cu phu hop
khong don gian va c6 thé dan dén cac udc lugng bi chéch. Trong khi d6, wu diém cta mo hinh GMM
1a cac bién cong cu sin c6 (thong qua sir dung cac gia tri tré ctia cac bién gidi thich) (Roodman, 2009).

Do d6, tac gia sir dung phuong phap udc lugng Generalized Method of Moments (GMM) nham
phan tich két qua nghién ctru. Ngoai ra, phuong phap GMM ciing cung cap két qua udc luong déng
tin cdy khi xdy ra cac hién tugng tu tvong quan va phuong sai thay d6i von thuong gap voi dir ligu
bang (Roodman, 2009). Phuong phéap nay cling dugc st dung trong nghién cuu gitra CSR va rui ro
rot gia (Kim & cdng sy, 2014) cling nhu dugce sir dung rong rdi trong linh vyc tai chinh dé khac phuc
hién tuong ndi sinh (Wintoki & cdng su, 2012).

L https://www.refinitiv.com
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3.3. Mo hinh nghién cieu

Tac gia ké thira md hinh nghién ciru cia cac nghién cuu trude (Hao va cong sy, 2018; Kim va
cong sy, 2014; Wu & Hu, 2019) dé do ludng tac dong ciia cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dén
rii ro giam gia co phiéu. M6 hinh nghién ctru dugc dé xuat nhu sau:

CRASH;; = 6y + 6,CRASH;;_; + 6,CSR;; + 83SIZE;; + 6,LEV;; + 6sMTB;; + 64FOR;;
+ 6,GROW,; + 6gAGE;;, + INDUSTRY; + &;;

Trong do,

i=1,2,..225 (vé6ii thé hién cho 225 cong ty niém yét);

t=1,2,3,..5(véitla khoang thoi gian 5 ndm, tir nam 2014 dén nim 2018);

CRASH: Bién phu thudc, thé hién riii ro giam gia c6 phiéu cta cong ty i tai thoi diém t, do luong
thong qua hai Proxy 1a CRASH 1 va CRASH_2 (Chen va cong su, 2001; Kim va cong su, 2014)
(Xem Phu lyc 1);

CSR: Bién doc lap, thé hién cong bd thong tin trach nhiém xa hdi cia cong ty i tai thoi diém t, do
ludng théng qua chi sé thé hién mic do cong bd thong tin trach nhiém xa hoi duoc tac gia xay dung
theo phuong phap phén tich ndi dung (xem Phu luc 2);

SIZE: Bién kiém soat, thé hién quy mo ciia cong ty i tai thoi diém t, (SIZE = In(Tong tai san)).
Céc cong ty co quy mo tong tai san 16n, co kha ning tao ra nhiéu lgi nhuan hon vi tinh kinh té theo
quy md. Do d6, cic cong ty co quy md 1on dugc ky vong it ddi mat vai rii ro giam gia cd phiéu hon;

LEV: Bién kiém soat, thé hién ty 1¢ tong ng phai tra trén tong tai san ctia cong ty i tai thoi diém t,
(LEV = Tdng ng phai trd/Tong tai san). Cac cong ty co ty 1é ng phai tra trén tong tai san cao co thé
giam thiéu nguy co xay ra riii ro giam gia. Béi vi cac cong ty niy sir dung don bay tai chinh nham gia
tang kha nang sinh 10i. Tuy nhién, don bay tai chinh cao hon ciing di kém vdi ri ro tai chinh cao hon
va do d6 dan dén rui ro giam gia ¢6 phiéu 16n hon;

MTB: Bién kiém soat, thé hién gia tri thi trudng ciia von chu so hiru trén gié tri s6 sach ciia von
cht s¢ hitu cta cong ty i tai thoi diém t (MTB = gia tri thi truong ciia von chu so hitu/gia tri s6 sach
ctia von chil s hitu). Cac 6 phiéu ting truong véi gia tri MTB cao thuong dugc ky vong vé sy ting
truong tot. Thém vao d6, gia tri MTB cao c6 thé cho thiy cong ty dang c6 loi thé vé tai san vo hinh
hoic doanh nghiép sir dung don bay tai chinh cao. Diéu nay co thé lam tang kha ning sinh lgi cua
cong ty va do d6 giam thiéu rii ro giam gia co phiéu. Tuy nhién, viéc sir dung nhiéu ng vay ciing cho
thiy raii ro tai chinh cao hon, dan dén rai ro giam gia c¢6 phiéu 16n hon;

FOR: Bién kiém soat, thé hién s¢ hitu nudc ngoai cia cong ty i tai thoi diém t (FOR = S6 luong
¢6 phiéu nha dau tu nude ngoai sé hitu/Tong sd ¢d phiéu luu hanh). Ty 1& s& hitu nudc ngoai cd thé
lam tang rui ro giam gia c6 phiéu. Do nha dau tu nudc ngoai dong vai tro quan trong trong cac thi
trudng méi ndi, viée ho roi khoi mot cong ty 1a tin hidu xau ddi véi thi truong va co thé khién gia co
phiéu sut giam dang ké. O nhimng cong ty c6 ty 1& s hitu nudc ngoai cao hon, cac nha quéan 1y co
nhitng dong lyc manh m& dé tranh 1am that vong cac nha dau tu nudc ngoai khi ndm giir nhitng thong
tin xau trong ngin han. Tuy nhién, nhimg diéu nay din dén mot “ddng” tin xau va cudi cung khién
céc cong ty co nguy co giam gia c¢d phiéu cao hon trong thoi gian dai. Hon nita, mic du c¢6 cac hoat
dong giam sat tich cuc, cac nha du tu nudc ngoai thuong khong co quyén kiém soat cic cong ty
trong hoat dong hang ngay do sy tich biét giita quyén s& hitu va quyén kiém soat. Van dé nay cang
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16 nét hon trén thi truong chimg khoan Viét Nam do theo quy dinh hién hanh, nha dau tu nudc ngoai
bi gidi han ty 1¢ nim gilr tai mot cong ty cu thé 1a 49% (Trén Thi Xuan Anh & Pham Tién Manh).
Thém nita, duéi 4p luc ctia chi nghia ngan han, cdc nha quan 1y c6 thé thao ting dong thong tin ra thi
truong. Diéu nay khién thong tin x4u bi tich trir nhiéu hon, dan dén ¢ phiéu cua cong ty c¢6 nguy co
giam gia cao hon;

GROW: Bién kiém soat, thé hién ting truong doanh thu ciia cong ty i tai thoi diém t (GROW =
(Doanh thu ndm nay — Doanh thu nam trudce) / Doanh thu nam trudce). Cac cong ty c6 ty 1€ ting trudng
doanh thu cao c6 kha ning tao ra loi nhuan t6t hon va do d6 dugc ky vong it nguy co xay ra su ¢d
giam gia cd phiéu hon;

AGE: Bién kiém soat, thé hién tudi niém yét cua cong ty i tai thoi diém t (AGE = In(tudi niém
yét). Cac cong ty niém yét 1au nam c6 kha ning tich trir nhiéu tin xau hon va dé dbi mat véi rui ro vé
danh tiéng hon. Do d6, tudi niém yét ciia cong ty c6 thé trong quan dong bién véi riii ro giam gia c6
phiéu cia cong ty;

INDUSTRY: Vecto bién kiém soat nganh, bao gom 8 bién gia nganh, twong tng véi cac nganh:
Nguyén vét licu co ban, hang tiéu dung theo chu ky, hang tiéu dung khong theo chu ky, nang luong,
chiam séc strc khoe, cong nghiép, cong nghé, va dich vu tién ich. Cac cong ty trong mau nghién ciru
dugc sap xép theo chuan phan nganh ciia co s dit liéu Thomson Reuters;

81,82, ... 57 Hé s6 hdi quy, do ludng mirc thay d6i ciia rii ro giam gia ¢d phiéu trén mot don vi
thay doi ctia bién doc 1ap khi ma gia tri ciia cac bién doc 1ap khac 1a khong doi;

&;¢: Sai s6 ngau nhién.

e Bién kiém sodt

Tac gia sir dung mot s6 bién kiém soat trong mo hinh dé giai quyét cdc anh huong dén rii ro giam
gi4 cd phiéu tir nhitng anh huéng c6 thé c6 ctia dic diém doanh nghiép. Cu thé, SIZE, LEV, MTB,
FOR, GROW va AGE lan luot 1 c4c bién kiém soat cho: Quy md doanh nghiép, don bay tai chinh,
gié tri thi trudng trén gid tri s6 sach, so hitu nudc ngoai, ting trudng doanh thu, va tudi niém yét ciia
doanh nghiép. Dy la cac yéu t6 kiém soat di dugc chimg minh ¢ anh hudng dén riii ro giam gia c6
phiéu trong cac nghién ciru trude day (Chen va cong sy, 2001; Cui va cong su, 2018; Dang va cong
su, 2019; Hao va cong su, 2018; Hutton va cdng su, 2009; Jia, 2018; Kim va cong su, 2014; Lee,
2016; Moradi va cdng sy, 2021; Neifar & Utz, 2019; Ni & Zhu, 2016; Tang va cong su, 2022; Vo,
2017; Wu & Hu, 2019; Yuan va cong su, 2016). Ngoai ra, tic gia ciing sir dung cac bién gia nganh,
tuong ng voi cac nganh theo chuan phan nganh cta co so dit liéu Thomson Reuters nham kiém soat
anh huong dén rui ro giam gid co phiéu cé thé xay ra lién quan dén linh vyc kinh doanh (Hao va cong
su, 2018; Kim va cong su, 2014; Wu & Hu, 2019).

4. Keét qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ta

Thong ké mb ta cac bién nghién ctru duoc trinh bay ¢ Bang 1.
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Bang 1.

Thong ké mb ta cac bién nghién ctru
Bién CRASH_1 CRASH_2 CSR SIZE LEV MTB FOR GROW  AGE
Gia tri trung binh 0,168 0,005 0,255 28,193 0,246 1,477 7,004 0,223 2,760
D6 léch chudn 1,029 0,161 0,145 1,296 0,190 1,438 12,614 0,759 0,479
Gi4 tri nhé nhét -3,251 -0,504 0 23,330 0 -9,05 0 -0,850 0,693
Gi4 tri 16n nhét 5,793 0,759 0,939 31,990 0,735 17,060 80,040 9,203 4,779
S6 quan sat 1.014 1.014 1.125 1.116 1.116 1.077 969 1.093 1.116

Ghi chi: CRASH_1 va CRASH._2: Hai Proxy thé hién rui ro giam gia c6 phiéu;
CSR: Thé hién cong bd théng tin trach nhiém xa hoi;

SIZE, LEV, MTB, FOR, GROW, va AGE lan luot la cic bién kiém soat cho: Quy mo doanh nghi¢p, don bdy tai
chinh, gia tri thi truong trén gia tri s6 sach, s¢ hitu nudc ngoai, tang truong doanh thu, va tudi niém yét cia doanh nghiép.

Theo s liéu thong ké & Bang 1, ta thdy hai bién CRASH_1 va CRASH._2 c6 gia trj trung binh
duong, lan luot 13 0,168 va 0,005, cho thiy rii ro giam gia c6 phiéu ciia cac doanh nghiép niém yét
trong mau nghién ctru kha cao, xap xi véi gia tri duoc trinh bay trong cac nghién ctru trude d6 & cac
thi truong chimg khoan nhu: My, Trung Qudc, Malaysia (Ben-Nasr & Ghouma, 2018; Ertugrul va
cong su, 2017; Jin va cong su, 2019; Kim va cong su, 2011; Li & Zeng, 2019; Lobo va cong su, 2020;
Tee va cong su, 2018). Didu nay ciing pht hop vai sy bién dong manh cia thi truong chimg khoan
méi n6i nhu Viét Nam. Bién CSR c6 gia tri trung binh 0,255 véi d6 1éch chuan 0,145, phu hop véi
mirc 6 cong b thong tin trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép trong mau van con thip so véi cac
tiéu chuan trong GRI (2016). Gia tri trung binh cta LEV 1a 0,246, nghia 1a téng ng chiém gan mot
phan tur gia tri tong tai san. MTB nhan gia tri trung binh 1a 1,477 véi d6 1éch chuan 1a 1,438, cho thiy
trung binh cac cong ty trong mau duoc dinh gia cao va c6 tiém ning tang truong tot. FOR dai dién
cho s& hitu nudc ngoai, véi mire trung binh 1a 7,004, tirc 1a cac c6 dong nudc ngoai chiém ty 1& s&
hitu trung binh & mttc 7%. GROW c¢6 gia tri trung binh 13 0,223, tuong tmg vai ty 16 22,3%, thé hién
tang truong vé doanh thu cta doanh nghiép twong ddi tot. AGE c6 gid tri trung binh 1a 2,760, tuong
{mg véi tudi niém yét trung binh ciia cac doanh nghiép tir 15 dén 16 tudi, phu hgp véi thoi gian hoat
dong cua thi truong chiing khoan Viét Nam.

4.2, Phan tich twong quan
Phan tich twong quan nhim xem xét mdi quan h¢ giita hai bién, dugc xem 14 hai bién ngéu nhién
“ngang nhau” — khong phan biét bién doc 1ap va bién phu thudc.
Béng 2.

Ma tran hé s tuong quan giira céc bién trong md hinh

Bién CRASH 1 CRASH 2 CSR SIZE LEV MTB FOR GROW AGE

CRASH_1 1,000
CRASH 2 0,898 1,000
CSR 0,041 —0,009 1,000
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Bién CRASH 1 CRASH 2 CSR SIZE LEV ~ MTB FOR GROW AGE
SIZE 0,055 ~0,006 0277 1,000

LEV 0,017 0,023 0,001 0,347 1,000

MTB 0,001 0,007 0,039 0,103 0285 1,000

FOR 0,008 ~0,054 0,165 0,094 0,054 -0,104 1,000

GROW ~0,091 ~0,066 0,084 -0012 0,031 0064 0,027 1,000

AGE 0,039 0,024 0,188 0,008 0,060 -0,086 0,114 -0,151 1,000

Ghi chi: CRASH_1 va CRASH_2: Hai Proxy thé hién rui ro giam gia cd phiéu;
CSR: Thé hién cong bd théng tin trach nhiém xa hoi;

SIZE, LEV, MTB, FOR, GROW, va AGE lan luot la cic bién kiém soat cho: Quy mo doanh nghi¢p, don bdy tai
chinh, gi4 trj thj trudng trén gid trj s sach, s¢ hitu nudce ngoai, ting truéng doanh thu, va tudi niém yét ciia doanh nghiép.

Béng 2 cho thiy hé s6 twong quan cip giita hai bién CRASH_1 va CRASH_2 13 0,898, chimg to
hai Proxy niy tuong quan manh, phi hop thay thé nhau trong nghién ciru. Ngoai ra, Bang 2 con cho
thdy khong xdy ra hién twong da cong tuyén nghiém trong trong mé hinh boi vi khong c¢6 hé sb tuong
quan cip nio co gia tri tuyét dbi 16n hon 0,9 (Tabachnick va cong s, 2007 ).

4.3, Két qua phan tich hoi quy

Tac gia udc lugng mo hinh hdi quy vé mdi quan hé giira cong bd thong tin trach nhiém xa hoi va
rii ro giam gia c6 phiéu sau khi kiém soat cac anh hudng co thé co & cap do cong ty lién quan dén
dic diém doanh nghiép va & cap do nganh lién quan dén linh vyuc kinh doanh. Két qua phan tich hoi
quy dugc bao cdo ¢ Bang 3, cac ¢ot 1-2 1an lugt twong Gmg véi hai thuéc do CRASH_1 va CRASH. 2
cua bién phu thudc.

Bang 3.

Két qua phan tich hdi quy theo GMM
Bién CRASH 1 CRASH 2
CSR —0,995%* —-0,129%*
SIZE 0,051 0,000
LEV —1,235% 0,091
MTB —0,182%%** —0,022%%**
FOR 0,029%** 0,000
GROW —0,154%%%* —0,018%**
AGE 0,763%** 0,123%**
IND DUMI1 0,013 —0,007
IND DUM2 0,004 —0,008
IND DUM3 0,199 —0,004
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Bién CRASH 1 CRASH 2
IND DUM4 0,179 0,024
IND_DUMS5 —0,600%* —0,076**
IND_DUM?7 0,129 0,017
IND DUMS 0,632%** 0,101%**
L.CRASH 1 0,109%*

L.CRASH 2 0,073*
Hé s6 chin 2,772 -0,259
S4 bién cong cy 58 58
Kiém dinh AR2 0,206 0,455
Kiém dinh Hansen 0,168 0,159

Ghi chi: CRASH_1 va CRASH._2: Hai Proxy thé hién rui ro giam gia c6 phiéu;
CSR: Thé hién cong bd théng tin trach nhiém xa hoi;

SIZE, LEV, MTB, FOR, GROW, va AGE lan luot la cic bién kiém soat cho: Quy mo doanh nghi¢p, don bdy tai
chinh, gia tri thi truong trén gia tri s6 sach, s¢ hitu nudc ngoai, tang trudng doanh thu, va tudi niém yét cua doanh nghiép;

* Rk [An lugt tuong tmg v6i mirc ¥ nghia 10%, 5%, 1%;

Sb quan sat: 691.

Duya vao két qua nghién ctru & Bang 3, tic gia xac nhan mdi lién két nghich bién giira cong bd
thong tin trach nhiém xa héi va rii ro giam gia cd phiéu. Theo do, trong Bang 3, c6t 1-2, h¢ sb cua
bién CSR déu am va co ¥ nghia thong ké (<0,129, P < 10% va —0,995, P < 5%). Nghia 14, khi gia tri
clia cac bién doc 1ap khac khong doi, mirc thay doi ciia bién CRASH 1 va CRASH_ 2 trén mét don
vi thay ddi ctia bién CSR lan lugt 12 —0,129 va —0,995 don vi. Diéu nay cho thdy rii ro giam gia c6
phiéu c6 lién quan dang ké va nghich bién véi mirc d6 cong bd thong tin trach nhiém xa hoi ciia doanh
nghiép. Két qua nay ching thyc phat hién trong cic nghién ciru trude d6 (Kim va cong su, 2014; Wu
& Hu, 2019) va phu hop véi quan diém rang cac cong ty c6 trach nhiém véi xa hoi it c6 kha ning
tung tin x4u hon va thé hién muc d6 minh bach cao hon, dan dén rui ro giam gia c6 phiéu thap hon.
Vi véy, gia thuyét nghién ctru Hib ciia tac gid duge xac nhan.

Céc kiém dinh vé tinh x4c dinh qua mirc Hansen va ty twong quan bac hai déu thoa do c6 p-value
16n hon 10% (Roodman, 2009). Pong thoi, bién tré ciia bién phy thude ¢ ¥ nghia thong ké, cho thdy
md hinh dong dugc sir dung 1a phit hop va két qua udce lugng 1 dang tin cdy. Cac bién kiém soat duoc
dua vao mo hinh déu cho thiy anh huong dén rui ro giam gia c6 phiéu, phu hop véi cac nghién ciru
trude ddy. Chang han, cac cong ty thé hién tiém ning tang truong t6t thong qua sir dung don bay tai
chinh cao, hé sb gia tri thi truong trén gia tri s6 sach cao, toc do tang truong doanh thu tbt, co kha
nang tao ra lgi nhuén cao hon, do do it dbi mat véi rai ro giam gia ) phiéu hon (Kim va cong su,
2014; Moradi va cong su, 2021; Neifar & Utz, 2019). Nguoc lai, cac cong ty hoat dong niém yét lau
nam d& d6i mat voi rai ro danh tiéng, do d6 lién quan tich cuc dang ké dén rui ro giam gia ¢ phiéu
(Cui va cong su, 2018). Pang chu y, s& hitu nudc ngoai ciing ¢6 tac dong tich cuc dén riii ro giam gia
¢6 phiéu, ung ho quan diém cho rang trong cc cong ty co ty 1¢ s¢ hitu nudc ngoai cao hon, cac nha
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quéan 1y c6 dong co thao ting dong thong tin ra thi trudng do chi nghia ngén han, khién ¢6 phiéu ciia
cong ty c6 nguy co giam gia cao hon (Vo, 2017).

Tac gia tiép tuc phan tich sdu hon vé tic dong ciia timg chu dé cong bd thong tin trach nhiém xa
hoi dén rui ro giam gia c¢6 phiéu. Theo tiéu chuan GRI (2016), tac gia phan tich ba chi dé chinh, bao
gom: Kinh té, méi truong, va xa hoi. Két qua phan tich hoi quy duoc bao cdo & Bang 4, cot 1-2 tuong
tmg v6i chi dé kinh té (CSR_ECO), cot 3-4 twong tng voi chii dé méi truong (CSR_ENV), ¢ot 5-6
tuong tng v4i chu dé x4 hoi (CSR_SOC), hai thuéc do CRASH. 1 va CRASH. 2 lan luot 1 hai Proxy
cua bién phu thudc.

Bang 4.
Két qua phan tich hdi quy theo timg chii dé cong b thong tin trach nhiém xa hoi

CRASH I CRASH 2 CRASH I CRASH 2 CRASH I CRASH 2

CSR_ECO —0,172%*  —0,305
CSR_ENV —0,105%*%  —0,484%*

CSR_SOC —0,316%*  —0,800
SIZE 0,041 0,056 0,097%* 0,034 0,093%* 0,312
LEV 0,110 —0,639 0,100 ~1,208* 0,074 —0,880
PTB —0,017  —0,180%**  _0,035%** _0,186%**  —0,020%  —0,193%%**
FOR 0,003 0,039 0,003 0,028%** 0,001 0,030%%*
GROW —0,008  —0,150%** 0,009  —0,155%%% 0,009  —0,144%%*
AGE 0,175%¥%  1,004%F%  0,203%F%  0,629%F  0,166%**  (,887***
IND DUMI —0,004 —0,030 —0,006 0,015 0,004 0,018
IND_DUM2 —0,045 0,211 —0,070* 0,005 —0,049 —0,134
IND DUM3 —0,098 -0,106 —0,194* 0,193 0,151 —0,468
IND DUM4 —0,003 0,214 —0,079 0,141 —0,049 —0,165
IND DUMS5 —0,080  -0,758** 0,019  -0,665** 0,015 0,512
IND_DUM7 0,009 0,053 —0,011 0,025 0,020 0,160
IND _DUMS 0,091%%  ,612%%* 0,094* 0,562%%* 0,092%  0,601%**
L.DUVOL 0,056 0,063 0,073

L.NCSKEW 0,074* 0,130%** 0,099%*
Hé s6 chin ~1,627 3,94 —3258%k* 1997  _3007**  —10,615*
S6 bién cong cu 43 57 43 58 43 56
Kiém dinh AR2 0,706 0,286 0,65 0,17 0,696 0,265
Kiém dinh Hansen 0,269 0,327 0,161 0,101 0,586 0,199

Ghi chii: *, **, *** [an lugt twong ng v&i mic ¥ nghia 10%, 5%, 1%;
S6 quan sat: 691;
CRASH_1 va CRASH_2: Hai Proxy thé hién rui ro giam gia c6 phiéu;
CSR: Thé hién cong bd théng tin trach nhiém xa hoi;

SIZE, LEV, MTB, FOR, GROW, va AGE lan luot la cic bién kiém soat cho: Quy mo doanh nghi¢p, don bdy tai
chinh, gi4 trj thj trudng trén gid trj s sach, s¢ hitu nudce ngoai, ting truong doanh thu, va tudi niém yét ciia doanh nghiép.
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Duya vao két qua phan tich & Bang 4, tac gia xac nhan mdi lién hé tich cyc giita timg chu dé cong
bd thong tin trach nhi€ém xa hdi va rii ro giam gia ) phiéu. Theo d6, trong Bang 4, cot 2, h¢ s6 cua
bién CSR_ECO am va c6 ¥ nghia thong ké & mo hinh voi bién phu thuge CRASH 2 (0,172, P <
5%) cho thay anh hudng tiéu cuc ciia cong bd thong tin trach nhiém xa hoi — chii dé kinh té dén rui
ro giam gia co phiéu. Tuong ty, trong Bang 4, cot 3-4, hai hé s6 ciia bién CSR_ENV déu d4m va co y
nghia thong ké (-0,484, P < 5% va —0,105, P < 5%), cho thay anh hudng tiéu cuc cta cong bd thong
tin trach nhiém xa hoi — chii dé moi truong dén rui ro giam gia c6 phiéu. O cot cudi ciing trong Bang
4, cot 6, hé sé cua bién CSR_SOC ciing am va ¢ ¥ nghia thong ké & md hinh véi bién phu thudc
CRASH 2 (0,316, P < 5%), cho thiy anh hudng tiéu cuc ctia cong bd thong tin trach nhiém xa hoi
— chu dé xa hoi dén rii ro giam gia ¢ phiéu. Nhu vay, nhin chung c6 thé thdy viéc cong bd thong tin
trach nhiém xa hoi ¢ timg chi dé déu c6 anh hudéng tiéu cyc 1én rai ro giam gia 6 phiéu cua doanh
nghiép. Két qua nay thong nhat véi nghién ctru trude d6 ciia Kim va cong sy (2014) va phut hop véi
quan diém cho rang mbi quan hé tiéu cuc giita cong b thong tin trach nhiém xa hoi va rai ro giam
gia c6 phiéu chil yéu dugc thiic day boi cac tac dong tong hop cua tit ca cac chu dé, chir khong hoan
toan boi chu dé riéng 1é nao. Ngoai ra, két qua hoi quy & Bang 4 ciing cho thiy anh huéng cia céc
bién kiém soat dén rui ro giam gia cd phiéu phii hop véi cac nghién ciru trude day (Chen va cong su,
2001; Harvey & Siddique, 2000; Hutton va cong su, 2009; Kim va cong su, 2014; Lee, 2016; Moradi
va cong sy, 2021; Neifar & Utz, 2019; Vo, 2017). Thém vao do, Kkét qua nghién ctru cling bao dam
tinh vimg véi cac kiém dinh vé tinh x4c dinh qua mac Hansen va ty twong quan béc hai déu thoa do
¢6 p-value 16n hon 10% (Roodman, 2009).

5. Két luan va kién nghi

5.1.  Két lugn

Muc ti€u cua nghién ctu la kiém dinh tac dong cta cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dén rui
ro giam gia ¢ phiéu clia cac cong ty niém yét trén hai san chimg khoén tai Viét Nam. Thong nhat véi
nghién ctru trude d6 (Kim va cong su, 2014; Wu & Hu, 2019), tac gia cho thay bang ching rang cac
cong ty cong bd thong tin trach nhiém xa hoi cao hon it d6i mat véi rii ro giam gia c6 phiéu hon.
Diéu nay cho thiy vai tro clia cong bd thong tin trach nhiém xa hdi trong viéc gia tang tinh minh bach
thong tin, qua d6 1am giam nguy co giam gia c6 phiéu. Pong thoi, diéu nay ciing xac nhan thong diép
tich cyc ma viéc cong bd thong tin trach nhiém xa hoi truyén tai dén cac bén lién quan ciia doanh
nghiép. Ngoai ra, két qua nghién ciing cho thiy timg chii dé ndi dung trong cong bd thong tin trach
nhiém xa hoi, bao gém: Kinh té, moi truong va xa hoi, déu c6 anh hudng tiéu cuc dén rui ro giam gia
6 phiéu. Nhiing phat hién nay ing hd quan diém rang rii ro giam gia c6 phiéu thip hon véi cac
doanh nghiép dinh huéng cong bd thong tin trach nhiém xa hoi manh m& béi vi nha quan 1y it c6 xu
huéng che gidu thong tin, bao gdm ca thong tin vé kinh té, méi truong 1dn xa hoi. Két qua nghién ctru
dam bao tinh vimg sau khi kiém soat cac yéu t6 anh hudng lién quan dén dic diém doanh nghiép, linh
vue kinh doanh va str dung phuong phap udc lwong GMM nhiam kiém soat van dé ndi sinh tiém tang.
Nhin chung, két qua nghién ctru phtt hop véi Iy thuyét tic dong xa hoi hon 1y thuyét can bang quan
1y tai Viét Nam, cong bd thong tin trach nhiém xa hoi lam giam rii ro giam gia c6 phiéu.

Bén canh nhiing két qua dat duoc, nghién ciru cling ton tai mot vai han ché:

70



Cao Thi Mién Thuy & cdng su (2022) JABES 33(3) 59-78

- Thit nhat, nghién ctru thyc hién véi mau nghién ctru bao gém cac cong ty niém yét phi tai chinh
tir mot qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam. Do méi truong thé ché thay ddi theo timg qudc gia,
két qua c6 thé khong khai quat & cac qubc gia khac trong khu vue.

- Thit hai, tic ddng cua cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dén rai ro giam gia cd phiéu c6 thé
anh huong boi cac bién diéu tiét, trung gian. Tuy nhién, diéu nay chua dugc dé cap trong nghién ciu.
Déi voi cac nghién ctru trong twong lai, s& rat can thiét khi mg rong phan tich anh hudng diéu tiét ciia
s& hiru Nha nuéc, mic ting trudng doanh nghiép dén mbi quan hé giita cong bd thong tin trach nhiém
xa hoi va rai ro giam gia 6 phiéu.

5.2. Kién nghi

Tir két qua ciia nghién ciru, tic gia dé xuat mot s6 khuyén nghi dbi voi cong ty niém yét va co
quan quan ly nhu sau:

o Doivoi cong ty niém yet

Duya trén két qua tim thay, nghién ctru ndy ham y rang cac cong ty niém yét can tiép tuc dau tu
vao cong b thong tin trach nhiém xa hoi nham giam rii ro giam gia c6 phiéu va thu dugc nhiéu lgi
ich hon, nhur giam chi phi tai chinh trén thi truong von. Sau khi cac cong ty thyuc hién cong bd minh
bach thong tin trach nhiém xa hoi, diéu nay duoc xem nhu la mot tin hiéu tdt, cac nha dau tu s& nhan
dugc tin hiéu ndy va s& nim giit hodc mua nhiing c6 phiéu d6. Boi vi ho tin rang ban quan 1y s& khong
che gidu qua nhiéu tin x4u, théng qua viéc cong bd thong tin trach nhiém xa hoi tét hon. Didu nay dan
dén bat can ximg thong tin giita nha dau tr va c6 dong giam dan. Vi vdy, cong bd thong tin trach
nhiém xa hoi co thé 1a mot chién luoc doi bén cing ¢ loi dbi voi cac cong ty niém yét va tat ca cac
bén lién quan hon 1 duge sir dung nhu mot ndi dung cong bd thong tin. Loi ich ctia cac bén lién quan
dugc bao vé va cac cong ty co thé duge hudng chi phi tai chinh thap hon thong qua viée lam giam rui
ro suy giam gia chiing khoan.

e Doivaoi co quan quan Iy

Tir két qua nghién ctru, vai trd cong bd thong tin trach nhiém xa hoi da duge minh chimg, tir do
viéc dua ra cac nguyén tic, quy dinh dé cong b thong vé vé trach nhiém xa hoi rat can thiét. Do do,
o quan quan 1y can tiép tuc ban hanh khung phap 1y nhim huéng dan cac cong ty trén thi trudng vé
cach tiép can, ndi dung bao céo. biéu nay c6 tac dong tich cuc dén cac nha déu tu, thi truong von va
khia canh quéan 1y ctia co quan quan ly. Cac muc cong bd thong tin can chi tiét va phi hop véi timg
loai hinh kinh doanh, minh bach thdng tin; phan biét gitra thyc hién trach nhi¢m xa hoi véi lap va
trinh bay thong tin; va mirc d6 dap (mg yéu cau cong bd thong tin ddi voi cac bén lién quan.

Cha thich

Bai bao nay dugc trich trong mot phan trong luén 4n tién si cia nghién ctru sinh Cao Thi Mién Thuy
tai Truong Dai hoc Kinh té - Luét theo Quyét dinh s6 902/QD-DHKTL ban hanh ngay 01/09/2017
v6i ban quyén thudc vé tac gia.
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PHU LUC
Phu luc 1.
Do ludng rui ro rét gia ¢ phiéu

Nghién ctru trude d6 (Chen va cong su, 2001) dé xuét sir dung ty suat sinh loi diéu chinh mdi tuan
trong ndm lam co s tinh toan céc thudc do cho bién rii ro giam gid ¢o phiéu. Viéc tinh toan ty suat sinh
loi diéu chinh mdi tuAn nhdm dam bao rang cac thudc do phan anh riii ro cu thé ctia mdi cong ty sau khi
da loai bo anh huéng bién dong cua toan thi truong. Pau tién, véi mdi cong ty i trong mbi nam trong
giai doan nghién ciru, udc lugng mé hinh sau day dé thu dugc phan du ctia mé hinh hdi quy:

Tie = @+ BiTme—2 + B2Vme-1+ BaVme + Balmer1 + BsTmesz + & (1)
Trong do,

ri : Ty suét sinh lgi cta chig khoén i trong tudn t;

T'mt : Ty suat sinh 1¢i ctia chi s thi truong trong tuan t;
tme1 Ty suét sinh lgi cta chi s thi truong trong tuan t-1;
tme+1 Ty suét sinh lgi cta chi s thi trudng trong tuan t+1;

tm2 Ty suét sinh lgi cta chi s thi truong trong tuan t-2;

tme2 Ty suét sinh lgi cta chi s thi trudng trong tuan t+2;

o, B1, B2y B3, Bay Bs  : HE s6 wdc lwong cia md hinh héi quy;

i, t : Lan luot dai dién cho cong ty thiri va tuan giao dich thir t trong nam;

g : Sai sd udc tinh hay phan du ciia mo hinh hoi quy ciia cong ty i trong tuan t.

Vi mét s6 chimg khoan giao dich it hon 51 tuan trong mdt nim nén mdi nam can phai c6 dit liéu
vé ty suat sinh lgi hang tuan nhét dinh dé tranh cac truong hop c6 qua it giao dich duge thyc hién
hoic s6 tuan giao dich khong dong nhat. Nham dé ting tinh viing ctia két qua hoi quy, tac gia sir dung
dong nhét bo dir liéu dwa trén s tuan giao dich t6i da trong nim theo dé xuét ciia nghién ctru trude
(Hutton va cong su, 2009). Ngoai ra, dir liu gia dugc thu thap dung dé tinh toan ty suét sinh loi cla
chimg khoan trong tuan 1a gia dong cira da diéu chinh vao ngay thir Tu nham tranh cac di thuong trén
thi truong chimg khoan, chang han nhu hiéu g ngay thir Hai va higu tmg cudi tuan trén thi truong
Viét Nam (Huong va cong sy, 2015; Le & Do, 2016).

Tiép d6, sir dung phan du thu duoc trong md hinh héi quy (1) dé tinh toan ty suat sinh lgi diéu
chinh mdi tudn cho cong ty i, theo cong thirc sau:

wi = In(1+ &) (2)

Trong do,

wit : Ty suét sinh lgi diéu chinh ctia cong ty i trong tuan t;

& : Sai s6 wdc tinh hay phan du ctia mé hinh hdi quy clia cong ty i trong tudn t duge rit ra tir mod
hinh hoi quy (1).

Duya trén ty suét sinh lgi diéu chinh ciia cAc tuan giao dich trong ndm, tic gia tinh toan cac thudc
do CRASH 1 va CRASH_2 dé do ludng rii ro giam gia c6 phiéu trong ndm lan lugt theo cong thirc
dudi day.
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Thuéc do thir nhat, CRASH 1, goi 1a d¢ Iéch am, dugc tinh b.'?mg hé sb 4am cua d6 léch trong phan
phdi cia ty suét sinh lgi diéu chinh mdi tuan, cong thirc tinh nhu sau:
n(n-132 N (wi,e~ wo)® 3
(n-1)(n-2)(E(wie~ w)*)3/2 ®

CRASH_1=—

Trong do,

n :S6 tudn ma chung khoan i dugc giao dich trong nam;

W, : Ty suét sinh loi diéu chinh trung binh trong nam.

Theo nghién ctu trude (Chen va cong su, 2001), hé sb6 am cua do 1éch dai dién cho rui ro giam
gia ¢o phiéu, do @6 trong cong thic (3) c6 thém hé s6 nhan —1 dé d6i dau hé sé do léch, nham dam
bao ¥ nghia rang gia tri bién CRASH_1 cang cao thi rii ro gidm gia co phiéu cang cao.

Thudc do thir hai, CRASH_2, goi 1a chénh léch giita bién dong giam va bién dong ting. Chénh
léch giita bién dong giam va bién dong ting dugc tinh toan bang cach lay logarit ciia ty sb giita do
léch chudn cua ty suat sinh lgi diéu chinh ciia cac tuan giao dich giam gia va do léch chuan cua ty
suét sinh loi diéu chinh cua cac tun giao dich ting gia theo cong thirc sau:
(nup - 1) Zdown(wit - Wi)z
(ndown - 1) Zup(wit - Wi)z

CRASH_2; =In 4)

Trong do,

Up : Pai dién cho céc tuan giao dich ting gia (Up Weeks), gdm cac tudn c6 ty suat sinh lgi cao
hon ty suat sinh 1¢i trung binh tuan trong nam;

Down : Pai dién cho céc tuan giao dich giam gia (Down Weeks), gom cac tuan co ty suat sinh lgi
thap hon hodc bang ty suat sinh l¢i trung binh tuan trong nam;

nup : SO tuan ting gia trong nam;

Ndown : SO tuan giam gia trong nam.

Cong thirc tinh CRASH._ 2 khéng lién quan dén d¢ léch, do d6 it c6 kha nang bi anh huéng qua
muc boi ty suat sinh loi hang tuan qué 16n hodc qua bé (Chen va cdng su, 2001). Bicu nay cho phép
thudc do CRASH 2 khac phuc han ché cta thuée do CRASH 1. Gia tri thuéc do CRASH_2 cang
cao cho biét rti ro gidm gia co phiéu cang 16n.

Phu luc 2.

Do ludng cong bd thong tin trach nhiém xa hoi

Trong khudn kho nghién ciru ndy, tac gia xay dung b thang do CSR theo khung phan tich noi
dung dua trén B¢ Tiéu chuan Bao céo Phat trién Bén vitng GRI Hop nhat nam 2016 béi vi cac ly do
sau day:

- Mot la, co s& dix lidu hién co vé cong bd thong tin trach nhiém xa hoi khong ¢ sin cho thi
truong Viét Nam va chua c6 khung do luong thong nhat.

- Hai la, cang ngay cang c6 nhiéu cong ty niém yét tai Viét Nam st dung Tiéu chuan GRI nhu
mot bd ti€u chuan de 1ap Bao céo phat trién bén ving.

- Ba la, B) tiéu chuan GRI ndm 2016 phu hop véi thoi gian bat ddu c6 hidu luc ciia Thong tur
155/2015 lién quan dén cong bo thong tin trén thi trudng ching khoan ve tac dong ctia cong ty dén
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mdi truong va xa hoi. Tuy nhién, Bo Tiéu chuin Bao cdo Phat trién Bén vitng GRI Hop nhat kha rong
va kho dap ung day du, dic biét voi cac cong ty tai cac qubc gia dang phét trién. Do d6, nham giai
quyét van dé tré ngai trén, tac gia sir dung tiéu chuan timg chi dé dé xay dyung bo thang do muc do
cong bd thong tin trach nhi¢m xa hoi phu hop véi thi truong Viét Nam.

Béng 5 trinh bay danh muyc tiéu chuan timg chii dé trong Bo Tiéu chuan Béo cdo Phét trién Bén
vitng GRI Hop nhit nam 2016.
Phu lyc 3.

Danh muc tiéu chuan timg chi dé

GRI 200: Kinh té GRI 300: Mbi truong GRI 400: X3 hoi

201: Hiéu qua kinh té 301: Vat lidu 401: Viéc 1am

202: Sy hién di¢n trén thi 302: Nang lugng 402: Méi quan hé quan tri/ lao dong
truong 303: Nude 403: An toan va sirc khoe nghé nghiép
2_(33: Téc dong kinh € gidn 304: Da dang sinh hoc 404: Gio dyc va dao tao

tep , 305: Phat thai 405: Pa dang va co hoi binh ding
204: Thong I mua sam 306: Nude thai va chat thai 406: Khong phan biét déi xir

205: Chong tham nhéing 307: Tuén thi méi truong 407: Tu do 1ap hoi va thuong luong tap

206: Hanh vi can tré canh

308: Dénh gid nha cung cip vé méi  the
tranh

trudng 408: Lao dong tré em

409: Lao dong cudng buc hodc bét
budc

410: Théng 1& v& an ninh

411: Quyén cua ngudi ban dia

412: Panh gia vé quyén con ngudi
413: Cong ddng dia phuwong

414: Panh gia nha cung cip vé mit xa
hoi

415: Chinh sach cong

416: An toan va suc khoe cua khach
hang

417: Tiép thi va nhén hang

418: Quyén bao mét thong tin khach
hang

419: Tuén thi v& kinh té - x3 hoi

Nguon: Bo Tiéu chuén Bao céo Pht trién Bén vitng GRI Hop nhiat (GRI, 2016).

Sau khi thu thap béo co thudng nién, bao co phat trién bén viing, phuong phap phan tich noi
dung dugc ap dung dé do ludng mirc d cong bd thong tin trach nhiém xa hoi ctia cac cong ty niém
yét trong mau nghién ciru. Trong B tiéu chuén téng quat GRI nam 2016, Phan GRI 200, GRI 300,
va GRI 400 bao gdbm nhiéu tiéu chuan twong tmg timg chu dé duoc ding dé bao céo tac dong kinh té,
mdi truong va xi hoi cia to chire. Theo do, khi phén tich bao cao thudng nién va béo céo phat trién
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bén vitng clia cong ty, néu c6 su xuat hién ciia mdi tiéu chuan trong danh myc tiéu chuan timg chi
dé, thi tiéu chuan d6 nhan gia tri 1, nguoc lai nhan gia tri 0. Cong thirc tinh diém CSR ting cha dé
kinh té, moi truong, xa hoi va diém CSR téng hop dugc tinh toan nhu sau:

XX

i

XX

n;
XX

n;
XX

n;

CSR_ECO; =

CSR_ENV, =

CSR_SOC; =

CSR; =

Trong do,

CSR_ECO;: Piém s CSR chu d kinh té cta cong ty thiri, 0 < CSR_ECO < 1;
CSR_ENV, : Piém s6 CSR chu dé méi truong cua cong ty thiri, 0 < CSR_ENV < [;
CSR_SOC;: Piém s6 CSR chu dé xa hoi cuia cong ty thiri, 0 < CSR_SOC < 1;

CSR;: Piém s6 CSR tong thé cua cong ty thiri, 0 < CSR < 1;

X; nhan gié tri 1 néu cong ty dat tiéu chuan i; ngugc lai thi bang 0;

n;: S6 lugng tiéu chuan duge cong bd cua cong ty thir i, danh muc cac tiéu chuan timg chu dé theo
Béng 5.
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