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TÓM TẮT:
Nghiên cứu phân tích mối tương quan giữa mức độ công bố trách nhiệm xã hội và chi phí vốn 

của các ngân hàng thương mại Việt Nam (NHTM) giai đoạn 2019 - 2024. Tác giả sử dụng kết 
hợp giữa phương pháp phân tích nội dung và hồi quy theo mô hình CAPM để thu thập số liệu về 
công bố trách nhiệm xã hội (CSR - Corporate Social Responsibility) và chi phí vốn ngân hàng. 
Kết quả tương quan Pearson và Spearman cho thấy, trách nhiệm xã hội có quan hệ nghịch chiều 
với chi phí vốn, nhưng cường độ chủ yếu ở mức trung bình, gợi mở mối quan hệ phức tạp giữa 2 
yếu tố, trong bối cảnh hoạt động ngân hàng tại Việt Nam. 

Từ khóa: trách nhiệm xã hội, ngân hàng thương mại, chi phí vốn, ngân hàng thương mại.

1. Đặt vấn đề 
Trong bối cảnh nền kinh tế toàn cầu đang đối mặt 

với những thách thức ngày càng gia tăng liên quan 
đến biến đổi khí hậu, bất bình đẳng xã hội và yêu 
cầu phát triển bền vững, CSR đã trở thành một trong 
những nội dung trọng tâm trong chiến lược phát triển 
dài hạn của các tổ chức kinh tế. Không chỉ giới hạn 
trong khu vực sản xuất - kinh doanh truyền thống, xu 
hướng thực hiện và công bố thông tin trách nhiệm xã 
hội ngày càng lan rộng sang lĩnh vực tài chính - ngân 
hàng, xuất phát từ vai trò trung gian tài chính quan 
trọng của các ngân hàng trong việc phân bổ nguồn 
vốn cho các hoạt động kinh tế xanh, phát triển cộng 
đồng và tăng trưởng bền vững. 

Về phương diện lý thuyết, việc công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội có thể ảnh hưởng đáng kể đến chi 
phí vốn của ngân hàng thông qua nhiều cơ chế khác 
nhau. Một mặt, mức độ minh bạch cao hơn trong 
công bố thông tin CSR giúp giảm bất cân xứng thông 
tin, nâng cao uy tín và mức độ tín nhiệm của ngân 
hàng, từ đó góp phần làm giảm rủi ro cảm nhận của 

nhà đầu tư và chi phí huy động vốn. Mặt khác, việc 
triển khai và duy trì các hoạt động trách nhiệm xã hội 
cũng đòi hỏi nguồn lực tài chính đáng kể, có thể tạo 
áp lực lên hiệu quả hoạt động trong ngắn hạn. Do đó, 
các NHTM đứng trước bài toán cân bằng giữa mục 
tiêu tối đa hóa giá trị tài chính và thực hiện cam kết 
phát triển bền vững.

Mối quan hệ giữa công bố thông tin trách nhiệm 
xã hội và chi phí vốn đã thu hút sự quan tâm đáng 
kể của các học giả trong lĩnh vực tài chính - ngân 
hàng trong những năm gần đây. Trên phương diện 
lý thuyết, các nghiên cứu chủ yếu dựa trên nền tảng 
lý thuyết bất cân xứng thông tin, lý thuyết các bên 
liên quan (stakeholder theory) và lý thuyết tín hiệu 
(signaling theory) để giải thích cơ chế tác động của 
công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến chi phí huy 
động vốn của doanh nghiệp nói chung và NHTM nói 
riêng. Theo đó, việc công bố thông tin CSR minh 
bạch và đầy đủ được xem là tín hiệu tích cực về chất 
lượng quản trị, mức độ tuân thủ đạo đức kinh doanh 
và khả năng quản lý rủi ro, qua đó giúp giảm mức độ 
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không chắc chắn đối với nhà đầu tư và chủ nợ, từ đó 
làm giảm chi phí vốn.

Các nghiên cứu thực nghiệm tại các quốc gia phát 
triển phần lớn ghi nhận tác động theo chiều hướng 
tích cực của công bố thông tin trách nhiệm xã hội đối 
với việc giảm chi phí vốn. Nghiên cứu của Dhaliwal 
và cộng sự (2011) cho thấy, các doanh nghiệp có 
mức độ công bố thông tin CSR cao thường có chi 
phí vốn cổ phần thấp hơn do cải thiện tính minh bạch 
và giảm rủi ro thông tin. Tương tự, El Ghoul và cộng 
sự (2011) chỉ ra các doanh nghiệp thực hiện tốt trách 
nhiệm xã hội có khả năng tiếp cận nguồn vốn với chi 
phí thấp hơn nhờ nâng cao uy tín và mức độ tin cậy 
trên thị trường tài chính. Trong lĩnh vực ngân hàng, 
các nghiên cứu gần đây cho thấy, việc tăng cường 
công bố thông tin liên quan đến môi trường, xã hội 
và quản trị (ESG) góp phần cải thiện đánh giá tín 
nhiệm, giảm chi phí huy động vốn và tăng khả năng 
thu hút nhà đầu tư dài hạn.

Tuy nhiên, một số nghiên cứu khác lại cho thấy, 
tác động của công bố thông tin CSR không hoàn toàn 
đồng nhất. Theo quan điểm chi phí - lợi ích, việc đầu 
tư vào các hoạt động trách nhiệm xã hội và hệ thống 
báo cáo liên quan có thể làm gia tăng chi phí hoạt 
động trong ngắn hạn, từ đó chưa chắc mang lại hiệu 
quả giảm chi phí vốn ngay lập tức, đặc biệt tại các 
thị trường tài chính kém phát triển hoặc nơi mức độ 
quan tâm của nhà đầu tư đối với thông tin phi tài 
chính còn hạn chế (Zhou & cộng sự, 2021). Một số 
bằng chứng thực nghiệm tại các nền kinh tế mới nổi 
cho thấy, tác động của CSR phụ thuộc đáng kể vào 
chất lượng thể chế, mức độ phát triển thị trường vốn 
và khung pháp lý về công bố thông tin.

Tại Việt Nam, các nghiên cứu liên quan đến trách 
nhiệm xã hội chủ yếu tập trung vào mối quan hệ giữa 
CSR và hiệu quả hoạt động hoặc khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp (Salehi & cộng sự, 2020; Sudiyatno & 
cộng sự, 2024; Matuszaka & Różańskaa, 2017; Tran 
& cộng sự, 2021), trong khi các nghiên cứu xem 
xét trực tiếp tác động của công bố thông tin trách 
nhiệm xã hội đến chi phí vốn, đặc biệt trong lĩnh vực 
NHTM, còn tương đối hạn chế. Một số nghiên cứu 
bước đầu cho thấy, việc tăng cường minh bạch thông 
tin và nâng cao chất lượng quản trị có thể giúp doanh 
nghiệp giảm rủi ro tài chính và cải thiện khả năng 
tiếp cận vốn, song bằng chứng thực nghiệm chuyên 
sâu đối với hệ thống ngân hàng vẫn chưa đầy đủ. 

Trong bối cảnh Chính phủ thúc đẩy chiến lược tăng 
trưởng xanh và phát triển bền vững, yêu cầu nâng 
cao minh bạch thông tin và thực hiện trách nhiệm 
xã hội trong ngành ngân hàng ngày càng trở nên cấp 
thiết. Tuy nhiên, hoạt động công bố thông tin CSR 
của các NHTM Việt Nam vẫn đang trong giai đoạn 
hoàn thiện, đặt ra câu hỏi quan trọng về việc liệu 
mức độ công bố thông tin trách nhiệm xã hội có thực 
sự giúp các ngân hàng giảm chi phí vốn hay không.

Xuất phát từ khoảng trống nghiên cứu nêu trên, 
bài viết tập trung phân tích tác động của công bố 
thông tin trách nhiệm xã hội đến chi phí vốn của các 
NHTM Việt Nam, qua đó cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm nhằm làm rõ vai trò của minh bạch thông tin 
CSR trong việc nâng cao khả năng tiếp cận nguồn 
vốn và hỗ trợ phát triển bền vững của hệ thống ngân 
hàng. Kết quả nghiên cứu kỳ vọng mang lại hàm ý 
chính sách quan trọng cho các NHTM cũng như cơ 
quan quản lý trong việc thúc đẩy công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội như một công cụ nâng cao hiệu 
quả tài chính và ổn định hệ thống ngân hàng.

2. Thực trạng hoạt động công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội của các NHTM Việt Nam

Trong những năm gần đây, hoạt động công bố 
thông tin CSR của các NHTM Việt Nam đã có 
những bước chuyển biến tích cực, gắn liền với xu 
hướng phát triển bền vững và yêu cầu nâng cao tính 
minh bạch trong hệ thống tài chính. Dưới tác động 
của tiến trình hội nhập quốc tế, định hướng phát triển 
tài chính xanh và các cam kết phát triển bền vững 
của Chính phủ, nhiều NHTM đã từng bước quan tâm 
hơn đến việc công bố các thông tin liên quan đến 
trách nhiệm môi trường, xã hội và quản trị doanh 
nghiệp (ESG).

Hiện nay, thông tin trách nhiệm xã hội của các 
NHTM Việt Nam chủ yếu được công bố thông qua 
báo cáo thường niên, báo cáo phát triển bền vững, 
báo cáo quản trị công ty và website chính thức của 
ngân hàng. Nội dung công bố tập trung vào các hoạt 
động như tài trợ cộng đồng, an sinh xã hội, hỗ trợ 
giáo dục - y tế, phát triển nguồn nhân lực, thúc đẩy 
tài chính toàn diện, tín dụng xanh và quản lý rủi ro 
môi trường - xã hội trong hoạt động cấp tín dụng. 
Một số ngân hàng quy mô lớn hoặc có vốn sở hữu 
nước ngoài đã bắt đầu xây dựng báo cáo phát triển 
bền vững riêng biệt, tham chiếu theo các chuẩn mực 
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quốc tế như GRI hoặc tích hợp các tiêu chí ESG 
trong chiến lược hoạt động.

Tuy nhiên, thực tiễn cho thấy mức độ công bố 
thông tin trách nhiệm xã hội giữa các ngân hàng vẫn 
còn sự khác biệt đáng kể. Các ngân hàng có quy mô 
lớn, năng lực quản trị tốt và mức độ hội nhập quốc 
tế cao thường có xu hướng công bố thông tin đầy 
đủ, có hệ thống và định lượng hơn so với các ngân 
hàng quy mô nhỏ. Phần lớn thông tin CSR hiện nay 
vẫn mang tính mô tả định tính, thiếu các chỉ tiêu đo 
lường cụ thể, chưa đảm bảo tính so sánh qua thời 
gian cũng như giữa các tổ chức. Bên cạnh đó, việc 
công bố thông tin trách nhiệm xã hội tại Việt Nam 
phần lớn vẫn mang tính tự nguyện do chưa có khung 
pháp lý thống nhất và tiêu chuẩn báo cáo bắt buộc 
riêng cho ngành ngân hàng.

Ngoài ra, hoạt động công bố thông tin CSR của 
các NHTM Việt Nam vẫn chủ yếu tập trung vào 
các hoạt động từ thiện và trách nhiệm xã hội truyền 
thống, trong khi các nội dung có ý nghĩa quan trọng 
đối với nhà đầu tư và thị trường vốn như quản trị 
rủi ro ESG, phát thải carbon, quản lý tác động môi 
trường của danh mục tín dụng hoặc hiệu quả tài 
chính của các chương trình bền vững còn được đề 
cập hạn chế. Điều này phần nào làm giảm vai trò của 
công bố thông tin trách nhiệm xã hội như một công 
cụ giảm bất cân xứng thông tin và hỗ trợ đánh giá rủi 
ro tài chính của ngân hàng.

Hình 1 thể hiện xu hướng thay đổi trong công bố 
thông tin trách nhiệm xã hội của các NHTM Việt 
Nam trong vòng 5 năm (từ 2019 - 2024). 

Biểu đồ cho thấy mức công bố CSR của các 
NHTM Việt Nam nhìn chung tăng lên qua giai đoạn 

2019 - 2024, dù có dao động nhẹ vào năm 2023. Xu 
hướng này phù hợp với bối cảnh khung pháp lý về 
minh bạch thông tin ngày càng được siết chặt, đặc 
biệt đối với các ngân hàng niêm yết, dưới khuôn 
khổ Thông tư số 96/2020/TT-BTC về công bố thông 
tin trên thị trường chứng khoán và các văn bản sửa 
đổi, bổ sung sau đó như Thông tư số 68/2024/TT-
BTC, Thông tư số 18/2025/TT-BTC và Thông tư số 
08/2026/TT-BTC. Điều này cho thấy, công bố CSR 
không còn mang tính tự nguyện đơn thuần mà ngày 
càng gắn với yêu cầu tuân thủ, quản trị minh bạch và 
xây dựng uy tín trên thị trường vốn. Mức tăng mạnh 
năm 2024 cũng hàm ý các ngân hàng đang chủ động 
hơn trong việc chuẩn hóa báo cáo trách nhiệm xã hội 
để đáp ứng kỳ vọng của nhà đầu tư, cơ quan quản lý 
và áp lực cạnh tranh trong ngành.

Nhìn chung, mặc dù hoạt động công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội của các NHTM Việt Nam đã có 
những cải thiện đáng ghi nhận trong thời gian gần 
đây, mức độ minh bạch, tính chuẩn hóa và chiều 
sâu thông tin vẫn còn nhiều dư địa hoàn thiện. Thực 
trạng này đặt ra yêu cầu cần tiếp tục nâng cao chất 
lượng công bố thông tin CSR nhằm tăng cường niềm 
tin của nhà đầu tư, cải thiện khả năng tiếp cận nguồn 
vốn và hướng tới phát triển hệ thống ngân hàng theo 
định hướng bền vững.

3. Tác động của công bố thông tin trách nhiệm 
xã hội đến lợi ích về chi phí vốn của các NHTM 
Việt Nam

3.1. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Thu thập số liệu nghiên cứu
Dữ liệu của nghiên cứu được thu thập và tính 

toán theo 2 nhóm: (i) mức độ công bố thông tin trách 
nhiệm xã hội (CSR) và (ii) chi phí vốn của ngân 
hàng (gồm chi phí vốn chủ sở hữu re, chi phí nợ rd 
và WACC). 

Đối với CSR, nghiên cứu áp dụng phân tích nội 
dung dựa trên hệ thống tiêu chí thang đo được xây 
dựng từ Thông tư số 96/2020/TT-BTC/41/VBHN-
BTC về công bố thông tin trên thị trường chứng 
khoán và thu thập thông tin từ báo cáo thường niên, 
báo cáo quản trị, cùng với thông tin công bố trên 
website. Với từng tiêu chí trong thang đo, thông tin 
được chấm theo thang 3 mức: 2 điểm nếu công bố 
định lượng rõ ràng, 1 điểm nếu công bố định tính và 
0 điểm nếu không công bố hoặc công bố không đủ 

Hình 1: Tình hình công bố thông tin trách 
nhiệm xã hội của các NHTM Việt Nam 

(2019 - 2024)

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp
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cơ sở xác định. 
Chi phí vốn chủ sở hữu r_e được tính theo mô 

hình CAPM dựa trên dữ liệu thị trường. Cụ thể, thu 
thập giá cổ phiếu của từng ngân hàng và chỉ số thị 
trường (VN-Index) theo tần suất ngày. Hệ số beta 
của cổ phiếu ngân hàng được ước lượng bằng hồi 
quy chuỗi thời gian trên một cửa sổ quan sát 12 
tháng, để nhận . Khi đó, r(e,it) được xác định theo 
công thức:

Chi phí nợ rd được tính từ báo cáo tài chính theo 
công thức

Cuối cùng, WACC được tính là chi phí vốn bình 
quân gia quyền của re và rd.

Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp định lượng mô 

tả kết hợp phân tích tương quan để đánh giá mối liên 
hệ giữa mức độ công bố trách nhiệm xã hội và chi 
phí vốn của các NHTM Việt Nam giai đoạn 2019 
- 2024. Mối liên hệ giữa các biến được kiểm định 
bằng hệ số tương quan Pearson và Spearman, kèm 
trực quan hóa bằng biểu đồ phân tán và đường xu 
hướng.

3.2. Kết quả nghiên cứu
Kết quả đo lường tương quan giữa điểm CSR và 

chi phí vốn chủ sở hữu (re) được thể hiện trong Hình 
2.

Kết quả phân tích cho thấy tồn tại mối quan hệ 
ngược chiều giữa điểm CSR với chi phí vốn chủ 
sở hữu của các NHTM. Cụ thể, hệ số tương quan 
Pearson 

r = - 0,248, cho thấy mối liên hệ tuyến tính âm ở 
mức yếu, tức là khi điểm trách nhiệm xã hội doanh 
nghiệp tăng thì chi phí vốn chủ sở hữu có xu hướng 
giảm. Đồng thời, hệ số tương quan Spearman ρ = 
- 0,319, phản ánh mối liên hệ âm theo thứ hạng ở 
mức cao hơn, nghĩa là các ngân hàng có thứ hạng 
trách nhiệm xã hội doanh nghiệp cao hơn thường đi 
kèm với thứ hạng chi phí vốn chủ sở hữu thấp hơn. 
Về mặt kinh tế, kết quả này hàm ý việc nâng cao 
chất lượng thực hiện và công bố trách nhiệm xã hội 
doanh nghiệp có thể góp phần giảm bất cân xứng 
thông tin, cải thiện niềm tin của nhà đầu tư và qua đó 
làm giảm mức sinh lời yêu cầu.

Kết quả tại Hình 3 cho thấy, mối liên hệ nghịch 

chiều giữa điểm CSR và chi phí nợ của ngân hàng, 
nhưng mức độ liên hệ còn yếu. Hệ số Pearson r = 
-0.130 cho thấy khi điểm CSR tăng thì chi phí nợ có 
xu hướng giảm theo quan hệ tuyến tính, song cường 
độ không lớn. Hệ số Spearman ρ = -0.168 cho thấy 
xu hướng giảm nhất quán hơn khi xét theo thứ hạng 
CSR, gợi ý quan hệ có thể không hoàn toàn tuyến 
tính. Về mặt trực quan, đường xu hướng tuyến tính 
đi xuống phù hợp với dấu âm của các hệ số tương 
quan, trong khi độ phân tán lớn của các điểm quan 
sát cho thấy chi phí nợ còn chịu tác động đáng kể bởi 
các yếu tố khác như điều kiện lãi suất theo thời kỳ và 
đặc thù rủi ro từng ngân hàng.

Hình 2: Tương quan giữa điểm CSR và chi 
phí vốn chủ sở hữu

Hình 3: Tương quan giữa điểm CSR và chi 
phí nợ

Nguồn: Tác giả trích xuất kết quả từ Stata 16

Nguồn: Tác giả trích xuất kết quả từ Stata 16

Hình 3: Tương quan giữa điểm CSR và chi 
phí nợ
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Kết quả tại Hình 4 cho thấy mối liên hệ nghịch 
chiều giữa điểm CSR và WACC, tuy nhiên cường 
độ liên hệ còn yếu. Hệ số Pearson r = -0.145 hàm ý 
khi điểm CSR tăng, WACC có xu hướng giảm theo 
quan hệ tuyến tính nhưng mức độ không lớn. Hệ số 
Spearman ρ = -0.171 cho thấy xu hướng giảm tương 
đối nhất quán hơn khi xét theo thứ hạng CSR, gợi ý 
mối quan hệ có thể không hoàn toàn tuyến tính. Về 
mặt trực quan, khả năng tồn tại yếu tố phi tuyến hoặc 
ảnh hưởng của khác biệt theo thời kỳ và đặc thù từng 
ngân hàng. Đồng thời, độ phân tán đáng kể của các 
điểm quan sát cho thấy WACC còn chịu tác động 
đồng thời bởi các nhân tố khác như cấu trúc vốn, 
điều kiện lãi suất và rủi ro hoạt động.

4. Kết luận
Trong bối cảnh thị trường ngân hàng Việt Nam 

giai đoạn 2019 - 2024, dấu âm của các hệ số tương 
quan giữa điểm CSR với chi phí vốn chủ sở hữu, 
chi phí nợ và chi phí vốn bình quân gia quyền có 
thể được lý giải theo hướng CSR góp phần cải thiện 
niềm tin, giảm bất cân xứng thông tin và rủi ro danh 
tiếng, từ đó làm giảm mức lợi suất mà nhà đầu tư và 
chủ nợ yêu cầu đối với ngân hàng có mức công bố 
CSR cao hơn. Tuy nhiên, việc tương quan chỉ ở mức 
yếu đến yếu-trung bình là phù hợp với đặc thù thị 
trường trong giai đoạn này. 

Cụ thể, chi phí vốn của ngân hàng chịu chi phối 
mạnh bởi chu kỳ vĩ mô và điều hành tiền tệ, đặc 
biệt trong các giai đoạn biến động như thời kỳ dịch 
bệnh, giai đoạn phục hồi và các cú sốc liên quan đến 
bất động sản và thị trường trái phiếu doanh nghiệp, 
khiến mặt bằng lãi suất và khẩu vị rủi ro thay đổi 
đáng kể theo thời gian. Đồng thời, cơ chế hình thành 
chi phí vốn của ngân hàng còn phụ thuộc lớn vào 
các yếu tố nền tảng như chất lượng tài sản, nợ xấu, 
thanh khoản, năng lực vốn, cấu trúc huy động, cũng 
như các ràng buộc quản lý như hạn mức tăng trưởng 
tín dụng và yêu cầu an toàn vốn. Kết quả nghiên cứu 
gợi mở mối quan hệ phức tạp giữa công bố CSR và 
chi phí vốn của các NHTM, do đó, các nghiên cứu 
sau có thể nghiên cứu rõ hơn về quan hệ nhân quả và 
các biến trung gian cũng như các biến điều tiết trong 
mối quan hệ giữa 2 yếu tố nàyn

Hình 4: Tương quan giữa điểm CSR và chi 
phí vốn bình quân gia quyền

Nguồn: Tác giả trích xuất kết quả từ Stata 16



TAØI CHÍNH - NGAÂN HAØNG - BAÛO HIEÅM 

Số 6/2026 | 353

THE IMPACT OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY 
DISCLOSURE ON THE COST OF CAPITAL IN VIETNAMESE 

COMMERCIAL BANKS
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ABSTRACT:
This study investigates the relationship between the level of corporate social responsibility 

(CSR) disclosure and the cost of capital among Vietnamese commercial banks from 2019 to 
2024. Employing a combination of content analysis and CAPM-based regression, data were 
collected on CSR disclosure and banks’ cost of capital. Pearson and Spearman correlation 
analyses reveal an inverse relationship between CSR engagement and the cost of capital, with 
the effect size remaining moderate. These findings suggest a nuanced and potentially complex 
interplay between CSR practices and capital costs within the Vietnamese banking sector.
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