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TOM TAT:

Nghién ctru phan tich mdi twong quan giita mirc d6 cong bé trach nhiém xa hoi va chi phi von
clia cac ngan hang thwong mai Viét Nam (NHTM) giai doan 2019 - 2024. Tac gia sir dung két
hop giita phurong phap phan tich ndi dung va hoi quy theo mo hinh CAPM dé thu thap s6 liéu vé
cong bd trach nhiém xa hoi (CSR - Corporate Social Responsibility) va chi phi vén ngan hang.
Két qua tuwong quan Pearson va Spearman cho théy, trach nhiém xa hoi c6 quan hé nghich chiéu
v6i chi phi von, nhung cudng d6 chu yéu ¢ mirc trung binh, goi mé mdi quan hé phc tap gitra 2
yéu tb, trong bdi canh hoat dong ngan hang tai Viét Nam.

Tir khéa: trach nhiém xa hoi, ngan hang thuong mai, chi phi v6n, ngan hang thuong mai.

1. it van dé

Trong bi canh nén kinh té toan cau dang d6i mat
v6i nhiing thach thiic ngay cang gia tang li€én quan
dén bién dbi khi hau, bit binh ding x3 hoi va yéu
cau phat trién bén vitng, CSR di trd thanh mét trong
nhitng ndi dung trong tim trong chién lugc phat trién
dai han cua céc to chte kinh té. Khong chi gidi han
trong khu vuc san xuét - kinh doanh truyén thong, xu
huéng thyuc hién va cong bd thong tin trach nhiém xa
hdi ngay cang lan rong sang linh vuc tai chinh - ngén
hang, xut phat tir vai trd trung gian tai chinh quan
trong clia cac ngan hang trong viéc phan bd ngudn
von cho cac hoat dong kinh té xanh, phat trién cong
ddng va ting trudng bén viing.

V& phuong dién 1y thuyét, viéc cong bd thong tin
trach nhiém xa hoi c6 thé anh huong déng ké dén chi
phi vbn ctia ngan hang thong qua nhiéu co ché khac
nhau. Mot mit, mic d§ minh bach cao hon trong
cong bd thong tin CSR gitip giam bét can ximg thong
tin, nang cao uy tin va muc d6 tin nhi¢m clia ngan
hang, tir d6 gép phan lam giam rii ro cAm nhan ctia
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nha dau tu va chi phi huy dong vbn. Mt khéc, viée
trién khai va duy tri cac hoat dong trach nhiém xa hoi
cling doi hoi ngudn luc tai chinh dang ké, c6 thé tao
ap luc 1én hidu qua hoat dong trong ngan han. Do do,
cac NHTM dung trude bai toan can bang giira muc
tiéu tbi da hoa gia tri tai chinh va thyc hién cam két
phat trién bén vimng.

Mdi quan hé giita cong bd thong tin trach nhi¢m
xd hoi va chi phi von di thu hat sy quan tim dang
ké clia cac hoc gid trong linh vyc tai chinh - ngén
hang trong nhitng nim gan day. Trén phuong dién
Iy thuyét, cac nghién ctru chu yéu dua trén nén tang
ly thuyét bat can xtng thong tin, 1y thuyét cac bén
lién quan (stakeholder theory) va ly thuyét tin hiéu
(signaling theory) dé giai thich co ché tic dong cua
cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dén chi phi huy
dong von cta doanh nghiép noéi chung va NHTM noi
riéng. Theo do, viéc cong bd thong tin CSR minh
bach va dﬁy du dugc xem 1a tin hiéu tich cuc vé chat
lugong quan tri, mirc do tuan thu dao dtrc kinh doanh
va khé nang quan ly rii ro, qua d6 gitp giam murc d6
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khong chic chan ddi véi nha dau tu va chu no, tir d6
1am giam chi phi von.

Céc nghién ctru thuc nghiém tai cac qudc gia phat
trién phan 16n ghi nhan tac dong theo chidu hudng
tich cuc ctia cong bd thong tin trach nhiém xa héi ddi
v6i viée giam chi phi vén. Nghién ciru ctia Dhaliwal
va cong su (2011) cho thiy, cac doanh nghiép c6
mirc d6 cong bd thong tin CSR cao thudong co chi
phi vén c6 phan thap hon do cai thién tinh minh bach
va gidm rui ro thong tin. Twong tu, El Ghoul va cong
su (2011) chi ra cac doanh nghiép thuc hién tdt trach
nhiém xa hoi c6 kha nang tiép can ngudn von véi chi
phi thip hon nhd nang cao uy tin va mic do tin cay
trén thi truong tai chinh. Trong linh vuc ngan hang,
cac nghién ciru gan day cho thdy, viéc ting cudng
cong bd thong tin lién quan dén méi truong, xa hoi
va quan tri (ESG) gép phan cai thién danh gi4 tin
nhiém, giam chi phi huy déng von va ting kha ning
thu hiit nha dau tu dai han.

Tuy nhién, mdt ) nghién ctru khac lai cho théy,
tac dong ctia cong bd thong tin CSR khong hoan toan
dong nhat. Theo quan diém chi phi - lgi ich, viéc dau
tu vao cac hoat dong trach nhiém xa hoi va hé théng
béo cdo lién quan c6 thé 1am gia tang chi phi hoat
dong trong ngan han, tir 46 chua chic mang lai hi¢u
qua giam chi phi vén ngay lap tirc, dic biét tai cac
thi truong tai chinh kém phat trién hodc noi mirc d6
quan tAm ctia nha dau tu ddi voi thong tin phi tai
chinh con han ché (Zhou & cong su, 2021). Mot s6
bang ching thuc nghiém tai cac nén kinh t& méi n6i
cho thiy, tic dong cia CSR phu thudc dang ké vao
chét luong thé ché, muc do phat trién thi truong von
va khung phap 1y vé cong bo thong tin.

Tai Viét Nam, cic nghién ctru lién quan dén trach
nhiém xa hoi cha yéu tap trung vao méi quan hé giira
CSR va hiéu qua hoat dong hodc kha nang sinh 101 cua
doanh nghiép (Salehi & cdng su, 2020; Sudiyatno &
cong su, 2024; Matuszaka & Rozanskaa, 2017; Tran
& cong su, 2021), trong khi cac nghién ciru xem
xét truc tiép tic dong cua cong bd thong tin trach
nhiém x3 hoi dén chi phi von, dic biét trong linh vuc
NHTM, con tuong ddi han ché. Mot sb nghién ctru
budce dau cho thiy, viéc ting cudng minh bach théng
tin va nang cao chat luong quan tri c6 thé giup doanh
nghi¢p gidm rui ro tai chinh va cai thién kha nang
tiép can vén, song bang ching thuc nghiém chuyén
sau ddi voi hé thdng ngan hang van chua day di.

Trong bdi canh Chinh phu thiic day chién luoc ting
truong xanh va phat trién bén viing, yéu cau ning
cao minh bach thong tin va thyc hién trach nhiém
xa hoi trong nganh ngan hang ngay cang trd nén cap
thiét. Tuy nhién, hoat dong cong bd thong tin CSR
clia cic NHTM Viét Nam van dang trong giai doan
hoan thi¢én, dat ra cau hoi quan trong vé viée lidu
mirc d cong b thong tin trach nhiém xa hoi co thuc
su gitp cac ngan hang giam chi phi vén hay khong.

Xuét phat tir khoang tréng nghién ciru néu trén,
bai viét tdp trung phan tich tic dong cia cong bd
thong tin trach nhiém xa hoi dén chi phi von cia cac
NHTM Viét Nam, qua d6 cung cap bang chting thuc
nghiém nham 1am 13 vai trd ctia minh bach thong tin
CSR trong viéc nang cao kha ning tiép can ngudn
v6n va hd trg phat trién bén viing cua hé théng ngan
hang. Két qua nghién ctru ky vong mang lai ham y
chinh sach quan trong cho cdc NHTM ciing nhu co
quan quan 1y trong viéc thic ddy cong bd thong tin
trach nhi€ém xa hoi nhu mot cong cu nang cao hiéu
qua tai chinh va 6n dinh hé théng ngan hang.

2. Thye trang hoat dong cong bo thong tin
trach nhiém xa hoi ciia cic NHTM Viét Nam

Trong nhiing nim gan day, hoat dong cong bd
thong tin CSR cia cac NHTM Viét Nam da c6
nhitng budc chuyén bién tich cuc, gin lién véi xu
huéng phat trién bén viing va yéu ciu ning cao tinh
minh bach trong hé thong tai chinh. Dudi tac dong
cta tién trinh hoi nhap quéc té, dinh hudng phat trién
tai chinh xanh va cic cam két phat trién bén viing
ctia Chinh pht, nhiéu NHTM d4 timg budc quan tim
hon dén viéc cong bd cac thong tin lién quan dén
trach nhiém moi truong, xa hdi va quan tri doanh
nghiép (ESG).

Hién nay, thong tin trach nhiém xa hoi cta cac
NHTM Viét Nam chu yéu duoc cong bd thong qua
b4o céo thudng nién, bdo cdo phat trién bén viing,
bao cdo quan tri cong ty va website chinh thuc cua
ngan hang. Noi dung cong bd tap trung vio cac hoat
dong nhu tai trg cong déng, an sinh xa hoi, hd tro
gido duc - y té, phat trién ngudn nhén lyc, thuc day
tai chinh toan dién, tin dung xanh va quan 1y rdi ro
moi truong - xa hoi trong hoat dong cép tin dung.
Mot s6 ngan hang quy mé 16n hodc ¢6 von so hiru
nude ngoai di bat dau xay dung béo céo phat trién
bén viing riéng biét, tham chiéu theo cac chuan muc
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qudc t& nhu GRI hodc tich hop cac tiéu chi ESG
trong chién luge hoat dong.

Tuy nhién, thyc tién cho thidy mirc d6 cong bd
thong tin trich nhiém xa hoi giita cic ngan hang van
con su khac biét dang ké. Cac ngan hang c6 quy mo
lon, nang lyc quan tri tdt va murc d6 hoi nhap quéc
té cao thudng c6 xu huéng cong bd théng tin day
du, co hé théng va dinh lugng hon so véi cac ngan
hang quy mo nhé. Phan 16n thong tin CSR hién nay
van mang tinh mé ta dinh tinh, thiéu cac chi tiéu do
ludng cu thé, chua dam bao tinh so sanh qua thoi
gian ciing nhu giira cac to chirc. Bén canh d6, viéc
cong bd thong tin trach nhiém xa hoi tai Viét Nam
phan 16n vin mang tinh ty nguyén do chua c6 khung
phap 1y thong nhat va tiéu chuan béo cao bét budc
riéng cho nganh ngén hang.

Ngoai ra, hoat dong cong bd thong tin CSR cia
cac NHTM Viét Nam vin cha yéu tip trung vao
cac hoat dong tir thién va trach nhiém x3 hdi truyén
thdng, trong khi cac ndi dung ¢ ¥ nghia quan trong
dbi v6i nha dau tu va thi truong von nhu quan tri
rui ro ESG, phat thai carbon, quan 1y tac dong moi
truong cia danh muc tin dung hodc hi€u qua tai
chinh cua cac chuong trinh bén viing con dugc dé
cap han ché. Didu nay phan nao lam giam vai tro cta
cong b thong tin trach nhiém x4 hoi nhu mot cong
cu giam bat can ximg thong tin va hd tro danh gia rii
ro tai chinh ctia ngan hang.

Hinh 1 thé hién xu huéng thay doi trong cong bd
thong tin trach nhi€ém xa hdi cia cic NHTM Viét
Nam trong vong 5 nam (tir 2019 - 2024).

Biéu d6 cho thdy muc céng bd CSR cua cac
NHTM Viét Nam nhin chung ting 1én qua giai doan
Hinh 1: Tinh hinh céng bé théng tin tréch
nhiém xa héi cia cac NHTM Viét Nam

(2019 - 2024)
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2019 - 2024, du c6 dao dong nhe vao nam 2023. Xu
huéng nay phu hop vé6i bdi canh khung phap 1y vé
minh bach thong tin ngay cang duoc siét chat, dic
biét dbi voi cac ngan hang niém yét, dudi khuon
khé Thong tu s6 96/2020/TT-BTC vé cong b thong
tin trén thi truong chimg khoan va cac van ban stra
d6i, bd sung sau d6 nhu Théng tu sb 68/2024/TT-
BTC, Théng tu s6 18/2025/TT-BTC va Théong tu sb
08/2026/TT-BTC. Piéu nay cho thiy, cong bd CSR
khong con mang tinh ty nguyén don thudn ma ngay
cang gan véi yéu cau tuan thi, quan tri minh bach va
xay dung uy tin trén thi truong vén. Mirc ting manh
nam 2024 ciing ham ¥ cac ngan hang dang chu dong
hon trong viéc chuin hoa bao céo trach nhiém x3 hoi
dé dap g ky vong ctia nha dau tu, co quan quan 1y
va ap luc canh tranh trong nganh.

Nhin chung, mic di hoat dong cong bd thong tin
trach nhiém xa hoi cua cac NHTM Viét Nam da co
nhiing cai thién dang ghi nhan trong thoi gian gan
day, mic d6 minh bach, tinh chuan hoéa va chiéu
sau thong tin van con nhiéu du dia hoan thién. Thuc
trang nay dit ra yéu cu can tiép tuc ning cao chét
luong cong bd thong tin CSR nham ting cudng niém
tin ctia nha dau tu, cai thién kha ning tiép can nguon
v6n va hudng téi phat trién hé théng ngan hang theo
dinh hudng bén viing.

3. Tac ddng ciia cong bd thong tin trach nhiém
x4 hoi dén lgi ich vé chi phi von ciia cic NHTM
Viét Nam

3.1. Dit liéu va phwong phdap nghién ciru

Thu thdp s6 liéu nghién ciru

Dit li€u ctia nghién ctru dugc thu thap va tinh
toan theo 2 nhom: (i) mirc d6 cong bd thong tin trach
nhiém xa hoi (CSR) va (ii) chi phi vbn cia ngan
hang (gdm chi phi von chii s& hitu r, chi phi ng r,
va WACC).

Dbi v6i CSR, nghién ciru 4p dung phan tich noi
dung dua trén hé thong tiéu chi thang do duoc xay
dung tir Thong tu sé 96/2020/TT-BTC/41/VBHN-
BTC vé cong bd thong tin trén thi trudong ching
khoan va thu thap thong tin tir bdo cao thuong nién,
bao céo quan tri, cing voi thong tin cong bd trén
website. V&i ting ti€u chi trong thang do, thong tin
dugce cham theo thang 3 mirc: 2 diém néu cong bd
dinh luong rd rang, 1 diém néu cong b dinh tinh va
0 diém néu khong cong bd hodc cong bd khong du
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co sO xac dinh.

Chi phi von chu sé hitu r_e dugc tinh theo mb
hinh CAPM duya trén dit liéu thi truong. Cu thé, thu
thap gia c¢b phiéu cua timg ngan hang va chi sd thi
truong (VN-Index) theo tin sudt ngdy. Hé sb beta
ctia ¢6 phiéu ngan hang dugc uéc lugng bang hoi
quy chudi thoi gian trén mot cira s6 quan sat 12
thang, dé nhan Bi. Khi do, r_.. duoc xac dinh theo
cong thic:

Teit = Rf,t + Bi X (Rm — Rf)

(e,it)

Chi phi n¢ r, dugc tinh tir bao cdo tai chinh theo
cong thirc
Chi phi lai vay

Ta = Tong no ngan hang

Cudi cuing, WACC duoc tinh 1a chi phi vén binh
quén gia quyén ciia r var,

Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru str dung phuong phap dinh lwong mo
ta két hop phén tich tuong quan dé danh gia mdi lién
hé giita mirc d6 cong bd trach nhiém xa hoi va chi
phi vbn cua cac NHTM Viét Nam giai doan 2019
- 2024. Mbi lién hé giita cac bién dugc kiém dinh
bang hé s twong quan Pearson va Spearman, kém
truc quan hoa bang biéu dd phan tan va dudng xu
hudng.

3.2. Két qud nghién ciru

Két qua do ludong twong quan giira diém CSR va
chi phi v6n chi s& hiru (re) duoc thé hién trong Hinh
2.

Hinh 2: Tuong quan giiia diém CSR va chi
phi vén chd sé hiau

.
0.035 -
e
M
0.030 L L]
®
> .
= — . ™ ™
2 on2sq . — .
3 — .
] . i = .
F = .
% 0.020 »
. . .
i L]
£ ams
] o i

0.005 4

a2 04 o6 o8 10
Bwém CSR

Nguon: Tdc gid trich xudt két qua tir Stata 16

Két qua phan tich cho thay ton tai mbi quan hé
nguoc chiéu gitta diém CSR véi chi phi vén chi
s& hitu ctia cac NHTM. Cu thé, hé sé tuong quan
Pearson

r = - 0,248, cho thdy mbi lién hé tuyén tinh am &
muc yéu, ttre 1a khi diém trach nhiém x3 hoi doanh
nghiép tang thi chi phi von chu s¢ hitu c6 xu hudng
giam. Pong thoi, hé s6 twong quan Spearman p =
- 0,319, phan 4nh mdi lién hé am theo thir hang &
muc cao hon, nghia 1a cidc ngan hang c6 tha hang
trach nhiém xa hoi doanh nghi¢p cao hon thuong di
kém véi thir hang chi phi von chu s& hiru thép hon.
Vé mit kinh té, két qua nay ham ¥ viéc nang cao
chét luong thuc hién va cong bd trach nhiém xi hoi
doanh nghiép c6 thé gép phan giam bat can ximg
thong tin, cai thién niém tin ctia nha dau tu va qua do
lam giam murc sinh 161 yéu cau.

Hinh 3: Tuong quan giia diém CSR va chi

phi ng

Két qua tai Hinh 3 cho thdy, méi lién hé nghich

Tuong quan C5R va rd | Pearson r=-0.130, Spearman p=-0.168 (N=156)
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Nguoén: Tdc gid trich xudt két qua tir Stata 16

chiéu gitra diém CSR va chi phi ng ctia ngan hang,
nhung muc d lién hé con yéu. Hé s Pearson r =
-0.130 cho thay khi diém CSR ting thi chi phi no c6
xu huéng giam theo quan hé tuyén tinh, song cudng
d6 khong 16n. Hé s6 Spearman p = -0.168 cho thay
xu hudng giam nhat quan hon khi xét theo thir hang
CSR, goi ¥ quan hé co thé khong hoan toan tuyén
tinh. V& mit tryuc quan, duong xu hudng tuyén tinh
di xudng phit hop véi dau am cua cac hé sd twong
quan, trong khi d6 phén tan 16n cia cac diém quan
sat cho thiy chi phi ng con chiu tic dong dang ké boi
cac yéu t6 khac nhu didu kién 13i suat theo thoi ky va
dac thu i ro tirng ngan hang.
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Hinh 4: Tuong quan giita diém CSR va chi
phi vén binh quén gia quyén

Tuong quan CSR va WACC | Pearson r=-0.145, Spearman p=-0.171 (N=156)
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Nguon: Tac gia trich xudt két qua tir Stata 16

Két qua tai Hinh 4 cho thdy mbi lién hé nghich
chiéu giira diém CSR va WACC, tuy nhién cudng
do lién hé con yéu. Hé sb Pearson r = -0.145 ham y
khi diém CSR ting, WACC c6 xu hudng giam theo
quan hé tuyén tinh nhung muc d6 khong 16n. Hé sé
Spearman p = -0.171 cho thiy xu huéng giam tuong
d6i nhat quan hon khi xét theo thir hang CSR, goi ¥
mbi quan hé c6 thé khong hoan toan tuyén tinh. V&
mit tryc quan, kha ning ton tai yéu t phi tuyén hoic
anh huong cta khac biét theo thoi ky va dac thu timg
ngan hang. Pdng thoi, d6 phan tan dang ké cua cac
diém quan sat cho thdy WACC con chiu tac dong
ddng thoi boi cac nhan td khac nhu cdu trac vén,
diéu kién 14i suat va rui ro hoat dong.

Loi cam on:

4. Két luin

Trong bdi canh thi truong ngan hang Viét Nam
giai doan 2019 - 2024, ddu 4m cia cac hé sd tuong
quan gitta diém CSR v6i chi phi v6n chii s¢ hitu,
chi phi ng va chi phi vén binh quan gia quyén c6
thé duoc 1y giai theo huéng CSR gop phan cai thién
niém tin, giam bét cn ximg thong tin va rii ro danh
tiéng, tir d6 1am giam murc loi suat ma nha dau tu va
cht ng yéu cau dbi véi ngan hang c6 mirc cong bd
CSR cao hon. Tuy nhién, viéc tuong quan chi & murc
yéu dén yéu-trung binh 13 phu hop véi dic thu thi
truong trong giai doan nay.

Cu thé, chi phi vén cta ngan hang chiu chi phdi
manh béi chu ky vi mé va diéu hanh tién t&, dac
biét trong cac giai doan bién dong nhu thoi ky dich
bénh, giai doan phuc hdi va cac ct sdc lién quan dén
bat ddng san va thi trudng trai phiéu doanh nghiép,
khién mit bang 1ai suat va khau vi rii ro thay ddi
dang ké theo thoi gian. Pong thoi, co ché hinh thanh
chi phi von cta ngan hang con phu thudc 16n vao
cac yéu td nén tang nhu chét luong tai san, ng XAu,
thanh khoan, nang lyc vbn, cau triic huy dong, ciing
nhu cac rang budc quan ly nhu han murc tang trudng
tin dung va yéu cau an toan von. Két qua nghién ctru
goi mé mbi quan hé phirc tap giita cong bd CSR va
chi phi vén ciia cic NHTM, do d6, cac nghién ctru
sau c6 thé nghién ctru rd hon vé quan hé nhin qua va
céc bién trung gian ciing nhu cac bién diéu tiét trong
mdi quan hé gitra 2 yéu t6 naym
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THE IMPACT OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY
DISCLOSURE ON THE COST OF CAPITAL IN VIETNAMESE
COMMERCIAL BANKS

® DO CAM NHUNG
Vietnam Maritime University

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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