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1. TOM TAT LUAN AN

Xu huéng nghién ciru cho thiy mdi quan hé giita céng bd thong tin trach nhiém xa
hoi va rii ro rét gia c6 phiéu khong don thuan 1a mot lién két truc tiép ma mang tinh
phtc tap hon nhiéu. D& 1am rd diéu ndy, luan an phan tich ca tac dong truc tiép 13n tac
dong gian tiép cua cong bd thong tin trach nhiém xa hoi 1én rui ro rét gia c¢d phiéu. Véi
mAu nghién ctru cta luan 4n bao gém 225 cong ty niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2014-2019, luan 4n ap dung phan tich GMM, phan tich trung gian, phan tich diéu tiét va
mot s6 kiém dinh nhdm dam bao tinh vimg cho két qua nghién ctru. Luan an dat duoc
mot s6 két qua nghién ctru dang chi v sau. Tht nhét, cac cong ty cd muc do cong bd
thong tin trach nhiém xa hoi cao hon it d6i mat véi rai ro rét gia c6 phiéu hon. Thir hai,
rtii ro rot gia c6 phiéu thap hon dbi véi cac cong ty c¢6 dinh hudng cong bd thong tin trach
nhiém xa hdi manh mé & ca hai phuong dién kinh té va phi kinh té. Thir ba, hi¢u qué hoat
dong dong vai tro trung gian bo sung can thiép vao anh hudng cua cong bd thong tin
trach nhiém xa hoi 1én rui ro rét gia c6 phiéu. Thir tu, anh hudng cia cong bd thong tin
trach nhiém x3a hoi 18n rui ro rét gia ¢ phiéu manh hon trong moi trudng bat can xing
thong tin cao nhung khéng rd rang trong bdi canh bét cin xung thong tin thip. Diéu nay
ham y rang cic cong ty niém yét can tiép tuc dau tu vao cong b thong tin trach nhiém xa
hoi nhim gia ting hiéu qua hoat dong, giam bit can xtng thong tin va thong qua d6 giam
thiéu rai ro rét gia cd phiéu.
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SDH-TS-11

Th nhét, luan 4n 13 tai liéu dau tién lam rd vai tro trung gian cua hi¢u qua hoat
dong can thiép vao anh hudng cua cong bd thong tin trach nhiém xa hoi 1én rui ro rét gia
¢ phiéu. Mot sb nghién ctru trude d6 cho thiy rang quan hé giita cong b thong tin trach
nhiém xa hoi va rii ro rét gia co phiéu khong don thuan 1a mot lién két truc tiép ma chiu
anh huong boi cac yéu to didu tiét va trung gian. Cac yéu td nay can thiép, lam gia
tang/giam thiéu, tham chi triét tiéu anh hudng ciia cong bd thong tin trach nhiém xa hoi
1€n rui ro rot gia cd phiéu (Hao va cdng su, 2018; Z. Zhang va cong su, 2022). Luan an
danh gia bién trung gian hiéu qua hoat dong, str dung phan tich trung gian ctia Baron va
Kenny (1986) va kiém dinh Sobel dé két luan bién trung gian, va tinh toan gia tri hiéu
g tac dong gian tiép.

Thir hai, luan an lan dau tién 1am rd dnh huong cta cong bd thong tin trach nhiém
x4 hoi 1én rdi ro rét gia cd phiéu dudi anh huong diéu tiét cua bat can xing thong tin. Cac
yéu to diéu tiét da duoc nhicu nghién ctru trudc ddy dé cap dén nhu 1a nguyén nhan dan
dén su thiéu nhét quan trong cac két qua thuc nghiém (Dai va cdng su, 2019; Y. Kim va
cong su, 2014). Luan an danh gia bién diéu tiét bat can xtng thong tin, va st dung phan
tich diéu tiét ciia Baron va Kenny (1986) dé két luan vé bién diéu tiét, va xac dinh dang
diéu tiét.

Thur ba, luan 4n khai thac cong bd thong tin trach nhiém xa hdi & hai khia canh:
cong bd thong tin trach nhiém x3 hoi kinh té€ va phi kinh té. trach nhiém xa hoi kinh té
twong Ung véi trach nhiém cua doanh nghi¢p phai tao ra lgi nhuan, trach nhiém xa hoi
phi kinh té 13 trach nhiém ctia doanh nghiép d6i voi xa hoi va mai truong. Két qua nghién
cuu cho théy b::ing chiung rr:ing ca hai khia canh cua cong bd thong tin trach nhiém xa hoi,
bao gém cong bd thong tin trach nhiém xi hoi kinh té va cong b thong tin trach nhiém
xd hoi phi kinh té, déu c6 anh hudng ngugc chiéu 1én rui ro rét gia ¢d phiéu. Phat hién
nay tng hd quan diém riang rui ro rét gia c6 phiéu thap hon véi cac doanh nghiép dinh
huéng cong bd thong tin trach nhiém xa hoéi manh mé & ca hai phuong dién: (1) doanh
nghiép c6 trach nhiém xa hdi kinh té tic 1a tao ra loi nhuén cho c6 dong va (2) doanh
nghiép c6 trach nhiém xa hoi phi kinh té trc 1 trach nhiém v6i moi truong va xa hoi.
Viéc lam rd trach nhiém gidi trinh cua doanh nghi€p ¢ hai khia canh nay dong goép quan
trong dbi véi chinh sach vé cong bd thong tin cia doanh nghiép niém yét trén Thi truong

ching khoéan Viét Nam.
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Cubi cung nhung khong kém phan quan trong, luan an 1am rd anh hudng ctia cong
b thong tin trach nhiém x4 héi 1én rui ro rét gia cd phiéu trong bdi canh méi. Trude do,
nghién ctru vé& van dé nay tap trung chu yéu vao cac nén kinh té 16n nhu Hoa Ky va
Trung Qudc. Viét Nam c6 lich st hinh thanh trach nhiém x3 hoi ctia doanh nghiép twong
dbi ngén, cac ky vong vé hau qua kinh té cta viéc thuc hién cong bd thong tin trach
nhiém x3a hoi ¢ Viét Nam cé thé khong théng nhat véi két qua tim thiy trong bdi canh
Hoa Ky va Trung Qudc. Bén canh d6, cach thirc cac doanh nghiép Viét Nam tiép can
thuat ngir trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép tuy c6 twong dong véi qubc gia lang
giéng Trung Qudc, nhung vi thé canh tranh trong chudi cung tng toan cau ctia Viét Nam
lai hoan toan khac. Ham ¥ rang nhitng loi ich cta cong bd thong tin trach nhiém xa hoi
dugc ching minh véi bbi canh Trung Qudc co thé khong ton tai trong bdi canh Viét Nam.
Do d6, luan 4n nay cung cAp mot goc nhin méi va cé thé so sanh véi cac két qua nghién
clru tai cac thi truong phat trién khic. Dé dam bao két qua nghién ctru dang tin cay, luan
an diéu chinh thang do phu hop vé cong bd thong tin trach nhiém xi hoi nham dap ung
v6i bdi canh thue tién Viét Nam, do co s& dir liéu vé cong bd thong tin trach nhiém xa hoi
khong c6 san va ciing chua c6 khung do ludng théng nhat. Pong thoi, luan 4n diéu chinh
thang do phu hop vé rui ro r6t gia ¢6 phiéu nhim ap dung phu hop véi bdi canh nghién
ctru tai thi truong ching khoan cé &p dung bién dé dao dong gid nhu thi truong ching
khoan Viét Nam. Lu4n 4n tim thiy bang chimg ung hd quan diém ring cc cong ty cong
bd thong tin trach nhiém xa hoi cao hon it d6i mat véi riii ro rét gia c6 phiéu hon. Piéu
nay thong nhét véi cac nghién ctru trude d6 & cac thi trudng phat trién cho rang cac cong
ty c6 trach nhiém véi xa hoi cam két tiéu chuan vé minh bach thong tin cao hon va it
tham gia tich tri tin x4u hon, dan dén rui ro rét gia c6 phiéu thap hon (Y. Kim va cong
su, 2014; Lee, 2016). Dong thoi, két qua ciing duoc giai thich phu hop voi bdi canh
nghién ctru vé thi trudng maéi ndi tai Viét Nam, boi hai 1y do. Mot 13, cong b thong tin
trach nhiém x3 hoi gitp cac doanh nghiép niém yét nang cao hiéu qua hoat dong. Cu thé,
cac loi ich bao gom cai thién ning suat, chat lugng, kha niang canh tranh va duy tri nguén
nhan luc ¢6 k§ nang. Hai 13, cong bd thong tin trach nhiém xa hoi anh hudng ngugc chiéu

1én rui ro rét gia ¢d phiéu mot cach dang ké trong bdi canh BCXTT cao hon.

3. CAC UNG DUNG/ KHA NANG UNG DUNG TRONG THUC TIEN HAY
NHUNG VAN DPE CON BO NGO CAN TIEP TUC NGHIEN CUU



SDH-TS-11
Thir nhat, luan 4n str dung dif liéu bao gdm cac cong ty niém yét phi tai chinh, tic 1a
khong bao gém cac doanh nghiép trong linh vyc ngan hang, tai chinh, chimg khoan, va
bao hiém. Piéu nay cho thdy van con khoang tréng can nghién ctru vé cac doanh nghiép
niém yét nganh tai chinh dé c6 két qua tong quan nhat cho tat ca cac doanh nghiép niém
yét noi chung, hodc co thé so sanh giita cac linh vuc bit budc cong bd thong tin trach

nhiém x4 hoi (phi tai chinh) va linh vuc khong yéu cau cong b (tai chinh).

Tht hai, nghién ctru thuc hién véi mau nghién ctru bao gdm cac cong ty niém yét
phi tai chinh tir mot qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam. Do moi truong thé ché thay
d6i theo timg qudc gia, két qua c6 thé khong khai quat & khu vuc. Xu hudng cho thiy su
tng ho dbi v6i cac mau nghién ciru da qudc gia. Pay co thé 1a goi ¥ gia tri cho cic nghién
ctru tiép theo. Ngoai ra, nghién ciru trong tuong lai c¢6 thé mé rong phan tich anh huong
diéu tiét cua yéu t6 s& hitu Nha nudc, mot dic diém riéng co cua nén kinh té Viét Nam,
dén mbi quan hé giita cong bd thong tin trach nhiém xi hoi ciia doanh nghiép va riii ro rét
gia co phiéu.

Thir ba, luan an da chi ra réng yéu tb trung gian hi€u qua hoat dong can thiép vao
anh huéng cua cong bd thong tin trach nhiém xa hoi 1én rii ro rét gia co phiéu. Tuy nhién,
viéc kiém dinh tinh virng cta phan tich trung gian chi méi ding lai & budc thay thé cac
thude do khac nhau cua bién phu thudc va bién trung gian, kiém dinh Sobel, chua ap dung
phan tich mediation bootstrapping. Pay 1a mot diém han ché tiép theo ctia luin 4n. Thém
vao d6, luan 4n chi 4p dung phan tich trung gian v&i mot yéu t6 1a hiéu qua hoat dong. D6i
v4i cac nghién ciru trong tuong lai, s& rat can thiét khi mo rong phan tich cac yéu tb trung
gian khac dén méi quan hé giita cong bd thong tin trach nhiém xa hoi va rii ro rét gia cd
phiéu. Trong d6, ap dung phuong phap phan tich phirc tap hon nhu phén tich da trung
gian, phan tich trung gian chudi. Hodc c¢6 thé két hop cac loai phan tich trung gian phirc

tap nay v6i phan tich diéu tiét.
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