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Tom tat - Hiéu qué tai chinh (HQTC) luon 1 méi quan tam va la myc
tiéu hang dau cua cac doanh nghiép (DN). Hiéu qua tai chinh phu
thudc vao rat nhidu céc yéu tb, c6 nhirng yéu tb thude ndi tai DN, lai
c6 nhiing yéu té bén ngoai DN. Nghién ctru cac yéu té anh hudng toi
HQTC ludn la dé tai hay, hap dan va c6 tinh thoi sw. Bén canh dd, tai
Viét Nam trach nhiém xa hoi (TNXH) cling la mét cha dé twong déi
méi mé, va duoc nhiéu hoc gid quan tam. TNXH cGa DN bao gém
nhiéu khia canh va cac hoat ddng TNXH sé anh hudng truc tiép hodc
gian tiép t6i HQTC clia DN. Vi thé, nghién cvu nay sé danh gia anh
hwéng clia viéc cong bd thong tin TNXH dén HQTC thong qua bién
trung gian Giai thuong Két qua héi quy va phan tich cho thay, viéc
thwc hanh cong b théng tin TNXH c6 anh hwdng cling chiéu va co y
nghia thong ké dén HQTC. Bang thoi bién  gidi thuwdng hoan toan phu
hop va thé hién vai tro trung gian trong méi quan hé nay.

T khéa - Trach nhiém xa hdi; hiéu qua tai chinh; bién trung gian;
giai thwéng

1. Pit van dé

Thuét ngir trach nhiém x&@ hoi (TNXH) cua doanh
nghiép (DN) va cac nghién ctru vé TNXH xuét hién trén
thé gioi tir rat sém va tuong d6i phd bién. Tuy nhién tai
Viét Nam TNXH lai tuong ddi m&i mé, viéc thuc hanh va
cac nghién ctru c6 lién quan chua thuc sy phong phu.
Thong tin TNXH ciia DN 1a mot phan cta thong tin phi tai
chinh cho thdy céc hoat dong twong tic ciia DN v6i xi hoi
va moi truong song.

Viét Nam ciing da c6 nhitng co ché dé cac DN thuc hién
va bao cao cac hoat dong TNXH rd rang phuc vu muyc tiéu
phat trién bén vimg. Ngay 6/10/2015, Théng tu sb
155/2015/TTBTC ctua B6 Tai chinh ra doi yéu cdu cac
cong ty niém yét phai cong bd thong tin lién quan dén
TNXH cua DN [1]. Bé thiic ddy cac DN ting cuong chat
lwong cac bio cao ra cong ching, tir nim 2008, Uy ban
chung khoan nha nuéc Kkét hop véi mot s6 don vi td chirc
trao giai thuong Bao céo thuong nién (BCTN), dén nim
2018 d6i tén thanh cudc binh chon Doanh nghiép niém yét.
Giai thuong nay duogc trao dua trén co s& chét luong va sy
minh bach cua thong tin trong cic bao cio DN. Trén thé
gidi va tai Viét Nam c6 rat nhiéu hoc gia nghién clru méi
quan h¢ gitta TNXH — HQTC. Tuy nhién cac két qua rat da
dang: Cac nghién ciru chi ra mbi quan hé cung chiéu:
Cochran & Wood da nghién ctru céc khia canh cia TNXH
theo mé kinh kim tu thap ctia Carrol va cac chi s6 HQTC
(ROA, ROE) trong nhiéu nam lién [2]. D& kiém tra mdi
quan hé giira cac hoat ddng TNXH va HQTC véi bién phu
thuoc 1la HQTC. Co so dir liéu tha cép da dugc su dung
bang cach iy chi s danh tiéng dé do luong TNXH va béo
c4o tai chinh hang nam dé do luong HQTC. Trai qua 5 giai
doan trong pham vi nganh cong nghiép Hoa Ky, st dung
k§ thuat phan tich hdi quy ¢ xét thoi gian (REM, FEM),
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ho da tim thiy mdi twong quan ciing chiéu co y nghia quan
trong gitra cac khia canh cia TNXH va cac chi s6 HQTC
khac nhau. Va sir dung tudi cia DN nhu 1a mot nhan t6 giai
thich cho sy khac biét gitta 5 giai doan trén. Pay dugc coi
1a nghién ctru tién dé cho cac nghién ctru hoc thuat trong
mdi quan hé giita TNXH va HQTC.

Kimbro and Melendy thyc hién khao sat tai cac DN san
xut niém yét trén thi truong ching khoan Hong Kong [3].
Két qua 14 nhing DN c6 tiét 16 thong tin méi truong tu
nguyén c6 ROA, ROE cao hon nhitng DN khéac.

Tilakasiri nghién ctru anh hudng cia TNXH t61 HQTC
trong cac DN ¢ Srilanka thong qua phuong phap dinh lugng
va dinh tinh [4]. O phuong phap dinh tinh, ong str dung ky
thuét Delphi dé phan tich dir liéu thu dugc tir cac cuge phong
van sau, phong van ban cau triic cac nha lanh dao DN. Con
v6i phuong phap dinh lugng st dung OLS, REM, FEM;
HQTC duoc do bé‘mg ROA, ROE, ROS trong giai doan 5
nam (2004-2009), TNXH dugc xac dinh trén 6 khia canh:
Khach hang, nhan vién, cong ddng, moi trudng, gido duc va
strc khoe. Két qua cho thdy, tac dong cua TNXH téi HQTC
ngdy cang ting va quan hé dong bién.

Dewi and Monalisa véi mau 26 DN khai thac mo niém
yét trén thi truong chimg khoan Indonesia, dua trén két qua
khao sat BCTN2010-2012 ctia DN va thyc hién phan tich
mo hinh hdi quy OLS tac gia cho két qua twong ty: Cong
b thong tin TNXH anh huong cung chiéu dén ROA [5].

Luan 4n Tién si cia HO Thi Van Anh xéc dinh TNXH
trén céac khia canh: Nhan vién, méi truong, cong dong va
khach hang [6]. Do ludng dua vao bdo cdo phat trién bén
virng, BCTN va Iy thuyét khia canh do luong TNXH dé
tinh gia tri cia TNXH téng. HQTC do ludng dua trén cac
dit liéu co6 sin trén san chimg khoan Viét Nam. Quy mo
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100 DN niém yét thong tin trén thi truong chimg khoan
Viét Nam trong 5 nam (2012 — 2016) cong bd cac hoat
dong TNXH. Tac gia da su dung phan tich OLS, REM,
FEM cho két qua c6 tac dong ciing chidu cta cong bd thong
tin TNXH t61 HQTC.

Luan an Tién si cua Ta Thi Thay Hang chi ra bang
chung tai Viét Nam vé anh hudng ctng chiéu cua cong bd
thong tin TNXH dén HQTC vé6i 2 chi tiéu dai dién 1a ROA
va Tobin’Q [7]. Pdng thoi nghién ciru ciing chi ra sy khac
biét vé& anh huong nay trong bdi canh kinh té khac nhau
trong khoang thaoi gian tir nam 2006 - 2016.

Cdc nghién ciru chi ra moi quan hé nguoc chiéu:

Wagner nghién ctru 1995 DN nganh gidy va bot gidy &
4 nudc Chau Au 1a Pic, Anh, Y va Ha Lan [8]. St dung
mot yéu t 12 méi trudng dé do ludng hiéu suat TNXH, sir
dung ky thuét phén tich OLS, REM, FEM két qua cho thay
ton tai mot mdi quan hé _nguoc chiéu gitra TNXH va
HQTC. Nghién ciru chi ra ring nganh cong nghiép tac dong
vao mdi trudng qua nhiéu va chi phi dé thuc hién cac hoat
dong TNXH la rat 16n. Do véy, cang thuc hiénTNXH cang
1am cho tinh hinh tai chinh x4u di.

Lopez va cong su, nghién ctru 110 DN niém yét & Chau
Au theo 2 nhém [9]. Mot nhom do ludng chi s6 TNXH theo
Dow Jones Sustainability Index (DJSI) va mft nhém do
luong TNXH theo Dow Jones Global Index (DJGI) trong
thoi gian 6 nam (1998-2004). Loi nhuan trudc thué va doanh
thu dai dién cho chi tiéu HQTC. Str dung k¥ thuat phan tich
hoi quy don gian, két qua d chi ra mdi quan hé nguoc chiéu
giam dan theo thoi gian gitta TNXH va HQTC. Diéu nay
duoc giai thich rang chi phi thuc hién TNXH lam cho cac
DN nay bi mit canh tranh vé gia thanh san phim dan téi anh
huéng ngugce chiéu toi doanh thu va loi nhun trude thué.

Cdc nghién cieu cho thdy khéng cé moi lién hé giita
cong bé théng tin TNXHDN dén HOTC:

Aras va cong su, nghién ctru 40 cong ty trén San giao
dich chung khoan Istanbul [10]. TNXH dugc do luong theo
phuong phap phén tich ndi dung trén BCTN cua cac DN.
HQTC do bang cach sir dung cac chi sé nhu ROA, ROE,
ROS, miic ting trudng cua tai san, ngudn von, doanh thu.
Két qua nghién ctru cho thiy riang khong c6 mbi quan hé
gitta TNXH va HQTC.

Perkins Cheung and Wilson Mak v6i mau 57 ngan hang
tir cac nudc chau Au va Bic My bang co s dit liéu c¢6 san
vé ESG (moi truong, xi hoi, quan tri DN) trén Blomberg
nam 2006 — 2009, tac gia khong tim thdy mdi twong quan
giita cong bd thong tin TNXH véi ROA, ROE [11].

Nhu véy, cho toi nay chua co tac gia nao sit dung Giai
thuong nhu mot bién trung gian khi tim hiéu quan hé giita
TNXH — HQTC. B¢ la khoang tréng ma nhom tac gia
hudng dén dé giai quyét. Muc tleu cua nghién cuu la dua
ra mot bang chimng thuc nghiém vé anh huéng ciia TNXH
t6i HQTC cua DN thong qua giai thuéng. Tir d6 khing
dinh nhiing 191 ich thiét thuc cua hoat dong TNXH tdi hiéu
qua san xuét kinh doanh ciia DN. Giup DN hiéu rd, hiéu
dung vé loi ich cia TNXH dé DN an tim thyc hién va dua
hoat dong TNXH tr¢ thanh sr mang trong hoat dong cua
minh. Dong thoi chi ra anh hudng cling chiéu ciia viée trao
cac giai thudng tdi hoat dong cua DN.

2. Giai quyét van dé
2.1. Phuwong phadp nghién ciru

Pé dat dugc muc tiéu nghién ctru trén, nhom tac gia sir
dung két hop giita phuong phap nghién ctru dinh tinh va
dinh luong. Mot s6 phuong phap duoc st dung chu yéu
trong nghién clru bao gdm: phuong phap nghién cru tai
lidu, phuong phap thu thap thong tin, phuong phap théng
ké, phuong phap phan tich ndi dung.

2.2. Co 56 Iy thuyét
2.2.1. Mét s6 khdi niém sir dung trong nghién civu

Trach nhiém xa hoi: Khai niém TNXH da duoc hinh
thanh va phat trién qua nhiéu thap nién, tir nhitng nim dau
ctia thap ky 1930, dén nam 1953, thoi dai cia TNXH duoc
danh dau boi Bowen, khi ong xudt ban cubén “Social
Responsibilities of the Businessman” [12]. Pay 1a tai liéu
duoc xem nhu cudn sach dau tién dinh nghia vé dé tai nay.
Sau Bowen, rat nhiéu tac pham khac xuat hién ciing dong
vai trd quan trong trong viéc dinh nghia vé TNXH. Nghién
ctru nay str dung khai niém do Hoi dong kinh doanh thé
gidi vi sy phat trién bén vilng (WBCSD) dua ra: “TNXH
ciia DN la cam két cia DN dong gop cho su phat trlen kinh
té bén viing, thong qua viéc tuén thu chuin muc vé bao vé
mdi truong, binh dang gioi, an toan lao dong, tra luong
cong bang, dio tao va phat trién nhan vién, phat trién cong
ddng, bao dam chat lwong san pham... theo cach c6 lgi cho
DN ciing nhu phat trién chung ctia xa hoi”.

Nhu vy, co6 thé tha‘iy TNXH Ia mot hoat dong da dang
va duoc dinh nghia theo nhiéu tiéu chuan khac nhau. Tuy
nhién, du cach thé hién hinh thirc dién dat ngdn tir c6 khac
nhau song ndi ham phan anh TNXH vé co ban déu c6 diém
chung 1a: Bén canh nhiing lgi ich phat trién riéng cta timg
DN phut hop véi phap luat hién hanh thi déu phai gin két
v6i loi ich phat trién chung ciia cong dong xa hoi.

Hiéu qua tai chinh: Hiéu qua tai chinh 1a khai niém
dugc st dung nhiéu, tuy nhién cho t&i nay khai niém vé
HQTC rat da dang va chwa dong nhét giita cac hoc gia. Vé
co ban, hidu qua tai chinh 13 hiéu qua kinh t& xét trong
pham vi mot DN. Phan anh mdi quan hé giira lgi ich kinh
té ma DN nhén duoc va chi phi ma DN phai bo ra dé c6
duoc loi ich kinh té.

C6 réat nhiéu chi tiéu do luong HQTC ciia DN, song cac
chi tiéu thuong dugce sir dung nhat trong cac nghién ctru ¢6
thé chia thanh hai nhoém chinh: Nhém chi tiéu sir dung tai
liéu ké toan (ROA, ROE, ROS...) va nhom chi tiéu thir hai
dya trén gia tri thi truong (MBVR va Tobin’s Q).

2.2.2. Cdc Iy thuyét sir dung trong nghién ciru

Ly thuyét cac bén lién quan: Khoi dau 1a nghién ctru
ctia Freeman (1984) trinh bay vé quan tri t6 chic va dao
duc kinh doanh “Quan tri chién luge: Cach tiép can tu cac
bén lién quan” [13]. Ly thuyét nay dugc sir dung dé giai
thich hién twong, DN tu nguyén cong b thong tin vé moi
truong va xa hoi. Cac bén lién quan c6 thé 1a mot nhom
ngudi hodc ca nhan, c6 anh hudng dén muc tiéu cua DN
hoic bi muc tiéu cua DN chi phdi. Ly thuyét cac bén lién
quan dugc sir dung lam quan diém 1y thuyét chinh dé kiém
dinh méi quan hé TNXH - HQTC. Mic du, cac nghién ctru
¢6 quan diém khac nhau, nhung tat ca cic nghién ctru nay
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déu rat gidng nhau va giai quyét cing mot vin dé: Cac hanh
vi c6 dao dirc cua cac DN ddi véi cac bén lién quan anh
huong cung chiéu dén sw giau c6 cua DN.

Ly thuyét quan 1y tot: Ly thuyét quan 1y tot duoc thuc
hién boi Waddock va Grave (1997) trong viéc giai thich
lién két TNXH — HQTC [14]. Ly thuyét nay dé xuét rang,
mot cong ty nén coO gang théa man cac bén li€n quan cta
minh ma khéng can gia dinh diéu kién tai chinh ctia minh.
Khi 1am nhu vay, cong ty sé c¢6 hinh anh va danh tiéng t6t.

Ly thuyét thé ché: Kinh té hoc thé ché ra doi & My vao
dau thé ky 20, 1a “h¢ thong 1y thuyét dugc chap nhan rong
rdi, trong d6 nhan manh dén tinh hop 1y, kha nang thay do6i
dong hinh va tinh hop phéap” trong qua trinh thé ché hoa
cua cac DN [15]. Trong tam la phan tich vai trd cta qua
trinh thé ché hoa, ciing nhu vai tro cia cac thé ché ¢ vai
tro dinh hinh hanh vi cda cac ca nhan, DN.

Ly thuyét hop phép hoa: Ly thuyét nay dung dé giai
thich viéc DN tu nguyén cong bd cac thong tin lién quan
dén TNXH va phat trién bén viing. Suchman [16] dinh
nghia ly thuyét vé tinh hop phép 1a “ky vong hoat dong cua
thuc thé 1a phu hop hodc phu hop v6i mét s6 hé thdng cau
trac xa hoi vé cac chuan muyc, gia tri, nlem tin va khai
niém”. Theo d6, hoat dong cia DN nén nim trong pham vi
va chuin myc ma xa hoi da quy dinh. Nhing pham vi va
chuén myc nay, dva trén quan niém ve€ hop dong xa hoi,
ttc 1a chi ra nhitng ky vong hodc ngdm dinh, hodc rd rang
ma x4 hoi yéu cau DN can thyc thi. Néi chung DN c6 thé
tiép tuc hoat dong, khi DN dép Gng dugc ky vong ctia xa
héi. Nguoc lai, DN s& gap kho khan trong qua trinh huy
dong va sir dung cac ngudn lyc dé DN c¢6 thé hoat dong lién
tuc. Khi dé, c6 thé DN phai ngimg hoat dong, do vi pham
tudn thu cua lut phap hoac bi han ché cung cap ngudn lyc
dé san xuét hodc nhu cau sur dung san pham va dich vu cua
DN trén thi truong bi giam sut.

2.3. Gid thuyét nghién ciru

Tir ndm 2008, khéi du tir ¥ twdng ctia Dragon Capital
cung sy hop suc cia S6 GDCK TP. HCM va Bao PTCK
tlr ndm 2007, ndm 2008, 1an dau tién trén TTCK Viét Nam
dién ra cudc binh chon BCTN cac DN niém yét. Dén nam
2018 giai thuong dbi tén thanh Giai thuong Doanh nghiép
niém yét. Pay 1a hinh thic ghi nhan thanh qua cia DN
trong viéc minh bach va cong khai cac thong tin tai chinh
va phi tai chinh cho cac bén lién quan. Nhu vy, ngoai tac
dong truc tiép nhom tac gia danh gia co kha nang TNXH
va HQTC con c¢6 mdi quan hé gian tiép qua bién giai
thuong. Do d6, nhom tac gia d& xuat:

Gia thuyét: Coé anh hwong trung gian cia gidai thucng
16i moi quan hé giita TNXH va HOQTC.

Cin clr vao nghién ctu cua Vander Weele T. J va
Vansteelandt S. [17] anh huéng trung gian cua bién Giai
thuong t6i mdi quan hé TNXH va HQTC dwoc xdy dung
thanh hé phuong trinh nhu sau:

Award; = By + P11 * CSR; + &4
{CFP]- = fa0 + P21 * CSR; + B, * Award; + Control + &

Trong d6:

CFPj: Hiéu qua tai chinh cua DN j. Nghién ctru st dung
2 chi tieu HQTC la ROA va TBQ;

TNXH;: Chi $6 trach nhiém x4 héi cua DN j;

Award;: giai thuong cong ty j nhan dugc (bién gia);
Nhom bién kiém soat gdm:

LEV;: P9 16n don bay tai chinh DN j;

SIZE;: Quy mé DN j;

AGE;: S6 nam niém yét trén san giao dich chimg khoan
cua DN j t¢i nam 2018;

&: sai s& mo hinh.

2.4. Céch xdc dinh cdc bién trong mé hinh
2.4.1. Nhém bién phu thudc

Ty suét sinh 10i cia tai san (ROA): L& chi s6 do luong
muc d6 hi€u qua trong viéc st dung tai san cia DN. Chi so
nay dugc tinh toan dya trén bao cdo tai chinh cua DN.
ROA = Lgi nhuén sau thu¢/ Tai san binh quan.

H¢ s6 Q cua Tobin (TBQ): La chi s6 cho biét gid tri thi
truong dang cao gap bao nhiéu lan so voi gia tri s6 sach cua
cong ty. TBQ = (Tong ng + Gia thi truong cia DN)/ Tong
tai san DN.

+ Téng'n(j phai tra va tong tai san dugc thu thap trén
bang can doi ké toan.

ot Gia :[hi tgufmg duoc xac dinh theo cong thuc:
S6 Iwgng cb phicu dang luu hanh * Gia dong cura tai ngay
29/12/2018.
2.4.2. Bién déc lip

Str dung b tiéu chi danh gid gdbm 24 chi tiéu dya trén
TNXH cta DN v6i mdi truong, nhan vién va cong dong.
Sau do, ap dung phuong phdp phan tich n6i dung va
phuong phap nhi phan d€ danh gia cac bao cdo 6 lién quan
dén TNXH cua DN. V6i moi ndi dung c6 cong bo duoc 1
diém, khf)ng cong bo dugc 0 diém. Qua do tinh’duqc
TNXH bang phuong phép trung binh khong trong s6. Chi
s0 TNXH = S6 diém dat duoc/24
2.4.3. Nhém bién kiém sodt

bon bay tai chinh (LEV): Thé hién mirc d6 str dung von

vay trén tong ngudn von ciia DN. LEV = Téng ng/ Tong
tai san.

Quy md DN (SIZE): Nghién ctru xdc dinh quy m6 DN
bang cach iy logarit tw nhién cua tong tai san (don vi tinh
10 ty dong). SIZE = Ln[Tdng Tai san)].

Sb nam niém yét (AGE): Nghién ctru xdc dinh s6 nam
niém yet la khoang thoi gian tir khi bat dau cong ty dugc
niém yét trén San giao dich chung khoan cho téi nam 2018,
don vi tinh chén 1a nam.

2.4.4. Bién trung gian gidi thuong (Award)

Nghién ciru st dung bién gia dé xac dinh bién Award
v6inguyén tac, DN ¢6 tén trong danh sach trao giai thuong
DN niém yét s€ 1a 1, nguoc lai Award nhan gia tri 0.
2.4.5. Mdu nghién ciru

C6 638 DN danh gia dugc chi s6 TNXH va co dii bao
cao tai chinh dugc niém yét trén HOSE va HNX. V¢i dac
diém dir liéu la c6 nhi€u doi tuong (638 quan sat), nhi€u
ndi dung cua quan sat can thu thap (2 bién phy thude,
1 bién dgc 1ap, 3 bién kiém soat va 1 bién trung gian), nhu
vay c6 thé thay, dit liéu la kiéu dir liéu chéo (cross-section
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data). Pay la co so dé nhom tac gia ap dung cac phuong
phap ki thuat phu hgp voi kiéu dit liu phan tich.
3. Két qua nghién ciru va khio sat
3.1. Théng ké mé ti
Bing 1. Bing thong ké mé td cdc bién

Tén Sbquan Gidtri Giatri Gidtri Djléch

bién st nhé nhit 16m nhat trung binh chuén
ROA 638  -047 0,61 0,0580 0,082
TBQ 638 0,032 10,718 1,066 0,644
CSR 638 0,25 0,916 0,589 0,121
LEV 638 0,005 0,985 0,488 0,234
SIZE 638 0488 11,785 4,715 1,760
AGE 638 1 19 8,645 3,850

3.2. H¢ s6 twong quan
Nhom tac gia thuc hién phan tich twong quan dé thiy
dugce mdi quan hé giira cac bién trong mo hinh thong qua
hé s6 twong quan .
Bing 2. Hé s6 twong quan giita cdc bién
ROA TBQ CSR LEV SIZE AGE Award
1,0000
0,3605 1,0000
0,4211 0,6193 1,0000
-0,3573 -0,0855 0,0844 1,0000
SIZE -0,0237 0,0567 0,1644 0,3708 1,0000
AGE -0,0163 -0,0888 -0,0110 0,0488 -0,0238 1,0000
Award 0,0774 0,1055 0,3334 0,0262 0,1819 0,1185 1,0000

3.3. Kiém dinh théng ké
3.3.1. Kiém dinh da céng tuyén

ROA
TBQ
CSR
LEV

Nhim kiém tra mé hinh duoc Iya chon tir phan tich hoi
quy c6 hién twong da cong tuyén khong, tac gia st dung hé
s6 phéng dai phuong sai VIF (Variance Inflation Factor).
Trong mé hinh, néu s6 VIF > 10 thi mé hinh c6 hién tugng
da cong tuyén, va nguoc lai. Két qua thu dwoc qua Stata
nhu sau: Mean VIF = 1,15 < 10, vady m6 hinh khong c6 da
cong tuyén.

3.3.2. Kiém dinh phwong sai thay doi

Nhom tac gia thyuc hién kiém dinh phuong sai thay do6i
bang kiém dinh White-test, v6i gia thiét: HO: Phuong sai
sai s6 khong doi; H1: Phuong sai sai s6 thay doi

Néu két qua kiém dinh cho gia trj p-value < oc = 5%, thi
gia thiét Ho bi bac bo va chép nhan H1 tirc 14 ¢6 hién tuong
phuong sai sai s6 thay d6i, va nguoc lai. Qua tinh toan trén
phin mém Stata, tic gia thu dugc két qua: Khi ROA déng
vai tro 1a bién phu thudc thi khéng co hién tuong phuong
sai thay d6i. Khi TBQ 14 bién phu thudc thi c6 hién tuong
phuong sai thay déi. Nghién ciru dé str dung ki thuét thich
hop dé cai thién hién tuong trén.

3.4. Két qud nghién civu chinh

Nhom tac gia &p dung phuong phap udc lugng mod hinh
SEM trén Stata dé kiém tra gia thuyét: Bién giai thuong co
vai tro trung gian trong mdi quan hé giita TNXH va HQTC.

Nhu moé hinh ta s& thdy, mdi quan hé giita CSR va CFP bao
gém céc tac dong truc tiép va tac dong gian tiép qua Award.
Thong qua phin mém stata va str dung u6c lugng SEM ta
¢6 két qua nhu sau:
Bing 3. Tac dong ciia CSR t6i ROA thong qua
bién trung gian Award

Loai  \isilienhe  HESO
tac .. . .<  twong Std. Err z p>|z|
dfng giira cac bién quan
CSR> Award 0552 0,061 893 0,000
Tac Award> ROA 0,345 0,141  -244 0,015
dong CSR>ROA 0,319 0,023 1378 0,000
trwe LEV > ROA 0,147 0012 -12,16 0,000
tip SIZE>ROA 0003 0001 201 0,045
AGE > ROA 0,0004 0,0006 0,65 0,513
Téc
‘;‘I’;‘f AwacigieRO A 0019 0008 235 0019
tiep
CSR> Award 0552 0,061 8,93 0,000
Tac Award> ROA 0,345 0,141  -244 0,015
dong CSR>ROA 0300 0,022 1360 0,000
tong LEV > ROA 0,147 0012 -12,16 0,000
hop S|ZE > ROA 0,003 00016 201 0,045
AGE> ROA 10,0004 00006 065 0,513

Kiém dinh sy phi hop ctia bién trung gian trong mé hinh:
Bang 4. Kiém dinh s phit hop ciia bién trung gian trong mé hinh

Kiém dinh Delta Sobel Monte Carlo
Tac dong gian tiép ~ -0,019 -0,019 -0,019
Std. Err 0,008 0,008 0,009
z-value -2,354 -2,354 -2,220
p-value 0,019 0,019 0,026
Khoang hé s6 -0,035; -0,035; -0,036;
tuong quan -0,003 -0,003 -0,003

Theo 3 bude kiém dinh cia Baron va Kenny 1986, thu
duoc két qua:

Budc 1 — CSR > Award vé6i hé sé p = 0,553 va mirc ¥
nghia p = 0,000.

Budc 2 — Award 2 ROA vé6i hé sé f=0,035 va mirc
nghia p=0,015.

Budc 3 — CSR > ROA véi hé s6 p = 0,320 va mirc ¥
nghia p = 0,000.

Nhur vay, thong qua kiém dinh Sobel, ta thiy bién trung
gian Award thoa man dicu kién 1a bién trung gian phu hop
trong mo hinh nghién curu.

Véi TBQ la bién phu thuge:

Bdng 5. Tdc dong ciia CSR 16i TBQ théng qua
bién trung gian Award

Hé so

Logi tic ~ Mai lién h¢ tuom Std. , > 1l
dong  giira cac bién & Err P
guan
Tac  CSR-> Award 0,552 0,061 8,93 0,000
dong  Award> TBQ -041 0,124 -3,31 0,001
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Logitac ~ M&ilién h¢ tll{rfr;‘; Std. ; psld
dong  giira cac bién quan Err
tryc CSR>TBQ 4,175 0,203 2055 0,000
tip  LEV> TBQ -0465 0,106 -437 0,000
SIZE> TBQ 0,008 0014 056 0,574
AGE > TBQ 0,012 0,006 -2,00 0,045
Tac don CSR~>
gidn tiépg Award-> TBO 0,226 0,073 -3,10 0,002
CSR-> Award 0,552 0,061 8,93 0,000
Tac Award> TBQ -041 0,124 -3,31 0,001
dong CSR->TBQ 3,949 0,194 20,32 0,000
tong LEV-> TBQ -0465 0,106 -4,37 0,000
hop  S|ZES> TBQ 0,008 0014 056 0,574
AGE> TBQ 0,012 0,006 -2,00 0,045

Kiém dinh tinh pht hop ctia bién trung gian:
Bing 6. Kiém dinh tinh phii hop ciia bién trung gian

Kiém dinh Delta Sobel  Monte Carlo
Tac dong gian tiép -0,227 -0,227 -0,225
Std. Err 0,073 0,073 0,077
z-value -3,102 -3,102 -2,925
p-value 0,002 0,002 0,003
Khoang hé sb -0,370;-  -0,370; - -0,384;
tuong quan 0,084 0,084 -0,085

Theo 3 bude kiém dinh ctia Baron va Kenny 1986, thu
duogc két qua:

Budc 1 — CSR > Award vé6i hé s6 B = 0,553 va mirc
nghia p = 0,000.

Budc 2 — Award > TBQ véi hé s6 p = 0,410 va mirc ¥
nghia p = 0,001.

Budc 3 — CSR > TBQ véi hé sé B = 4,176 va mic ¥
nghia p = 0,000.

Nhu vay thong qua kiém dinh Sobel, ta thay bién trung
gian Award thoa man diéu kién 1a bién trung gian phu hop
trong mo hinh nghién ctru.

4. Két luan
4.1. Vé két qud nghién ciru

Trach nhiém x3 hoi 1a nén tang cho su phat trién bén
virng va lau dai cia DN. Trach nhi¢m xa hdi tao nén uy tin
va gan két DN véi cong dong. Bén canh d6, TNXH con
gop phan xdy dung nhitng van hoa tét dep trong ndi bd
cbng ty.

Qua tim hiéu cc nghién ciru trong va ngoai nudc vé
quan h¢ gitra trach nhiém xa hoi d6i voi hidu qua tai chinh,
cac ly thuyét da dé ra, cac phuong phap nghién ciru da dugc
sir dung, nhiing két qua dat duoc, nhitng bét cap dé tir do
dwa ra d& xudt moi. Nhom tc gia tim ra huéng di riéng cho
bai nghién ctru ciia minh bang cach xdy dung mé hinh,
kiém dinh tac dong giita trach nhiém xa hoi d6i voi hiéu
qua tai chinh thong qua blen trung gian Giai thuong. Tiép
can gian tiép qua cac yéu t6 lién quan dé xac dinh céac khia
canh do ludng va tao nén trach nhiém xa hoi dé thay duoc

trach nhiém xa h¢i 14 tién dé cho cac hoat dong tai chinh.

Dua trén co s 1y thuyét vé hidu qua tai chinh, trach
nhiém x3 hoi, mdi quan h¢ giira hi¢u qua tai chinh va trach
nhiém xa hoi, tac gia tong hop dugc hiéu qua tai chinh duoc
do luong bang 2 khia canh 14 kha ning sinh 10i dya trén s6
sach ké toan va sy tang truong duya trén gia tri thi truong.
Tréach nhiém xa hoi duge do luong bang 3 khia canh: Moi
truong, nhan vién va cong dong. Nghién ciru sir dung mot
mau nghién ciru 16m, dugc danh gia ti mi cong phu qua hon
tam tram DN niém yét trén hai san giao dich chirng khoan
v6i s6 lugng tuong ng vé bao céo tai chinh, BCTNhoic
bo cdo phat trién bén vimg. Cudi cung, nhom tac gia da
Iwa chon dugc 638 DN du diéu kién dé nghién ctru.

Nghién ctru tién hanh danh gia mdi quan hé truc tiép va
gian tiép giita trach nhiém xa hoi va hiéu qua tai chinh. Két
quéa nghién ciru chi ra rang: Tha nhat, mdi quan hé truc tiép
gitta trach nhiém xa hoi va hi¢u qua tai chinh 1a mbi quan
hé twong quan cung chiéu va c6 y nghia thong ké, tirc 1a
trach nhiém xa hoi 1a nhan t6 thuc day hiéu qua tai chinh.
Bén canh d6, trach nhiém x4 hoi ciing c6 mdi quan hé cling
chidu va c6 ¥ nghia théng ké véi bién giai thuong. Diéu
nay hoan toan phu hop vé mit 1y thuyét va thuc té vi tiéu
chi trao giai thuong 1a gianh cho cac DN ¢6 bao céo chét
luong (diéu nay thé hién DN c6 nhiéu hoat dong trach
nhiém xa hoi va dau tu cho viéc 1ap bao céo theo dung tiéu
chuan). Thir 2, khi dénh gia tac dong gian tiép cua trach
nhiém xa hoi va hiéu qua tai chinh thong qua bién giai
thuong, nhom tac gia thdy rang, Giai thuong cé vai tro
trung gian trong mdi quan h¢ TNXH — HQTC. Théng qua
cac kiém dinh can thiét cho thdy bién giai thuong phu hop
voi vai trd 1a bién trung gian véi mirc y nghia 1%. Pdng
thoi nghién ctru ciing st dung cac kiém dinh thong ké phu
hop, nhu vdy c6 thé két luan rang cac két qua cua nghién
ctru 1a phu hop va cé d¢ tin ciy cao.

4.2. Cac hwong nghién ciru trong twong lai

Nghién ctru da dat dugce nhimng két qua va dong gop
dang ké cho hé thong cac nghién ctru vé hidu qua tai chinh,
trach nhiém xa hoi va mdi quan hé gitta ching. Tuy nhién,
céc nghién ctru trong tuong lai ¢6 thé phat trién hon nira
duya trén nhitng can cur sau:

- Do nghién ctru chi sir dung 24 chi tiéu dé danh gia
trach nhiém xa hoi, tap trung & 3 khia canh, d6 la moi
truong, nhan vién va cong dong dia phuong. Cac nghién
clru sau nay co thé mo rong céac tiéu chi o cac khia canh
khac cua trach nhiém xa hoi nhu trach nhiém véi khach
hang, san phim, nha cung cip, co quan nha nuée. ..

- Viéc danh gia chi tiéu TNXH con han ché ¢ phuong
phép nhi phén, cac nghién ctru sau c6 thé danh gia chi sb
TNX trén thang do c6 nhiéu mirc 46, tir d6 méi c6 thé danh
gia sau hon vé tinh trang cong b thong tin TNXH.

- Nghién cttu dugc thyc hién trong nam 2018 nén quy
md mau con nho va chua thé tinh dén do tré vé thoi gian
cua mo hinh.

- M6 hinh nghién cttu chi st dung mét bién trung gian,
céc nghién ciru c6 thé tiép tuc nghién ctru dé tim ra cac
bién khac déng vai tro trung gian hay diéu tiét c6 tinh
phuc tap hon.
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