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Tém tit - Nghién ctru nady nhdm muc dich diéu tra tac dong cua
su bat én vé chinh séch kinh té dén hoat dong trach nhiém x& hoi
ctia cac doanh nghiép (CSR). Bai viét sir dung bo dit liéu bang tir
niam 2004 dén 2017 bao gdm 24 cong ty dau khi tir 8 nudc chau
A. Céac phan tich hdi quy cho thdy su gia ting do bat én trong
chinh séch kinh té lam giam mirc d9 thuc hign CSR. Két qua nay
ung ho ly thuyét quyen chon thye, khi cac cong ty phai dbi mat
v6i mot giai doan bat én dinh cao, cac cong ty c6 thé giam diu tu
vao hoat déng CSR hién tai ctia ho dé chd dAu tu trong twong lai,
boi vi Iya chon nay an toan hon. Cu thé hon, cac doanh nghiép c6
Xu huéng cit giam dau {tu ¢ cac hang muyc thude vé& hoat dong xa
hoi trong bdi canh bit én ting cao. Két qua nay con duoc khing
dinh béi cac kiém dinh bén vimg.

Tur khéa - Trach nhiém xa hoi cia doanh nghi¢p (CSR); Bét
4n chinh sach kinh té; Chi sb Mai truong, X hoi va Quan tri
(ESG)

1. Giéi thiéu

Piu tu vao hoat dong CSR c6 ba dic diém sau, d6 1a
khong thé thay ddi, khéng chéc chén vé lgi ich mong doi
trong tuong lai va sy linh hoat vé thoi gian [1]. Tuy nhién,
liéu cac doanh nghiép c6 dugc hudng loi tir khoan dau tu
CSR cuia ho hay khéng van con la van dé gay tranh cai cho
ca doanh nghiép va cac bén c6 lién quan. C6 thé thay, dau tu
CSR giéng nhu mot khoan chi phi chim (sunk cost) khong
thé tai dau tw cho cac muc dich sur dung khac, vi du nhu
quyén gop tién cho nguoi nghéo [2]. Mat khéc, vai vai tro
nhu mét tin hiéu thiét yéu, hoat dong CSR gilp cdng ty c6
duoc loi thé canh tranh bén viing bing cach tao ra gia tri lau
dai. Chang han nhu viéc phdi hop véi cac bén hiru quan roi
tir 6 c6 thé tan dung lai méi quan hé nay cho cac muc dich
cong viée khéc [3]. Nhu vdy, vé6i cac dic diém cua khoan
d4u tu CSR bao gém chi phi chim va lgi ich khong chic chén
khién mot cong ty can udc tinh chénh 1éch loi nhuan gitra
céc khoan dau tu hién tai va twong lai. Vi vay, viéc tim ra
thoi diém dau tw CSR 1 can thiét [4]. Trong bai bao nay,
nhom tac gia xem xét tc dong ciia cac giai doan bat 6n dinh,
duoc do luong bang chi s6 bat on chinh sach kinh té, dén
viéc thuc hién trdch nhiém xa hoi ctia cac cong ty.

Cu thé, trong bai bdo, nhom tac gia khao sat méi quan
hé thuc tién gitra su bat 6n kinh té lién quan dén chinh sach
(EPU) va viéc tham gia vao cdc hoat dong CSR cua céc
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cdng ty trong nganh dau khi. Dic biét, bai viét ndy nham
tra 101 cau hoi nghién ciru “Sy bat 6n c6 tac dong nhur thé
nao dén hoat dong CSR cuia cac doanh nghiép trong nganh
dau khi?”. Nhiing phét hién tir nghién ctru nay that su co y
nghia, 6 gia tri suy luan cao va cung cip nhitng ham y
chinh séach c6 tinh tham khao ddi véi cac nha hoach dinh
chinh sach va ca doanh nghiép nham thyc hién va thic day
cac hoat dong CSR, cai thién phuc loi X& hoi.

Céc nghién ciru giai thich su tac dong ciia sy bat on dén
viéc thuc hién CSR cuia doanh nghiép hién nay van chua
6 két luan rd rang va dua ra hai cach Ii luan trai chiéu.
Mot mat, Ly thuyét quyén chon thuc (real options theory)
chi ra vai trd quan trong cua su bat dinh trong quyét dinh
déu tu dua trén tinh dic trung ciia mot quyét dinh dau tu
bao gdm viéc khong thé thay ddi va kha ning thuc hién
quyén quyét dinh ciia nha quan Iy [5]. Cu thé, trong trudng
hop xay ra mot su kién bat loi, cac cong ty khdng thé phuc
hdi hoan toan va tai dau tw ma khong chiu bat ki mét chi
phi nao khi ma cac khoan dau tu ciia ho 1a khdng thé thay
d6i. Dong tién trong tuong lai do dau tur tao ra ciing 6 thé
sai 1éch so vé6i woc tinh ban dau do nhiing cl sdc bat ngo
nay. Hay, mét cong ty gap khd khan trong viéc xac dinh
gia tri hién tai rong ciia mot khoan dau tu khi c6 sy bit 6n
cao. Cac nghién ctru trude day cho thay, cac cong ty ngay
cang tré nén than trong va han ché dau tu khi déi mat véi
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su bat 6n dinh. Nghién ctru cua [6] chi ra ring, cac cong ty
s& tri hodn dau tu cia ho cho dén khi su bat én dinh vé
chinh sach dugc giam bét. Tuong tu, [7] d& phét hién ra
rang cAc cong ty s& giam dau tu cta ho khi sy bat 6n dinh
ctia chinh séach tang lén. [8] da tim ra mot co ché tiém an
ma chinh sy bat on chinh tri anh huong dén két qua kinh té
va khién céc cong ty giam chi tiéu von cta ho trong nim
bau cir tong thong. [9] nhan thdy, rui ro chinh sach cao c6
lién quan dén mtc chi tiéu vén thap hon cia mot cong ty.
C6 thé thay, tham gia CSR 1a mot khoan dau tu dai han dic
biét va doi hoi mot lugng 16n chi phi chim khong thé tai
trién khai cho céc muc dich sir dung khéc. Do d6, khi céc
cong ty phai d6i mat v6i mot giai doan bat on dinh cao, cac
cong ty c6 thé giam dau tu CSR hién tai cua ho dé cho dau
tu trong tuong lai, béi Vi lya chon nay an toan hon [10-13].
NGi cach khac, ly thuyét quyen chon thyc du doan rang mot
cong ty c6 thé tri hodn dau tu CSR caa minh cho dén khi
mirc 46 khong chac chan giam xudng.

O chiéu nguoc lai, sy tham gia ctia cong ty vao CSR c6
thé gitip cong ty ¢ dugc loi thé canh tranh bén ving lau
dai. N6i mot cach rd rang hon, néu su tham gia vao CSR
ctia cac cong ty 12 mot chién luge dé ho tu bao dam hodc
bao hiéu trién vong ciia cdng ty cho céc gisi hitu quan khi
d6i mat véi moi truong chinh séch day bién dong, thi cac
cong ty c6 thé tang cuong dau tu vao cac hoat ~dong CSR
trong thoi gian bat on tang cao. Cu thé, cac bat 6n chinh
sach tao ra sy khéng chéc chan vé thi truong va két qua kinh
doanh ciia mot cong ty [8], [14]. Su bit 6n dinh vé chinh
sach c6 thé anh huong dén dong tién trong twong lai cua
cong ty va tao ra sy bat can xung vé thdng tin giira cac nha
quan ly cua cong ty va cac bén lién quan. [15], [16] goi y
rang, cac hoat dong CSR c6 thé duoc su dung nhu mot
nguon von “thé hién tinh dao duc”, tir d6 nham xay dung
1ong tin va sy hop tac gitta cac bén lién quan. [17] thuc hién
mot cudc khdo sat va nhén thay rang, viéc tham gia CSR c6
thé cai thién danh tleng cuiia mot cong ty va xay dung vén
hoa doanh nghiép. “Vén dao dic” s& gilip giam thiéu nhitng
danh gi tiéu cuc cta cac bén lién quan khi cac su kién bat
loi xay ra voi doanh nghiép [18]. Theo [19], cac cong ty dbi
mit voi rizi ro cao vé cac sy kién bat loi ¢d thé tham gia vao
céc hoat dong CSR nhim ting cuong su bao dam. Cuy thé,
thdng tin bat can xtng ting cao do bat dn chinh séch c6 thé
gay ra lo ngai vé kha ning cua mot cong ty trong viéc thuc
hién c&c nghia vy hgp dong ngdm dinh ciia minh. Do do,
céc cong ty c6 thé tham gia vao cac hoat dong CSR dé nang
cao 1ong tin va thé hién cam két ctia ho trong viéc ton trong
hop dong trong truong hop céc chinh séch khong 6n dinh.
Hay noi cach khéc, tir goc do quan Iy rui ro, cac cong ty cé
thé theo dudi bién phap bao dam théng qua tham gia CSR
khi su bat 6n dinh cua chinh sach kinh té cao.

Tir nhitng thao luan trén, cac tac gia dua ra gia thuyét
nghién ctru sau:

H1. Sw gia tiang dé bdt én trong chinh séch kinh
lam gidam mirc d thwe hig¢n trdch nhiém X& hdi ciia cac
doanh nghiép.

Dé kiém dinh céc gia thuyét nghién ciru ndy, cac tac gia
sir dung mo hinh héi quy dit lidu bang cho bd dir liéu bao
gdm 24 cong ty dau khi tir 8 nude chau A trong giai doan
tlr 2004 dén 2017.

2. Phuong phap nghién ciu
2.1. Dir ligu nghién ciru

Céc bién s sir dung trong md hinh nghién ciru dugc
liét ké trong Bang 1. C4c bién phu thugc trong nghién ctru
nay bao gdm chi sé trach nhiém x& hoi tong quat ESG
va ba chi s6 con la Méi truong (EN), Xa hoi (SO) va
Quan tri (GO). Céc chi sé dugc phét trién bai Thomson
Reuters va dugc cung cap théng qua co so dir licu
Datastream. Chlng dugc tinh toan tir 178 chi s6 hoat dong
trong mdi linh vuc. Trong dé, chi s6 Mai truong bao gom
cac hang muc st dung tai nguyén, phat thai va d6i méi.
Chi s6 Xd hoi co bbn hang muc la lyc lugng lao dong,
nhén quyen cong ddng va trach nhiém v&i san pham
Cudi cung, chi $0 Quan tri bao gdm céc danh muc chién
luge quan |y, cd dong va chién luong trach nhiém x4 hoi
cua doanh nghiép.

Bing 1. Danh sdch cdc bién

Tén bién MO ta
ESG  Chi s trach nhiém x& hoi ESG ¢ gia tri tir O dén 1
EN Chi s6 M0i truong 6 gid tri tir 0 dén 1
SO Chi s X& hoi ¢6 gié tri tir 0 dén 1
GO Chi s Quan trj co gi4 tri tir 0 dén 1
EPU  Chi sb bit n chinh sach kinh té (Economic Policy

uncertainty)

WUI  Chi sb bét én thé giéi (World Uncertainty Index)

SIZE Quy m6 cua cong ty duge do béng lograrith tir nhién
cua tong tai san

LEV Ty 1€ don bay cua cong ty, dugce tinh bing téng no
trén tong tai san

ROA Ty sut sinh 15 trén tdng tai san

BM Ty 16 gia trj sb sach/gia tri thi truong

CA Ty 18 tién mat trén tong tai san

DIV Ty 18 ¢b tirc trén tong tai san

GDP Logarit tyr nhién ciia thu nhap binh quéan dau ngudi

tinh theo USD

Bién phu thudc trong nghién ctru nay 1 chi s6 bat 6n
chinh sach kinh té (Economic Policy Uncertaintay Index)
o cap d6 quoc gia dugc thu thap tir [14], [20] va [21]. Trong
céc kiém dinh b sung, Céc tac gia thay thé chi s6 bat 6n
chinh sach kinh té bang chi s6 bat 6n thé giéi (World
Uncertainty Index) duoc cung cép boi [22]. Bén canh cac
bién chinh, md hinh nghién ctru con sir dung cAc bién kiém
soat bao gom quy md cua cong ty (SIZE), ty 1¢ don bay
(LEV), ty suat sinh 1oi (ROA), ty 1¢ gia tri so sach trén gia
tri thi truong (BM), ty 18 tién mat (CA), ty 1& ¢b tirc (DIV)
va thu nhép binh quan dau ngudi (GDP). Dir liéu cia céc
bién nay ciing dugc thu thap tir Datastream ngoai trir thu
nhap binh quan dau nguoi duoc truy xuét tir co s dir lidu
ctia Ngan hang Thé gioi.

Bo dit liéu cudi cing cua nhém tdc gia kéo dai tr ndm
2004 dén nam 2017 va bao gom 229 quan sat tr 24 cong
ty dau khi ¢ 8 quoc gia chau A, bao gdbm Trung Quéc, An
Do, Han Qudc, Kazakhstan, Nhat Ban, Malaysia,
Pakistan va Thai Lan. Theo co s¢ dir liéu Datastream thi
day 12 mau 16n nhét d6i véi quy md chau A ma cac tac gia
c6 thé thu thap duoc.
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2.2. M6 hinh héi quy

Trong nghién ciru nay, céc tac gia sir dung md hinh hdi
quy dir liéu bang dé kiém dinh tc dong cua bat 6n chinh
sach kinh té, dén hoat dong trach nhiém x& hoi cua doanh
nghiép (CSR). M hinh hdi quy dugc trinh bay nhu sau:

CSRI',LL = ﬁO + ﬁlEPUi,t + ﬁJCONTROLl't + a; + 5t + gi,t (1)

Trong d6, i va t 1an luot 1a chi sé cong ty va nam. Bién
phu thudc 1a chi s6 trach nhiém x& hoi cua doanh nghiép,
duogc do luong bang chi sé tong quéat ESG va ba chi sé con,
bao gom EN, SO va GO. C4c bién kiém soat dugc sir dung
trong md hinh bao gdm quy md cua cong ty (SIZE), ty suat
sinh 10i (ROA), ty 1¢ don bay (LEV), ty 1€ gia tri sO sach
trén gié trj thi truong (BM), ty 1é tién mat (CA), ty 1¢ cd tic
(D1V) va thu nhép binh quan dau nguoi (GDP). Bdi véi cac
bién kiém soat & muc do cong ty, quy mo cong ty duoc
kiém soat theo nhu dé xuat cua [23-25]. Cu thé, cac cong
ty 16n hon ¢6 nhiéu kha ning dau tu vao céc hoat dong thé
hién trach nhiém X& hoi. Hiéu qua hoat dong cua cbng ty
(ROA), ty 1& cb tuc (DIV), ty 18 gia tri sd sach trén gia tri
thi truong (BM) ciing dwoc kiém soét, phi hop véi céc
nghién ctru ctia [24-26]. Bén canh d6, [27] ching minh
rang CAc han ché tai chinh anh huong dén cach cac doanh
nghiép dau tu vao céc hoat dong thé hién trach nhiém x4
héi, Vi vy cac han ché tai chinh ciing dwoc kiém soét (dugc
do luong bang tién va cac khoan twong duong tién tinh theo
tong tai san- CA). Vé c4c bién kiém soat ¢ mirc do qudc
gia, nghién ctru cua [24-25] va [28] di kiém soét logarit t
nhién ciia GDP binh quan dau ngudi vai ki vong rang cac
cong ty dit & cac nudce giau hon s& tham gia nhiéu vao cac
hoat dong thé hién xa hoi. CAc bién kiém soéat ndy con dugc
lya chon dya trén sy tham khao tir cAc nghién cau trude
day, xem [29-32].

Hon thé nira, céc két qua thuc nghiém dugc kiém soét
v6i anh huong ¢ dinh cong ty a; va anh huong cb dinh
nim o Sai s tiéu chuin manh ciing dwoc str dung dé kiém
soét van dé twong quan chéo va twong quan chudi trong sai
SO Si,t-

3. Két qua hdi quy va thao luin
3.1. Tha’ng ké mo td

Mot s6 thong ké mo ta co ban cua cac blen trong mo
hinh nghién ctru dugc trinh bay trong Bang 2, gdm sb quan
sét (N), gia tri trung binh, d6 1éch chuan gia tri nho nhat va
16n nhit. Gi4 tri trung binh cua chi s6 trach nhiém x4 hoi
tong quat ciia A cong ty trong mau nghién ctru 1a 43,834,
C6 thé thay, c6 su khac biét 16n giita cong ty c6 chi sé ESG
cao nhét 77,09 va thip nhit chi v6i 6,34. Su chénh 1éch nay
cling dugc thé hién ¢ cac chi s6 con EN, SO va GO. Gia tri
trung binh cua céc chi s6 con lan luot 12 45,074, 43,391 va
45,632,

Bing 2. Thong ké md td

GO 229 45,632 19,158 6,28 86,65
SIZE 229 16,927 1,254 14,445 19,663
ROA 229 0,09 0,073 -0,061 0,318
LEV 229 0,18 0,117 0 0,441
CA 229 0,068 0,056 0 0,336
DIv 229 0,021 0,018 0 0,075
BM 229 0,707 0,606 0,07 4,657
GDP 229 9,166 1,254 6,899 10,791
EPU 167 116,724 41,441 58,899 375,907
WUl 229 0,155 0,125 0 0,507

(Nguén: Tinh todn ciia tac gid)
3.2. Két qua hoi quy
Két qua hoi quy dugc thé hién ¢ Bang 3 trong d6 ¢ cot
thir nhat, bien phu thude la chi so tréc‘h nhi¢m Xa hoi tong
quat (ESG). O 3cot con lai, m6 hinh hoi quy véi 3 bien phu
thuc lan lugt a Chi s6 Quan tri (GO), Chi s6 M6i truong
(EN) va chi s6 Xa hoi (SO)
Bing 3. Két qua héi quy chinh

Bién ESG GO EN SO
EPU  -0,043 0,084 -0,037 -0,063™
[1,334]  [1,203]  [0946]  [-2,179]
SIZE 5,019 10,804* 5720  15855™
[L057]  [L757]  [-0727]  [2,793]
ROA -46915"  -8026  -70237"  -16,144
[2,392]  [-0344]  [-2,867]  [-0,660]
LEV  -14082  -30,529 30337  -44,591*
[-0746]  [1503]  [L113]  [-1,975]
BM  -2,234 2,038 1,785 5,025"
[-1,08]]  [1,023]  [-0,609]  [-1,934]
CA 64903  -5280 52,344 100,286
[2689]  [-0,134]  [1,607] [3,568]
DIV 275697 359,161%  326,499° 174,209
2078]  [2,546] [1,817] [1,078]
GDP -10625™  -3,154 3422 20,025
He 28622  -143457° 134372 -66,188
o [0429]  [L7471  [L311] [-0,830]
RZ 0,798 0,717 0,736 0,835

< Sb Trun by Gia trj Gia tri
Bien  quan b‘lnhg 1éch nho 16m nhét
sat chuan nhat
ESG 229 43,834 18,412 6,34 77,09
EN 229 45,074 22,859 0 91,78
SO 229 43,391 24,312 2,29 89,11

(Nguoén: Tinh toan cia tac gia)
Gia ri trong ngodc don [ ] thé hién Qi tri thong k& t; ™, ™, ™™ thé
hién mirc Y nghia tuong iing véi 10%, 5%, va 1%.

Két qua & Bang 3 cho thdy, tac dong cia su bat on
chinh sach kinh té khong c6 ¥ nghia thong ké dbi voi chi
s6 ESG tong quat. Tuy nhién, khi nhom tac gia khao sat
anh huong cia sy bt 6n nay Ién cac chi sO trach nhiém
x4 hoi con, nhan thay, bién dong chinh sach c6 tac dong
am v6i mirc d6 thue hién cac hoat dong lién quan dén xa
hoi (SO) voi muc y nghia thong ké rét cao 1a 5%, trong
khi ddi véi cac chi sb moi truong (EN) va quan tri (GO)
lai khong c6 y nghia thong ké. Két qua nay ung ho gia
thuyet H1 ctia bai bao va nhan manh rang khi mirc 4 bién
dong chinh sach kinh té cang cao, cac doanh nghi¢p co xu
hudng cét giam du tu vao cac hoat dong CSR, dic biét
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1a cac hoat dong li€n quan dén linh vuc x3 hoi. Didu nay
¢6 thé duoc giai thich rang, khi ddi mat voi sy bién dong
vé mat chinh sach, cac nha dau tu nganh ning lugng s& it
quan tam hon dén viée dao tao luc lugng lao dong, cac
hoat dong nhan quyén, céc du an cong déng. Mait khac,
cac doanh nghiép sé& rat kho diéu chinh cac cac bién phap
thudc vé mdi truong chang han nhu viéc sir dung ngudn
tai nguyén, diéu chinh lugng khi thai hay cac bién phap
thudc vé tru cOt quan tri cong ty, ché’ing han chién luge
quan tri hay c¢6 dong. Vi du, viéc giam bot chi phi vao
viéc dao tao lyc lugng lao dong la mot quyét dinh khoé
thuc hién hon so véi viée thuc hién cam két va hiéu qua
trong vié¢c giam lugng khi thai carbon hay viéc dam bao
loi ich binh dang véi tat ca cac c¢b dong®.

Cudi cling, hé s6 cia cac bién kiém S04t bao gom quy
mo cong ty (SIZE), ty suét sinh 1o (ROA), ty 1¢ tién mat
(CA), ty 1€ co tirc (DIV), ty 1€ gia tri s6 s&ch trén gi tri thi
truong (BM) va thu nhap binh quan dau ngudi (GDP) ciing
c6 y nghia thong ké cao. Bén canh do, gid tri R? ctia cdc md
hinh hoi quy dao dong tir 71,7% dén 83,5%. Nhiing két qua
nay chimg t6 mo hinh hdi quy dwoc lya chon 1a phi hop.
3.3. Kiém dinh bén viing

Dé cling ¢6 két qua tir md hinh hoi quy chinh, nhom tac
gia thyc hién thém mot kiém dinh bén viig. Cu thé, su
dung chi s0 bat on thé gii (World Uncertainty Index —
WUI), dugc phét trién boi [22], thay the cho chi s6 EPU de
xem liéu rang gia thuyét khi d¢ bat 6n chinh sach kinh té
tang |én thi cac cong ty c6 xu huéng giam dau tu cho hoat
dong trach nhiém xa hoi ¢6 con duge khang dinh.

Bing 4. Kiém dinh bén viing sir dung chi s6 bt on thé gici

Bién ESG GO EN SO
wul -3,613 0,999 9,165 -19,385™"
[-0,620] [0,119] [1,118] [-2,691]
SIZE 15,784 3,786 11,772 26,679
[4,187] [0,696] [2,289] [5,499]
ROA  -39,017  -11,527  -46,605™ -20,969
[-2,203] [-0,445] [-2,214] [-0,903]
LEV -11,056 -12,176 -8,616 -14,165
[-0,713] [-0,591] [-0,417] [-0,702]
BM 0,127 -3,796 1,250 0,930
[0,056] [-0,780] [0,485] [0,271]
CA 62,281 -2,252 40,266 115,006
[2,876] [-0,086] [1,649] [4,682]
DIV~ 161,553™  269,962° 107,023 138,850
[2,099] [1,875] [1,101] [1,413]
GDP  -17,978"™  -4,346  -17,610™"  -21,942""
Hesé 88121 -13,439 28,372 -234,839"
chin  [-1,572] [-0,171] [-0,371] [-3,412]
R2 0,810 0,535 0,788 0,810

(Nguon: Tinh toan cia tac gia)
Gid tri trong ngodc don [ | thé hién gia tri thong k& t.”, ™, ™ thé
hién mitc Y nghia twong tmg véi 10%, 5%, va 1%.

Két qua kiém dinh bén viing duoc trinh bay ¢ Bang 4.
Trong d6, nhém tac gia nhan thay, ¢ kiém dinh bén viing,
mic di bién doc 1ap WUI khéng c6 Y nghia thong ké khi
bién phu thudc 14 chi s ESG tong quat nhung bét 6n thé
giGi cd tdc dong &m vGi mirc o thyuc hién cic hoat dong
lién quan dén xa hoi (SO) v6i mirc ¥ nghia théng ké 1a 1%.
Nhu vay, két qua & Bang 4 van phd hop véi phat hién ¢
phan trude cta nghién ciru. Cu thé hon, khi chi sé bat 6n
thé gi6i tang 1&n 1 don vi thi chi s6 xa hoi (SO) cua cac
Cong ty giam di 19,385 diém. Nhu vay, 0 thé két luédn duoc
rang, gia thuyét nghién ctru “sy gia ting do bét 6n trong
chinh sach kinh té 1am giam murc d6 thuc hién trach nhiém
x& hoi cuia cac doanh nghigp” van duoc giir vimg khi thay
thé chi s6 bat 6n chinh sach kinh t& EPU bang chi s6 bat 6n
thé gigi WUL.

Tuong tu, hé sb cia cac bién kiém soat bao gdm quy
mo cdng ty (SIZE), ty suét sinh 15i (ROA), ty 1¢ tién mat
(CA), ty 18 ¢b tirc (DIV) va thu nhap binh quan dau nguoi
(GDP) ciing déu c6 y nghia thong ké.

4. Két lugn

Bai viét nay nham muc dich kiém dinh tac dong cua sy
bat on chinh sach kinh té dén CSR. Dé phan tich tac dong
nay, nhdm tac gia da st dung mét bo dir liéu bang tir nam
2004 dén nam 2017 bao gém 24 cong ty thudc nganh dau
khi dén tir 8 qubc gia chau A. Phan tich sir dung chi s6 ESG,
ba chi sb con dé do ludng cho CSR va chi sé EPU dé dai
dién cho d6 bét 6n trong chinh séch kinh té cua cac qubc
gia. Nghién ctru ndy da chi ra mot sb két qua quan trong.

Nhin chung, nghién ctru ndy da cho thay, khi dbi mat
v6i sy bat 6n chinh sach kinh té, cac doanh nghiép ning
lwong c6 xu huéng it quan tm hon dén cac hoat dong thé
hién trach nhiém x& hoi caa minh. Cu thé hon, cac doanh
nghiép ¢ xu hudng cat giam dau tu ¢ cac hang muc thudc
vé hoat dong x& hoi. Picu nay thé hién ¢ viéc bién chi sb
EPU c6 gia tri &m va déu c6 ¥ nghia thong ké, it nhit & mirc
5%, & toan bo hai mo hinh hoi quy, bao gdm mét md hinh
chinh va mot kiém dinh bén ving.

Két qua nghién ciru da cung cip ham y chinh sach quan
trong cho cac doanh nghiép va co quan quan ly. Cu thé, céc
doanh nghiép can than trong khi dau tu vao hoat dong tréch
nhiém xa ho trong bdi canh bét 6n dinh, vi ddu tu vao CSR
ciing 1a mot khoan chi phi dang ké. Cac doanh nghiép c6
thé lya chon dau tur vao c4c hoat dong trach nhiém x& hoi
mang tinh linh hoat va c6 thé d& dang chuyén d6i ngudn
Iuc khi ¢6 rai ro xay ra. Bdi v6i cac nha hoach dinh chinh
sach, viéc tao dung mot thé ché va nén kinh té 6n dinh la
can thiét néu mudn thlc déay trach nhiém x& hoi cua cac
doanh nghiép.

Han ché cuia nghién ciru ndy chinh 14 chi tap trung vao
cac doanh nghiép thudc nganh dau khi. DBiéu nay dan dén
viée chi s6 ESG cua céc doanh nghiép nay cé thé c6 Xu
huéng twong quan véi nhau. Vi vay, trong tuong lai, can
c6 thém cac nghién ctru vé tac dong ctia bat 6n chinh sach
kinh té dén hoat dong trach nhiém x& hoi cta cac cong ty
thuoc nganh nghé khéc nhau, dé c6 thé cang cd két luan
nghién ctru tir bai viét nay.

3 Piém chét thai 1a thude do trong tru ¢t moi truong, diém sb luc luong lao dong 1a thude do trong tru cdt xa hoi va di ém sb cua cb dong 1a thude do

cho tru cft quan tri cong ty.
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