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ABSTRACT

The study is aimed to analyze the moderating effect of corporate
governance on the relationship between corporate social responsibility
tranparency (CSR) and financial performance. The data was collected
from 323 non-financial listed companies listed on Ho Chi Minh and Hanoi
Stock Exchange from 2013 to 2017. The results showed that there was
positive influence of the total CSR transparency on return on total assets,
but the composition aspects had different influences on financial
performance. In addition, three intermediate variables including the
Board independence, the foreign ownership, and the audit quality played
positive moderating role in the relationship between CSR transparency
and financial performance. Based on the results, some policy implications
were proposed such as increasing CSR transparency, attracting foreign
investment, increasing the level of independent supervision of the Board
and gradually considering the use of audit service supplied by BIG4.
TOM TAT

Nghién ciru phén tich sw anh hwong trung gian cia ddc diém kiém sodt
quan tri dén méi quan hé giza minh bach trach nhiém xd héi (CSR) va
hiéu qua tai chinh. S6 liéu sir dung duwoc thu thdp tir 323 cong ty phi tai
chinh niém yét trén S¢ giao dich ching khodn Ho Chi Minh va Ha Ngi giai
dogn 2013-2017. Két qua phdn tich cho thdy c¢é sw dnh hieong tich cuc cia
tong minh bach CSR chung dén hiéu suat sinh 16i ciia cong ty. Tuy nhién,
cdc khia canh minh bach thanh phd‘n c6 sy anh hwong khdc nhau dén higu
Sudt sinh 1oi cuia cong ty. Ngodi ra, ba bién trung gian kiém sodt quan tri
gom sir doc |ap cua héi dong quan tri, sé hitu nuée ngoai va chat lirong
kiém todn di cho thdy c6 s anh hwong tich cwe dén moi quan hé giira
minh bach CSR véi hiéu qud tdi chinh céng ty. Dua trén két qud phan tich,
Mgt s6 ham ¥ chinh sdch dwoce dé xuat nhi gia tang sw minh bach CSR,
thu hiit ddu tw ciia ¢é dong nwée ngodi, tang mike do gidm sdt doc \gp cua
hgi dong quan tri va tieng bude xem xét viéc sir dung dich vu kiém todn cria
bon cong ty kiém todn Ién trén thé gici (BIG4).

Trich dan: Luu Thi Thai Tam va Ngé My Tran, 2020. Anh hudng cua kiém soat quan tri dén mdi quan hé
gitta minh bach trach nhi€m xa hoi V‘.';l hiéu qua tai chinh: Bang chiing thuc nghiém tir Viét Nam.
Tap chi Khoa hoc Truong Pai hoc Can Tho. 56(4D): 219-237.
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1 GIOI THIEU

Toan cau héa va qudc té hoa da tao ra nhiéu ap
lyc canh tranh hon cho céc doanh nghiép. DPé bao ho
san xuat trong nugc, thay vi st dung cac bién phap
thué quan, cac quéc gia bat dau chuyén qua su dung
céc bién phap phi thué quan nhu yéu ciu cic tiéu
chuan ky thuat, cac bién phap phong vé thuong mai,
cac bién phap chdng ban pha gia, cac bién phap
chéng tro cp va cac tiéu chuan vé trach nhiém xa
hoi, trong d6 trach nhiém méi trudng va lao dong la
noi dung bét budc doanh nghiép xuit khau phai thuc
hién'. Vi vay, cac cong ty ngay cang chu trong nhiéu
hon vé viéc thuc hién va minh bach trach nhiém xa
hoi (corporate social responsibility-CSR). Ngoai ra,
nhiéu nghién ctru da chi ra dugc nhing loi ich mang
lai tir viéc thyc hién va minh bach CSR cho cac cong
ty nhu lam gia ting gia tri cho c6 dong (Roberts,
1992; Nguyen et al., 2015), thu hat nhiéu nha dau tu
(Laufer, 2003), tic dong tich cuc dén quyét dinh
mua sam cua khach hang (Brown and Dacin, 1997),
gia tang hinh anh va danh tleng (Haniffa and Cooke,
2005), tiép can duoc ngudn von gia ré va giam duge
rui ro (Dhaliwal et al., 2011). Mat khac, Moon and
Vogel (2009) lap luan rang minh bach CSR con gitp
cung cap nhiéu théng tin hitu ich cho chinh phu
trong viéc ban hanh céc quyét dinh va chinh sach
quan ly doanh nghiép dugc nang dong va phu hop
hon.

D3 c6 nhiéu nghién ctiru kham pha mdi quan hé
gitra sy minh bach CSR va hiéu qua tai chinh cua
cong ty. Mot s nghién ciru cho rang viéc minh bach
CSR s€ lam tang hiéu qua tai chinh cua cong ty
(Suteja et al., 2016; Chou et al., 2017). Mot sb
nghién ctru khac khong tim thdy bat ky méi quan hé
nao gitta sw minh bach CSR va hiéu qua tai chinh
cong ty (McWilliams and Siegel, 2000; Yaparto et
al., 2013). Tham chi, viéc minh bach CSR con lam
tang chi phi va giam hiéu qua tai chinh cong ty
(Baird et al., 2012 va Nguyen, 2018). Diéu nay cho
thdy két luan gitra cac nghién ctru cho dén nay van
con nhiéu diém chua théng nhat. Nguyén nhéan ciia
su khac biét co thé do phan I6n cac nghién ctru trudc
chi cha trong xem xét sy minh bach CSR va hiéu
qua tai chinh trong méi quan hé truc tiép, bo qua vai
tro anh hudng trung gian cua mot hoac mot s6 bién
bao gém cac bién kiém soat quan tri (KSQT) la
nhitng bién co6 thé can thiép lam thay d6i méi quan

! https://www.moit.gov.vn/web/guest/tin-chi-tiet/-
[chi-tiet/bien-phap-phong-ve-thuong-mai-cong-cu-
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hé gitra sy minh bach CSR va hiéu qua tai chinh
cong ty.

KSQT trong cong ty dé tré thanh van dé ngay
cang quan trong, khong thé thiéu trong hoat dong
diéu hanh & bat ky moi cong ty, dac biét ¢ loai hinh
cong ty cd phan niém yét véi dac diém quyén so hitu
va quyén quan 1y cong ty co su tach roi nhau (Jensen
and Meckling, 1976). Theo OECD (2004), KSQT la
mot tap hop cac mdi quan hé giira hoat dong quan
ly, hoi dong quan tri (HPQT), ¢ dong va cac bén
lién quan ctia cong ty. Do do, khi cong ty ¢6 co ché
KSQT hiéu qua sé dam bao cho cong ty dugc van
hanh tdt va cac nha dau tu s& nhan duoc loi nhuan
cao (Magdi and Nadereh, 2002). Pa c6 nhiéu nghién
clru tim thay sy anh hudng cua dic diém KSQT dén
hiéu qua hoat dong cong ty. Abdullah (2004) lap
luan ty 1€ thanh vién doc lap trong HPQT c6 anh
hudng tich cuc lam tang lgi nhuan cua cong ty.
Yermack (1996) da chirng minh viéc kiém chirc cua
CEO s€ lam giam gia tri cong ty. Rashid (2008) da
diéu tra dugc rang mot sb yéu t6 KSQT nhu quy mo
HDQT, dic diém thanh phan HDQT va céu trac so
hitu cong ty c6 su anh hudng tich cuc dén hiéu qua
cong ty. Ngoai ra, mot nghién ctru tai Viét Nam cta
Vo and Phan (2013) ciing da tim thay sy hién dién
cua thanh vién nir trong HDQT va sy kiém chtrc ctia
CEO c¢6 anh huong tich cyc lam tang gia tri ROA
clia cong ty. Van dé dat ra 1a liéu cac dac diém
KSQT c6 thé can thiép 1am thay d6i mdi quan hé
gitra sy minh bach CSR va hi¢u qua tai chinh cong
ty khong va sy thay doi nay dién ra nhu thé nao. Vai
tro anh hudng trung gian ciia mot s6 dic diém KSQT
dén mdi quan hé giira sy minh bach CSR va hiéu qua
tai chinh cong ty di dugc tim thay & vai nghién ciru.
Cu thé, Lu (2013) va Hossain et al. (2016) lap luan
rang mac do quan hé cung chiéu giita sy minh bach
CSR va hi¢u qua tai chinh cong ty s& tang manh hon
khi cong ty co ty 1€ thanh vién doc lap trong HDQT
cao. Ngoai ra, Peng and Yang (2013) va Feng et al.
(2018) tim thdy sy anh huong trung gian cua bién
muc d¢ so hitu tap trung da tac dong lam thay doi
mdi quan hé giita sy minh bach CSR va loi nhuan
ngan han va dai han cia cong ty tré thanh ngugc
chiéu thay vi khong c6 mdi quan hé trudc khi xem
xét vai tro anh huong trung gian cua bién ty 18 so
htru tap trung.

Tir lau, viéc minh bach CSR da rat phd bién &
cac quédc gia co trinh d6 phat trién cao nhu My va
cac nuéc phuong Ty nhung hién van con kha méi

hieu-qua-giam-ap-luc-hang-nhap-khau-107138-
22.html
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me dbi véi cac doanh nghiép ¢ Viét Nam. Su phat
trién ctia thi truong ching khoan (TTCK) Viét Nam
cung voi téc do gia taing nhanh s6 luong cac cong ty
niém yét doi hoi sy minh bach thong tin bao gom
thong tin CSR nhiéu hon tir cac cong ty khi niém yét
nham tuan thu theo Thong tu s6 155/2015/TT-BTC.
Ngoai ra, mic du kha nhiéu nghién ctru vé méi quan
hé gitra sy minh bach CSR va hiu qua tai chinh da
dugc thyc hién nhung chi phd bién ¢ nhiing thi
truong phat trién. Tai Viét Nam, sé lwong cac
nghién ctru vé mdi quan hé giira minh bach CSR va
hiéu qua tai chinh cong ty con kha khiém tén. Bén
canh d6, vai tro anh huong trung gian cua bién
KSQT dén méi quan hé giira su minh bach CSR va
hiéu qua tai chinh cong ty van chwa dwoc kiém
ching boi bat ky nghién ctru nao tai thi truong Viét
Nam. Do d6, nghién ctru “Anh hirong cua kiém sodt
quan tri dén mei quan hé giiza minh bach trach
nhiém xd hoi va hiéu qud tai chinh: Bang ching thuec
nghiem tir Viet Nam” dugce tién hanh véi ‘mong
mudn két qua nghién ctru s¢ gop phan cung cb thém
co 56 1y luan v& mdi quan hé nay, dong thoi 1a minh
chimg thuc diy cac cong ty ting cuong minh bach
CSR két hop v6i viée hoan thién mot sO dac diém vé
KSQT nham dat ti da hiéu qua tai chinh mang lai
tir viéc minh bach CSR cua cac cong ty niém yét
Viét Nam.

2 COSOLY THUYET

2.1 Cac khai niém

2.1.1 Minh bach trach nhiém xa hoi

C6 nhiéu cach tiép can khac nhau vé khai ni¢gm
minh bach trach nhiém xa hoi (CSR) tuy theo boi
canh nghién ctru. Nghién ctru nay tiép can khai niém
minh bach CSR theo huéng dan cua Sang kien béo
céo toan cau (GRI-Global Reporting Initiative
(2006)): “minh bach CSR la viéc cong bo cdc thong
tin tw nguyén lién quan dén cd’c ndi dung (1) chien
lwge va ho so cong ty; thong so bao cdo tai chinh va
quan tri cong ty va (2) tiép cdn cdc khia canh bao
gom kinh té, méi truong, lao dong va viéc lam, nhdn
quyeén, céng 7d‘0ng va trach nhiém déi véi khdch
hang/san pham”.

2.1.2 Kiém sodt quan tri

Nhiéu dinh nghia khac nhau vé KSQT duoc sir
dung tiy theo bdi canh va muc tiéu nghién ciru.
Magdi and Nadereh (2002) nhdn manh rang KSQT
nham dam bao rang doanh nghiép duoc van hanh tot
va céc nha dau tu nhan duoc loi nhuin cong béng.
Mot dinh nghia rong hon vé KSQT 1a mét tap hop
cac co ché ma thong qua d6 cong ty hoat dong khi
quyén s& hitu duge tach khoi quyén quan ly. Dinh
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nghia nay ciing gan giéng voi dinh nghia vé KSQT
dugc st dung boi Uy Ban KSQT tai chinh & Viong
qudc Anh rang “KSOT la mét hé thong ma cdc cong
ty dwoc chi dao va kiém soar” (Cadbury Committee,
1992). Theo dinh nghia ciia T6 chirc Hop tac va Phat
trién Kinh té (OECD, 1999), “KSQT la hé thong ma
theo dé cdc t6 chirc dwoc dinh hwong va kiém sodt.
Cdu tric KSQT quy dinh phdan phoi quyén va trach
nhiém giita cdac bén lién quan nhw HDQT, nha quan
Iy, ¢é dong va cdc bén lién quan khdc, va néu ra cac
quy tdc va thi tuc dé diea ra quyét dinh vé cac van
dé ciia cong ty”.

Hién nay, van & KSQT dang mang tinh toan céu
vi da dong vai tro quan trong trong quan ly cac to
chirc ¢ ca nhiimg nudc phat trién va dang phat trién.
Nghién ctru nay tiép can khai niém KSQT theo dinh
nghia cua OECD (2004) lam nén tang cho Kkhung
phan tich vé KSQT bao gom cac thanh phan dic
diém va hoat dong ciia HDQT, cau tric so hitu cong
ty va dic diém ban kiém soat.

2.1.3 Hiéu qua tai chinh

Hiéu qua tai chinh duoc danh gia dya trén kha
nang sinh 161 cia cong ty. Griffin and Mahon (1997)
dd xem xét 51 nghién ctru ¢6 lién quan dén hiéu qua
tai chinh cho thay c6 t6i khoang 80 chi tiéu khac
nhau dung do Iudng cho hiéu qua tai chinh cta cong
ty. Trong do, phd bién nhat 1a chi tiéu loi nhuan trén
tong tai san (ROA) do luong hiéu qua tai chinh theo
phuong phap gia tri s6 sach ké toan.

Tuy nhién, ROA chi c6 thé do ludng hiéu qua tai
chinh dya trén cac tai san hiru hinh (San Ong and
Teh, 2009), chua tinh toan dugc hiéu qua tai chinh
tir tai san vo hinh la cac ngudn co thé tao ra loi thé
canh tranh nhur mbi ‘quan h¢ khach hang, sy hai long
cua nhén vién, sy d6i méi sang tao, sy dau tu nghién
ctru va phat trién (Lev, 2000). Do d6, dé hiéu qua tai
chinh dugc danh gia diy du va toan dién hon, bén
canh chi s6 ROA, nghién ctru nay s& sir dung thém
chi s6 Tobin’s Q do ludng gia tri thi truong dugc sir
dung & nhidu nghién ciru (Heenetigala and
Armstrong, 2011; Nguyen et al., 2015).

2.2 Cic ly thuyét nén ciia nghién ctiru

2.2.1 Ly thuyét cdc bén lién quan (Freeman,
1984)

Ly thuyét cac bén lién quan (Freeman, 1984)
dugc sir dung phd bién trong nhiéu nghién ctru lién
quan dén sy minh bach CSR. Ly thuyet nay cho rang
cong ty chi c6 thé ton tai va phat trién bén viing chi
khi ¢am bao day dii quyen lgi cho tat ca cac bén lién
quan cia cong ty, d6 chinh 1a nhitng ca nhan hoc to
chte ¢6 thé anh huong hoac bi anh huong dang ké
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tir hoat dong caa cong ty. Ty vao muc dich ctia tirng
nghién ciru, trinh d6 phat trién va dic thu riéng cua
mdi qudc gia khac nhau, cic nghién ctu s& dé cap
dén cac bén lién quan vé6i s6 lugng va thanh phan
cac bén lién quan cling khac nhau. Khung phan tich
vé minh bach CSR cho céc cong ty niém yé Viét
Nam duoc dé cap trong nghién ciru nay 1a cac thong
tin dugc cac cong ty cong bd va cam két thyuc hién
d6i véi cac bén lién quan ciia cong ty bao gom: (1)
cd dong va nha dau tu, (2) méi truong, (3) cong
ddng, (4) ngudi lao dong va (5) san pham/khach
hang.
2.2.2 Ly thuyét nguoi dai dién (Jensen and

Meckling, 1976)

Ly thuyét ngudi dai dién (Jensen and Meckling,
1976) cho rang ludn ton tai xung dot quyén loi gitra
cac cd déng va ngudi quan 1y vi khong phai lic nao
loi ich ctia ho ciing hoa hop véi nhau. Ngudi dai dién
quan 1y st dung cac ngudn lyc chung cua cong ty dé
phuc vu cho lgi ich riéng cta ban than ho hon la vi
loi ich chung cua cong ty. Ly thuyet nay co thé dam
bao giai quyét dugc hai ric rdi phd bién do la (1)
muc ti€u ciia nguoi chil va nguoi dai dién quan 1y
khong bi mau thuan nhau va (2) ngudi chii va nguoi
dai dién quan 1y ciing nhau théng nhit phuong phéap
giai quyét van dé ciing nhu d6i pho véi céc ri ro.

Nghién clru nay str dung 1y thuyet nguoi dai dien
dé 1am khung phén tich cho méi quan hé gitia yéu td
KSQT (ty I& thanh vién HPQT doc lap, ty 1€ s& hiru
nudc ngoai va chat lwong kiém toan) véi hiéu qua
tai chinh cia cong ty. Ngoai ra, khung Iy thuyét
ngudi dai dién két hop véi Iy thuyét cac bén lién
quan duoc sir dung dé nham kham pha vai tro anh
huong diéu tiét can thiép dén mdi quan hé giita sy
minh bach CSR va hi¢u qua tai chinh cong ty niém
yét Viét Nam cua cac bién KSQT (ty Ié thanh vién
HPQT doc lap, ty 1¢ so hitu nuéc ngoai va chat
luong kiém toan).

3 GIA THUYET VA MO HiNH NGHIEN
cuu

3.1 Anh huéng cia sw minh bach CSR dén
hi¢u qua tai chinh

D c6 nhiéu nghién ctru kham pha méi quan hé
gitra minh bach CSR va hiéu qua tai chinh ctia cong
ty. Kha nhiéu nghién ctu 1ap luan riang khi mic do
minh bach CSR cang nhiéu thi hiéu qua tai chinh
cang cao (Sutejaetal., 2016; Chou et al., 2017). Mot
1ap luan khac cho rang su minh bach CSR khéng anh
huong dén hiéu qua tai chinh (McWilliams and
Siegel, 2000; Yaparto et al., 2013); tham chi viéc
minh bach CSR con lam tang chi phi nén s& lam
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giam hiéu qua tai chinh (Baird et al., 2012 va
Nguyen, 2018). Bén canh d6, Yusoffa et al. (2013)
con 1ap luan rang c6 su khac biét trong su anh huong
cua timg khia canh minh bach thanh phan dén hiéu
qua tai chinh. Cu thé:

Anh hwéng cia sw minh bach trach nhiém
kinh té dén hiéu qua tai chinh

Phan I6n cac nghién cttu vé anh huong ciia minh
bach CSR dén hiéu qué tai chinh cong ty thuong
khong dé cap dén khia canh minh bach trach nhiém
kinh té trong ndi dung minh bach CSR. Ly do c6 thé
4 vi mot s6 ndi dung minh bach trach nhiém kinh té
da co tinh bat bugc thuc hién déi véi tat ca cong ty
khi niém yét theo quy dinh cua s& giao dich ching
khoan (SGDCK) chang han nhu thdng tin bao cdo
tai chinh va kiém toan. Bén canh d6, mot sé thong
tin minh bach kinh té tu nguyén khac ciing dwoc cac
co dong va nha dau tu rat mudn biét nhu ké hoach
va chién lugc kinh doanh cua cong ty. Do do, trong
mot s6 nghién ctru gan day, khia canh minh bach
trach nhiém kinh té da bit dau dwoc d& cap. Hau hét
cac nghién ctru da tim thay sy anh huong cung chiéu
cua khia canh minh bach trach nhiém kinh té dén
hiéu qua tai chinh cong ty (Pan et al., 2014;
Platonova et al., 2018). Vi vy, gia thuyét Hla duoc
d& xuét nhu sau:

H]g: Cong v c6 mize dé minh bach trach nhiém
kinh té cang nhieu th: hi¢u qud tai chinh cang cao

Anh huéng cia sy minh bach trach nhi¢m
méi truwomg dén higu qua tai chinh

Khia canh minh bach trach nhiém moéi truong
ludn dugce quan tim trong ndi dung minh bach thong
tin & hau hét cac cong ty. Mazurkiewicz (2004) cho
rang bao vé méi trudng 1a trach nhiém chung cua tat
ca ca nhan va t6 chirc trong xa hoi.Theo Mishra and
Suar (2010), hiéu qua hoat dong méi truong duoc
thé hién qua ba van dé: (1) san pham duoc san xuét
bang cong ngh¢ s dung dugc cac nguyén vt licu
tai ché va c6 thé tiét kiém dugc cac nguon tai nguyén
khac; (2) quy trinh cong nghé sin Xuét higu qua va
kiém soat duge duong ong thai va (3) hé thong quan
ly san Xuat c6 chuong trinh kiém soat méi truong.
Khi cac cong ty quan Iy méi truong tot thi hinh anh
uy tin, hiéu qua tai chinh va gia tri cong ty s€ tang
(Klassen and McLaughlin, 1996). Hau hét cac két
gua nghién ctru ting hé 1ap luan khi mire d6 thyc hién
va minh bach trach nhiém moéi truedong cao sé€ lam
tang hiéu qua tai chinh cho coéng ty (Nguyen et al.,
2015; Suteja et al., 2016). Bén canh d6, mot sé it
nghién curu 1ap luan viéc minh bach trach nhiém moi
truong khong anh hudng dén hiéu qua tai chinh cong
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ty (Dragomir, 2009; Saka and Oshika, 2014). Tham
chi c6 thé lam giam hiéu qua tai chinh cong ty
(Cheung and Mak, 2010; Usman and Amran, 2015).
Vi vay gia thuyét tiép theo duoc d& xuat nhu sau:

H1b: Cong ty ¢6 mite dg minh bach trach nhi¢gm
mai trong cang nhiéu thi hi¢u qud tai chinh cang
cao

Anh hwéng cia s minh bach trach nhiém
ngwoi lao dong den hiéu qua tai chinh

Khoang 50% cac cong ty 16n trén thé giéi cho
rang viéc tao dong lyc thiic day nhén vién 1a van dé
quan trong trong thuc hién va minh bach CSR
(Volunteering Australia Inc, 2007). Nguoi lao dong
l4 mot trong sé cac bén lién quan quan trong cua
cong ty. Néu cong ty ddi xir khong tdt vai ho thi
cong ty c6 thé gap thiét hai. Menassa (2010) lap luan
rang su minh bach trach nhiém véi ngudi lao dong
c6 lién quan chat ché véi hiéu qua tai chinh, tao dong
luc 1am viéc va long trung thanh cua nhan vién, phat
trién cac nguodn lyc bén trong lién quan dén nhan
vién va kha nang cua ho (Rodrigues, 2009). Suteja
et al. (2016) 1ap luén rang yéu té con nguoi 1a mot
ngudn lyc quan trong trong moi chién lugc cua cong
ty. Do d6, viéc minh bach trach nhiém nguoi lao
dong co anh hudng tich cuc dén hiéu qua tai chinh
cong ty. Mot 1ap luan khac caa Platonova et al.
(2018) va Nguyen (2018) cho rang mirc d6 thuc hién
va minh bach trach nhiém véi ngudi lao dong sé lam
tang chi phi do d6 s€ lam giam hiéu qua tai chinh
Cua cong ty.

Céc cong ty niém yét Viét Nam hién dang tuan
thi kha tdt cac quy dinh Luat Lao dong, cac to chirc
cong doan va cac hoi, doan thé quan chung (Poan
Thanh nién, H6i Phu nir,...). Bén canh d6, cac cam
két tu nguyén cua cong ty dbi véi ngudi lao dong
ciing duoc dua ra ngdy cang nhidu. Tir nhitng co s&
trén, mdi quan hé cua su minh bach trach nhiém
nguoi lao dong va hiéu qua tai chinh cta cac cong
ty duoc ky vong trong nghién ctru nay la:

Hlc: Cong ty cé mikc do minh bach trach nhigm
Vi nguoi lao dong cang nhieu thi hi¢u qud tai chinh
cang cao

Anh hwéng cia sw minh bach trach nhiém
cong dong den hiéu qua tai chinh

Cong ddng 1a mot trong nhimng bén lién quan
quan trong cua cong ty. Do d6, cac cong ty c6 Xu
hudng dong gop nhiéu hon cho cong dong dia
phuong, dac biét tai noi ma cong ty dang tién hanh
cac hoat dong san xuit kinh doanh. Lesser and
Storck (2001) nhan dinh rang khi cong ty mé rong
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quy md kinh doanh, tim kiém kiém thi truong méi
s& phai can sy hd tro rat nhiéu tir cong dong va chinh
quyén dia phuong. Vi viy, khia canh minh bach
trach nhiém cong dong dia phwong la mét trong
nhitng ndi dung quan trong cia minh bach trach
nhiém xa hoi. Cac sang kién cong dong nhu hoat
dong tir thién, hd tro cho gido duc, tai trg cho cac
phong trao dia phuong, chdng hdi 16 va tham nhiing,
hd trg cho cac dich vu cham séc suc khoe y té da
dugc tich hop ngay cang nhidu vao cac ké hoach
hoat d6ng cua cong ty (Rodrigues, 2009).

David (2012) cho rang danh tiéng cua cong ty s&
tang 1én khi dau tu vao cac du an phiic loi xa hoi cho
cong dong dia phuong. Bén canh do, Lii (2011) lap
luan viéc dong gép cho cong dong dia phuong s&
gitp thiét lap dugc mdi quan hé tot dep véi cac bén
lién quan, tir d6 xay dung dugc hinh anh thwong hi¢u
V6i chi phi thdp hon so véi chi phi quang cao va
guan hé cong chung. Chou et al. (2017) va Nguyen
(2018) da 1ap luan khi cac cong ty thuc hién va minh
bach nhiéu thong tin vé cac hoat dong cong dong dia
phuong thi két qua kinh doanh s& tt hon. Tuy nhién,
Berman et al. (1999) cho ring co su anh huéng
nguoc chiéu gitra viéc minh bach trach nhiém cong
ddng vai hiéu qua tai chinh cong ty. Vi thé, gia
thuyét H1d trong nghién ctru nay duoc dé xuit nhu
Sau:

H1d: Cong ty c6 mizc dg minh bach trach nhigm
cong dong cang nhiéu thi higu qua tai chinh cang
cao

Anh huéng ciia swminh bach trach nhi¢gm sin
pham/khach hang dén hiéu qua tai chinh

Khia canh minh bach trach nhiém san
pham/khach hang dugc cac cong ty thuc hién nham
hudng dén viéc gia ting su hai 10ng cho khach hang.
Anderson and Gerbing (1988) lap luan rang su hai
long ctia khach hang c6 thé dwoc x4c dinh théng qua
tong sb tién da mua sam va trai nghiém tiéu dung
cua khach hang ddi voi mét san pham hoic dich vu
nao d6 theo thoi gian. Mithas et al. (2006) cho ring
su hai long ciia khach hang chinh la muc dich chién
lugc tiép thi ciia cong ty gop phan gia ting lgi nhuan
va gia tri thi truong cho cong ty trong dai han (Gruca
and Rego, 2005). Do vay, mic do hai long cta
khach hang s& tro thanh dong luc thic dy cac cong
ty tich cuc va tu giac thyc hién va minh bach CSR
néi chung va minh bach trach nhiém san
pham/khach hang noi riéng.

Suteja et al. (2016) lap luan riang khi cong ty co
muac dd thuc hién va minh bach trach nhiém san
pham/khach hang cang nhiéu thi hiéu qua tai chinh
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cang cao. Tuy nhién, mét 1ap luan khac cia Pan et
al. (2014) cho rang viéc minh bach trach nhiém san
pham/khach hang khong c6 sy anh huong dén hiéu
qua tai chinh cong ty, thdm chi con lam tang chi phi,
do d6 s€ lam giam hiéu qua tai chinh cong ty
(Platonova et al., 2018). Tur nhitng co so trén, gia
thuyét tiép theo trong nghién ctru nay dugc dé& xut
nhu sau:

Hle: Céng ty c6 mizc dé minh bach trach nhiém
san pham/khdch hang cang nhiéu thi hi¢u qud tai
chinh cang cao

3.2 Anh hwéng cia kiém soat quan tri dén
mdi quan hé giira sw minh bach trach nhi¢m xi
héi va hiéu qua tai chinh

Tinh dén nay, s6 lwong cac nghién ctiu V& vai tro
trung gian cua cac bién dic diém KSQT dén méi
quan hé gitra su minh bach CSR va hiéu qua tai
chinh céng ty con kha khiém tén. Hon nita, s6 lwong
cac bién KSQT duoc sir dung lam bién trung gian
con kha it gdm: (1) su kiém chuc cia CEO (Lu,
2013; Hossain et al., 2016), (2) quy mé HPQT (Li
etal., 2013), (3) ty I¢ thanh vién HDQT doc lap (Lu,
2013; Hossain et al., 2016), (4) ty 1€ s& hitu nha
nudc (Liu and Zhang, 2017; Ali et al., 2019), (4) ty
1€ so hitu tap trung (Peng and Yang, 2013; Feng et
al., 2018), (5) ty I¢ nit trong HPQT (Lu, 2013) va
(6) chét lwong kiém toan do ludng bang viéc sir dung
BIG4 (Dewi and Monalisa, 2016). Mat khac, tinh
chat anh huéng trung gian ciia cac bién nay van chua
thé hién rd rang va chua c6 su théng nhét trong két
luan giita cac nghién ctu. Cu thé:

Lu (2013) va Hossain et al. (2016) lap luan rang
trong mdi quan hé tryc tiép, sy minh bach CSR anh
hudng ciing chidu dén hiéu qua tai chinh. Trong moi
quan hé gian tiép voi sy anh huong trung gian cua
bién sy kiém chuc cia CEO, két qua phan tich cia
Lu (2013) cho thay mirc d6 anh huéng cing chiéu
cta sy minh bach CSR dén hiéu qua tai chinh ting
manh hon. Tuy nhién, két qua phén tich ciia Hossain
et al. (2016) lai cho thdy mic d6 anh huong cing
chiéu cua sy minh bach CSR dén hiéu qua tai chinh
giam xudng. Mat khéc, khi xem xét sy anh huong
trung gian cua bién quy mé HPQT, két qua phan
tich ciia Lu (2013) cho thiy mirc d6 anh hudng cing
chiéu cua sy minh bach CSR dén hiéu qua tai chinh
tang manh hon. Ngoai ra, khi xem xét Sy anh hudng
trung gian cua bién ty 1¢ thanh vién HDQT doc lap,
két qua phan tich ctua Lu (2013) va Hossain et al.
(2016) déu cho thdy mirc d¢ anh huong cing chiéu
cua sy minh bach CSR dén hiéu qua tai chinh ting
manh hon.
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Liu and Zhang (2017) va Ali et al. (2019) lap
luan rang trong moi quan hé truc tiép, sy minh bach
CSR anh huéng cung chiéu dén hiéu qua tai chinh.
Trong mdi quan hé gian tiép véi sy anh huong trung
gian cua bién ty 1¢ s¢ hitu nha nuéc, két qua phan
tich ctia Liu and Zhang (2017) cho thay muc d6 anh
huong cung chiéu cua sy minh bach CSR dén hiéu
Qua tai chinh ting manh hon. Tuy nhién, két qua
phan tich cua Ali et al. (2019) cho thdy mirc d6 anh
huéng cing chiéu cua sy minh bach CSR dén hiéu
qua tai chinh s& giam xudng.

Peng and Yang (2013) va Feng et al. (2018) lap
luan rang trong moi quan hé truc tiép, sw minh bach
CSR khéng anh huong dén hiéu qua tai chinh. Trong
mbi quan h¢ gian tiép voi sy anh huéng trung gian
ctia bién ty 1¢ so hitu tap trung cho thay néu cong ty
c6 ty Ié s& hitu tap trung cao thi sy minh bach CSR
anh huong nguoc chiéu dén loi nhuan trong ngan
han (Feng et al., 2018), trong ngan han va dai han
(Peng and Yang, 2013).

Lu (2013) lap luan rang trong médi quan hé truc
tiép, sw minh bach CSR anh hudng cing chiéu dén
hiéu qua tai chinh. Trong méi quan hé gian tiép véi
su anh huong trung gian cua bién ty 1& nit trong
HDQT, khi ty I& nir trong HPQT cao sé lam cho
murc d6 anh huong cing chiéu cua sy minh bach
CSR dén hiéu qua tai chinh ting manh hon.

Dewi and Monalisa (2016) lap luan rang trong
mdi quan hé truc tiép, sw minh bach CSR anh huong
cung chiéu dén gia tri ROA, nhung khong anh
huong dén gia tri ROE va gia tri thi truong cong ty
(thi gia trén gid tri 30 sach cua cb phiéu-PBV). Trong
mdi quan hé gian tiép vai su anh huéng trung gian
cia bién s dung dich vu kiém toan bing BIG4
(BIG4 1a cach goi quen thudc cua 4 cong ty kiém
toan uy tin nhét thé gi6i (Price Waterhouse Coopers-
PWC; Deloitte; Ernst and Young- E&Y va KPMG),
két qua phan tich cho thdy BIG4 khong lam thay doi
mdi quan hé gitra su minh bach CSR va hiéu qua tai
chinh.

Tom lai, tir két qua caa mot s6 nghién ciru trudc
da phan nao cho thay c6 kha ning ton tai sy anh
huéng trung gian caa mot hodc mot sé bién KSQT
¢6 thé 1am thay d6i méi quan hé giira sw minh bach
CSR va hiéu qua tai chinh céng ty. Bén canh do,
nhiéu nghién ctu thyc tidn da cho thay tim quan
trong cua dong von dau tu nude ngoai déi voi TTCK
thé hién qua su cai thién rd rét vé hiéu qua tai chinh
(Gugler, 1998) hoic lam ting gia c¢d phiéu cua cac
cong ty c6 dong von nude ngoai (Wang, 2007).
Douma et al. (2006) lap luan rang nhiing cong ty s&
hitu nuéc ngoai luén c6 chi s6 ROA va Tobin’s Q
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cao hon cdc cong ty trong nu¢c. Mat khac, gan day
Vv6i su gia ting dau tu nude ngodi ngay cang nhiéu,
chc cong ty ¢ chau A nhu Viét Nam ciing bit dau
chiu sy anh huéng 16n vé cach thirc quan 1y kinh
doanh cua phuong Tay trong d6 chu trong dén thuc
hién va minh bach CSR (Chapple and Moon, 2005;
Khan et al., 2013). Ngoai ra, cic cong ty kiém toan
thuoc BIG4 c6 kha nang khuyén khich khach hang
cua ho cung cap nhiéu thong tin tai chinh va thong
tin CSR da chiéu hon (Inchausti, 1997), khi cac cong
ty niém yét sir dung cac cong ty kiém toan doc lap
thuoc nhom BIG4 s& duoc danh gia rat cao vé chat
lwong kiém toan (Gupta and Nayar, 2007). Vi vy,
nghién citu nay ky vong s€ lam sang t6 thém vai tro
diéu tiét tich cyc cua ba bién gom ty 1& so hitu nudc
ngoai, ty 18 thanh vién HDQT doc lap va chat luong
kiém toan dén mdi quan hé giita sy minh bach CSR
va hiéu qua tai chinh cua cac cong ty niém yét trén
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TTCK Viét Nam. Cac gia thuyét dugc dé xuat cu
thé:

H2a: Ty I¢ thanh vien HDQT dgc \ap anh huong
tich cuc den moi quan hé gizza sy minh bach CSR va
hiéu qua tai chinh cua cdc cong ty niém yét Vigt Nam

H2b: Ty I¢ so hitu nuéc ngoai anh huong tich
Cue dén moi quan hé gira sy minh baqh CSR va hiéu
quda tai chinh cua cdac cong ty niém yét Viégt Nam

) H2c: Viéc su dung BIG4 dnh hurong tich cuc dén
méi quan hé giira sy minh bacﬁ CSR va hiéu qua tai
chinh cia cdc cong ty niém yet Vigt Nam

Tir cac gia thuyét dugce dé xuat, mo hinh nghién
ctru vé anh huéng ciia KSQT dén méi quan hé giita
su minh bach CSR va hiéu qua tai chinh cta cac
cong ty niém yét Viét Nam duoc thé hién ¢ Hinh 1.

B diém KSQT
Ihanh vién HROQT dic Bp
S hinn nurde ngodi
Chiit lrgme kiém todn

Minh bach kinh 1é .
Minh bach mii treimg
- ~ - Y Hi u qua tii chinh
Minh bgeh ngwin lao dong — {ROA Tobin s O
Minh bach ang dl.-l]'lj__’
Minh bach SP/KH —

Bién kiém soat
Cuy mo cong
Bran bir tén chinh

Tudi cong 1y

Hinh 1: M hinh nghién ciru dé xuat

4 PHUONG PHAP NGHIEN CUU
4.1 Phuwong phap thu thap sé liéu

Nghién ctru nay str dung sb liéu tht cép tir cac
bao cao thuong nién trong 5 nam lién tyc (2013 -
2017) ctia 323 cong ty niém yét phi tai chinh (twong
mg v6i 1.615 quan sat) v6i ty 1& phan bé mau nhu
sau: 171 cong ty & san giao dich Thanh phd H6 Chi
Minh va 152 cong ty ¢ san giao dich Ha Noi, khong
bao gdm cac cong ty co dinh ché tai chinh nhu tai
chinh, ngén hang va bao hiém vi sy khac biét vé
chinh sach va thong 1& minh bach théng tin ctia nd
S0 V&i céc cong ty trong linh vue phi tai chinh. Tat
ca cac cong ty niém yet phi tai chinh dugc chon
phai thoa mén cac diéu kién gém (1) c6 thoi gian
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niém yét ti thiéu 1a 5 nam; (2) c6 cac bao cio
thudng nién va cac bao cdo quan tri lién tuc trong 5
nam giai doan 2013-2017. Cac bao céo nay dugc
thu thap tor www.cafef, www.Vietstock.vn,
www.cophieu68.com va mot sé trang web ching
khoan khac. Mau nghién ciru dugc lya chon theo
nguyén tic dam bao c6 diy du thong tin lién tuc tir
niam 2013 dén 2017, bao gom ddy du cac sé liéu can
thu thap cho viéc phan tich nhu sb liéu minh bach
CSR, thanh vién HPQT déc lap, s¢ hiru nude ngoai,
thong tin vé viéc sir dung kiém toan BIG4, gié tri
ROA va gia tri Tobin’s Q va cac bién kiém soat
trong md hinh.
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Thang do 0-2 duoc str dung dé do ludng s minh
bach CSR. Cu thé nhan gia trj 0 khi khong c6 thong
tin minh bach; nhéan gia tri 1 khi c6 thong tin minh
bach nhung ndi dung chung chung, khéng phan tich
va khong c6 minh chung; nhan gia tri 2 khi c6 thong
tin minh bach véi cac minh ching va phan tich rd
rang.

Phuong phap phan tich ndi dung dugc st dung
trong cach tlep can so liéu minh bach CSR va cac s
lidu vé dic diém KSQT, dugc thu thap tir cac bao
c4o thudng nién va bao cao quan tri. Cach tiép can
nay rat phii hop véi TTCK non tré chua ¢ san b
dir liéu thwr céip nhu cac thi trurong phat trién, s6 liéu
can thu thap duogc thiét ké linh hoat va thich hop véi
ting bbi canh nghién ctru, kha nang tiép can s6 liéu
dé& dang v&i mirc chi phi kha thap. Noi dung thang
do dugc thiét ké dua trén b tiéu chi cia GRI (2006),
tham khao thang do c6 chon loc tir Bayoud et al.
(2012), Kansal et al. (2014) va Dias et al. (2017) cu
thé gom: (1) thong tin vé dic diém cong ty, (2) thong
tin vé ddc diém KSQT va (3) thong tin vé minh bach
CSR gdm 5 khia canh thanh phan dugc do luong
bang 60 chi muc chi tiét, cu thé 1a cac khia canh kinh
té (gdm 5 chi muc do ludng); moi truong (g6m 8 chi
muc do luong); nguoi lao dong (gém 7 chi muc do
ludng); cong dong (gom 5 chi myc do luong) va san
pham/khach hang (gom 5 chi muc do luong).

4.2 Phwong phap phan tich sé li¢u

S4 liéu sir dung nghién ctru 1a s6 lidu thir cap co
dang bang (panel data). D& mo ta cac bién trong mé
hinh bao gdm gia tri trung binh, gia tri nho nhét, gia
tri 16n nhat va do léch chuén, thong ké mé ta dugc
sir dung. Dé danh gia chiéu hudng va muc do tac
dong cua minh bach CSR dén hiéu qua tai chinh
cong ty, nghién ciu st dung dung phuong phap
phan tich hoi quy véi cac mé hinh pooled OLS, mo
hinh tac dong cd dinh (fixed effects model-FEM) va
mo hinh tac dong ngau nhién (random effects
model-REM) dé phan tich sé liéu. Trudc tién,
nghién ciru thuc hién hdi quy pooled OLS nhu mot
wdc luong can ban nhit. Tuy nhién, d6 viing va tinh
hiéu qua cua cac hé sb trong phan tich dir liéu bang
dura trén moé hinh pooled OLS c6 thé khong nhét
quan do md hinh nay khong quan tim dén cac yéu
t6 khong thé thu thap dugc hodc anh hudng riéng 1¢,
dic thu tung doanh nghiép, trong khi van dé anh
huong riéng 1€ 1a mot trong nhitng hién tugng xay
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ra thuong xuyén ¢ nhimg nghién citu thyc nghiém
(Baltagi, 2005). Do do, dé xtr Iy van dé vé cac yéu
t6 khong quan sat duoc (unobserved heterogeneity),
mo hinh FEM va REM duoc sir dung. Sau d6, kiém
dinh Hausman duoc thuc hién nham lwya chon gilra
m6 hinh FEM hodc REM. Néu gia tri Prob > chi2 =
B>0,05 thi chép nhén Hop va nguoc lai (v6i Ho 1a mo
hinh REM phu hgp hon). M6 hinh nghién ctu co
dang nhu sau:

CFPit = Poit + P1itCSRDit + ByCGiy,: +
£yCSRDit* CGiy,t+ piCONTRize + & (1)

CFPit = Poit + BsCSRDigpt + PyCGiye +
£4,yCSRDi¢t* CGiy,+ PiCONTRiwe + &t (2)

Trong d6:

CFP; 1a bién phuy thudc duoc do ludng lan luot
bang ROA va Tobin’s Q. Hai chi sé hiéu qua tai
chinh duoc lan luot sir dung nhu mét bién phu thuc
trong mo hinh. Do d6, md hinh (*) duoc ude luong
2 lan

CSRDig; 1a bién doc lap (diém sb minh bach
CSR) & khia canh ¢ (v6i ¢=1..,5) cua cong ty thi i
(v6i i=1..,323) & nam t (v6i t=2013..,2017), lan luot
1a khia canh trach nhiém kinh t& (ECO), méi trudng
(ENV), cong dong (COM), ngudi lao dong (EMP)
va san pham/khach hang (PROCUS)

CGi.y,la bién trung gian thtr Y (véi Y=1..,3) ciia
cong ty i (vai i=1,..323) ¢ nam t (vai t=2013..,2017),
lan luot 1a bién ty I& thanh vién HDQT doc lap
(IND), ty 18 s& hiru nude ngoai (FO) va chit lwong
kiém toan (BIG4)

CONTR, 12 bién kiém soat thu & (voi A=1..,3)
cia cong ty i (voi i=1..,323) & nam t (véi
t=2013..,2017) bao gom quy mé cong ty (SIZE), don
biy tai chinh (LEVE) va s6 nam thanh 1ap (YEAR)

Hé s6 £y thé hién tinh chat va mirc d6 trung gian
cua caa bién trung gian

Nghién ctru s& lan luot thuc hién hai lan phan
tich hdi quy cho hai trueong hop, bién doc l1ap 1a bién
t6ng minh bach CSR chung (m6 hinh 1) va bién doc
lap gdm nam khia canh minh bach thanh phan (mé
hinh 2)

Céc bién duoc st dung trong mo hinh (1) va (2)
duoc trinh bay ¢ Bang 1.
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Bang 1: Dién giai cac bién trong mé hinh (1) va (2)

Tén bién K): higu })o’n Y! Dién gidi Ngudn Diu ky
bién tinh vong
Bién phu thujc
Gia tri thi truong Lin (Gia thi truong cua 6 phiéu * S6 cé phiéu dang luu Lu (2013)
cong ty Tobin’s Q hanh) + Gia tri s sach ng / gia tri s sach cua tong tai san
Loi nhuén trén . Lo . 2 : . Dewi a}nd
2., X Loi nhuén sau thué chia cho gia tri s6 sach tong tai san ~ Monalisa
tong tai san ROA Lan (2016)
Bién déc lgp Puoc do ludng bang téng diém minh bach cua 5 khia Kansal et
Minh bach trach CSRD Pidm canh thanh phan (CSRD= al. (2014) (¥
nhiém xa hoi ECO+ENV+EMP+COM+PROCUS)
Puoc do ludng qua 5 chi myc. Mdi chi muc nhan tir 0-2
. . diém v6i 0 khi khong c6 bit ky thong tin minh bach; 1 .
Trach nhiém AN . - Dias et al.
Kinh t& ECO Piém khJ Cohtl?ong tin dugc ml‘nh bach chung F:hung, khopg (2017) (+)
dién giai va khéng c6 minh chirng; 2 khi c6 thong tin
minh bach diy du v6i minh chimg kém theo
Puoc do ludng qua 8 chi myc. Mdi chi muc nhan tir 0-2
Trach nhiém dié.m v6i 0 khi khong c6 bat ky thong tin minh bach; 1 Kansal et
o tru(‘m;g ENV Pidm khi c6 thong tin dugc minh bach chung chung, khong al. (2014) )
dién giai va khéng c6 minh chitng; 2 khi c6 théng tin '
minh bach ddy du v6i minh ching kém theo
Puoc do ludng qua 7 chi myc. Mdi chi muc nhan tir 0-2
. " diém véi 0 khi khong c6 bat ky thong tin minh bach; 1
Trach nhiém AN . N Kansal et
neusi lao don EMP Piém kIll Co't}.long tin dugc m%nh bach chung 9hung, khopg al. (2014) (+)
£ ong dién giai va khéng c6 minh chung; 2 khi ¢6 thong tin
minh bach diy du véi minh chimg kém theo
Puoc do ludng qua 5 chi myc. Mdi chi muc nhan tir 0-2
Trach nhiém dié_m v6i 0 khi khong c6 bét ky thong tin minh bach; 1 ol et
cong dong COM Diém kh:' Co.tql?on‘g tn} duqc’ ml‘nh ba(fh c.hung f:hl’lng,’\khOI'lg al. (2014) )
dién giai va khong c6 minh chirng; 2 khi cé thong tin
minh bach diy da v6i minh chimg kém theo
Pugc do ludng qua 5 chi muc. Mdi chi myc nhan tir 0-2
Trach nhiém dié.m ’Vc')riAO kh? khong C('). bat ky théng tin minh bacAh; 1 Kansal et
SP/KH PROCUS Pidm khi c6 thong tin dugc minh bach chung chung, khong al. (2014) )

dién giai va khong c6 minh ching; 2 khi ¢6 thong tin
minh bach day di véi minh ching kém theo

Bién trung gian
Ty 1¢ thanh vién
ddc 1ap trong IND

S6 thanh vién HPQT khong tham gia diéu hanh trén tong

%  sé thanh vién HDQT Lu(2013) (+)

HDQT

Ty 1€ s6 hiru FO % S6 gé phiéu do c6 dong nurde ngoai s¢ hitu trén tong sd co Tac gia dé +)

nudc ngoai phiéu cua cong ty xuat

Chét lugng kiém Nhén gid tri 1a 1 khi.cf)n.g ty su qUng kiém :coén thu§9 Dewi a}nd

todn BIG4 nhém BIG4, nhén gi tri 1a 0 khi cong ty st dung kiém  Monalisa  (+)
toan khéng thuéc BIG4 (2016)

Bién kiém sodt

Quy mo6 cong ty LNSIZE Logarit gia tri clia tong tai san ;arg;%llit) (+)

S6 nam hoat S6 nam hoat dong cua cong ty tinh tir lic bat dau thanh  Kansal et

dong YEAR  Nam o 4én thoi diém hien tai al, 2014y %)
Don bay tai X 2 A i s Kansal et
chinh LEV Lan  Tong ng trén tong tai san al. (2014) -

Nguén. Tdc gid téng hop
Trong dé (+): ciing chiéu; (-): ngirot chiéu
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5 KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN
5.1 Két qua thong ké mé ta

Bang 2 trinh bay két qua thong ké vé hiéu qua tai
chinh cta cac cong ty niém yét Viét Nam giai doan
2013-2017. Cu thé, loi nhuén theo gia tri s6 sach ké
toan ROA trung binh cila cac cong ty 1a 0,05 1an,
thap nhat co loi nhuan 4m 14 -1,76 lan va cao nhat 1a
0,78 lan. Piéu nay cho thiy trong giai doan 2013-
2017, cac cong ty niém yét Viét Nam co hiéu qua
kinh doanh chua that sy tét, kha nhidu cong ty bi
thua 13, tuy nhién ciing c6 mot s6 cong ty co ty suat
loi nhuan tbt véi mot déng téng tai san tao ra duoc
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0,78 ddng loi nhuan. Mat khéc, loi nhuan theo gia
tri thi truong cong ty vai hé s6 Tobin’s Q trung binh
Cua cac cong ty giai doan 2013-2017 thi ¢6 vé kha
quan hon véi gia tri trung binh 1a 0,94 lan, gia tri
thip nhét 12 0,161 1an va gia tri cao nhat 1a 7,43 1an
va c6 xu hudng ting dan qua mdi nam. Diéu nay cho
thiy nhin chung cac cong ty niém yét Viét Nam tuy
¢6 ty suét loi nhuan theo sé sach chua that sy tot
nhung gid tri thi trudng cla cac cong ty van ting lén
kha cao, diéu nay thé hién su ky vong cua céc nha
dau tu vao tiém nang phat trién cua TTCK Viét Nam
1a kha tét.

Bang 2: Két qua thong ké mé ta cac bién sir dung trong mé hinh

Teén bién Ty 1€ minh bach Trung Gia trj Giatri D@ léch

dat dwoc (%0) binh  nhé nhat lén nhat chuan
Loi nhuén trén téng tai san (ROA) 0,0513 -1,7589 0,7837 0,0927
Gia tri thi truong cong ty (Tobin’s Q) 0,9397 0,1605 7,4344 0,4
Chi s6 minh bach chung 47,4 28,455 5 60 11,969
Minh bach kinh té 87,4 8,737 3 10 1,373
Minh bach méi truong 30,5 4,872 0 16 4,252
Minh bach ngudi lao dong 52,8 7,389 0 14 3,568
Minh bach cong dong 34,8 3,475 0 10 3,168
Minh bach san pham/khach hang 39,8 3,981 0 10 3,282
Téng tai san (ty dong) 2.270 21 73.000 5.740
Logarit tong tai san 27,375 23,767 31,922 1,397
S6 nam hoat dong 30,452 11 92 14,206
Don bay tai chinh 0,530 0,002 0,996 0,222
Ty 1é thanh vién HDQT doc lap (%) 63,428 0 100 18,032
Ty 1€ so hitu nuéc ngoai (%) 10,661 0 64,623 14,309
Chat lwong kiém toan 0,118 0 1 0,322
San niém yét 0,594 0 1 0,491

Nguon: két qua phdn tich sé liéu tir 323 cong ty niém yét phi tai chinh giai dogn 2013-2017

Ngoai ra, Bang 2 con trinh bay két qua thong ké
thuc trang minh bach CSR cua cac cong ty niém yét
Viét Nam giai doan 2013-2017. Diém minh bach
CSR chung cta cac cong ty c6 mac trung binh
khoang 28,45 diém, tuong tng khoang 47,4 % so
véi ky vong, trong d6, cao nhét toi da 60 diém, twrong
g 100% ky vong, thap nhat chi c6 5 diém, twong
ung khoang 8,33% so véi mirc ky vong. Nhin chung,
diém sé minh bach CSR trung binh cua cac cong ty
niém yét Viét Nam con rat khiém tén, thip hon phan
nira s0 Vi mirc Ky vong va ¢6 mirc 6 khong dong
déu giira cac khia canh thanh phan. Cu thé, khia canh
trach nhiém kinh té c6 mttc @6 minh bach cao nhét,
ké tiép 1a khia canh ngudi lao dong, khia canh san
pham/khach hang, khia canh cong dong va thap nhét
1a khia canh méi truong. Két qua phan tich nay kha
phu hgp véi Hossain et al. (2006) va Ibrahim and
Hanefah (2016) cho rang khia canh trach nhi¢m moi
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truong ludn c6 mirc minh bach tdi thiéu va thap nhat.
Diéu nay c6 thé do mot sb cong ty co cho rang do
dic diém hoat dong cua cong ty khong anh hudong
truc tiép dén moéi trudng nén khong can minh bach
thong tin trach nhiém moi truong (Tagesson et al.,
2009). Bén canh do, viéc con thiéu cac hanh lang
phap 1y va hé théng cac van ban phap luat bao vé
moi trudng va xir Iy hanh vi giy 6 nhiém méi truong
cling 1a nguyén nhan dan dén cac cong ty niém yét
chua that sy nghiém tic thyc hién va minh bach
thong tin trach nhiém méi truong.

Bén canh d6, Bang 2 con cho biét tong tai san
trung binh cua cac cong ty niém yét Viét Nam
khoang 2270 ty ddng; thoi gian hoat dong trung binh
khoang 30 nam; hé s6 vay ng trung binh khoang
53%; ty 1é thanh vién HDQT doc lap trung binh 1a
63,4%, kha cao so voi muc ty 1€ quy dinh caa OECD
(2004) 12 mot phan ba; ty 1é s¢ hitu nuéc ngoai trung
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binh khoang 10,6@%; hién tai chi co khoang l%%
cac cong ty niém yét Viét Nam sir dung dich vu kiem
toan thudéc nhom BIG4.

5.2 Két qua hdi quy

Trude khi dua cac bién vao phan tich hdi quy,
tirng cap bién doc 1ap trong m6 hinh dugc klem dinh
tuong quan. Hé s6 tuong quan thé hién mdi quan hé
hai chiéu giita timg cap bién doc 1ap v6inhau. Hé s0
tuong quan cang 1on cho thidy méi quan hé gitra hai
bién cang chét va nguoc lai. Dong thoi, hé s6 duong
chi ra moi quan h¢ cung chiéu giira cac cap bién, hé
s6 4m cho thay c6 mdi quan hé ngugc chiéu gilta hai
bién. Két qua phén tich twong quan di cho thdy su
tuong quan gitra cac cap bién doc lap nam trong
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viing gia tri cho phép (tri tuyét d6i cua hé sb twong
quan < 0,6), do d6 khong xay ra hién tuong tu tuong
quan gitra cac bién.

Két qua kiém dinh da cong tuyén & tat ca cac mo
hinh déu cho théy hé sd VIF cua céc bién doc lap rt
nho (< 10) nén co thé két luan khong xay ra hién
tugng da cong tuyen Vi Vay, nghién cuu s€ tlep tuc
thuce hién 1an lugt cac budc hdi quy tiép theo véi hai
phuong phap wéc lugng FEM va REM. Kiém dinh
Hausman duogc thuc hién da cho thay phuong phap
wéc lwong FEM phut hop hon cho tit ca cac mé hinh.
Két qua phan tich hdi quy ctia mé hinh 1 va 2 duge
trinh bay ¢ Bang 3 véi phﬁn thao luan duoc 1an lugt
trinh bay tiép theo.

Biing 3: Két qué hdi quy vé sy anh huéng ciia KSQT dén médi quan hg giira sw minh bach CSR chung
va cac khia canh minh bach thanh phan véi hiéu qua tai chinh cia cac cong ty niém yét Viét

Nam
" Mb hinh 1 Mb hinh 2

ROA Tobin’s Q ROA Tobin’s Q
20.00231%%* 0.00375 20.00261%%* 0,00458
ey 20.10436%** 0,3691%** 20,1027+ 0,3583%*
(-32,14) (16,09) (-27.56) (14,81)
o 0,0004582%** 0,0003891%** 0,0005%** 0,000510*
(12,69) (1.11) (11,5) (1,34)

0,001%** 20.000243

CSRD (5,19) (-0,24)
0,0111%** 0,00826
ECO (7,09) (1.19)
0,00183%* 0,00670*
ENV (2.14) (136)
20000107 20000951
EMP (:0.12) (:0.24)
20,0626+ 20,00957*
COM (-5,59) (-1,66)
0,00520%** 0,000613
PROCUS 5 50) o1
ND 0,0003482%** ~0.00118 0,000757%%* ~0,000538
(3,91) (-3,03) 3.77) (-0,58)
o 0,0002432* -0,0037 0,0000132 20,00153
(1,66) (-3.85) (0.03) (-0,74)
5104 0,01958*** 20,0255 20,000341 -0.163
(3,59) (-1,00) (-0,02) (-2.17)

~0,00000534 0,0000707%**

CSRD x IND 170) o)

0,000019%** 0,0002208%**

CSRD x FO (4,69) (6,52)

20,0003402 0,0011745%*

CSRD x BIG4 20 (1 18)
~0,0000836 0,0000309
ECO X IND o 028)
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Bin M hinh 1 M hinh 2

ROA Tobin’s Q ROA Tobin’s Q
ENV x IND -O.OO(C_)S;?SG; -0,00((_)(()),22%5;
EMP x IND 0,000(28’11956)3 O’OO?S,L%
COM x IND 0,0000942;1:; 0,000398;
PROCUS x IND -0,00((_)2,52927) 0,00(285181:;
ECO x FO 0,00(()82%9)) -0’0((-)8,15%())
ENV x FO -0'0000(98,%72? 0,0004%;;;2;
EMP x FO 0,00(2(1),%; 0,00(()11;45
COM x FO 0.00007(()32’;’; 0,00(()12,88?:;
PROCUS x FO -0,00((_)8,%253 O’OOO:()’S,ZOZ;
ECO x BIG4 0,0(()12;3’; 0'0%3,61;;
ENV x BIG4 -0,((_)2111%; 0,0(()8%2;
EMP x BIG4 -0,00((_)825;5)3 0,0(()8,92%
COM x BIG4 00(08276‘;(; 00(28(();;7)
PROCUS x BIG4 -0,0((_)8’6753 -o,((_)(());%
R? dicu chinh 15,27 21,84 16,03 23,57
SO quan sat 1615 1615 1615 1615

Nguon: két qua phdn tich sé liéu tir 323 cong ty niém yét phi tai chinh giai dogn 2013-2017

Ghi chii: (**%), (**) va (*) lan luot c6 ¥ nghia thong ké & Mirc 1%, 5

5.2.1 Két qud hoi quy vé su danh hweng cua
KSQT dén moi quan hé giira sw minh bach CSR va
hiéu qud tai chinh ciia cdc cong ty niém yét Viét
Nam (mo hinh 1)

Noi dung cia md hinh 1 & Bang 3 trinh bay két
qua hdi quy vé mdi quan hé giira tong minh bach
CSR va hiéu qua tai chinh cua cac cong ty niém yét
Viét Nam & ca hai truong hop truc tiép va gian tiép
(xem xét thém sy anh hudng trung gian cia ba bién
KSQT dén méi quan hé nay). Két qua phén tich cho
thdy o muc ¥ nghia 1%, 5% va 10%, tong diém minh
bach CSR c¢6 mdi quan hé cing chidu véi ROA
nhung khong c6 mdi quan hé véi Tobin’s Q cua
cong ty. Két qua phan tich ciing phan nao ung ho gia
thuyét dat ra va kha trong dong voi nghién cua
Suteja et al. (2016) va Chou et al. (2017). Bén canh
d6, khi ¢6 sy can thiép trung gian méi quan hé cua
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% va 10%.

ba bién KSQT, két qua phan tich & ndi dung md hinh
1 trong Bang 3 cho thay:

Bién ty 18 thanh vién HDQT doc lap c6 vai trd
can thiép lam cho tong diém minh bach CSR va gi4
tri Tobin’s Q c6 mdi quan hé cung chiéu thay vi
khong c6 mdi quan khi chua c6 sy can thigp trung
gian cua bién ty 1¢ thanh vién HDQT doc lap. Tuy
nhién, vai tr6 trung gian cua bién ty ¢ thanh vién
HDQT doc lap ddi vai mdi quan hé giira tong diém
minh bach CSR va gia tri ROA chua duoc tim thiy.
Diéu nay c6 nghia 1a khi mtc do giam sat doc lap
cua HDQT tang Ién s& lam giam rui ro cho cong ty,
tang uy tin voi cac bén lién quan dac blet 1a nha dau
tu, diéu nay s& gop phén gia tang gia tri ¢ phiéu hay
gia tri thi truong Tobin” Q clia cong ty.

Bién ty 1& s¢ hiru nude ngoai 6 vai trd can thiép
lam ting murc d6 quan hé ciing chiéu giira tong diém
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minh bach CSR va gia tri ROA cua cong ty. Mat
khac, bién ty 18 s¢ hitu nu6e ngoai con c6 kha ning
can thiép lam cho tong diém minh bach CSR va gi4
tri Tobin’s Q c6 mdi quan hé cung chiéu thay vi
khong c6 mdi quan hé khi chua c6 su can thiép trung
gian cua bién ty 18 s hitu nudce ngoai. Didu nay cho
thay vai tro quan trong va can thiét ciia yéu t6 so hitu
nude ngoai ddi vai hiéu qua hoat dong cia cac cong
ty niém yét Viét Nam.

Bién BIG4 c6 vai trd can thiép lam cho tong
diém minh bach CSR va gia tri Tobin’s Q c6 mdi
quan hé cung chiéu thay vi khéng c6 méi quan hé
khi chwa c6 sy can thiép trung gian cua bién BIGA4.
Tuy nhién, vai trd trung gian cta bién BIG4 ddi voi
mdi quan hé giira tong diém minh bach CSR va gia
tri ROA chua dugc tim thdy. Diéu nay da budc dau
cho thay viéc str dung kiém toan thudc nhom BIG4
clia cac cong ty da bat dau duoc quan tim boi cac
bén lién quan, dac biét 1a cd dong va nha dau tu, diéu
nay goép phan lam tang gié tri thi truong Tobin’s Q
Cua cOng ty.

Ngoai ra, két qua phan tich con cho thay: (1) Quy
mo cong ty anh hudng nguoc chiéu dén gia tri ROA
va khong anh hudng dén gié tri Tobin’s Q. Piéu nay
¢6 nghia 1a hiéu qua s dung von caa cac cong ty
niém yét dac biét 1a cac cong ty co quy mo I1én &
Viét Nam chua that sy tét va chua tuong xing Vi
tiém ning cta minh. (2) Ty I ng vay cua cong ty
anh huong cung chidu dén gia tri Tobin’s Q va
nguoc chiéu dén gia tri ROA. Diéu nay c6 nghia la
cong ty vay ng cang nhiéu s& lam ting chi phi va
giam lgi nhuan theo gié tri s6 sach ROA. Tuy nhién,
nhin & mdt gbc d6 khac, viée vay thém ng dugce nhin
nhan theo chiéu hudng tich cuc va van dé nay dugc
xem la binh thuong cua bat ky mot t6 chirc kinh
doanh can phai huy dong vén cho ké hoach phat
trién va mé rong quy mé kinh doanh. Chinh vi vay
sé hap dan sy quan tdm cua nha dau tu va gia co
phiéu ting lam cho gia tri thi truong Tobin’s Q ciia
cong ty tang 1én. (3) SO nam hoat dong cua cong ty
ty 1€ thuan véi ca hai gia tri ROA va Tobin’s Q cua
cong ty. Diéu nay cho thdy nhiing cong ty niém yét
hoat dong 1au nam trén thi truong s& co nhiéu kinh
nghiém, uy tin nén s& c6 nhiéu lgi thé hon trong kinh
doanh nén tit yéu dan dén hiéu qua tai chinh s& cao
hon, toc do tang truong 6n dinh va bén vimg hon.

Bén canh do, két qua phan tich & Bang 3 ciing
chi ra rang: (1) Ty & thanh vién HDQT doc lap anh
huong ciing chidu voi gia tri ROA nhung khong anh
huong dén gia tri Tobin’s Q cua cic cong ty niém
yét Viét Nam. Piéu nay c6 nghia 1a cang it ngudi
trong HDQT tham gia giit chic vu trong ban diéu
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hanh cong ty thi mirc d6 va hiéu qua giam sat doc
lap cia HPQT cang nhiéu, s& giam bt dwoc nhitng
rui ro do sai sot va thiét hai tir cac quyét dinh coa
nha quan ly, tur d6 lam tang gia tri ROA cho cong ty.
(2) Ty Ié so hitu nuée ngoai anh huong cling chidu
dén gia tri ROA nhung khong anh huong dén gié tri
Tobin’s Q ctia cong ty. Diéu nay cho thay khi mic
d6 so hitu ¢6 dong nude ngoai tang 1én toi mot lic
nao d6 ho bat dau can thiép sau hon vao hoat dong
quan ly cong ty, khi dé cong ty s€ phong cach quan
ly, phuong phép kinh doanh va mé hinh quan tri
hién dai va cong nghé san xuit tién tién hon s& gop
phan 1am giam chi phi va gia ting gia tri ROA cia
cong ty. (3) Cac cong ty str dung kiém toan bang
BIG4 ¢6 ROA cao hon so véi nhitng cong ty khong
str dung BIG4, tuy nhién viéc st dung BIG 4 khong
anh huong dén gia tri Tobin’s Q cua cong ty.

5.2.2 Két qud hoi quy vé su danh hweng KSQT
dén moi quan hé giita cdc khia canh minh bach
thanh phan va hiéu qud tdi chinh ciia cdc cong ty
niém yét Vliét Nam (mé hinh 2)

Noi dung ctia md hinh 2 ¢ Bang 3 trinh bay két
qua hdi quy vé méi quan hé gitra cac khia canh minh
bach thanh phan va hiéu qua tai chinh ciia cac cong
ty niém yét Viét Nam lan luot ¢ cd hai truong hop
quan hé truc tiép va gian tiép (xem xét thém sy can
thiép trung gian mdi quan hé cua ba bién KSQT).
Tai mic ¥ nghia 1%, 5% va 10%, két qua phan tich
hdi quy cho thiy ring mic du tong diém minh bach
CSR c6 mbi quan hé cing chiéu véi ca hai gia tri
ROA va Tobin’s Q (md hinh 1), nhung sy anh
huéng riéng 1é ciia mdi khia canh minh bach thanh
phan dén hai gia tri ROA va Tobin’s Q lai ¢6 sy khac
nhau (m6 hinh 2). Két qua phan tich da ciing ¢6 thém
lap luan cia Yusoffa et al. (2013) cho rang c6 su tac
dong khac nhau gitra cac khia canh minh bach thanh
phan dén hiéu qua tai chinh. Cu thé, khia canh minh
bach kinh té anh huéng cing chiéu dén ROA nhung
khong anh hudng dén Tobin’s Q cia cong ty. Khia
canh minh bach méi truong anh huéng cung chiéu
dén ca hai gia tri ROA va Tobin’s Q cta cong ty.
Khia canh minh bach nguoi lao dong khong c6 bat
ky su anh huong nao dén ca hai gia tri ROA va
Tobin’s Q cua cong ty. Khia canh minh bach cong
ddng anh hudng nguoc chiéu dén ca hai gia tri ROA
va Tobin’s Q cta cong ty. Khia canh minh bach san
pham/khach hang anh huéng cung chiéu dén ROA
nhung khong anh hudng dén Tobin’s Q ciia cong ty.
Khi ¢ sy can thiép trung gian méi quan hé cia ba
bién KSQT, két qua phan tich ¢ noi dung mé hinh 2
trong Bang 3 cho thay:
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Bién ty 18 thanh vién HPQT doc lap c6 vai trd
can thiép lam cho sy minh bach ctia khia canh cong
ddng véi ca hai gia tri ROA va Tobin’s Q c6 mbi
quan h¢ cung chiéu thay vi nguoc chiéu khi chua co
su can thiép trung gian cia bién ty I thanh vién
HDQT doc 1ap. Tuy nhién, vai tro trung gian cua
bién nay dbi véi mdi quan hé giita cac khia canh
minh bach con lai véi ca hai gia tri ROA va Tobin’s
Q chua dugc tim thiy. Diéu ndy ciing dd phan nao
cho thay duoc loi ich cua viéc gia ting muirc do doc
lap cho HPQT.

Bién ty Ié s& hiru nuéc ngoai c6 vai trd can thiép
lam cho sy minh bach cta khia canh cong dong Véi
ca hai gia tri ROA va Tobin’s Q c6 mdi quan hé ciing
chiéu thay vi nguoc chiéu khi chua c6 sy can thiép
trung gian cua bién ty 1& s¢ hitu nudc ngoai. Ngoai
ra, bién ty 1¢ s¢ hiru nudc ngoai con cé vai tro can
thiép lam ting murc d6 quan hé cung chiéu gitra khia
canh minh bach mo6i truong va gia tri Tobin’s Q cua
cong ty. Bén canh do, bién ty Ié so hiru nude ngoai
lam ciing ¢ vai tro can thiép lam cho sy minh bach
cua khia canh nguoi lao dong, khia canh san
pham/khach hang va gia tri Tobin’s Q c6 méi quan
hé cung chiéu thay vi khong c6 méi quan hé khi
chua c6 sy can thiép trung gian cua bién ty 1& so hitu
nude ngoai. Tuy nhién, vai tro trung gian cua bién
nay d6i véi mdi quan hé giita cac khia canh minh
bach méi truong, nguoi lao dong va san pham/khach
hang vai gia tri ROA va mdi quan hé giira khia canh
minh bach kinh té véi ca hai gia tri ROA va Tobin’s
Q chura dugc tim thiy trong nghién ciru nay. Két qua
phén tich mot 1an nita cang ¢6 cho nhén dinh vé tam
quan trong va can thiét cho viéc gia tang mirc 0 s¢
huu cta ¢ déng nude ngoai ddi véi cong ty niém
yét Vit Nam.

Bién BIG4 c6 vai trd can thiép lam ting mirc d6
quan hé cung chiéu gitra khia canh minh bach kinh
té va gia tri ROA ciia cong ty. Ngoai ra, bién BIG4
con ¢6 vai tro can thiép lam cho sy minh bach khia
canh kinh té va gia tri Tobin’s Q c¢6 mdi quan hé
cung chiéu thay vi khéng c6 mdi quan h¢ khi chua
c6 su can thiép cua bién BIG4. Tuy nhién, vai tro
trung gian cua bién nay dbi véi moi quan hé giira
cac khia canh minh bach thanh phan con lai véi ca
hai gia tri ROA va Tobin’s Q chua dugc tim thiy
trong nghién ctru nay. Didu nay phan nao di cho
thiy su can thiét cua viéc kiém toan bang BIG4 da
duoc khiang dinh. Nhiing cong ty st dung kiém toan
bing BIG4 s& c6 mirc d6 minh bach kinh té nhiéu
hon, ta0 1ong tin v&i cac bén lién quan, dic biét dé
dang tiép can thi truong qudc té, diéu nay s& gop
phan gia tang hidu qua tai chinh ciia cong ty.
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Ngoai ra, két qua phan tich & Bang 3 con cho
thiy: (1) Quy mé cong ty khong anh huong dén
Tobin’s Q nhung anh huéng nguoc chiéu dén ROA.
Diéu nay c6 nghia 1a cac cong ty niém yét Viét Nam
¢6 quy m6 cang 16n thi c6 ROA cang thap, cho thay
hiéu qua sir dung von cia cac cong ty niém yét lon
& Viét Nam con thap, chua twong xing véi tiém
nang va ngudn lyc von c6. (2) Pon bay tai chinh anh
hudng cing chiéu dén Tobin’s Q nhung anh hudng
nguoc chiéu dén ROA. Piéu nay c6 nghia 1a viéc
vay no cua cong ty sé dan dén tang chi phi va giam
ROA cua cong ty. Tuy nhién, mot quan diém khac
lai cho ring viéc vay thém no cia cong ty 14 can thiét
dé dap wng cho ké hoach gia ting quy mé hoat dong
clia cong ty. V6i quan diém nay thi viéc ty no vay
cao duoc nhin nhan & géc d6 tich cyuc, thu hut nha
dau tu 1am gia ting sy hap dan cua co phiéu va ting
gi tri Tobin’s Q clia cong ty. (3) SO nam hoat dong
ty 1€ thuan véi ca 2 gia tri ROA va Tobin’s Q cua
cong ty. Diéu nay co nghia la nhiing cong ty niém
yét Viét Nam hoat dong cang lau nim cang co nhiéu
kinh nghiém, uy tin va c6 nhiéu loi thé hon trong
kinh doanh, do do s& co su tang truong 6n dinh va
bén vimg hon nén hiéu qua tai chinh s& cao hon.

Bén canh do, két qua phan tich & Bang 3 ciing
chira (1) Ty Ié thanh vién HDQT doc lap anh huong
cung chiéu dén gia tri ROA nhung khong anh huong
dén gia tri Tobin’s Q. Diéu nay cho thiy nhiing cong
ty niém yét Viét Nam c6 ty Ié thanh vién HPQT doc
lap cao s€ lam tang hiéu qua giam sat doc lap cua
HDQT, gitip giam bot nhiing sai sot va thiét hai tu
cac quyét dinh sai 1am caa nha quan tri, tir d6 gop
phan gia ting gia tri ROA cho cong ty. (2) Ty 18 s&
hitu nuéc ngoai va viéc sir dung kiém toan bang
BIG4 chua cho thiy c6 su anh huong dén ca hai gia
tri ROA va Tobin’s Q clia cc cong ty niém yét Viét
Nam.

6 KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Nghién ciru nay lan dau tién kham pha sy anh
huong cia mot sé yéu td KSQT dén méi quan hé
gitra sy minh bach CSR va hiéu qua tai chinh cua
Cac cong ty niém yét phi tai chinh ¢ Viét Nam. Dir
liéu duoc thu thap tir cac bao cao thuong nién va bao
c40 quan tri caa 171 cong ty dang niém yét trén
HOSE va 152 cong ty dang niém yét trén HNX tir
nam 2013-2017. Nghién ciu sir dung phuong phap
phan tich hdi quy véi cac mo hinh wéc lugng pooled
OLS, REM va FEM. Nghién ctu lAn lwot xem xét
méi quan hé gitra su minh bach CSR va hiéu qua tai
chinh & hai trudng hop truc tiép va gian tiép véi tac
dong trung gian mbi quan hé cua ba bién KSQT (ty
& thanh vién HDQT doc Iap, ty 1é s& hiru nude ngoai
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va chét lugng kiém toan). Két qua nghién ciru cho
thay mue d minh bach CSR cua cdc cong ty niém
yét Viét Nam kha thap so v6i mic yéu cau. Tuy
nhién, mét tin hiéu dang mung la mic do nay dang
6 xu huéng tang dan qua mdi nam. Ngoai ra, chua
¢6 su ddng déu vé mirc &6 minh bach giita cac khia
canh thanh phan. Cuy thé, minh bach khia canh kinh
t€ c6 muc cao nhét, thir hai 1a khia canh ngudi lao
dong, thir ba 1a khia canh san pham/khach hang, tha
tw 1a khia canh cong ddng va thip nhét la khia canh
mdi trudng.

Bén canh d6, két qua nghién ctru con cho thay
tong minh bach CSR va nam khia canh minh bach
thanh phan c6 sy anh hudng khac nhau dén céac chi
s6 hiéu qua tai chinh cong ty. Két qua nghién ciru
nay nhin chung ciing twong dbi théng nhat véi kha
nhiéu nghién ctru twong ty tai cac qudc gia co trinh
d6 dang phat trién nhu Viét Nam.Tuy nhién két qua
nghién ctru nay ciing cho thdy vin c6 mot sé nét
khac biét trong ddi so vai cac nghién ciru trudc.
Diu nay c6 thé 1a do bdi canh va dic diém thi
truong nghién ctru, thyc trang minh bach thong tin,
trinh 4o KSQT va trinh d¢ phat trién ciia TTCK Viét
Nam ciing con kha nhiéu khéac biét so véi cac qubc
gia khac trén thé gidi.

Mot van dé quan trong 1a két qua nghién ctru da
cho thiy ba bién KSQT (ty 1¢ thanh vién HDQT doc
lap, ty 1& so hitu nudc ngoai va chat luong kiém
toan) dong vai tro trung gian anh hudng tich cuc dén
mbi quan h¢ giira tong minh bach CSR va mot s6
khia canh thanh phén Vi hiéu qua tai chinh cia cac
cong ty niém yét Viét Nam. Cu thé 1a (1) lam tang
muc do quan h¢ cung chiéu gitra mot s6 khia canh
minh bach thanh phan véi cac chi s6 hiéu qua tai
chinh céng ty; (2) 1am cho téng minh bach CSR va
mot s6 khia canh minh bach thanh phan véi hiéu qua
tai chinh c6 mdi quan hé ciing chiéu thay vi 1a mi
quan hé nguoc chiéu hodc khong c6 mdi quan hé khi
chwa c6 sy can thigp cuia cac bién trung gian KSQT.
Két qua phan tich nay kha twong dong véi Lu
(2013), Hossain et al. (2016) va Dewi and Monalisa
(2016). Dya trén két qua phan tich, mot s6 ham y
chinh sach duoc dé& xuit nham cai thién sy minh
bach CSR, dong thai nang cao hiéu qua tai chinh cho
cac cong ty niém yét Viét Nam, cu thé nhu sau:

Tich cuc thic hién minh bach CSR: két qua phan
tich cho thdy tong minh bach CSR va mot sb khia
canh thanh phan anh huéng tich cuc lam ting ROA
va Tobin’s Q cua cong ty. Do do, cac cong ty nén
tang cuong minh bach CSR nham d4p tng thong tin
huéng dén sy hai long cho ¢6 déng va khach hang,
tao long tin va thu hit thém nha dau tu, ting ning
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Suit lao dong va gia tang 10ng trung thanh cua nhan
vién, nhan duoc sy ung ho nhidu hon tir cong dong
va chinh quyén dia phuong, ddng thoi dép tng duoc
cac quy dinh vé k¥ thuat va méi truong trong hoat
dong san xuat kinh doanh dic biét 1a kinh doanh
qudc té, gop phan tao lap loi thé canh tranh va gia
tang hiéu qua tai chinh cho cong ty.

Tang cwong thu hir dau tw nieée ngoai: két qua
phan tich da khang dinh vai tro trung gian rat tich
cuc cua ty 1é s¢ hiru nude ngoai dén mdi quan hé
gitra sy minh bach CSR va hiéu qua tai chinh cong
ty niém yét Viét Nam. Diéu nay cho thay viéc thu
hut thém ngudn vén dau tw nude ngoai vao TTCK
Viét Nam 1a rt quan trong. Vi vay, dé ting cuong
thu hut thém nha dau tu nuwéc ngoai tham gia vao
TTCK Viét Nam, can thiét phai khac phuc nhing rai
ro ma nha dau tu nudc ngoai ¢ thé gap phai do bat
dbi xtng thong tin bang cach ting cuong minh bach
thong tin ndi chung va minh bach CSR noi riéng.

Tang cuong mic dé gidm sat doc lgp cua
HDPOQT: két qua phan tich d chi ra vai tro trung gian
tich cuc cua ty 1€ thanh vién HDQT doc lap lam cho
mdi quan hé nguoc chiéu gitra khia canh minh bach
cong dong véi ROA va Tobin’s Q tré thanh mdi
quan hé cung chiéu. Do d6, cac cong ty nén ting
thém ty I€ thanh vién HDQT khong tham gia gitt
chirc vu diéu hanh cong ty nhim ting mirc d6 gidm
sat doc 1ap cua HPQT, vi thé s& gia tang nhu cau vé
minh bach thong tin bao gdm minh bach CSR, tranh
dugc rai ro do quyét dinh quan tri sai lam, gop phan
lam tang hi¢u qua tai chinh cho cong ty.

ARYd

Bén canh d6, khai niém “tinh doc lap” cua
HDQT trong KSQT vén chua dugc cac cong ty hiéu
va ap dung diing nén phan 16n thanh vién HDQT doc
lap trong cong ty cd phan van chwa doc 1ap that su
va dang nghia. Vi thé, trong thoi gian téi, Nha nudc
can ban hanh thém khung phép 1y quy dinh rd rang
va cu thé hon vé thanh vién HPQT doc lap dbi véi
loai hinh cong ty cb phan, dic biét 1a cong ty dai
ching niém yét va nén quy dinh mét ty 1¢ toi thiéu
bat bugc ddi thanh vien HPQT doc 1ap nham tranh
tinh trang d6i ph6 mang tinh hinh thirc caa mot s6
cong ty, gop phan nang cao chét lugng KSQT va gia
tang hiéu qua tai chinh cho cac cong ty cb phan niém
yét & Viét Nam.

Manh dan si dung kiém todn bang BIG4: Mic
du anh huoéng trung gian cua bién BIG4 dén mdi
quan h¢ gira sy minh bach CSR va hiéu qua tai
chinh cong ty trong nghién ctru nay van chua 16
rang, nhung ciing phan nao ciing da cho thiy co su
anh hudng tich cuc cua BIG4 1am taing mac do quan
hé cuing chiéu gitra khia canh minh bach kinh té va
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gia tri ROA ciia cong ty. Dong thoi, BIG4 con lam
cho méi quan hé giira khia canh minh bach kinh té
va Tobin’s Q tré thanh cung chiéu thay vi khong c6
mbi quan hé khi chua xem xét sy anh huong trung
gian cua bién BIG4.

Hién tai, kiém toan bang BIG4 chua dugc sir
dung phd bién tai cac cong ty niém yét Viét Nam,
chi méi tap trung & mot so it cong ty 16n nhu
Vinamilk, Dugc Hau Giang, Hoa Sen, Massan. Do
do, hién tai chua du co so dé két luan vé tinh chét
anh huéng trung gian cuaa bién BIG4 dén méi quan
hé gitta sy minh bach CSR véi cac gia tri ROA va
Tobin’s Q ciia cac cong ty niém yét Viét Nam. Du
vay, trong thoi gian t6i, dé cai thién sw minh bach
thong tin bao gdm minh bach CSR va nang cao hi¢u
Qua tai chinh, cic cong ty niém yét Viét Nam, dic
biét 1a cac cong ty 16n nén xem xét st dung kiém
toan thuoc nhom BIG4 nham nang cao chit lugng
kiém toan cong ty, tao long tin va uy tin ddi véi cac
bén lién quan, thu hit nha dau tu, dac biét nha dau
tu nudce ngoai, tor d6 nang cao hiéu qua tai chinh cho
cong ty.

Tuy nghién ctru nay da giai quyét dugc muc da
dat ra, nhung phan nao van con ton tai mot vai han
ché nhét dinh. Thir nhit, do luong su minh bach
CSR bing phuong phéap phan tich noi dung véi ky
thuat thu thap bang tay nén rat kho chinh xac tuyét
dbi bai sy anh huong cua yéu té chu quan va cam
tinh cia nguoi thu thap. Thir hai, nghién ctu chi tap
trung thu thap s6 liéu minh bach CSR & c4c bao cao
thuong nién cta cac cong ty niém yét Viét Nam da
duoc cong bd rong rai hang nam, c6 thé bo qua mot
s6 kénh khac ma mot s6 cac cong ty niém yét Viét
Nam c6 thé sir dung dé minh bach CSR.
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