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Tém tét - Higu qua tai chinh (HQTC) ludn Ia mbi quan tam va la myc
tiéu hang dAu clia cac doanh nghlep (DN) Hleu qua tai chinh phy
thugc vao rat nhidu céc yeu td, co nhwng yeu t6 thudc ndi tai DN, lai
c6 nhi¥ng yéu to bén ngoal DN. Nghién clru cac yéu td anh hwéng téi
HQTC ludn la ¢ tai hay, hap dan va 6 tinh thdi sw. Bén canh d6, tai
Viét Nam trach nhiém x3 hoi (T NXH) cfing 1a mét chli d& twong do:
méi mé, va dwoc nhidu hoc gid quan tam. TNXH ciia DN bao gdm
nhidu khia canh va céc hoat dong TNXH s& anh hwong trwe tiép hodc
gian tiép t¢i HQTC clia DN. Vi thé, nghién cuu nay sé @anh gia anh
hwéng clia vige cong bd thong tin TNXH dén HQTC théng qua bién
trung gian Giai thwong Két qua hbi quy va phan tich cho thay, viéc
thwe hanh céng bo théng tin TNXH ¢6 anh huong cling chiéuvaco y
nghia thong ké dén HQTC. Dong thri bién glal thwéng hoan toan phu
hop va thé hién vai tro trung gian trong médi quan hé nay.

Tiv khéa - Trach nhiém x& hai; hiéu qua tai chinh; bién trung gian;
gidi thwéng

1. Dit vin dé

Thugt nglr trach nhiém x& hdi (TNXH) cua doanh
nahlep (DN) va cac nghién ciru vé TNXH xuét hién trén
thé giéi tir rét sém va trong dbi pho bién. Tuy nhién tai
Viét Nam TNXH lai twong ddi méi mé, viéc thuc hanh va
cac nghién ciru cé lién quan chwra thye sy phong phi.
Théng tin TNXH ctia DN 14 mét phén ciia thong tin phi tai
chinh cho thdy cac hoat dong tuong tac ctia DN v6i xd hdi
va mdi trudong song.

Viét Nam ciing d4 c6 nhitng co ché ¢ cac DN thuc hién
va bdo céo cac hoat dong TNXH r5 rang phuc vu muc tiéu
phat trién bén vimg. Ngay 6/10/2015, Thong tur s6
155/2015/TTBTC clia B Tai chinh ra doi yéu ciu cic
cong ty niém yét phai cong bd théng tin lién quan dén
TNXH cita DN [1]. Dé thiic ddy c4c DN tang cudng chit
luong cac bao cdo ra cong chung, tr nam 2008, Uy ban
chung khoén nha nuéc két hop véi mét sé don vi td chirc
trao gidi thuéng Bdo cdo thudng nién (BCTN), dén nam
2018 dbi tén thanh cudc binh chon Doanh nghiép niém yét.
Giai thuéng nay duoc trao dua trén co sé chét lurong va su
minh bach ctia thong tin trong céc bdo cio DN. Trén thé
gi6i va tai Viét Nam c6 rit nhiéu hoc gia nghién ct méi
quan hg gitta TNXH — HQTC. Tuy nhién céc két qué rit da
dang: Cac nghién ciru chi ra mdi quan hé cing chiéu:
Cochran & Wood d& nghién ciru cac khia canh cia TNXH
theo mé kinh kim tur thap cia Carrol va céc chi sé HQTC
(ROA, ROE) trong nhiéu nam lién [2]. D& kiém tra méi
quan hé giita cac hoat dong TNXH va HQTC véi bién phu
thudc 1a HQTC. Co s¢ dir liéu thir cdp da dugce sir dung
bang cach 14y chi sé danh tiéng dé do ludng TNXH va bao
c4o tai chinh hang nim dé do luéng HQTC. Trai qua 5 giai
doan trong pham vi nganh cong nghiép Hoa Ky, sir dung
ky thudt phan tich hdi quy c6 xét thoi gian (REM, FEM),
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ho d4 tim thdy médi trong quan cling chiéu ¢ y nghia quan
trong giita cac khia canh cia TNXH va cac chi sé HQTC
khéc nhau. Va sir dung tudi ctia DN nhur 13 mdt nhén t6 giai
thich cho s khac biét giita 5 giai doan trén. Dy dugc coi
la nghlen ciru tién dé cho cac nghién ciru hoc thuat trong
moi quan hé gitra TNXH va HQTC.

Kimbro and Melendy thuc hién khao sét tai cac DN san
xuét niém yét trén thi truomg chimg khoan Hong Kéng [3].
Két qua 14 nhimg DN c6 tiét 16 théng tin moi trudong tir
nguyén c6 ROA, ROE cao hon nhitng DN khéc.

Tilakasiri nghién ctru 4nh hudng ctia TNXH t&i HQTC
trong céc DN & Srilanka théng qua phwong phép dinh lugng
va dinh tinh [4]. O phuong phép dinh tinh, 6ng sir dung k¥
thuat Delphi aé phén tich dit liéu thu dugc tir cdc cufe phong
vAn sau, phong vén ban cdu tric cac nha lanh dao DN. Con
v6i phuong phép dinh luong sir dung OLS, REM, FEM;
HQTC duogc do bfmg ROA, ROE, ROS trong giai doan 5
néam (2004-2009), TNXH dugc xac dinh trén 6 khia canh:
Khéch hang, nhéan vién, céng ddng, mdi trudng, gido duc va
stic khoe. Két qua cho thiy, tac dong ciia TNXH téi HQTC
ngdy cang ting va quan hé dong bién.

Dewi and Monalisa véi mAu 26 DN khai thdc mé niém
yét trén thi truong chimg khoan Indonesia, dua trén két qua
khao sat BCTN2010-2012 ctia DN va thuc hién phén tich
mb hinh hdi quy OLS tac gia cho két qua tuong tu: Cong
b thong tin TNXH 4nh hudng ciing chiéu dén ROA [5].

Luén an Tién sT coa H Thi Van Anh xac dinh TNXH
trén céc khia canh: Nhan vién, moi truong, cong ddng va
khach hang [6]. Po ludng dua vao bao céo phat trién bén
vitng, BCTN va ly thuyét khia canh do luéng TNXH dé
tinh gi4 tri cia TNXH téng. HQTC do ludng dua trén cac
dit 1iéu c6 sin trén san chimg khoan Viét Nam. Quy mé
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100 DN niém yét thong tin trén thi trudng chitng khodn
Viét Nam trong 5 nidm (2012 — 2016) cong bb cac hoat
dong TNXH. Téc gia dd s dung phén tich OLS, REM,
FEM cho két qué c6 tac dong ciing chiéu cia cong b théng
tin TNXH t6i HQTC.

Luén an Tién st cia Ta Thi Thiy Hang chi ra bang
chimg tai Viét Nam v& anh huéng ciing chiéu cla cong b
théng tin TNXH dén HQTC véi 2 chi tiéu dai dién 1a ROA
va Tobin’Q [7]. Pbng thoi nghlen clru ciing chi ra sur khac
biét vé anh huéng nay trong bbi canh kinh té khéc nhau
trong khoang thoi gian tir ndm 2006 - 2016.

Cdc nghién ciru chi ra méi quan hé nguoc chiéu:

Wagner nghién ciru 1995 DN nganh gidy va bét gidy &
4 nuéc Chéu Au 1a Pirc, Anh, Y va Ha Lan [8]. Sir dung
mot yéu t6 14 moi truong ¢ do ludng higu sudt TNXH, sir
dung ky thuét phan tich OLS, REM, FEM két qua cho thiy
tdn tai mét mdi quan hé nguoc chiéu gitra TNXH va
HQTC. Nghién ctru chi ra ring nganh céng nghiép tac dong
va0 méi trudng qua nhidu va chi phi dé thuc hién cac hoat
dong TNXH la rat 16n. Do vy, 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]. M6t nhém do Iudng chi s6 TNXH theo
Dow Jones Sustainability Index (DJSI) va mdt nhém do
luomg TNXH theo Dow Jones Global Index (DJGI) trong
thoi gian 6 ndm (1998-2004). Loi nhuén trude thué va doanh
thu dai dién cho chi tiéu HQTC. Sir dung k¥ thudt phén tich
héi quy don gian, két qua dd chira moi quan hé nguogce chidu
giam dén theo thoi gian gitta TNXH va HQTC. Diéu nay
dugc giai thich rang chi phi thuc hién TNXH lam cho céc
DN nay bi mét canh tranh vé gi thanh san phim d4n t6i anh
huéng nguoc chidu téi doanh thu va loi nhuan trude thué.

Cdc nghién ciu cho thdy khong co méi lién hé giita
cong bé théng tin TNXHDN dén HOTC:

Aras va cOng su, nghién ciru 40 cong ty trén San giao
dich chitng khoén Istanbul [10]. TNXH dugc do huong theo
phuong phép phén tich n6i dung trén BCTN cua cac DN.
HQTC do bang cach sir dung cac chi so nhu ROA, ROE,
ROS, mirc téng trudng cua tai san, ngudn vén, doanh thu.
Két qua nghién ctru cho thy ring khéng c6 mbi quan hé
gitta TNXH va HQTC.

Perkins Cheung and Wilson Mak v&i m&u 57 ngan hang
tir cac nudce chau Au va Bic My bing co s& dit liéu c6 sin
v& ESG (méi trudng, xa hoi, quan tri DN) trén Blomberg
nam 2006 — 2009, tac gia khong tim thiy méi twong quan
giita cong bd théng tin TNXH véi ROA, ROE [11].

Nhir vdy, cho t6i nay chua cd tic gia ndo sir dung Giai
thudng nhur mét bién trung gian khi tim hidu quan hé giita
TNXH -~ HQTC. D¢ la khoang trbng ma nhém tic gia
huéng dén dé giai quyét. Muc tiéu ctia nghién ctru 1a dua
ra mdt bing chimg thuc nghiém vé inh huéng ciia TNXH
t6i HQTC cua DN théng qua gii thudng. Tir d6 khang
dinh nhitng loi ich thiét thuc ciia hoat ddng TNXH t6i hidu
qua san xuét kinh doanh ciia DN. Gitip DN hiéu 8, hiéu
ding v& loi ich ciia TNXH ¢ DN an tdm thuc hién va dua
hoat dong TNXH trd thanh st mang trong hoat dong cia
minh. Dong thoi chi ra anh hudmg ciing chiéu cia viée trao
céc giai thudng t6i hoat dong ciia DN.

2. Giii quyét vin dé
2.1. Phiwong phdp nghién ciru

Pé dat duoc muc tidu nghién ctru trén, nhém tac gia sir
dung két hop giira phuong phéap nghién ciru dinh tinh va
dinh luong, Mot s6 phuong phap dugc sir dung chi yéu
trong nghién ctu bao gébm: phuong phéap nghién ciru tai
liéu, phuong phép thu thép thong tin, phwong phép théng
ké, phuong phép phén tich ndi dung.

2.2. Co's6 lj thuyét
2.2.1. Mgt 56 khdi niém sir dung trong nghién ciiu

Trach nhiém x& hoi: Khai niém TNXH d3 duge hinh
thanh va phat trién qua nhiéu thp nién, tir nhitng nim du
ctia thap ky 1930, dén nam 1953, thoi dai ctia TNXH duoc
danh ddu boi Bowen, khi 6ng xudt ban cubn “Social
Responsibilities of the Businessman” [12]. Pay la tai liéu
dwoc xem nhu cudn sach diu tién dinh nghia vé dé tai nay.
Sau Bowen, rat nhiéu tdc phdm khac xuét hién ciing déng
vai trd quan trong trong viéc dinh nghia vé TNXH. Nghién
ctru ndy sur dung khai niém do Hoi dbng kinh doanh thé
gii vi s phat trién bén vimg (WBCSD) dua ra: “TNXH
cua DN la cam két cita DN d6ng g6p cho sir phat trlen kinh
té bén vimng, théng qua viéc tuén thu chuén muc vé bao vé
mdi trudmg, binh ding gi6i, an toan lao dong, tra lwong
cong bing, d4o tao va phat trién nhéan vién, phét trién cong
dbng, bao dam chét lrong san phim... theo cach ¢6 lgi cho
DN ciing nhu phét trién chung ctia x3 hgi”.

Nhur vy, ¢6 thé thdy TNXH la mét hoat dong da dang
va durge dinh nghia theo nhiéu tiéu chuén khac nhau. Tuy
nhién, dii cach thé hién hinh thirc dién dat ngdn tir cé khéc
nhau song néi hiam phéan dnh TNXH vé co ban déu c6 diém
chung 1a: Bén canh nhitng loi ich phét trién riéng cia timg
DN phu hop véi phap luét hién hanh thi déu phai gén két
v6i loi ich phat trién chung ciia cong dbng x3 hoi.

Higu qué tai chinh: Hi€u qua tai chinh 1a khéi niém
dugc sir dung nhiéu, tuy nhién cho t6i nay khai niém vé
HQTC rt da dang va chua ddng nhit giita cic hoc gia. Vé
co ban, hi¢u qua tai chinh 12 hiéu qua kinh té xét trong
pham vi mét DN. Phan 4nh méi quan hé giita loi ich kinh
té ma DN nhan dugc va chi phi ma DN phai bd ra dé co
dwroc loi ich kinh té.

C6 rét nhiéu chi tidu do ludong HQTC ciia DN, song céc
chi tiéu thudng duoc sir dung nhét trong céc nghién ciru c6
thé chia thanh hai nhém chinh: Nhém chi tiéu sir dung tai
lidu ké toan (ROA, ROE, ROS...) va nhém chi tiéu thir hai
dura trén gia tri thi truong (MBVR va Tobin’s Q).

2.2.2. Cée Iy thuyét sir dung trong nghién ciru

Ly thuyét cic bén lién quan: Khoi dau 1a nghién ciru
cia Freeman (1984) trinh bay v& quan tri td chirc va dao
dirc kinh doanh “Quén tri chién lugc: Céch tiép can tir cic
bén lién quan” [13]. Ly thuyét nay dugc st dung de g1a1
thich hién tugng, DN tir nguyén cong b thong tin vé& moi
trueong va xa hoi. Cac bén lién quan c6 thé 14 mét nhém
ngudi hodc cd nhén, ¢ anh hudng dén muc tiéu ciia DN
ho#c bi muc tiéu cia DN chi ph01 Ly thuyet cac bén lién
quan dugc st dung lam quan diém 1y thuyét chinh dé kiém
dinh méi quan h¢ TNXH - HQTC. Méc du, cac nghién ciru
c6 quan diém khéc nhau, nhung tAt ca c4c nghién clru nay
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deu rét giong nhau va giai quyét c1‘1ng mdt van dé: Cac hanh
vi ¢6 dao dirc clia cac DN dbi véi cac bén lién quan anh
huéng cing chiéu dén sur giau c6 cia DN.

Ly thuyét quan 1y t6t: Ly thuyét quan Iy tét dugc thuc
hién bdi Waddock va Grave (1997) trong viéc giai thich
lién két TNXH — HQTC [14]. Ly thuyét nay @& xuét ring,
mot cong ty nén co gang théa mén céc bén lién quan cia
minh ma khéng cin gia dinh diu kién tai chinh cua minh.
Khi lam nhu vdy, céng ty s& c6 hinh anh va danh tiéng t6t.

Ly thuyet thé ché: Kinh té hoc thé ché ra doi & My vao
dAu thé ky 20, 1a “hé thong ly thuyét dugc chép nhan rong
13, trong d6 nhan manh &n tinh hop 1y, kha nang thay dbi
déng hinh va tinh hop phép” trong qué trinh thé ché hoa
cia cac DN [15]. Trong tdm la phan tich vai trd clia qua
trinh thé ché hoa, ciing nhu vai trd ciia cc thé ché co6 vai
tro dinh hinh hanh vi clia c4dc ca nhan, DN,

Ly thuyét hop phép hoéa: Ly thuyét nay ding dé giai
thich viéc DN tir nguyén cong bb céc théng tin lién quan
dén TNXH va phat trién bén vimg. Suchman [16] dinh
nghia ly thuyét vé tinh hop phép 1a “ky vong hoat d0ng ctia
thuc thé 1a pht hop hodc pha hop véi mét so hé théng cdu
tric xa hoi vé cac chudn muc, gia tri, mem tin va khai
niém”. Theo d6, hoat dong ctia DN nén nim trong pham vi
va chuin muc ma x4 hdi da quy dinh. Nhifng pham vi va
chudn myc nay, dua trén quan niém vé hop déng x4 hoi,
tirc 1a chi ra nhitng ky vong hodc ngdm dinh, hoic rd rang
ma x& hdi yéu cau DN can thyc thi. Néi chung DN c6 thé
tiép tuc hoat dong, khi DN d4p tmg duoc ky vong cila xa
héi. Nguogc lai, DN s& gép khé khéan trong qué trinh huy
dong va sir dung cac ngudn liuc dé DN c6 thé hoat dong lién
tuc. Khi d6, c6 thé DN phai ngirng hoat ddng, do vi pham
tuan tha cua luét phap hogc bi han ché cung cap nguon luc
@& san xuét hogic nhu ciu sir dung san phim va dich vu cia
DN trén thi trudng bj giam sut.

2.3. Gid thuyét nghién citu

Tir nam 2008, khéi d4u tir y tuong ciia Dragon Capital
cung su hop siic cia S6 GDCK TP. HCM va Bao PTCK
tlr ngm 2007, ndm 2008, 14n dau tién trén TTCK Viét Nam
dién ra cugc binh chon BCTN céc DN niém yét. Dén nam
2018 giai thudng déi tén thanh Giai thuéng Doanh nghiép
niém yet Ddy 1a hinh thic ghi nhan thanh qua cia DN
trong viéc minh bach va céng khai cac thong tin tai chinh
va phi tai chinh cho cac bén lién quan. Nhu véy, ngoai tac
déng truc tiép nhom tac gia danh gid c6 kha nang TNXH
va HQTC con c6 mdi quan hé gian tiép qua bién giai
thudng, Do d6, nhém tac gia dé xuét:

Gia thuyét: Cé dnh huong trung gian cua giai thucng
161 moi quan hé giita TNXH va HQTC.

Cén ctr vao nghién ciru cia Vander Weele T. J va
Vansteelandt S. [17] anh hudng trung gian ctia bién Giai
thudng t6i mdi quan hé TNXH va HQTC duoc xdy dung

thanh hé phuong trinh nhur sau:
AWardj = BIO +Bll * CSR} + €10
{CFPJ = ﬂzo + B21 * CSRJ + Bzz * AWade + Control + €20

Trong dé:
CFP;: Hiéu qua tai chinh cia DN j. Nghién ctru sir dung
2 chi tiéu HQTC la ROA va TBQ;

TNXH;: Chi s8 trach nhiém x4 hoi ciia DN j;

Award;: giai thuéng cong ty j nhan duoc (bién gia);
Nhém bién kiém soat gdm:

LEV;: D6 16n don by tai chinh DN j;

SIZE;: Quy md DN j;

AGE;: S6 nam niém yét trén san giao dich ching khoan
ctia DN j t¢i ndm 2018;

&: sai s6 mé hinh.

2.4. Cdch xdc dinh cdc bién trong mé hinh
2.4.1. Nhém bién phu thuéc

Ty suét sinh 16i ciia tai sin (ROA): La chi sé do luong
mirc d4 hiéu qua trong viéc sir dung tai san ctia DN. Chi s6
ndy duge tinh toédn dwa trén bao cédo tai chinh cia DN.
ROA = Lgi nhuén sau thué/ Tai san binh quén.

He 56 Q ciia Tobin (TBQ): La chi sb cho biét gié tri thi
truong dang cao gap bao nhiéu lan so vdi gid tri so séch cia
cong ty. TBQ = (Tong ng + Gié thi trudng clia DNY Téng
tai san DN.

+ Tong ng phai tra va tbng tai san dugc thu thép trén
bang can dbi ké toan.

+ Gia thj trudng duge xac dinh theo cong thiec:
S6 lrgng cd phidu dang luu hanh * Gia déng cira tai ngay
29/12/2018.
2.4.2. Bién déc ldp

Sir dung b tiéu chi danh gia gdm 24 chi tiéu dura trén
TNXH cua DN véi m6i trudng, nhin vién va cc}ng dong.
Sau do, ap dung phuong phap phén tich ndi dung va
phuong phép nhj phéan dé danh gla céc béo cdo c6 lién quan
dén TNXH ctia DN. Véi m&i ndi dung c6 cong bb duge 1
diém, khong cong bd dugc 0 diém. Qua d6 tinh _dugc
TNXH bang phuong phap trung binh khong trong s6. Chi
s6 TNXH = S diém dat dugc/24

2.4.3. Nhém bién kiém sodt

Don bay taj chinh (LEV): Thé hién muc d6 sir dung vén
vay trén tong nguon vén ctia DN. LEV = Téng no/ Téng
tai san.

Quy md DN (SIZE): Nghién ctru xac dinh quy mé DN
béng cach 14y logarit tir nhién cia tdng tai san (don vi tinh
10 ty ddng). SIZE = Ln[Téng Tai san].

Sé ndm niém yét (AGE): Nghién clru xac dinh s6 nam
niém yet 1a khoang thoi gian tir khi bat dau cong ty duoc
niém y&t trén San giao dich ching khoan cho t6i nim 2018,
don vi tinh chin [a nam.

2.4.4. Bién trung gian giai thuong (Award)
Nghién ctru sir dung bién gia dé xac dinh bién Award

véi nguyen téc, DN c6 tén trong danh sach trao giai thudng
DN niém yét s& 1a 1, ngugc lai Award nhan gia tri 0.

2.4.5. Méu nghién ciru

C6 638 DN dénh gia dugc chi s6 TNXH va c6 dii béo
céo tai chinh dugc niém yet trén HOSE va HNX. Véi dic
diém dir lidu 14 c6 nhidu dm trong (638 quan sat), nhiéu
ndi dung cia quan sat cén thu thap 2 bién phu thudc,
1 bién doc lap, 3 bién kiém soat va 1 bién trung gian), nhur
vdy c6 thé thdy, dir liéu 1a kiéu dir lidu chéo (cross-section
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Hé so

Loai tic Méi lién hg tuong Std. p>lzl
dong  giira cic bién quan Err
true  CSR->TBQ 4,175 0203 20,55 0,000
tidp  LEV>TBQ -0465 0,106 -437 0,000
SIZE > TBQ 0,008 0,014 056 0,574
AGE > TBQ 0012 0,006 -2,00 0,045
Téc don
it 1 pg A\vfrgli)_?rso 0226 0,073 3,10 0,002
CSR-> Award 0,552 0.061 893 0,000
Téc Award> TBQ -0,41 0,124 -331 0,001
dong CSR->TBQ 3,949 0,194 2032 0,000
tong LEV->TBQ -0465 0,106 -4,37 0,000
hop  SIZE>TBQ 0,008 0014 056 0,574
AGE-> TBQ 0,012 0,006 -2,00 0.045

Kiém dinh tinh phit hop ciia bién trung gian:
Bing 6. Kiém dinh tinh phit hop cua bién trung gian

Kiém dinh Delta Sobel  Monte Carlo
Tac dong gidn tiéfp ~ -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;
trong quan 0,084 0,084 -0,085

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

Bu6c 1 — CSR > Award véi hé s6 B = 0,553 va mirc y
nghia p = 0,000.

Budc 2 — Award = TBQ v6i hé s6 B = 0,410 va mirc y
nghia p = 0,001.

Budc 3 — CSR > TBQ v6i hé s6 B = 4,176 va mirc y
nghia p = 0,000.

Nhu vy théng qua kiém dinh Sobel, ta théy bién trung
gian Award thoa mén diéu kién 12 bién trung gian phi hop
trong mé hinh nghién ciru.

4. Két luan
4.1. Vé két qua nghién civu

Trach nhiém x4 hoi Ia nén tang cho sur phét trién bén
viing va lau dai cua DN. Trach nhiém x4 hi tao nén uy tin

va gin két DN véi cong ddng. Bén canh dé, TNXH con
g6p phén xdy dung nhiing van hoa tdt dep trong ndi bd
cong ty.

Qua tim hiéu cic nghién ciru trong va ngoai nudce vé
quan hé gitra trach nhiém x4 hoi d6i véi hiéu qua tai chinh,
céc ly thuyét da dé ra, cac phuong phap nghié€n ciru dé dugc
sir dung, nhiing két qua dat dwoc, nhimg bit cap dé tir d6
dwra ra d& xuét moi. Nhom tac gia tim ra hudng di riéng cho
bai nghién ctru cia minh bang cach xay dung md hinh,
kiém dinh tac dong giita trach nhiém xa hoi déi véi hiéu
qua tai chinh thong qua blen trung gian Giéi thudng. Tiép
cn gian tiép qua cac yéu t6 lién quan & xéc dinh céc khia
canh do ludng va tao nén trach nhiém xa hoi dé thay duoc

trach nhiém x4 hi 1 tién @& cho c4c hoat dong tai chinh.

Dua trén co s& ly thuyét vé& higu qua tai chinh, trach
nhiém x4 hoi, mbi quan hé gitra hiu qua tai chinh va trach
nhiém x4 héi, tic gia tdng hop duoc hiéu qué tai chinh duge
do ludng bang 2 khia canh 14 kha ning sinh 151 dua trén sb
sach ké toan va su ting trudng dua trén gia tri thi trudng.
Trach nhiém xa hoi duoc do ludng bing 3 khia canh: Moi
trudng, nhan vién va cong ddng. Nghién ciru sir dung mot
mau nghién ctru 16n, dwgc danh gia ti mi céng phu qua hon
tam tram DN niém yét trén hai san giao dich chimg khoan
v6i sb lugng twong tmg vé& béo cdo tai chinh, BCTNhoic
béo céo phét trién bén vimg. Cudi ciing, nhém téc gia da
lua chon dugc 638 DN di didu kién dé nghién ciru.

Nghién citu tién hanh d4nh gid méi quan hé truc tiép va
gian tiép gira trach nhiém x& hdi va hiéu qua tai chinh. Ket
qua nghién ciru chi ra ring: Thir nhét, méi quan hé truc tiép
giita trdch nhiém x4 hoi va hiéu qua tai chinh 12 méi quan
hé twong quan cing chiéu va cd y nghia théng k&, tuc 1a
trach nhiém xa hoi 1a nhéan t4 thic ddy hiéu qua tai chinh.
Bén canh d6, trach nhiém x& hoi ciing c6 mbi quan hé cling
chiéu va c6 y nghia thong ké véi bién giai thudng. biéu
nay hoan toan phit hop vé& mit ly thuyét va thuc té vi tiéu
chi trao giai thudng 12 gianh cho cac DN cé béo céo chét
luong (didu nay thé hién DN c6 nhidu hoat déng trach
nhiém x& héi va ddu tr cho viée 18p béo cdo theo diing tiéu
chuén). Thir 2, khi danh gia tac déng gian tiép cia trach
nhiém x& hoi va higu qua tai chinh théng qua bién giai
thuéng, nhém téc gia thiy ring, Giai thuéng c6 vai trd
trung gian trong méi quan hé¢ TNXH — HQTC. Théng qua
céc kiém dinh can thiét cho thdy bién giai thudng phi hop
v6i vai trd 12 bién trung gian véi muc y nghia 1%. Ddng
théi nghién ciru ciing sir dung céc kiém dinh théng ké pha
hop, nhur vay cé thé két ludn rang cic két qua cua nghién
ctru 12 phtt hgp va ¢6 dg tin cdy cao.

4.2. Cdc lurdng nghién ciru trong ticong lai

Nghién ciru d& dat dugc nhiing ket qué va dong gop
déng ké cho hé théng cac nghlen ciru v& hidu qua tai chinh,
trach nhiém x& hdi va méi quan hé gitra ching. Tuy nhién,
céc nghién ctru trong tuong lai ¢ thé phat trién hon nita
dua trén nhimg cén cit sau:

- Do nghién ctru chi sir dung 24 chi tiéu dé danh gia
trach nhiém x& hoi, tdp trung & 3 khia canh, d6 1& mo6i
trrdong, nhan vién va cong ddng dia phuong. Céc nghién
clru sau ndy c6 thé mé rong céc tiéu chi & cac khia canh
khac cia trach nhiém x4 hoi nhu trach nhiém véi khach
hang, san phdm, nha cung cép, co quan nha nuéc...

- Viéc danh gia chi tiéu TNXH con han ché & phuong
phép nhij phan, cac nghién ciru sau c6 thé danh gia chi sb
TNX trén thang do c6 nhidu mirc d9, tir d6 méi c6 thé danh
gi4 sdu hon vé tinh trang cong b thong tin TNXH.

- Nghién ctru duge thue hién trong nim 2018 nén quy
md mau con nhd va chua thé tinh dén do tré vé thoi gian
cua md hinh.

- M4 hinh nghién citu chi sir dung mét bién trung gian,
cac nghién ctru c6 thé tiép tuc nghién ciru dé tim ra céc
bién khac déng vai trd trung gian hay diéu tiét c6 tinh
phirc tap hon.








