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Tém tit: Nghién cru nhim phan tich tac dong ciia cac bén lién quan dén muc do cong
b trach nhiém x3 hoi cta cac doanh nghiép bat dong san niém yét tai Viét Nam. Dit
liéu tir 128 doanh nghiép bat dong san trong giai doan 2013-2023 dugc phéan tich bﬁng
md hinh hdi quy tuyén tinh da bién két hop thuat toan rimg ngiu nhién. Két qua cho
thdy cac bén lién quan bén ngoai dong vai trd quan trong trong viée thuc day cong bd
trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép, trong d6 ¢ dong nudc ngoai thé hién tac dong
manh m& nht. Déng thoi, két qué dy doan dat 46,85% to mo hinh rung ngﬁu nhién
cho thay tiém ning ctia cic phuong phap phan tich hién dai trong nghién ciru thuc
tidn. Tir d6, bai viét nhdn manh vai tro cia cac bén lién quan trong viée thiic ddy trach
nhiém xa hoi, déng thoi dua ra cac ham y chinh sach gitp doanh nghiép xdy dung
chién lugc minh bach, dam bao su 6n dinh va phat trién bén viing trong bdi canh kinh
té hién nay.

Tir khéa: Trach nhiém xa hoi, Cac bén lién quan, Doanh nghiép bat dong san

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DISCLOSURE AND
STAKEHOLDER INFLUENCE: A STUDY OF REAL ESTATE COMPANIES
IN VIETNAM

Abstract: This study aims to analyze the influence of stakeholders on the level of
corporate social responsibility disclosure among listed real estate firms in Vietnam.
Using data from 128 companies during the period 2013-2023, the research employs a
multivariate linear regression model combined with a random forest algorithm. The
findings indicate that external stakeholders play a significant role in promoting
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corporate social responsibility disclosure, with foreign shareholders exhibiting the
most notable impact. Moreover, the random forest model achieves a predictive
accuracy of 46.85%, highlighting the potential of modern analytical methods in
practical research. The study underscores the critical role of stakeholders in driving
corporate social responsibility and offers policy implications to support enterprises in
developing transparent strategies that ensure stability and sustainable growth in the
context of the current economic landscape.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Stakeholders, Real Estate Company

1. Giéi thi¢u

Trach nhiém xa hoi doanh nghiép (Corporate Social Responsibility - CSR) hién nay
dugc nhin nhan nhu mot yéu té ¢t 18i gan lién voi qua trinh phat trién bén viing cia cac
t6 chic kinh doanh. Theo ISO (2010), CSR la sy cam két mang tinh phap 1y 1an ty
nguyén nham giam thiéu cic anh hudng bat loi, ddng thoi thiic ddy cac gi tri bén ving,
qua do trd thanh don bay chién luoc gitip nang tam hinh anh, thu hut dong vén va xay
dung niém tin v&i cac bén lién quan (Campbell, 2007; Rapson & cdng su, 2007).

Linh vyc bat dong san dugc xem 13 c6 strc anh hudng sau rong dén ciu trac khong
gian song va lam viéc cong dong, nhung di kém theo d6 1a cac van dé vé khai thac tai
nguyén (Kohlhepp & Kohlhepp, 2018; Walacik & cong su, 2020). Tai Viét Nam, véi
128 cong ty bat dong san dang niém yét va téng gia tri von hoa vuot 800 nghin ty dong,
nganh dong gop khoang 10-15% GDP, nhung song hanh 1a nhiing vin d& quan ngai
nhu can kiét tai nguyén, 6 nhiém méi truong va bat cong xa hoi. Hién nay, nhiing
nghién ctru hoc thuat vé CSR trong linh vuc nay van con han ché, dic biét nhiing phan
tich vé vai trd phan tang ciia timg nhom tac nhan lién quan. Theo dinh hudng phat trién
bén viing do Brundtland (1987) dé xuét, doanh nghiép bt dong san cn nang cao trach
nhi¢m xa hoi khong chi voi hién tai ma con vi 1gi ich 1au dai cac thé hé sau. Piéu nay
nghia 1 yéu cau vé sy minh bach va cong khai dif liéu cta cic doanh nghiép ngay can
duoc nang cao (Keeping & Shiers, 2004).

Phan 16n cac khao ctru hién hanh van chua 1am 13 vai trd ddc thu cua timg nhom
bén lién quan trong viéc anh huong dén muic d6 cong bd CSR. Trong bdi canh do, ly
thuyét cac chu thé lién quan (Freeman, 2010) va hoc thuyét truyén tin hiéu (Spence,
1973) déu chi ra riang hoat ddng CSR bj chi phdi bai nhidu luc tac dong dén tir ndi luc
bén trong va 4p luc tir bén ngoai doanh nghiép. Cu thé, sirc ép tir gidi dau tu qudc té, t6
chirc tai chinh, nha cung tmg hay co quan diéu phéi c6 thé anh huong dén mirc do cong
khai CSR theo nhitng co ché van hanh khong déng nhét (Li & cong su, 2021; Tokas &
Yadav, 2023; Zhang & cOng su, 2023).
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Xuat phat tir phan tich d6, nghién ctru nay tdp trung lam rd anh hudng cia ting
nhém chit thé lién quan dén hanh vi cong bd CSR trong cac doanh nghiép bat dong san
tai Viét Nam. Cu thé, nghién ctru tién hanh phan nhém cac chu thé thanh hai phﬁn chinh
13 n6i bd va ngoai vi, ddng thoi tmg dung két hop hdi quy tuyén tinh véi thuat toan rimg
ngau nhién nham khdm pha méi quan hé dang tuyén tinh va phi tuyén giita cac yéu to
nay véi CSR. Tir d6, nghién ciru dit ra ba cau hoi cbt 151 1a cac chu thé lién quan tac
dong nhu thé nao dén hanh vi cong bd CSR? Mbi lién hé nay c6 hoan toan tuyén tinh
hay con ham chtra phi tuyén? Yéu té ndo dong vai tro ban 1& trong viéc khoi ddy CSR
tai cac doanh nghiép bét dong san ¢ Viét Nam?

Nghién ctru nay déng gop vao ca Iy luan va thuc tién theo ba hudng chinh. Tha
nhat, cung cip cach tiép can hé thong va chi tiét hon khi phan loai cac bén lién quan
thanh hai nhom cu thé, diéu ma nhiéu nghién ctru trude ddy chua phan tich chi tiét. Tha
hai, viéc két hop giita mo6 hinh hdi quy truyén théng va phuong phap hoc may rimg
ngau nhién 1a diém méi trong bdi canh nghién ciru CSR tai thi truong dang phat trién,
cho phép phat hién ca ciac mdi quan hé phi tuyén va do luong mirc d6 anh hudng cua
tung yéu t& mot cach truc quan. Thu ba, nghién ctru st dung bd dir li¢u tir 128 doanh
nghiép bt dong san niém yét tai Viét Nam giai doan 2013-2023, qua d6 mang lai bang
ching thuc nghiém c6 gia tri cho viéc hoach dinh chinh sach, nang cao nang luc quan
tri CSR va thiét ké chién lugc phat trién bén ving trong nganh bat dong san.

Bai viét dugc cau tric thanh 5 phan. Sau phan gi6i thiéu, phan 2 trinh bay tong
quan tinh hinh nghién ctru. Tiép theo, phan 3 mé ta phuong phép nghién ctru. Phan 4
thao luan cac két qua nghién ctru thu duogc. Cudi cung, ph?m 5 két luan, néu bat nhitng
dong gop chinh cia nghién ctru, dong thoi dua ra mot sé han ché va hudng nghién ciru
mdi trong tuong lai

2. Tong quan nghién ciru

Ly thuyét cac bén lién quan (Stakeholder Theory) xac dinh cac d6i twong co quyén
loi hodc anh hudong truc tiép hay gian tiép dén qua trinh van hanh cta doanh nghiép, bao
gém nhan sy, nha dau tu, cong dong dia phuong va cac co quan quan 1y (Freeman,
1984). Clarkson (1995) phan chia cac bén lién quan thanh hai nhém. Nhom tht nhét bao
gém cac dbi tuong c6 quan h¢ truc tiép va mat thiét vi doanh nghiép. Nhom thtr hai 1a
nhing bén c¢6 anh hudng gian tiép. Sachs & cong su (2006) nhan manh su phan chia
nay cé thé dugc xem xét theo ba khia canh, 1an luot 13 thi trudng, thé ché va yéu t6
chinh tri - x& hoi. Trong bdi canh CSR, 1y thuyét niay mang dén mot goc nhin quan tri
can ba‘ing lgi ich va giam thiéu xung dot, tir d6 cai thién nang lyc van hanh va thic d'fiy
gia tri dai han cho doanh nghiép (Aguilera & cong su, 2007; Dordi & Palaschuk, 2022).
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Ly thuyét tin hiéu (Signaling Theory) tiép can dudi goc do doanh nghiép chu dong
phat di thong diép 16 rang nham giam thiéu su 1éch pha thong tin giita t6 chirc va cc bén
lién quan. Cac bao cao moi truong, xa hdi va quan tri (Environmental, Social, Governance
- ESG), sang kién bao c4o toan cau (Global Reporting Initiative - GRI) hay CSR dugc coi
1a tin hiéu thé hién mac d6 cam két va kha nang thyc thi trdch nhiém xa h¢i (Karaman &
cong su, 2020; Simoni & cong su, 2020). Nhitng tin hi¢u nay khong chi hd tro doanh
nghiép chinh phuc nguén vén dai han ma con gitip ctng cd niém tin tir thi truong.

Su trdi ddy cia CSR trong nganh bat dong san phan 16n bat ngudn tir p luc ngay
cang gia ting cua cac nha dau tu theo dudi mé hinh dau tu c¢6 trach nhiém xa hoi (SRI),
budc doanh nghi¢p phai nang cao dé md thong tin thong qua cac bao cao thuong nién
va cong bd CSR (Rapson, 2007), nhit 1a khi cac chuan muc CSR ngay cang dugc quy
pham hoa (Campbell, 2007). Viéc trién khai cac tiéu chudn “kién trac sinh thai” va tuan
thu khung phap 1y ciing gbp phan t6i wu hoa hiéu suét tai san.

Céc nghién ctu thuc nghi¢ém xac nhan rﬁng CSR c¢6 tac dong thuc tién va dinh
lwong 1 rang dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Chiang & cong sy (2019) di chi ra
rang CSR 1a chit xtc tac gitp doanh nghiép tiép can quy dau tu bat dong san (REITS),
trong khi Kerscher (2015) nhan manh vai trd ciia CSR bén viing trong viéc xdy dung wu
thé canh tranh vé thu hut dong vén. Thomas & Potluri (2020) ciing chi ra rang, tai UAE,
cach thirc dé dat dong thoi cac muc tiéu kinh té va xa hoi 1a 16ng ghép CSR vao chién
lugc tong thé.

Mot s6 nghién ctru cling khac lam ndi bat vai tro cia ESG nhu mdt thude do toan
dién trong danh gia CSR. Diez-Cafiamero & cong su (2020) cho rang ESG thudng dugc
van hanh véi tu duy loi ich 1au dai thay vi chi tdp trung vao hiéu qua tai chinh tuc thoi.
Li & cong sy (2021) x4c nhan cd dong nudc ngoai 1a luc day giup minh bach thong tin,
trong khi Zhang & cong sy (2023) nhan manh vai tro diéu phéi ciia cong dong va ap luc
thé ché toan ciu nhu cac tac nhan kich hoat hanh vi CSR.

Tai Viét Nam, linh vuc CSR trong nganh bat dong san da thu hut su chu y cta céac
hoc gia nhung cac nghién ciru van con nhiéu han ché vé pham vi va chiéu sau. Tran &
Tran (2022) cho rang CSR khong chi hd tro doanh nghiép gia ting bién lgi nhuan ma
con gitp nang cao d minh bach va kha nang thich img véi céac ci so¢ 16n nhu dai dich
Covid-19. Nguyen & cong su (2021) khéng dinh réng co céu so hitu da dang tao nén su
khéc biét trong viéc doanh nghiép chon muc do tiét 10 CSR, trong d6 ty 1€ s& hitu nha
nude ¢6 anh hudng dén tinh hiéu qua tai chinh. Bdi véi cac doanh nghiép bt dong san,
Tuan & cong su (2023) cho rang minh bach CSR gifip ctng ¢ 1ong tin tir nha dau tu.
Ngoai ra, Ba & cong su (2023) b6 sung rang CSR ciing gitp ting cudng uu thé canh
tranh trén thi truong.
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3. Phwong phap nghién ctiru
3.1 Mo hinh nghién ciru

Trén co so 1y thuyét va céac nghién ctru thyc nghiém trudc day, nghién ctru lya chon
céc bién tai chinh dai dién cho tung nhom déi tugng co tac dong dén CSR cua doanh
nghiép. Bién phu thuéc CSR duoc do theo thang do dé xuit boi Alam & Tariq (2022).
Dbi véi bén lién quan ndi bd - ddi twong c6 loi ich gan truc tiép voi hiéu qua va chién
lwgc phat trién cua doanh nghiép, nghién ctru st dung cac bién 1a ty suat sinh 16 trén
téng tai san va loi nhuén trén mot cd phiéu (Mahmood & cong su, 2020), hé sb gia trén
loi nhuan (Ting & cong su, 2019), ty suat cd tirc (Chettri & cong su, 2022) va ty 1é s¢
hiru ctia nha dau tu nude ngoai (Tokas & Yadav, 2023).

Déi véi loi ich cac bén lién quan bén ngoai, hé s tai san ¢d dinh trén von chu s¢ hiru
duoc st dung dé phan anh vai tro dinh huéng gian tiép ciia Nha nude, dic biét trong cac
doanh nghiép c6 von cong hoic tham gia cac dy an dau tu cong (Hao & Lu, 2018). Hé s
no phai tra trén von chi sé hitu thé hién mirc 46 phu thudce vao chi no, tir d6 phan anh ap
luc doanh nghiép phai cong bd minh bach nhim duy tri uy tin tin dung (Oware &
Mallikarjunappa, 2021). Hé s6 thanh toan nhanh phan 4nh kha ning thanh khoan, 1a yéu
t6 duoc cac to chire tin dung nhu ngan hang quan tdm trong viéc danh gia rui ro va dao
dire tai chinh cua doanh nghiép (Rapposelli & cong su, 2024). Cudi cing, s6 ngdy thanh
toan cong no thé hién cach doanh nghiép ddi xir v6i nha cung cap - mot chi bao vé trach
nhiém trong chudi cung tmg va quan hé thuong mai (Flynn & Li, 2023).

Tir cac luan diém trén, nghién ctiru dé xuat mo hinh héi quy tuyén tinh da bién dé
phan tich tdc dong tuyén tinh va mé hinh ring ngiu nhién dé kham pha quan hé phi
tuyén, danh gia muc d6 quan trong cia cac bién va nang cao kha ning du doan qua k§
thuat hoc may phi tham sd. Két hop nay ky vong ting tinh toan dién, d6 chinh xéac va
khéc phuc han ché cua tung mo hinh khi stir dung doc lap.

3.1.1 Hoi quy tuyén tinh da bién

Hoi quy tuyén tinh da bién 1a m6 hinh truyén thdng dugc sir dung dé phén tich méi
quan hé tuyén tinh giira bién phu thudc (CSR) va cac bién doc 1ap (cac yéu td tir cac bén
lién quan). M6 hinh str dung trong nghién ctru dugc trinh bay dudi dang:

CSRyr = Po + B1ROA; + BLEPS;t + B3PEj + BuDYy + BsFlip + B GOV +
ﬁ7CREit + ﬁgBNKit + ﬁgSUPit + €.
3.1.2 Thudt toén rirng ngdu nhién

Rimg ngiu nhién 1a mot phuong phap hoc may dua trén viée xay dung va két hop
nhiéu cay quyét dinh (decision trees) dé tao ra moé hinh dy dodn manh mé&. Thuét toan sir
dung nguyén 1y két hop trung binh dy doan tir nhiéu cay quyét dinh doc 1ap, qua do
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giam phuong sai ciia mo hinh va han ché nguy co qua khép dit liéu, mo hinh dic biét
hiéu qua khi xir Iy cac dit liéu phirc tap va phi tuyén. Thuat toan rimg ngiu nhién duoc
biéu dién dudi dang:

N

1

(SR = NZ T(X; 6))
1=

trong d6, CSR 1a két qua du doan CSR trung binh tir N cdy quyét dinh, T(X; 0;) 1a két
qua dy doan tir cdy quyét dinh thtr i v6i tham sé ngiu nhién 0;, N 1a sb luong cdy trong
rimg, X 13 bién dau vao (cac yéu té anh huong dén CSR).

Mo hinh hdi quy rimg ngu nhién (Random Forest Regressor) duogc toi wu hoa véi
cac tham s6 gdm ldy mau c6 hoan lai (Boostrap=True), d6 sau tdi da ctia mdi cay quyét
dinh 1a 30, s6 luong bién dugc xem xét tai mdi nit phan tach dugc tinh theo log2 cua
tong s bién doc 1ap, sd luong cdy trong rimg 1a 200.

3.2 Dit liéu nghién ciru va mé td bién

Nghién ctru nay ap dung phuong phap dinh lugng, st dung dir li¢u 128 doanh
nghiép hoat dong trong linh vuc kinh doanh va phat trién bat dong san tai Viét Nam
(ICB code 8630) niém yét trén HOSE, HNX va UPCOM. Dit liéu duoc thu thap tir co
so dit liéu ctia Cong ty cd phan chimg khoan K§ thuong cting véi bao céo thudng nién
cua cac doanh nghiép trong giai doan 2013-2023.

Bang 1. M ta bién sir dung trong nghién ciru

Nhém bién  Tén bién Dién gidi bién Nguon
Cong  bd CSR  Gia tri trung binh cia trach nhiém Alam & Tariq (2022)
trach nhi¢m lao dong, xa hdi, nhan quyén va
xa hoi san pham
ROA Ty suit sinh 101 trén tai san Mahmood & cong su
(2020)
EPS Loi nhuan trén mot ¢6 phiéu Mahmood & cdng su
(2020)
Bén lién PE Hé s6 gia co phiéu trén loi nhuan Ting & cong sy (2019)
quan ndi bo rong
DY Ty sut co tuc Chettri & cOng su
(2022)
Fl Ty 1& ¢6 phan cta nha dau tu nuéec  Tokas & Yadav (2023)
ngoai
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Bang 1. M ta bién sir dung trong nghién ciru (iép theo)

Nhém bién  Tén bién Dién gidi bién Nguon

Bén lien Chinh phu Heé s tai san ¢ dinh trén vén Hao & Lu (2018)

quan bén (GOV) chu s¢ hitu

ngoai Chu ng Hé sd no phai tra trén von chi  Oware &
(CRE) sO hiru Mallikarjunappa (2021)
Ngan hang Hé sb thanh toan nhanh Rapposelli & cong su
(BNK) (2024)
Nha cung S& ngay thanh toan cong no Flynn & Li (2023)
cép (SUP)

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia

Theo Alam & Tariq (2022), chi s6 CSR cho mot doanh nghiép tai thoi diém t duoc tinh
b6i hai thanh phan 1a CSRL (mirc d6 cong bé CSR) va CSRQ (chit luong cong b CSR).
Trong do, CSRL duoc cham theo thang nhi phan, doanh nghi¢p nhén gia tri 1 néu thoa min
tiéu chi trong bang danh gia va nguoc lai 1a 0. CSRQ dugc tinh trén thang diém 4 muc (tir 0
dén 3), phan anh mirc d6 tir khong dap tmg dén dap tmg cao cac tiéu chi CSR. Piém 3 néu
mot muc dugc cong bd dudi dang tién té hodc s6 lidu dinh luong. Piém 2 néu muc duge
mo ta dudi dang tuong thuat, co dé cap dén dong gop cu thé. Piém 1 néu muc duoc cong
bb chung chung hoic chi ¢6 goi ¥. Piém 0 néu khéng c6 cong bd.

Diém s6 tong thé vé cong bd CSR duoc tinh toan bang cong thirc:
=1 Xije

N;

CSR =

trong do, X; . la diém s woc tinh ctia cong ty j tai thoi diém t cho cac muc cong b CSRi,

N;la diém tdi da co thé dat dugc tinh béng $6 lwong muc nhan diém tdi da duge gan cho

cac muc.

Bang 2. Tiéu chi chim diém cong bd trach nhiém xi hdi ciia doanh nghiép

Trung  S6
binh  lwgng
Trach nhiém lao dong
1 Bao cao tong sb lao dong theo loai hinh va hop dong 1,51 o7
2 Ty 1é chan thuong, tir vong, bénh nghé nghiép, sé ngay nghiva 0,84 119

vang mat
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Bang 2. Tiéu chi chim diém cong bé trach nhiém xi hdi ciia doanh nghiép

Trung  S6
binh  lwong
3 S6 gid dao tao trung binh mdi nhan vién hodc cac chuwong trinh 1,27 109
dao tao
4 Huén luyén vé stc khoe va an toan cho nhan vién 1,75 98
5 Cac chuong trinh kiém soat rui ro cho nhan vién/gia dinh lién 1,62 107
quan dén bénh nghiém trong
6 Quan Iy k¥ ning va hoc tap sudt doi dé duy tri viéc lam 2,23 128
7 Da dang héa va phan bd nhan vién theo gi6i tinh va nhom tudi 0,94 70
8 Cac hoat dong gan két nhan vién/khao sat hai 1ong nhan vién 2,12 124
9 Ty I¢ luan chuyén nhan vién va chinh sach giir chan nhan vién 1,54 63
10 Nha 6 cho nhan vién cua to chic 0,95 120
11 Ty 1¢ nhan vién duoc hudng cac théa thuan thuong lugng tap thé 0,68 81
12 Khen thuong va cong nhan nhan vién vi hiéu suét tt hon 2,3 119
13 Cac chuong trinh phat trién nghé nghiép va ké hoach ké nhiém 1,45 110
14 S lugng cong viéc moi/tuyén dung duoc tao ra trong nim 0,85 111
Trach nhiém xa hoi va cong déng
15 Céc co sé gido duc, hoc bong va thyc tap cho sinh vién 1,54 71
16 Dong gop cho stc khoe va t6 chirc cac trai y té mién phi cho 0,65 82
nguoi dan nong thon
17 Cac chuong trinh hd tro nan nhan thién tai 2,35 127
18 Cac co sd nudc udng sach cho cong dong 0,54 62
19 Tai tro cac sy kién van hoa va thé thao 2,18 116
20 Panh gia tac dong clia cac hoat dong 1én cong dong 1,12 59
21 Céc chinh sach chéng canh tranh khong lanh manh, doc quyén 0,65 61
va hanh vi phan canh tranh
22 Chinh sach tuyén dung nguoi khuyét tat 0,52 20
23 Cac dong gop tai chinh va hién vat cho cac dang phai chinh tri 0,61 90

va chinh tri gia
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Bang 2. Tiéu chi chim diém cong bé trach nhiém xi hdi ciia doanh nghiép

Trung  S6
binh  lwong
Trdch nhiém nhdn quyén
24 Cac bién phap khuyén khich nhéan vién thyc hién nghi thirc t6n 1,22 85
giao
25 Chinh sach chong phan biét dbi xir va cac hanh dong thyuc hién 1,62 51
26 Chinh sach va bién phap x6a bd lao dong tré¢ em 1,67 65
27 Chinh sach x6a bo lao dong cudng birc hodc bat budc 1,97 58
Trdch nhiém san pham (khdach hang)
28 Vi pham quyén riéng tu ciia khach hang va mét dir liéu khach 1,63 68
hang
29 Tuan thu ludt phap, tiéu chuan lién quan dén truyén thong tiép 1,73 47
thi

30 Két qua khao sat hai long ctia khach hang/chinh sach vé su hai 1,67 108
long cua khach hang

31 Tac dong dén strc khoe va an toan trong cac giai doan vong doi 0,95 66
ctia san pham

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

Bang 2 trinh bay chi tiét cac tiéu chi chdm diém CSR cho cic doanh nghiép trong
mau, duogc chia thanh bén nhom nédi dung chinh la trach nhiém lao dong; trach nhiém xa
hoi va cong dong; trach nhiém nhan quyén va trach nhiém san pham (khach hang). Mdi
tiéu chi dugc cham diém trén thang tir 0 dén 3, gia tri cang cao thé hién murc do cong bd
thong tin va thuc hién trach nhiém cang dﬁy da. Cot “Trung binh” thé hién gia tri trung
binh diém s cua tit ca cac cong ty theo ting tiéu chi, tinh trong giai doan phan tich.
Cot “SH lwong” thé hién sd cong ty c6 cong bd thong tin lién quan dén tiéu chi twong
tmg. Dit liéu trong bang 14 co s& dé nhom tac gia xay dung chi s CSR tong hop, duoc
tinh bang cach trung binh hoa diém sb ciia cac tiéu chi, phan anh mic do cong bd trach
nhiém xa hoi tong thé ciia mdi cong ty. Tir d6 phan tich mdi quan h¢ gitra CSR va loi
ich cua céac bén lién quan.

3.3 Thong ké mé ta

Két qua thong ké mé ta cac bién duoc trinh bay trong Bang 3 dudi déy.
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Bang 3. Thong ké mé ta dir liéu

Ky hiéu S6 Trung P léch Gia tri Gia tri
bién quan sat binh chuin tdi thiéu tdi da
CSR 1227 1,327 0,259 0,843 1,726
ROA 1227 0,029 0,032 -0,077 0,138
EPS 1227 229,928 294,267 -650,922 1204,676
PE 1227 14,422 14,520 -25,634 59,250
DY 1227 0,040 0,048 0 0,187
FI 1227 0,018 0,024 0 0,111
GOV 1227 0,111 0,117 0 0,510
CRE 1227 0,414 0,494 0 1,946
BNK 1227 0,830 0,738 0 3,174
SuP 1227 61,503 67,633 0 296,176

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia
Bién CSR c6 gia tri trung binh 1,327 cho thay cic doanh nghiép c6 muc do dap tng

trung binh thip cac tiéu chi CSR theo thang chim diém. Nhom bién dai dién cho cac
bén lién quan ndi ba. Bién ROA c6 gia tri trung binh 1a 0,029 va gia tri tdi da dat 0,138
cho thiy loi nhuén trén tong tai san cta cac doanh nghiép bat dong san ¢ murc khiém tén
trong quan sat. Bién EPS co6 gia tri trung binh 229,928 va do léch chuan kha cao
(294,267), cho thiy sy chénh léch 16n vé loi nhuan giita cdc doanh nghiép. Chi s PE
dat trung binh 14,422 véi do léch chuén 14,520, dao dong tur -25,634 dén 59,250, phan
anh su khac biét trong ky vong thi truong ddi v6i cd phiéu. Ty suit c¢d tic DY c¢6 mirc
trung binh tuong ddi thép (0,040), voi gia tri cao nhét dat 0,187. Ty I¢ s& hitu ctia nha
dau tu nuée ngoai (FI) c6 trung binh 0,018, v&i gié tri tdi da dat 0,111, cho théy murc do
tham gia cta nha dau tu nudc ngoai trong linh vuc bat dong san con han ché.

Nhom bién phan 4nh céc bén lién quan bén ngoai bao gdbm GOV, véi gi tri trung
binh 0,111, thé hién su han ché trong dau tu vao tai san ¢ dinh. Bién CRE c6 trung
binh 0,414 va d6 1éch chuan cao (0,494), cho thiy doanh nghiép c6 xu huéng sir dung
don béy tai chinh & muc dang ké. Bién BNK, dai dién cho hé sb thanh toan nhanh, dat
gia tri trung binh 0,830 va dao dong tur 0 dén 3,174, phan &nh muc dy trix tién mat cao
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nham dap g cac khoan vay ngén han. Cubi cung, chi s6 SUP, dai dién cho quan hé
v6i nha cung cip, cho thiy doanh nghiép trung binh mit 62 ngay dé thanh toan cac
khoan phai tra, v&i gia tri ti da 1én dén 296 ngay, cho thiy xu hudng tan dung von tir
nha cung cip dé t6i wu hoa dong tién.

3.4 Ma trdn twong quan

Bang 4. Ma tran twong quan bién

CSR ROA EPS PE DY FI GOV CRE BNK SUP

CSR 1

ROA 0,068 1

EPS 0,123 0,090 1

PE 0,014 -0,003 -0,033 1

DY -0,069 0,036 0,008 -0,036 1

Fl 0432 0,044 0,124 -0,023 -0,007 1

GOov 0,022 0,012 0,041 -0,009 0,058 0,053 1

CRE 0,070 0,001 -0,070 0,008 0,006 -0,023 0,114 1

BNK -0,109 -0,021 0,057 0,023 -0,007 0,010 0,007 -0,063 1

Sup  -0,056 -0,005 -0,029 0,000 -0025 -0,031 -0,030 -0,007 -0,012 1

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

Ma tran tuong quan cho thiy mdi quan hé giita CSR va céc bién khac dao dong tir
mirc yéu dén trung binh. Cu thé, CSR ¢6 twong quan duong dang ké vai FI (0,432), cho
théy su tham gia ctia nha dau tu nude ngoai co thé tac dong tich cuc dén murc d6 cong
b6 CSR ciia doanh nghiép. Mdi quan hé giita CSR v&i ROA (0,068) ciing mang tinh
tich cuc nhung kha yéu, phan anh sy thiéu rd rang trong tuong quan gitta hiéu qua tai
chinh noi bo va trach nhiém xa hoi. Bén canh d6, EPS c6 mdi twong quan nhe vdi CSR
(0,123), cho thay kha ning sinh 10i trén mdi ¢ phiéu c¢6 anh huéng nhat dinh dén hoat
dong CSR. O chiéu nguoc lai, CSR ¢6 mbi quan hé 4m véi BNK (-0,109) va SUP (-0,056),
goi ¥ rang cac doanh nghiép duy tri lwong tién mit du trit cao va kéo dai thoi gian thanh
toan co thé tic dong tidu cuc dén viée thuc thi CSR. Céc bién con lai nhu PE, DY va
GOV c6 mirc twong quan khong dang ké, phan anh anh huéng han ché dén CSR trong
pham vi mau nghién ctu.
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4. Két qua nghién ctru va thao luin

4.1 Két qua woc lwong va kiém dinh

Bang 5. Bang két qua wéc lwong

Bién giai thich OLS FEM REM
1,3578 1,2456 1,3321
const
(0,0041) (0,0047) (0,0044)
0,0109*** 0,0084** 0,0102***
ROA
(0,0041) (0,0049) (0,0043)
£ps 0,0202*** 0,0189*** 0,0198***
(0,0042) (0,0048) (0,0043)
op 0,0067 0,0052 0,0061
(0,0041) (0,0046) (0,0043)
-0,0176*** -0,0143*** -0,0162***
DY (0,0041) (0,0049) (0,0044)
o 0,1076*** 0,0964*** 0,1031***
(0,0041) (0,0050) (0,0045)
-0,0024 -0,0019 -0,0021
GOV
(0,0041) (0,0047) (0,0044)
CRE 0,0201*** 0,0176** 0,0193***
(0,0041) (0,0051) (0,0044)
BNK -0,0289*** -0,0221** -0,0264***
(0,0041) (0,0048) (0,0044)
SUP -0,0110*** -0,0083** -0,0101***
(0,0041) (0,0047) (0,0044)
S6 quan sat 1,227 1,227 1,227
Hé s6 du doan R? 0,221 0,173 0,211
Hiéu tmg ca thé Khéng Co C6 (ngau nhién)
F-test F=6,72%** Bac bo H, — Chon FEM
Hausman test Chi2z = 15,83*** Bac bo Ho — Chon FEM
LM test LM =2,91* Bac bo H, — Chon REM

ChU thich: ***, ** biéy thi mitc Y nghia tuong irmg 1% va 5%.

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia
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Kiém dinh VIF trén cac bién doc lap cho théy md hinh khong c6 hién tugng da
cong tuyén. Cac bién doc lap duoc chuan héa bang phuong phap phan phdi chuin
(Standardized Scaler) nham loai bo sy thay dbi phuong sai. Bang 5 trinh bay két qua
udc lugng tor 3 mo hinh POLS, FEM va REM véi 1,227 quan sat. Két qua thuc hién céc
kiém dinh F, Hausman va LM ung hd lya chon m6 hinh FEM véi hé s6 dy doan R? dat
0,173. Hé sb ciia cac bién ROA, EPS, DY, FI, CRE, BNK va SUP déu c6 y nghia thong
ké cao (p-value nho hon 0,05).

Trong nhom céc bén lién quan ndi bo, cac bién ROA (0,0084), EPS (0,0189) va FI
(0,0964) déu c6 hé sb duong va ¥ nghia thong ké cao, cho thiy kha ning sinh 15, hiéu
qua tao thu nhip va muc d6 tham gia ctia nha dau tu nudc ngoai co anh hudng tich cuc
dén bién phu thudc. Nguoc lai, DY (-0,0143) mang déu 4m cho thiy doanh nghiép chi
tra cd tirc cao thuong giam muc do dau tu vao cac hoat dong dai han nhu CSR. i voi
nhom bén lién quan bén ngoai, CRE (0,0201) c6 tic dong duong, cho thiy ap luc vay
no tir bén ngoai co thé thuc day doanh nghiép hoat dong CSR tot hon. Hai bién BNK (-
0,0221) va SUP (-0,0083) c6 hé sb am, phan anh ap lyc tir no ngin han va trd no nha
cung cip co tac dong tiéu cuc dén hoat dong CSR.

Mic du nhiéu bién c6 ¥ nghia théng ké, tuy nhién hé s xac dinh R? cua cac mo
hinh vAn & mirc thap va chi giai thich duoc 17 dén 20% sy bién thién cia CSR. Nguyén
nhén ¢6 thé dén tir mot sd yéu td phi tai chinh von khoé dinh lugng chua duogc dua vao

mé hinh, khién kha nang du dodn con han ché.

4.2 Két qud moé hinh hoc mdy rirng ngéu nhién
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Mirc dé dnh hudng
Biéu do 1. Tam quan trong ctia dac trung trong rirng ngau nhién va h¢ so

trong hoi quy
Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia
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Biéu d6 1 trinh bay tdm quan trong ctia cac bién doc 1ap trong mo Biéu dd ring
ngau nhién va so sanh v&i hé s ciia chung trong mé Biéu dd6 FEM. Xét vé muc do anh
huong, FI 1a bién quan trong nhit trong rimg ngau nhién va pht hop véi hé sb va y
nghia thong ké trong FEM, cho thdy vai trd manh mé& cta nha dau tu nudc ngoai trong
thuc déy CSR. CRE va GOV lan luot dtimg thr 2 va tha 3 vé muc do quan trong, cho
thiy ap luc tir ng vay va chinh pht ¢6 anh huéng nhiéu hon so véi phan anh trong FEM.
Su khéc biét nay c6 thé xuét phat tir dic diém ctiia FEM la chi xem xét tac dong tuyén
tinh ¢ dinh, trong khi rimg ngiu nhién c6 kha nang phat hién cac mdéi quan hé phi
tuyén hodc tuong tac phtic tap giita cac bién. Cac bién BNK va SUP tiép tuc mang tac
dong cao nhu trong FEM, trong khi ROA duy tri anh huéng twong d6i, cing cb vai tro
ctia hiéu qua sinh 101 ddi v6i hanh vi CSR.

Nguoc lai, cac bién DY, EPS va PE c¢6 mirc d6 anh huong twong dbi thip trong mé
hinh rirng ngiu nhién, du trong FEM chung c6 ¥ nghia théng ké. Diéu nay cho thiy cac
bién nay c6 mdi twong quan tuyén tinh v6i CSR nhung mirc do dong gop thuc té vao
kha ning du doan 1a khong 16n. Hé sb du doan R? cia mo hinh rung ngau nhién dat
46,85%, cao hon dang ké so v4i FEM (17,3%) ciing cho thiy kha ning dy doan vuot
troi cia mo hinh nay.

Loai

2004 O Dudoin2024
[ Thuc té 2023
Dy dodn 2023

5|
d

Biéu d6 2. Két qua dy doan CSR ciia mé hinh rirng ngiu nhién
Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

Biéu dd 2 trinh bay két qua du doan ctia mo hinh ring ngiu nhién trén tap dir
liéu ctia nam 2023 va s liéu tai chinh d3 c6 cta ndm 2024. Cac doanh nghi¢p dai di¢n
duoc truc quan trong biéu d6 13 cac doanh nghiép c6 von hoa 16n nhét trong nganh, véi
cac doanh nghiép top 10 vén hoéa dugce nhan manh biang vién den dam. Két qua cho thay
mo hinh rimg ngiu nhién dua ra két qua chinh xac v6i cac doanh nghiép c6 CSR quanh
mic trung binh (1,3) nhung c6 sai s6 dang ké véi mot sé doanh nghiép nhu VHM,
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VRE, KDH, NTC va SZL. Dya trén két qua cua rimg ngau nhién, nghién ctru ciing truc
quan két qua du dodn cho nam 2024 cua cac doanh nghiép bét dong san, duogc thé hién
bang chdm tron trang. Két qua du doan cho nam 2024 ky vong cac doanh nghiép nhur
VRE, KDH va TIG s& c¢6 cac cai thién dédng ké trong hoat dong CSR.

4.3 Théo ludn két qud nghién civu

Két qua phan tich tir mo hinh hdi quy tuyén tinh va k¥ thuat hoc may rimg ngau
nhién da chi rd tac dong phan tang ctia cdc nhom chu thé lién d6i dén mirc 6 cong khai
CSR trong cac doanh nghiép thudc nganh bat dong san tai Viét Nam.

Thir nhdt, & nhoém tac nhan noi tai, cac chi sé nhu ROA va EPS mang ham ¥ tich
cuc, cho thiy nhirng thuc thé c6 hiéu suét sinh 16i cao thudng c6 xu hudng danh ngudn
luc theo dudi cac nghia vu xa hoi. Phat hién nay dong nhat véi lap luan tir Iy thuyét cac
chu thé lién quan va cac cong trinh di trudc nhu nghién ctru ciia Nguyen & cong sur
(2021). Nguoc lai, ty suit ¢ tac (DY) thé hién hé qua nguoc chiéu, phan 4nh su danh
doi gitra loi ich trudc mét cho cd dong va chién lugc CSR dai han, day la mot mau
thuan duoc néu bat trong nghién ctru ctia Thomas & Potluri (2020), khi ho phan biét o
nét gitra CSR mang tinh chién lugc va CSR tuan thu. Dang chi v, ty 16 ndm giit c6 phan
ctia nha dau tu qudc té (FI) 1a bién c6 strc chi phdi cao, nhit quan trong ca 2 md hinh,
cho théy vai tro dan dat cta ho trong vi¢c tao suc ép dé doanh nghiép minh bach thong
tin xa hoi. Két qua nay cung cb thém hoc thuyét tin hiéu va phan anh stc ép lan rong tir
cac khung chuan toan cau nhu ESG hay GRI ma doanh nghiép can ndi luc dap ung
nham duy tri ban séic trén thuong trudng qudc té.

Thir hai, nhém ddi tuong ngoai vi nhu bién CRE (ap lyc tr chu ng) co6 tac dong tich
cuc, cho thay cac t chirc tin dung dong vai tro thuc day doanh nghiép nang chuan tuan
thit CSR, két qua nay dong thuan voi phat hién ciia Oware & Mallikarjunappa (2021).
Nguoc lai, cac yéu to nhu BNK (ng ngan han) va SUP (4p luc tir bén cung cap) lai kéo
giam cuong do cong bd CSR, vi khi gip khing hoang thanh khoan, doanh nghiép
thudng tri hodn nhitng khoan khéng mang tinh bat budc, két luan nay ciing twong tu véi
nghién ctru cua Flynn & Li (2023).

Thir ba, sy phan hoa o rét gitra hai mo hinh FEM va rung ngau nhién nhan manh
dic tinh phi tuyén va tinh phtrc hop cta cac mbi lién két. Miac du EPS c¢6 ¥ nghia thong
ké trong hoi quy tuyén tinh, nhung vai trd lai mo nhat trong rimg ngiu nhién, cho thy
quan hé nay co thé bi che lap boi nhitng hiéu tng tuong tac. Piéu nay twong thich voi
Simoni & cong su (2020), nghia 1a cac hanh vi CSR thudng bi chi phdi boi niém tin thi
truong, khong don thuan 13 hiéu qua tai chinh. M6 hinh hoc may cho h¢ s6 R2 vuot troi
(46,85%) so v6i FEM (17,3%), diéu nay nhan manh tim quan trong ciia cac yéu t6 phi
tuyén va twong tac trong giai thich hanh vi cong bd CSR.
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5. Két luin

Két qua nghién ctru chi ra rang muc d¢ cong bd CSR trong nganh bat dong san tai
Viét Nam chiu anh hudng phan ting tir cac nhém tac nhan lién quan. Trong nhém ndi
tai, ROA va EPS c6 hiéu ung tich cuc, phan 4nh vai tro then chdt cua hiéu qua tai chinh
trong viéc khoi thong CSR. Tréi lai, DY cho thay tac dong nguoc chiéu, thé hién sy
mau thuan gitra lgi ich ngén han va cac cam két dai han. Dic biét, ty trong s& hitu cua
nha du tu nudc ngodi 1a bién co tac dong ndi bat, dong vai tro gia tbe cho xu hudng
minh bach, vdn 14 doi hoi phd bién tir cac thé ché qudc té.

O nhém ngoai vi, cha ng (CRE) c¢6 vai tro kich thich doanh nghiép tuan thu chuan
muc x4 hoi, trong khi ap luc tai chinh va dong tién tir nha cung tng lai khién doanh
nghiép suy giam cudng do CSR. M6 hinh rimg ngiu nhién cho két qua du doan vuot
tréi so voi hoi quy tuyén tinh, dong thoi nhdn manh tinh chit phi tuyén va mirc do tuong
tac giita cac bién. Phat hién nay cung cd tinh tmg dung cua cac mé hinh hoc may trong
giai mé céac yéu td dan dat hanh vi CSR.

Nghién ctru gop phan mé rong hiéu biét vé cach CSR van hanh dudi lang kinh cua
1y thuyét cac bén lién quan va 1y thuyét tin hiéu, dic biét trong bdi canh nganh bat dong
san tai Viét Nam. V& mit ung dung, doanh nghi¢p can thiét ké chién lugc cong bd CSR
mang tinh dai han, gin véi loi ich cua cong dong, chinh quyén va giéi dau tu. Pong
thoi, Chinh pha nén can nhéc hd trg doanh nghiép thong qua chinh sach thué, wu dai tai
khoa, tin dung xanh va hé théng chdm diém CSR phu hop véi diéu kién noi dia nhung
van bao dam lién két v6i cac bo tiéu chuin toan cau.

Bén canh nhiing két qua dat dugc, nghién clru van con mot sb han ché, bao gém viéc
chua phan tich day du tac dong cua cac bén lién quan theo thoi gian ciing nhu chua mé
rong pham vi nghién ctiu dén nhém doanh nghi€p vira va nhd. Ngoai ra, bién dong kinh té
vi méd nhu chinh sach tién té, 13i suét hay céc cta s6¢ nhu Covid-19 cling 1a nhitng han ché
can dugce kham phé k¥ hon. Céac khao ciru twong lai nén mé rong quy mé dir liéu va tich
hop thém céc bién vi mo dé ting cudng kha nang 1y giai va tng dung thyc tién.
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