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Tém tit: Bai viét danh gia tac dong cta cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dén
hiéu qua tai chinh cuia cac doanh nghiép vat liéu xay dung niém yét trén S¢ Giao
dich Chirng khoan Thanh phé Ho Chi Minh va So Giao dich Chimg khoan Ha Noi
giai doan 2014-2020. Nghién ctru st dung phuong phap udc luong moment hé
thdng véi dit liéu dugce thu thap tir bao céo tai chinh, béo céo thudng nién va bao
c40 phat trién bén viing cua 26 doanh nghiép tao nén mau gdm 182 quan sat. Bai
viét sir dung bo chi sb cong bd thong tin trach nhi€ém xa hoi doanh nghi€p dugc
xdy dung trén co s¢ cac nghién ctru tién nhiém va b tiéu chuan bao cao phat trién
bén vimg GRI hop nhét 2016. Bén canh d6, nghién ctru sir dung chi tiéu phan dnh
hi¢éu qua tai chinh dugc xay dung dua trén dir li€u ké toan va dir liéu thi truong.
Két qua chi ra rang cong bd thong tin trach nhiém xa hoi co tac dong tich cuc dén
hiéu qua tai chinh trén dit liéu ké toan, tuy nhién, chua tim thay bang chimg cho
thiy tac dong trén dir lidu thi trudng. Dua trén két qua nghién ciru, bai viét da dé
xuat mot sb khuyén nghi gop phan nang cao hiéu qua hoat dong cong bd thong tin
trach nhiém xa hoi nham 1am tang hi¢u qua tai chinh doanh nghiép tai Viét Nam.
Tir khéa: Cong bd thong tin trach nhiém xa hoi, GMM hé théng, Hiéu qua tai
chinh doanh nghi¢p

IMPACT OF SOCIAL RESPONSIBILITY DISCLOSURE ON
CORPORATE FINANCIAL PERFORMANCE OF LISTED
BUILDING MATERIALS ENTERPRISES IN VIETNAM

Abstract: The research evaluates the impact of social responsibility disclosure
on the corporate financial performance of building materials enterprises listed
on the Ho Chi Minh City Stock Exchange and the Hanoi Stock Exchange from
2014 to 2020. The study uses a systematic moment estimation method with data
collected from financial statements, annual reports, and sustainability reports of
26 enterprises, making up a sample of 182 observations. The research uses a set
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of corporate social responsibility (CSR) disclosure indicators based on previous
studies and the GRI Standard 2016. Besides, the study uses corporate financial
performance indicators based on both accounting data and market data. The
results indicate that CSR disclosure has a positive effect on corporate financial
performance on accounting data, however, no evidence has been found on market
data. Based on research results, the study has proposed several recommendations
to contribute to improving the effectiveness of CSR information disclosure to
increase corporate financial performance in Vietnam.

Keywords: CSR Information Disclosure, System GMM, Corporate Financial
Performance

1. Pit van dé

Phat trién bén vitng 1 xu thé cta thoi dai va cac doanh nghiép khong thé dimg
ngoai xu hudng nay. Viéc thuc hanh va cong bd thong tin (CBTT) trach nhiém xa hoi
(TNXH) doanh nghiép duoc coi 1a cong cu dé doanh nghiép truyén thong cac hoat
dong phat trién bén viing ra xa hoi. Pong thoi, cac nghién ciru da chi ra nhimng loi
ich dat dugc khi doanh nghiép thuc hién va CBTT TNXH. Hanifa & Cooke (2005)
1ap ludn rang thuc hién minh bach TNXH va moéi truong s& 1am ting danh tiéng cho
doanh nghiép, tao duoc niém tin véi cac bén lién quan Va gla tang hi¢u qua tai chinh
(Allouche & Laroche, 2006), dé dang tiép can véi nguon von uu dai va gia tang gla
tri cho ¢ dong (Roberts, 1992), thu hut dugc nhiéu nha dau tu (Laufer, 2003). Nhiéu
nghién ctru trén thé gidi da dugc tién hanh dé xac minh tac dong cua viec CBTT
TNXH ddi voi hiéu qua tai chinh doanh nghiép nhu nghién ctru ctia Saleh & cong su
(2011), Lu & cong su (2015), Jitaree (2015),... Tac dong duoc thé hién bang nhiéu
chi tiéu nhu ty suat loi nhuan trén tai san (ROA), ty suat loi nhuan trén von chi s¢
hitu (ROE), doanh thu cta doanh nghiép, Tobin’s Q,... Mic du c6 nhitng két qua
khac nhau, tuy nhién hau hét céc nghién ctru déu tim thay bang ching vé tac dong
thuan chiéu cia CBTT TNXH dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép.

Céc doanh nghiép vat liéu xay dung (VLXD) niém yét & Viét Nam dé c6 nhirng
dong gop dang ké trong viéc hinh thanh hé théng co so ha tang, tao tién dé cho
phat trién kinh té - xa hoi. Cac chung loai vat liéu xay dung nhu: xi mang, thép, su
v¢€ sinh, kinh, gach 6p, vat li¢u hoan thién,... da c6 nhirng budc tang truéng vuot
bac. Hién nay, san lugng cac chung loai VLXD tang truéng manh mé hang nam,
véi viée cac nha san xuét dau tu cong ngh¢ hién dai va cho ra san phém chat lugng
ngay cang cao, dap Gmg nhu cau thi trudng, dong gop dang ké vao GDP va giir vai
trd quan trong trong nén kinh té. Vi dic thu 1a nhém nganh c6 hoat dong san xuat
kinh doanh gay ra nhiéu tac dong dén moéi truong, xa hoi, cac doanh nghiép VLXD
ngay cang nhan thirc dugc vai tro ciia phét trién bén virng trong hoat dong ctia minh.
Trong giai doan 2014-2020, cac doanh nghiép tiéu biéu trong nganh vé thyc hanh
TNXH gom: Cong ty ¢ phan (CTCP) Vicostone, CTCP Gach ngéi Gém xay dung
My Xuan, CTCP xi mang VICEM Hoang Mai, CTCP xi mang Ha Tién 1, CTCP
Gach ng6i Nhi Hiép,... Tuy nhién, hién nay, cac doanh nghi¢p VLXD thuc hanh
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TNXH va CBTT TNXH thiéu sy chu dong, chii yéu nham tuan thu cac quy dinh
CBTT cua Thong tu 155/2015/TT-BTC ddi véi cac cong ty niém yét. Do d6, can
thiét phai co nhitng nghién ctru thuc nghiém nham danh gia tac dong cia viéc thuc
hanh va CBTT TNXH doanh nghi¢p téi1 hi¢u qua tai chinh ctia cac doanh nghiép.
Céc nghién ctru vé chii dé nay ¢ Viét Nam hién con kha méi mé. Mot s6 nghién ctu
tiéu biéu vé chl d& nay nhu nghién ctru cua Bich & cong sy (2015), Hang & cong sur
(2018), Tién & Anh (2017) déu cho rang CBTT TNXH lam ting hiéu qua tai chinh.

Nghién ciru nay tim bang ching thuc nghiém vé sy tic dong cia CBTT TNXH
t6i hiéu qua tai chinh ciia cac doanh nghiép VLXD niém yét ¢ Viét Nam. Nghién
ctru str dung phuong phap uéc luong moment tong quat hé théng hai bude trén dir
li¢u cta 26 doanh nghi¢p trong giai doan 2014-2020. Phan con lai cua nghién ctu
nay gém: Phan 2 14 co s Iy thuyét va tong quan nghién ctru; Phan 3 12 phuong phéap
nghién cuu; Phan 4 1a két qua nghién ctru va thao luan va Phan 5 1a két luan va mot
s6 khuyén nghi tir két qua nghién ciru.

2. Co sé 1y thuyét va tong quan nghién ciru
2.1 Co 56 I thuyét
2.1.1 Céng bé théng tin trach nhiém xa hoi doanh nghiép

Thuat ngit TNXH lan dau tién chinh thic duge dé cip trong nghién ctru cua
Bowen (1953). Thap Carroll dugc coi la nén tang cua ly thuyét TNXH, theo do6
Carroll (1991) cho r’fmg, mot doanh nghiép truong tdn va tré thanh vi dai dua trén
thap TNXH, bao gdm: trach nhiém vé hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép, trach
nhiém vé tuan tha luat phap, trach nhiém vé dao dire va cac cong viéc thién nguyén.

Theo Gray & cong sy (1995), CBTT TNXH 1a qué trinh truyén dat nhirng hoat
dong kinh doanh cua t6 chirc c6 anh hudng dén moi truong va xa hdi tdi cac ca thé
trong x4 hoi néi riéng va tong thé xa hoi nodi chung.

2.1.2 Hiéu qua tai chinh doanh nghiép

Hiéu qua tai chinh 1a myc tiéu ma tt ca cac doanh nghiép déu hudng dén dé ton
tai hay dé thoa min céc bén lién quan. DPai dién cho hi€u qua tai chinh c6 hai nhom
chi tiéu dugc nhiéu nha nghién ctru st dung gdm: dir liéu ké toan va dir liéu thi
trrong. Trong do, dir liu ke toan chi nam bat duoc cac dir li€u lich sir cia hi€u qua
tai chinh, ¢ thé bi sai léch bai nhan thirc quan 1y va tha tuc ké toan, trong khi do,
dir liéu thi trudong cho thay yéu té twong lai (McGuire & cdng su, 1986).

Trong nghién ctru nay, hi¢u qua tai chinh dugc xéac dinh trén ca dir liéu ké toan
va dir liéu thi truong, tuong ty nghién ctru cua Han & Suk (1998), Saleh & cong
su (2008).

2.1.3 Ly thuyét vé trach nhiém xd hji

Mbi quan h¢ gitra vicc CBTT TNXH véi hi€u qua tai chinh dugc dé cap dén
trong nhiéu 1y thuyét vé TNXH.

Tap chi Quén Iy va Kinh té quoc &, so 144 (02/2022) 55



Ly thuyét cé déng (Shareholder theory)

Ly thuyét c6 dong dugc xem 1a Iy thuyét tién dé vé TNXH va duoc str dung dé
hinh thanh khai niém vé TNXH, quan diém cuta 1y thuyét nay xuat phat tir cac ly
thuyét ctia doanh nghiép véi y tudng rang muc tiéu chinh cua doanh nghiép 1a tdi
da hoa loi nhuan ctia minh. Néi cach khac, cac cd dong 13 nhiing ngudi quan trong
nhat va doanh nghiép can phai sir dung tit ca cac ngudn luc ciia minh dé gia ting
su gidu ¢6 ciia cd déng. Theo quan diém nay, Friedman (1970) cho rang cic doanh
nghiép chi nén tap trung vao viéc tdi da hoa lgi nhuan cia minh va khong bt budc
phai 1am bat cir TNXH nao.

Ly thuyét dai dién (Agency theory)

Ly thuyét dai dién duoc Jensen & Meckling (1976) phat trién. Quan diém cua Iy
thuyét dai dién chi ra ring luon ludn c6 xung dot loi ich gitra cac c6 dong va cac nha
quan 1y doanh nghiép. Theo 1y thuyét nay, loi ich ctia cac c6 dong va cac nha quan
1y cia doanh nghiép s& khong bao gior gan két va TNXH c6 thé 1a két qua ctia nhiing
xung dot (Jensen & Meckling, 1976). Theo d0, cac nha quan 1y ¢ thé st dung cac
ngudn luc cua doanh nghiép dé gia tang su giau c6 va tién ich cia riéng ho thay vi
dau tu vao cac dy an tiém nang co thé cai thién hiéu qua tai chinh. Do vy, cac hoat
dong TNXH c6 thé dan dén hiéu qua ctia doanh nghiép kém di va giam sy giau c6
clia co dong. Theo khudn kho Ly thuyét dai dién, viéc du tu vao cac hoat dong
TNXH chi c6 thé ting hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép nhung lai khong 1am
tang cuong lgi nhudn cia cac nha quan 1y doanh nghiép. Do vay, cac doanh nghiép
can can nhéc cac khoan dau tw TNXH dé mang lai hiéu qua cho doanh nghiép va
tang su giau c6 cho cac co dong.

Ly thuyét cdc bén lién quan (Stakeholder theory)

Ly thuyét cac bén lién quan duogc sir dung rong rii trong cic nghién clru vé
TNXH va dugc xem nhu 1a 1y thuyét chi phdi trong cac nghién ciru vé TNXH
(Mitchell & cong su, 1997). Khai ni¢m cac bén lién quan xuét hién dau tién trong
cac tai liéu nghién ctru tir nhitng nam 1960. Theo Freeman (1984), doanh nghiép c6
mdi quan hé v6i nhiéu nhom thanh phan (cic bén lién quan) va cac bén lién quan
13 bat ky nhom hodc ca nhan nao ¢ thé anh huong hodc bi anh huong boi viée dat
duoc cac muyc ti€u cua doanh nghiép.

Quan diém cac bén lién quan tir Freeman (1984) dé xuét y tuong rang, mot
doanh nghiép chi c6 thé ton tai néu n6 c6 kha ning dap (g nhu cau cta cac bén lién
quan. Ly thuyét cac bén lién quan cho thay, dudi ap luc trach nhiém dbi voi nodi bd
doanh nghiép va xa hoi, doanh nghiép phai xac 1ap chién luge, muc tiéu rd rang va
phai gin véi loi ich ciia cac bén lién quan. Viéc doanh nghiép thuc thi nhimg chinh
sach uu viét vé TNXH cta doanh nghiép cling chinh la thuc hién nghia vu vai cac
bén lién quan, sy hai 10ng cua cac bén lién quan sé ting dan va diéu nay ciing 1a mot
trong nhitng yéu té gop phan nang cao hiéu qua tai chinh doanh nghiép.
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2.2 Cdc nghién civu thwe nghiém vé tic dong ciia cong bé thong tin trach nhiém
xd hoi dén hiéu qud tai chinh doanh nghiép

Nghién ctru thuc nghiém vé tac dong cia CBTT TNXH dén hiéu qua tai chinh
doanh nghiép xuét hién tuong ddi mudn, do viéc thuc hanh TNXH con méi mé doi
v6i nhiéu qubc gia, dic biét 1a cac nudc dang phat trién, dong thoi hoat dong CBTT
TNXH van con 1a ty nguyén. Cac nghién ctru thuc nghiém dugc thuc hién & cac
khia canh khac nhau.

Thit nhdt, cac nha nghién ctru tim hiéu mic 6 CBTT TNXH néi chung tac dong
dén hiéu qua tai chinh (Saleh & cong su, 2011; Khlif & cong su, 2015; Platonova
& cong su, 2018).

Thir hai, nhitng nghién ctru sdu hon tim hiéu anh huéng cua viée cong bd timg
muc thong tin TNXH dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép (Saleh & cong su, 2011;
Jitaree, 2015; Mohammed & cong su 2016).

Bén canh do, két qua nghién ctu dugc cac nha nghién ctu chi ra hoan toan
khong dong nhat:

Mot la, Saleh & cong su (2011) chi ra anh huong tich cuc trong nghién ctru tac
dong ciia CBTT dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép doanh nghiép Malaysia giai
doan 1999-2005. Thong qua phan tich dit liéu bang tinh, nghién ctru chi ra rang,
CBTT TNXH anh huong tich cuc dén ROA va ty 18 ting gia ¢ phiéu cta doanh
nghiép. Thyc hién nghién ctru & loai hinh doanh nghiép san xut nhay cam voi moi
truong, Dewi & Monalisa (2016) chon mau 26 doanh nghiép nganh khai thac mo
Indonesia giai doan 2010-2012. Két qua chi ra ring, CBTT TNXH anh hudng tich
cuc dén ROA. Pong nhét v6i két qua nay 1a cac nghién ctru ctia Gordon & cong su
(2010), Trang & Yekini (2014).

Hai la, tac dong ti€u cyc dugc chi ra trong nghién ctu cta Reverte (2012) khi
diéu tra cac cong ty niém yét tai TAy Ban Nha, st dung mo hinh FEM, REM. Két
qua tuong tu duge tim thiy trong nghién ctru ctia Hassan & cong su (2013).

Ba la, khong tim thiy mbi quan hé tac dong trong nghién ciru cia Khemir &
Baccouche (2010) phan tich 23 cong ty niém yét ¢ Tunisia, CBTT TNXH duoc tap
hop tir bdo cédo thuong nién thong qua phan tich nd1 dung, hi¢u qua tai chinh dugc
do luong qua ROA, ROE, st dung m6é hinh REM. Két qua tuong ty dugc chi ra
trong nghién ctru cia Luethge & Helen (2012).

Boén la, mdi quan hé hdn hop trong nghién ciru cta Lyon (2007) dua trén di liéu
125 cong ty New Zealand, s6 liéu vé CBTT TNXH dugc thu thap tir bdo cao thuong
nién thong qua phén tich ndi dung, hiéu qua tai chinh dugc do luong qua hai bién 1a
ROA va ROE. Pdng nhét voi két qua nay 1a nghién ctru ciia Shreck (2011).

Nhur vay, 1y thuyét nén vé TNXH cho thdy, trai nguoc vdi Ly thuyét c6 dong co
thé chi ra mdi quan hé nguoc chiéu gitta TNXH va hiéu qua tai chinh, Ly thuyét
dai dién cho thfiy nhiing tac dong tich cyc cia TNXH 1én hi¢u qua tai chinh. Dya
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trén quan diém cﬁa Ly thuyét dai dién, Ly thuyét cac bén lién quan xuat hién dé
g1a1 quyét cac van dé dai dién. Bén canh d6, di c6 nhiéu nghién ciru thuc nghlem
vé tac dong ciia CBTT TNXH tdi hiéu qua tai chinh doanh nghiép da chi ra rang
khi doanh nghi¢p thuc hanh va CBTT TNXH s€ giup cai thién hi€u qua tai chinh.
Do d6, nghién ctru cho ring 1y thuyét cac bén lién quan 1a 1y thuyét phu hop dé
giai thich cho tac dong cia CBTT TNXH ctia doanh nghiép dén hiéu qua tai chinh
doanh nghiép. Vi vay, nghién ctru xay dung gia thuyét sau:

Hla: Cong bo thong tin trach nhiém xa hoi co tdac dong tich cuc toi hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép trén dir liéu ke toan.

HIib: Cong bo thong tin trach nhiém xa hoi co tac dong tich cuc toi hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép trén dir liéu thi truong.

Bén canh d6, cac nghién ctru vé mdi quan hé gitta CBTT TNXH dén hiéu qua tai
chinh chu yéu tip trung & cac nudc phat trién, nghién ciru tai cac nudc dang phat
trién, cac nudc cd nén kinh té chuyén ddi, dac biét & Viét Nam con & dang so khai.
Thém vao d6, chua nhiéu cong trinh chu trong t&i van dé ndi sinh trong méi quan hé
nhan qua gitta CBTT TNXH véi hiéu qua tai chinh doanh nghiép, dong thoi, chu yéu
xem xét mot khia canh ké toan hoic thi truong cua hi¢u qua tai chinh doanh nghiép.

Do véy, nghién ciru ndy nham muc tiéu di tim bang chimg thuc nghiém vé tac
dong cia CBTT TNXH tdi hiéu qua tai chinh tai cac doanh nghiép VLXD niém yét
& Viét Nam thong qua viéc sir dung phuong phap moment hé thong hai budc nham
giai quyét van dé noi sinh dong thoi xem xét ca khia canh ké toan va thi truong cua
hi€u qua tai chinh.

3. Phuwong phap nghién ciru
3.1 Dit liéu nghién ciru

Bai nghién cttu str dung mau dit liéu vé tinh hinh tai chinh va dit liéu phi tai chinh
cua cac CTC) thuc hi¢n hoat dong san xuit VLXD theo tiéu thirc phan nganh trén
www.cophieu68.com, gdm c6 ¢b phiéu niém yét trén S& Giao dich Ching khoan
Ha Noi (HNX) va S Giao dich Chung khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE).
Cac doanh nghiép duoc chon trong mau c6 bao céo tai chinh sau kiém toan duoc
cong bd trong giai doan 2014-2020. Theo do, c6 26 doanh nghiép c6 du thong tin
dé thuc hién trong nghién ctru nay, tao nén miu gdm 182 quan sat. Cac bao céo tai
chinh, bao cao thuong nién, bao cao phat trién bén virng cua cac doanh nghiép trong
mau dugc ldy tir www.cophieu68.com.

Mbc thoi gian 2014 dugc lya chon vi day 1a thoi diém trudc khi c6 su ra doi cla
Thong tu s6 155/2015/TT-BTC ban hanh ngay 06 thang 10 niam 2015 vé Huéng
dan CBTT trén thi truong chimg khoan; nam 2020 1a nim ma thong tin mdi nhat
ctia doanh nghiép dugc cong bd. Cac doanh nghiép VLXD niém yét duoc lwa chon
bai ddy 1a nhom nganh c6 hoat dong san xuat kinh doanh gay ra nhiéu tac dong dén
moi truong va xa hoi.
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3.2 Xdc dinh va do lwong cdc bién trong mé hinh

3.2.1 Bién doc ldp - Mirc dg cong bé thong tin trach nhiém xd hdi cia doanh nghiép
(CSRD)

Nghién cuu st dung phuong phép phan tich ndi dung cua cac khoan myc thong
tin TNXH dugc trinh bay trong cac bao cao thudng nién va bao cao phat trién
bén vimg cua doanh nghiép dé thu thap s liéu vé mic do CBTT TNXH. Pay la
phuong phap phu hop va st dung phd bién dé do ludng chit luong thong tin phi tai
chinh. Phuong phap nay duoc str dung ¢ nhiéu nghién ctru vé CBTT TNXH tai cac
nudc phat trién va dang phat trién (Roberts, 1992; Esa & Ghazali, 2012; Suteja &
Gunardi, 2016; Ta & Bui, 2018; Luu & Ngo, 2020). Cac budc thu thap dir liéu vé
murc d0 CBTT TNXH duoc nghién ctru thyc hién nhu sau:

Buoc 1: Lua chon cdac muc thong tin cau thanh nén chi so

Nghién cuu thiét 1ap danh sach cac khoan muc thong tin TNXH dua trén 3 bd chi
s6 CBTT. Thir nhét 14 chi s6 CBTT vé mdi trudng ctia Clarkson & cong su (2008).
Thir hai 1a chi s6 CBTT vé phat trién bén virng dua ra boi Ong & cong sy (2016).
Thir ba 1a chi sé CBTT ctia T6 chirc sang kién bao cao toan cau (GRI) ban hanh
nam 2016. Trong do6, cac khoan myc thong tin cAu thanh nén chi s mac d6 CBTT
TNXH dugc chia theo ndi dung.

Buoc 2: Phan chia cac khoan muc thong tin

Nghién ctru thuc hién viéc phan chia cac khoan muc thong tin thanh 4 nhém
gdm: (1) Thong tin vé ciu trac quan tri; (2) TAm nhin, cam két chién lugc ctia nha
quan 1y va cac co ché quan 1y trong doanh nghiép; (3) Tinh tin ciy ctia thong tin; va
(4) Céc chi tiéu két qua kinh té xa hoi.

Buoc 3: Xay dung thang do

Viéc mé hoa cac thong tin duoc cong b lién quan dén TNXH duoc thuc hién
theo trng nhém th6ng tin. Cuy thé: (i) Déi v6i cac khoan muc thong tin trong nhom
(1) (2)va (3) duoc de cap ¢ Budc 2, cac chi muyc thong tin s€ dugc gan gia tri “1”
néu cong bd va “0” néu khong cong bd; (ii) Pbi voi cac khoan muc thong tin trong
nhom (4) dugc dé cap ¢ Budc 2, mdi chi muc duoc danh dau tir 0 dén 4, v6i “0” 1a
khong cong bd, “1” 14 thong tin duge dé cap, “2” 1a thong tin chi tiét, “3” 1a thong
tin dugc so sanh va danh gia, “4” 1a c6 cung cap thong tin lién quan dén muc tiéu
cho twong lai. Theo d6, cach chdm diém ddi véi cac ndi dung chi myc CBTT TNXH
duoc thé hién trong Béang 1.

Trong d6, cac muc thong tin A1, A2, A3, mdi muc thong tin ¢6 6 chi muc, do d6
diém t6i da clia cac muyc thong tin A1, A2, A3 1a 6 diém. Myc thong tin A4 c6 6 tiéu
chi, trong do, tiéu chi A4.ECP c6 3 chi muc, diém t6i da 1a 12; tiéu chi A4.ENP c6
8 chi muc, diém t6i da la 32; tiéu chi A4.LAP va A4.HRP déu c6 5 chi muc, diém
tdi da 1a 20; tiéu chi A4.SOP c6 6 chi muc, diém tdi da 1a 24; tiéu chi A4.PRP c6 4
chi muc, diém toi da 1a 16.
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Bang 1. Xdy dung thang do cac khoin muc cong b6 thong tin trach nhiém xa hoi

Ma Noi dung Piém toi da
Al Thong tin vé cau tric quan tri 6
A2 Tam nhin, cam két chién lugc ctia nha quan 1y, va cac co ché 6
quan ly trong doanh nghi¢p
A3 Tinh tin cdy cua thong tin 6
A4.ECP  Thong tin vé két qua kinh té 12
A4ENP  Thong tin vé két qua méi truong 32
A4LAP  Thong tin vé két qua xa hoi- moi truong lam viée va thyc hanh 20
nghé nghiép
A4.HRP  Thong tin vé két qua xa h(f)i-quyén con nguoi 20
A4.SOP  Thong tin vé két qua x4 hdi- trach nhiém cong dong 24
A4PRP  Thong tin vé két qua xa hoi- san pham 16
Téng diém 142

Nguoén: Clarkson & cong sw (2008), Ong & céng sw (2016) va GRI Standards (2016)

Burde 4: Kiém tra dé tin cdy va chinh xdc cia phirong phdp do lwong

Nghién ctru str dung phuong phap test-retest duoc Hassan & Marston (2019) dé xuét
dé kiém tra tinh tin cdy ctia thang do, sir dung mot ngudi thu thap thong tin, két qua thu
thap duoc kiém tra 1an 2 dé dam bao thong tin thu thip gitra hai lan 14 chinh xac.
Buée 5: Kiém dinh tinh xdc thuc cia thang do

Nghién ctru str dung phwong phap cua Pateli & Prencipe (2007), thyc hién kiém
dinh tinh xac thyc cta thang do bang cach tham khao y kién va danh gia cta cac
kiém toan vién va cac nha phan tich tai chinh dé kiém tra vé mic d6 phu hop ddi
v6i boi canh Viét Nam.
Buoc 6: Tinh mirc do cong bé thong tin trach nhiém xa hoi

Nghién ciru thu thap sb lidu thir cip bang phuong phap phén tich ndi dung dé thu
thap sb liéu vé CBTT TNXH dugc trinh bay trong cac bao cao thudng nién va bao
cao phat trién bén virng cta cac doanh nghiép, duoc lay tr www.hsx.vn, www.hnx.vn,
www.cophieu68.vn. Theo d6, mirc do CBTT TNXH (CSRD) cho tirng doanh nghi¢p
& mdi nam dugc tinh toan trén co s tong diém ma doanh nghiép i trong nam thir t dat
duoc & cac muc thong tin tir Al dén A4 chia cho téng sO diém tdi da cac khoan muc
thong tin can dugc cong bd (142 diém). Theo d6, cong thirc xac dinh CSRD nhu sau:

CSRD = (Piém cong bd thong tin trach nhiém xa hoi/Tong diém)*100%.

3.2.2 Bién phu thudc - Hiéu qud tai chinh doanh nghiép (CFP)

Nghién ctru sir dung chi tiéu ROA do luong hiéu qua tai chinh trén dit liéu ké
toan (Korathotage, 2012; Wu & Shen, 2013):

ROA = Loi nhuén sau thué/ Tong tai san binh quan
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Pong thoi, nghién ctru sir dung chi tidu Tobin’s Q (TOQ) do ludng hiéu qua tai
chinh trén dir li€u thi truong (Saleh & cdng sy, 2011; Ghelli, 2013):
Gia tri thi truong von chi sé hitu + Gid tri s6 sach ng
Gia tri sO sach tong tai san

TOQ =

Viéc sir dung ca hai chi tiéu ROA va TOQ dé phan anh hiéu qua tai chinh tuong
tu nghién ctiru cua McWilliams & Siegel (2000), Saleh & cong su (2008), Sun
(2012), Usman & Amran (2015).

3.2.3 Cdc bién kiém sodt ciia mé hinh
Céc bién kiém soét ctia mé hinh duoc xac dinh tai Bang 2 nhu sau:

Bang 2. Cac bién kiém soat ciia moé hinh

A ek Ky . Nguon Ky vong
Ten bién hi¢u Do luong tham khio diu
Pon béy tai chinh  LEV ~ No phai tra/ Tong ngudn von Aras (fOTQO;lg S¥ +
Quy mo6 doanh A . Bayoud & cong
nghiép SIZE Logarit cua Tong tai san su (2012)

Logarit cia (Ndm nghién ctru- McWilliam &

SOndm thanh 1gp  AGE  \10 s b 1ap doanh nghip)  Siegel (2000) *
Quy mé HDQT  BSIZE Téng sb thanh vién HDQT Téfg"(lzsggﬁ

Goc lip tong IND doc loprong s tanh e CTOEKM
HDBQT HDQT

Ty 1 sohau Nha o ifroius%nl%us/onfglesz ff plljgi McWilliamva =

nudc Siegel (2000)

luu hanh cia cong ty

S6 lugng cb phiéu do ¢ dong
FO  nudc ngoai s6 httu/Tong s6 c6  Zeitun (2014) +

phi€u luu hanh cia cong ty

Ty 1€ s¢ hitu nude
ngoai

Nguon: Tong hop cua tdc gia

3.3 Mo hinh dinh lugng

Mo hinh tac dong ctia CBTT TNXH dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép dugc
xay dung nhu sau:

CFP =B, +B,CSRD, + BX, + p,+ g (*) voi >3

trong d6 CFP 1a hi€u qua tai chinh doanh nghiép, dugc do luong béi ROA va TOQ;
CSRD 1a mtic 46 CBTT TNXH; X 1a cic bién kiém soat cia mo hinh gébm: LEV,
SIZE, AGE, BSIZE, IND, SO, FO; u 1a Hiéu tung c¢6 dinh; & 1a Thanh phan ngiu
nhién; chi sé dudi (i, t) biéu thi quan sat thtr i & thoi diém t.
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3.4 Phwong phap phan tich dit liéu

Mo hinh theo phuong trinh (*) c6 thé ton tai hién tuong ndi sinh bdi maot sb
nguyén nhan. Thit nhdt, mé hinh bo sot bién. Do c6 thé 1a mot bién s6 quan trong
tac dong dén CFP ma chua dugc dwa vao mé hinh. Hodc thanh phan khong di theo
thoi gian pi c6 thé tuong quan véi cac bién giai thich khac trong mé hinh. Thir hai,
c¢6 thé xuat hién mdi quan hé nhan qua gitta CBTT TNXH va hiéu qua tai chinh.
Thit ba, sai sot do do ludong bién CBTT TNXH. Xay ra khi phwong phép do ludong
mirc 3o CBTT TNXH khong xem xét day da cac khia canh cia CBTT TNXH.

Pé xir Iy cac van dé noi sinh trong md hinh (*), nghién ciru sit dung phuong
phép udc lugng moment tong quat (GMM). Ngoai ra, phwong phap GMM c6 thé
giai quyét cac khuyét tat phuong sai sai s thay do6i va ty twong quan ctia mé hinh.
Phuong phap GMM c6 hai dang uéc lugng 1a udc lugng GMM sai phan (D-GMM)
va uéc luong GMM hé théng (S-GMM). Trong d6, udc luong D-GMM phut hop
khi quy m6 mau nhd, ngugc lai nén lya chon uéc luong S-GMM (Blundell & Bond,
1998). Do do, nghién ctru ap dung phuong phap udc lugng S-GMM ap dung cho
mau nghién ctru v6i 182 quan sat.

4. Két qua nghién ciru va thao luin
4.1 Két qud nghién ciru
4.1.1 Phén tich ban dau véi dir lidu
Théng ké mé td
Nghién ctru thue hién thong ké mo ta cac bién trong mé hinh, két qua trong Bang 3.

Bang 3. Thong ké md t cac bién trong mé hinh

Bién S6 Gia tri D6 léch chuin Gia tri Gia tri
quan sat  trung binh T nhé nhat  1én nhat
TOQ 182 0,9802 0,4593 0,3332 4,3966
ROA 182 7,8274 8,9139 -11,9060 41,3442
CSRD 182 19,5326 13,9749 3,5211 84,5070
LEV 182 46,3889 19,1528 5,8927 81,5172
SIZE 182 13,1970 1,6447 10,2139 16,8753
AGE 182 3,3637 0,9309 1,9459 7,6104
BSIZE 182 5,1868 0,8062 3 7
IND 182 0,6974 0,1919 0,4 1
SO 182 24,2262 30,5595 0 79,51
FO 182 5,3519 7,7021 0 28,7

Nguon: Tinh toan cua tac gia

Dir liéu tai Bang 3 cho thiy, TOQ cua cac doanh nghiép trung binh dat mirc 0,98,
trong d6 murc thip nhat 13 0,33 va cao nhit 1a 4,40. ROA trung binh trong mau 1a
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7,83%, mirc thap nhat 1a11,91% va cao nhat 1a 41,34%. Vé mirc 46 CBTT TNXH
trung binh dat 19,53%, trong d6 muc thép nhat 12 3,52% va cao nhat dat 84,51%.
Trong s6 cac bién kiém soat, bién SO va LEV ¢6 muc dd dao dong 16n nhit.

Ma trdn hé sé twong quan

Bang 4. Ma trin twong quan giira cac bién trong méd hinh

TOQ ROA CSRD LEV SIZE AGE BSIZE IND SO FO

TOQ 1
ROA  0,0602
CSRD  0,0588
LEV  -0,064
SIZE  0,1469
AGE  -0,116
BSIZE 0,0122
IND  -0,003
SO -0,286
FO 0,017

1
0,0310
-0,045
0,142
-0,093
0,224
0,0996
-0,045
0,099

1
0,023
0,0391
-0,170
0,0549
-0,150
0,0815
-0,113

1
0,0463
0,0766
0,0316
-0,235
0,1704
-0,040

1
0,1202
0,0324
-0,456
0,3420
-0,062

1
0,0681
0,1708
-0,062
-0,042

1
-0,190

0,2826

1
-0,051 1

0,0485 0,0208 -0,187 1

tai Bang 5.

Nguon: Tinh todan cua tac gia

S liéu Bang 4 cho thay CSRD, SIZE, BSIZE c6 quan hé cing chiéu v6i TOQ,
trong khi d6 CSRD, IND, FO ¢6 twong quan cung chiéu vdi ROA. Cac bién doc 1ap
trong mo hinh c6 hé sé twong quan déu nho hon 0,5. Tuy nhién, day chi 1a twong
quan cdp gilra cac bién, dé kiém dinh vé hién tugng da cong tuyén cua mo hinh,
nghién ctru kiém tra hé s6 nhan tr phong dai phuong sai (VIF) véi s6 liéu thu duoc

Bang 5. Két qua nhan tir phéng dai phwong sai

Bién VIF (TOQ) VIF (ROA)
CSRD 1,27 1,34
LEV 1,45 1,39
SIZE 1,66 1,47
AGE 1,13 1,15
BSIZE 1,22 1,17
IND 1,31 1,28
SO 1,29 1,29
FO 1,12 1,30
Trung binh VIF 1,31 1,30

Nguon: Tinh toan cua tac gia
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Két qua Bang 5 cho thay, ca hai trudng hop voi bién phu thude 1a TOQ va ROA
déu c6 trung binh hé s6 VIF lan luot 1a 1,31 va 1,30. Do do, theo Menard (1995) mo
hinh (*) v&i bién phy thudc 1a TOQ va ROA déu khéng c6 da cong tuyén.

Kiém dinh tinh dirng

Nghién ctru thyc hién kiém dinh tinh dimg theo phuong phap cta Levin & cong
su (2002) phat trién. Két qua kiém dinh duoc tong hop tai Bang 6 dudi day, két qua
tong hop cho thay tat ca cac bién déu ding tai dir liéu géc & mirc ¥ nghia 5%.

Bang 6. Kiém dinh tinh dirng ciia cc bién trong mé hinh

Bién Gia tri quan sat (Z) P-value
TOQ -4,3016 0,0000
ROA -3,6640 0,0001
CSRD -10,1194 0,0000
LEV -6,0588 0,0000
BSIZE -15,0019 0,0000
IND -12,2475 0,0000
SO -9,3374 0,0000
FO -5,6621 0,0002
SIZE -7,2297 0,0001
AGE -2,6937 0,0002

Nguon: Tinh todan cua tac gida

4.1.2 Két qua kiem dinh lua chon va xdy dung mo hinh

Pé kiém tra tinh noi sinh ciia mo hinh (*) va kiém dinh sy phu hop cua cac bién
trong mé hinh, nghién ctru thyuc hién kiém dinh sau:

Mot la, kiém dinh Durbin-Wu Hausman dé kiém tra hién tuong ndi sinh cua mo
hinh (*). Két qua kiém dinh cho P-value=0,0000 cho thiy mé hinh c¢6 hién tugng
noi1 sinh.

Hai la, kiém dinh sy phu hop cta cac bién trong mé hinh. Két qua P-value déu
bang 0,0000 chung to bién cong cu 1a ngoai sinh, phit hop véi mé hinh va bién noi
sinh cting phu hgp véi mo hinh.

Pé khic phuc van dé ndi sinh cia mé hinh (*), nghién ctru thyc hién kiém dinh
S-GMM hai budc véi bién ndi sinh 14 CSRD.

Két qua u6c luong duoc tong hop trong Bang 7.
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Bang 7. Két qua hdi quy tiac dong ciia CSRD dén CFP bang phwong phip GMM

10 koA
H¢ so hoi quy Hg¢ so hoi quy
L.TOQ 0,5491**
L.ROA 0,6027%**
CSRD 0,4218 0,4925%**
LEV 0,3421*** 0,3889%**
SIZE 0,1936** 0,1711%%*
AGE 0,0047%** 0,0266**
BSIZE -0,0026* -0,0091
IND -0,0032 0,2875%*
SO 0,0019 -0,1056
FO -0,1123 0,1109%*
S6 quan sat 182
S6 nhom 26
S6 bién cong cu 20 18
F test- P.value 0,0000 0,0000
AR(1) test- P.value 0,0000 0,0000
AR (2) test- P.value 0,6715 0,7286
Hansen test- P.value 0,5198 0,4158

Chil thich: **%, ** * nrong 1tng véi mike ¥ nghia thong ké lan ot la 1%, 5%, 10%.
Nguén: Tinh todn ciia tdc gid

Tiép theo, nghién ctru thuc hién cac kiém dinh vé két qua udc luong cua mod
hinh:

Thir nhat, kiém dinh Hansen dé xac dinh tinh phi hop cta cac bién cong cu trong
mo hinh S-GMM. Gi4 tri P-value cua kiém dinh Hansen cang 16n cang t6t. Theo két
qua tai Bang 7, P-value cua kiém dinh Hansen ¢ ca hai md hinh déu 16n hon 0,05.
Do d6, bién cong cu dugc xem 1a phu hop.

Thir hai, kiém dinh Arellano-Bond (AR) dugc Arellano & Bond (1991) dé xuit
dé kiém tra tinh chat tu twong quan ctia phuong sai sai s6 mé hinh S-GMM. Theo
d6, chudi sai phan c6 ty twong quan bac 1 nhung khong cé tu trong quan bac 2. Két
qua udc luong tai Bang 7 cho thdy P-value AR (1) ctia hai mo6 hinh déu bang 0,000
va P-value AR (2) cta hai mo6 hinh déu 16n hon 0,05, chirng t6 mo hinh c6 ty tuong
quan bac 1 nhung khong c6 tu twong quan bac 2 giita cac phan du. Ngoai ra, s6 bién
cong cu str dung trong ca hai mé hinh déu nhé hon s6 nhém. Do d6, c6 thé st dung
két qua ude luong tai Bang 7 dé thao luan két qua nghién ctru.
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4.2 Théo ludn két qud nghién ciru

Két qua Bang 7 cho thay mitc d6 CBTT TNXH c6 tac dong thuan chiéu 1én hiéu
qua tai chinh doanh nghi¢p dya trén dir li¢u ké toan vai do tin cay 99%, do do gia
thuyét Hla dwgc xac nhan. Tuy nhién, CBTT TNXH khong anh huéng dén hiéu qua
tai chinh dua trén dir li€u thi trrong, nghia la gia thuyét H1b chua dugc xac nhan.

Nhu véy, két qua hdi quy cho thdy rang viéc thuc hién CBTT TNXH c6 tac
dong cung chiéu 1én hiéu qua tai chinh nhung hiéu qua tai chinh tt hon chi duoc
phan anh trén dir liéu ké toan ma khong dugc phan anh qua dir liéu thi truong. Két
qua nay tuong dong véi cac nghién ciru ctia Sun (2012), Usman & Amran (2015).
Tac dong CBTT TNXH dén hiéu qua tai chinh khong dugc phan anh qua dit liéu
thi trudng trong nghién ctru mot phan do viéc CBTT TNXH ciia cac doanh nghiép
VLXD niém yét tai Viét Nam hién nay van mang tinh tu nguyén. Dong thoi, cac
nha ddu tu trén thi trudng chua dwa viée doanh nghiép thyc hanh va CBTT TNXH
la mot ti€u chi trong viée lya chon ) phiéu vao danh muc dau tu cia minh.

Céc bién kiém soat bao gdm céc yéu td lién quan dén dic diém cua doanh nghiép
gom: LEV, SIZE, AGE déu c6 tac dong dong nhat va co y nghia théng ké dén hiéu
qua tai chinh doanh nghiép trén ca dir liéu thi truong va ké toan. Phat hién nay phu
hop véi két qua nghién ctru thyc nghiém cta McWilliam & Slegel (2000) Aras &
cong su (2010), Bayoud & cong su (2012). Tuy nhién, trong s6 cac yéu t6 kiém soat
quan tri, chi c6 BSIZE c6 tac dong co ¥ nghia thong ké dén TOQ & murc y nghia
10%. Trong khi do, cac bién IND va FO c6 tac dong c6 ¥ nghia thong ké dén ROA
voi do tin cay 90%.

5. Két luan va mot s6 khuyén nghi tir két qua nghién ciru

Nghién ctru di tim bang ching thuc nghiém vé tac dong cia CBTT TNXH dén
hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép VLXD niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam giai doan 2014-2020. Két qua cho thay, CBTT TNXH c6 tac dong
thuan chiéu toi hiéu qua tai chinh doanh nghiép trén dir liéu ké toan nhung khong
6 tac dong c6 ¥ nghia thong ké trén dir liéu thi truong. Két qua nay nhat quan véi
Ly thuyét cac bén lién quan, cho thiy khi mirc 46 CBTT TNXH ting s& cai thién
hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Trén co s& d6, nghién ctru dé xuat mot s6 khuyén
nghi nham tang cuong minh bach thong tin TNXH tir d6 nang cao hiéu qua tai chinh
doanh nghiép.

Thir nhat, két qua nghién ctru cho thdy IND c6 tac dong tich cuc toi CFP, diéu
nay goi y rang viéc tach biét nha quan 1y va cha tich HDQT sé& gop phan cai thién
tinh minh bach thong tin TNXH, tir d6 nang cao hi€u qua tai chinh doanh nghiép.
Do d6, cac doanh nghiép VLXD nén quan tdm hon nira dén viéc dam bao su tac biét
nay trong co cau quan tri doanh nghiép.

Thir hai, su taic dong nguoc chiéu ctia BSIZE dén CFP 1a mot go1y ddi v6i doanh
nghiép VLXD c6 thé chu trong xay dung HPQT phu hop vé s6 luong va co cu
thanh phan, dong thoi gia ting mic do giam sat doc 1ap cua HDQT.
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Nghién ctru ndy ton tai it nhat hai han ché sau: (1) Nghién ctru chi tap trung vao
mau gém cic doanh nghiép VLXD niém yét trén HNX va HOSE; (2) Nghién ctru
bi gidi han ¢ hai thude do hi¢u qua tai chinh 1a ROA va TOQ. Do d6, hudng nghién
ctru tiép theo c6 thé mé rong dir liéu nghién ciru d6i v6i cac doanh nghiép niém yét
trén thi truong chimg khoan Viét Nam nham ting thém bang chimg thyc nghiém
vé van dé nay tai cac nudc dang phat trién. Pong thoi, co thé sir dung thém nhiéu
chi s phan anh hiéu qua tai chinh nhu ROE, thu nhap trén moi cd phﬁn, loi nhuan
co phiéu dé thuc chimg méi quan hé gitra CBTT TNXH doanh nghiép véi hiéu qua
tai chinh.
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