VAI TRO CUA TRACH NHIEM XA HQI PEN HIEU QUA
TAI CHINH DOANH NGHIEP TAI VIET NAM:
BANG CHUNG MOI TU HOI QUY PHAN VI MANG

Tran Quang Tuyén
Truwong Quoc té, Pai hoc Quéc gia Ha Ni
Email:tuyentranquang@isvnu.vn
Vi Van Hudéng
Truong Pai hoc Kinh té, Bai hoc Quéc gia Ha Noi

Email: huongaofvn@gmail.com
Ma bai bao: JED-324
Ngay nhan: 4/8/2021

Ngay nhan ban stra: 11/2/2022
Ngay duyét dang: 14/03/2022
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Sit dung phwong phap héi quy phdn vi mdng, bai nghién cieu xem xét lan dau tién vai tro ciia
cac hoat dong trach nhiém xa hoi cia doanh nghiép déi véi hiéu qud tai chinh cua doanh
nghiép tai Viét Nam. Nghién ciru chi ra rdng cac logi trach nhiém xa hgi cua doanh nghiép
khdc nhau ¢é anh hiong khdc nhau dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép. Két qua nghién
cuu ciing chi ra rcing viéc thuc hién trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép dén dén loi nhudn
tai chinh lon hon cac chi phi lien quan tai cac doanh nghiép co loi nhudn du lon. Nghién ciru
nay két ludn rang tham gia vao trach nhiém xa héi cia doanh nghiép c6 loi cho doanh nghiép,
boi vi trach nhiém xd hgi cua doanh nghiép sé mang lai loi thé canh tranh va kha nang phat
trién bén viing trong twong lai cho doanh nghiép, va do dé ding dwege thuc hién.

Twr khoéa: Trach nhiém xa hoi, hi€u qua tai chinh, dit li€u mang, hoi quy phén vi, Viét Nam.

The role of corporate social responsibility on firm financial performance in Vietnam:
New evidence from panel quantile regression

Abstract

Using the panel quantile regression, the paper examines for the first time the role of corporate
social responsibility (CSR) on the financial performance of firms in Vietnam. The results show
that different types of CSR have different impacts on the financial performance of enterprises.
The research also reveals that the implementation of CSR leads to financial returns greater
than the associated costs in businesses with large enough profits. This study concludes that
engaging in CSR is beneficial for businesses, because CSR brings competitive advantages and
future sustainable development to businesses, and therefore worth implementing.

Keywords: CSR, firm performance, panel data, quantile regression, Vietnam.

1. Gidi thiéu

Trach nhiém x3 hoi cua doanh nghiép (CSR) 1a mot trong nhiing vin dé& dugc quan tim rat nhidu boi
khong chi cac nha diéu hanh doanh nghiép, gidi khoa hoc ma con tir phia chinh phu va cac bén lién quan
(stakeholder). Tuy thé, cho dén nay khong co sy dong thuan vé khai niém CSR. Nhimng 1y thuyét dau tién vé
trach nhiém cong déng thuong kha han ché véi sy bo hep vé pham vi. Theo d6, CSR chi gén lién v6i cac hoat
dong thién nguyén va vuot ra ngoai yéu cau phap 1y ddi véi doanh nghiép (Friedman, 1970; Singh & Misra,
2021). Sau niy, CSR dugc mo rong hon, dic biét & cac qudc gia dang phat trién voi viée tuan thu luat phap
yéu, CSR dugc hiéu khong chi don thuan 1a cac hoat dong vuot qua yéu cau quy dinh phap luat ma con bao
gém nhiing hoat dong mang tinh tuan thu vé cac khia canh nhu trach nhiém moi truong, trach nhi€ém cong
déng, quan hé véi nhan vién hodc trach nhiém vdi nha nudc (Carroll,1979; Kee-Hong & cong su, 2019;
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Maignan & Ferrell, 2001; McWilliams & Siegel,2001; Newman & cong su, 2018, 2020).

Tai Viét Nam, mic du CSR méi chi xuét hién ké tir thoi ky “D6i méi” kém theo voi sy xuét hién cua cac
doanh nghiép c6 von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI). Tuy nhién, da c6 khong it doanh nghiép thyc hién
CSR va budc dau dat dugc nhitng két qua. Khoi dau cho xu hudéng ap dung CSR tai Viét Nam 1a tir khi cac
nha may san xuat giay va nganh cong nghiép dét may bat dau phai tuan thu cac quy tic ung xtr CSR do ap
luc tir cac tap doan da qudc gia & cic nude phét trién (cic nude nhap khau) (Newman & cong su, 2020).
Sau d6, Chinh phu Viét Nam bét dau thuc déy céac cong ty dé cai thién diéu kién lao dong va bao v€ moi
truong, nhu 1a mot phﬁn cua Chuong trinh Nghi su 21 cua Viét Nam' va CSR da dugc dua vao Luat Doanh
Nghiép nam 2014. Ké tir d6, nhiéu doanh nghiép trong nudc di ap dung mo hinh CSR vao hoat dong kinh
doanh theo yéu cau ctia Chinh phii dé dap tng cac tiéu chuan nhét dinh nhu quyén lao dong va chat luong
moi trudng — nhirng yéu cau von di dugc quy dinh trong cac thoa thuan qudc té ma Viét Nam tham gia voi
tu cach la thanh vién (Newman & cong su, 2018). Nhitng quy dinh nay dén tao diéu kién thuan loi cho viéc
thue hanh CSR trong linh vuc kinh doanh. Ngoai ra, cac doanh nghiép trong nuéc ciing mudn cai thién danh
tiéng dé c6 thé tiép can dé dang thi trudng qudc té ciing nhu dé thu hit doi ngii nhan luc tim huyét va co
trinh @ (Newman & cong su, 2018; 2020).

Tuy thé, cam két ctia nhiéu cong ty Viét Nam trong nude ddi véi CSR van con tu phat va mang tinh hinh
thire (Nguyen & cong sy, 2018). Do khong hiéu duogce loi ich va co hoi ma CSR c6 thé mang lai cho hoat
dong kinh doanh nén cac doanh nghiép nay thudng tap trung vao muc tiéu tbi da héa lgi nhudn thay vi quan
tam dén trach nhiém xa hoi (Thanh & Podruzsik, 2018). Newman & cong su (2020) di c6 nghién ciru néu
1én tac dong cua CSR dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép Viét Nam trén pham vi qudc gia, theo d6
Ying & cong su (2022) mé ta cach thire CSR tai cac qudc gia dugc thuc day boi cac bén lién quan va cach
doanh nghiép thuc hién cic cam két CSR trude cac cu sdc trong nén kinh t& Giacomini & cong su (2021).
Phan Thi Thu Hién (2019) c6 mot sé phat hién vé tac dong tich cuc cua hoat dong CSR dén hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép theo phan tich tai mot sb nganh cu thé & Viét Nam. Tuy nhién, nhin chung cac
nghién ctru chi ra mot mdi quan hé khong rd rang va nhat quan giita CSR va hiéu qua tai chinh; dong thoi
nghién ciru 6 cép d6 qudc té trong hoat dong CSR tai Viét Nam con nhiéu thiéu x6t. Cac phat hién khong
nhit quan vé van dé nay trong cic cong trlnh trude do co thé 1a do viée sir dung phuong phap hdi quy cach
tiép can trung binh, va vi vay khong cung cap dugc mot bire tranh chi tiét vé mdi quan hé.

Nghién ciru nay st dung dir liéu mang vé hon 4500 cong ty san xuat Viét Nam trong giai doan 2011-2014
v6i hoi quy phan vi mang dé xem xét anh hudng cua CSR dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép. Bai
nghién ctru c6 hai dong gop chinh. Thit nhdt, hdi quy phan vi mang thay vi cach tiép can trung binh cho
phép xem xét anh huong cua CSR t6i hiéu qua doanh nghiép tai cac diém khac nhau cua phan phdi bién
phu thudc. Thir hai, viéc phan tach hoat dong CSR theo cac loai khac nhau nhu (i) trach nhi€ém cong déng
va quan Iy (CSRac) - do ludng bang viéc doanh nghiép c6 tham gia vao cac hoat dong bao vé mdi truong,
x0a doi giam nghéo, chiam soc stc khoe cong dong, bao vé di san vin hoa dia phuong - va (ii) trach nhiém
xd hoi mang tinh tuan tha (CSRb) - do bang viéc tuan thu cta doanh nghiép ddi voi ngudi lao dong nhu tra
bao hiém xa hoi, y t& va tuan thi nghia vu d6i voi ngudi lao dong va nha nude — dwa ra buc tranh diy du
hon vé hoat dong CSR tai Viét Nam t6i hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Két qua nghién ctu chi ra rﬁng
CSR mang lai hiéu qua tai chinh cho doanh nghiép c6 19i nhuan cao thay vi cac doanh nghi€p c6 lgi nhuédn
thap. Két qua nghién ctru c6 tiém nang giai thich cho tac dong khong rd rang ctia CSR dén hiéu qua tai chinh
trong tong quan tai liéu.

2. Tong quan tai liéu

Trong hon bén thap ky qua, cac hoc gia dic biét quan tim nghién ctru higu qua kinh té truc tiép ma cac
doanh nghiép thu dugc tir cac hoat dong trach nhiém ctia doanh nghiép (Brooks & Oikonomou, 2018;
Poursoleyman & cong su, 2022). Cac ly thuyét khac nhau, cu the 1a 1y thuyét vé chi phi nguoi dai dién, ly
thuyet vé cic ben lién quan t&i doanh nghiép, va 1y thuyét vé nguon luc ctia doanh nghiép da dugc su dung
dé giai thich vé vai trd cua trach nhiém xa hoi doanh nghiép ddi voi hiu qua tai chinh ciia doanh nghiép.
Ludng quan diém thir nhat, hay 1y thuyét chi phi nguoi dai dién (Agency cost theory), khing dinh ring cac
hoat dong lién quan dén trach nhiém x4 hoi khong dem lai bat ky lgi nhuan nao cho doanh nghiép trong khi
ban than né rat tn kém. Viéc theo dudi CSR gia ting chi phi va gdy bét loi trong canh tranh so véi cac dbi
thii kém trach nhiém khac (Aupperle & cong su, 1985; Singh & Misra, 2021). Cac nha quéan 1y c6 thé theo
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dudi co hoi CSR dé thiic day loi ich c4 nhan thay vi loi ich ciia doanh nghiép, diéu nay c6 thé gay bat loi cho
cac ¢b dong (Brammer & Millington, 2008; Flammer, 2015). Vi vdy cac doanh nghiép khong ky vong bét
ky lgi nhuén truc tiép nao tur cac hoat dong trach nhiém xa hoi.

Trong khi do, ly thuyét dua vao nguén luc (resource-based theory) cho rﬁng viéc thuc hién trach nhiém
xa hoi c6 loi hon cho doanh nghiép nhd cac yéu té bén ngoai nhur tinh hop 1y hay danh tiéng, ciing nhur nho
cac yéu tb thudc vé ndi bd doanh nghiép nhu nguén nhan lyc. Diéu nay la do CSR giup cai thién sy hai long
ctia khach hang, ting cuong sy tan tim ctia nhan vién va lam hai 1ong cac nha dau tu cta doanh nghiép tir d6
mang lai sy ting truong thi truong, ning suét, hiéu qua kinh doanh va d6i méi ciia doanh nghiép (Freeman,
1984; Singh & Misra, 2021). Ly thuyét cac bén lién quan cho rang cac bén lién quan khac nhau (vi du: ¢d
dong, nhan vién, khach hang, nha cung cép, méi truong, cong déng) dong vai trd quan trong trong viéc hd
trg, dinh hudng hoat dong cua doanh nghi¢p va doanh nghiép can tap trung Vao cac bén lién quan nay. M01
quan hé nay dugc cing cd va mé rong thong qua cac hoat dong CSR va cubi cling dong gop vao gia tri ¢o
dong (Edmans, 2011; Deng & cong s, 2013). CSR gitp cho cac bén lién quan giai quyét duoc cac xung dot
va nang cao uy tin cua doanh nghi¢p d6. Hon nira, vi€¢c tao uy tin voi cac bén lién quan cia doanh nghiép
CSR con dugc coi nhu mot chinh sach bao hiém trong cac cudc khung hoang hodc cac vu bé bdi 16n do ste
anh huong vé danh tiéng cta doanh nghiép (Lins & cong su, 2017; Janney & Gove, 2011).

Trén co s& 1y thuyét trén, mot sé cac nghién ctiru thuc nghiém chimg té mdi quan hé nguoc chidu giita
CSR va hiéu qua doanh nghiép nhu Bartlett & Preston (2000), Bird & cong su (2007) Harjoto & Jo (2015),
Lu & cong su (2022), va Wright & Ferris (1997). Trong khi d6, cac bang chung vé moi quan hé tich cyc lai
chiém wu thé hon. Tac dong tich cuc ctia CSR t6i hiéu qua doanh nghiép c¢6 thé qua mot sé kénh khac nhau.
Trude tién, hoat dong CSR nang cao hiéu qua dau tu do giam sy bat dbi xung thong tin gitra nguoi quan ly
va cb dong; va hoat dong CSR tao ra cac hop dong ngdm véi nhitng ngudi duge chiu on, md rong cac bén
lién quan. Hon nita, Gao & cong su (2014) cho rang CSR lam han ché kha ning nhimng ngudi bén trong (nha
quan 1y hodc nhirng c6 déng) c6 hanh vi vu loi. Png quan diém véi Bénabou & Tirole (2010), Gao & cong
su (2014) 1ap ludn rang su tham gia cta cac bén lién quan manh mé hon théng qua CSR c¢6 thé lam giam kha
nang hanh vi co hoi ngan han ciia cic nha quan 1y. Thém nita, hoat dong CSR gdp phan céi tién cong nghé
(Porter & Kramer, 2006, 2011) va CSR la chién lugc tao sy khac biét cho san phflm (xem Albuquerque &
cong su, 2018). Theo d6, CSR 1a mot chién luge gop phan nang cao stc manh dinh gia cua doanh nghiép
trén thi truong nho cac cai tién vé cong nghé xanh (Achi & cong su, 2022; Bagnoli & Watts, 2003). Trong
bdi canh cu thé hon tai Viét Nam, Malesky & cong su (2015) khéng dinh re"mg thyc hién cac hoat dong CSR
gitip doanh nghiép hiéu duoc cac quyét dinh ctia dbi thu va phan tng xa hoi, qua d6, ndm bét tét hon co hoi
kinh doanh va xac dinh rui ro twong tng véi chién luge phat trién dai han. Tac gia ciing khang dinh viéc
tham gia cac hoat dong CSR gitp doanh nghiép dua ra dugc cac quyét dinh dau tu thong minh va cai thién
hiéu qua doanh nghiép.

Tom lai: Trén co so tong quan 1y thuyét, cac nghién ciru thuc nghiém vé anh huéng truc tiép ciia CSR
t61 hidu qua tai chinh dua ra cac két qua nghién ctru khac nhau phy thudc vao quy mé doanh nghiép va boi
canh nghién ctru cu thé. Theo do6, nhu tong hop ciia Waddock & Graves (1997) va bang chimg thuc nghiém
boi Drempetic & cong su (2020), doanh nghiép c6 quy mé va lgi nhuén tai chinh 16n hon ¢6 thé nhan duoc
nhiéu loi thé tir hoat dong CSR. Hon nira, bdi canh tai Viét Nam cling chua nhan dugc sy quan tam cua cac
nghién ctru vé tac dong cua CSR téi hiéu qua tai chinh doanh nghi¢p (Newman & cdng su, 2018; 2020).
Thém mét diém dang luu ¥ 1a phan 16n cac nghién ctru trude day st dung céch tiép can trung binh dé xem
xét mbi quan hé gitta CSR va hiéu qua tai chinh doanh nghiép va vi vay khong cung cip dugc mot birc tranh
chi tiét Vé moi quan hé. Chinh vi thé, nghién ctru ndy s& déng gop vao khoang trong nghién cfru b?mg viéc
cung cap bang chung thuc nghiém méi (i) dwa trén cach tiép can hdi quy phan vi mang véi sb lidu diéu tra
pham vi toan qudc dé xem xét anh hudng ciia CSR dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép va (ii) xem xét
cac kiéu CSR khac nhau trong bdi canh cu thé tai Viét Nam.

3. Dit li¢u va phwong phap nghién ciru

3.1. Nguon sé liéu

Nghién ctru nay sur dung hai‘ ngudn s6 liéu chg nghién ctru. Nguon dir liéu thir nhat 13 cudc t(f)ng diéu tra
doanh nghiép hang nam ‘Vé dicu tra thong tin vé su dqu cong nghé, canh tranh trong san xuat dugc ti§n
hanh trong nhiing ndm gan day tr nam 2011-2014 boi Tong cuc Thong ké Viét Nam. Day 1a nhiing bd diéu
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tra duy nhét cung cap day du thong tin vé CSR ctia doanh nghiép, dic diém doanh nghiép, loai hinh s¢ hitu,
hoat dong kinh doanh va viéc lam, lgi nhuan, doanh thu, tai san. béi tuong diéu tra 1a cac doanh nghi¢p hach
toan kinh té doc 1ap dugc thanh lap, chiu sy diéu tiét boi Luat Doanh nghi€p Nha nudc, Luat Hop tac xa,
Luat Doanh nghiép, Luat Pau tu nudc ngoai tai Viét Nam da di vao hoat dong SXKD trudc ngay 01 thang
01 nam 2005 va hi¢n dang ton tai. Viéc lia chon giai doan nghién ctru phai dam bao dugc tinh d(‘Bng nhat vé
cac bién dong bén ngoai doanh nghiép, dic biét lién quan dén cAu tric thi truong va quy dinh nha nude. Cu
thé, sy thay doi vé luat dinh ké tir 2015 d6i voi hoat dong thanh 1ap va cam két CSR da anh huong dang ké
vé cdu triic, hanh vi va hoat dong ciia doanh nghiép so v6i trude d6 (vi du: Luat Doanh Nghiép nam 2014).
Quan trong hon ntra, dit liéu vé trach nhiém xa hoi duoc diéu tra duy nhat boi Téng Cuc Théng Keé trong
giai doan nay.

Nguén thir hai 14 cudc diéu tra vé chi s6 ning luc canh tranh cép tinh (PCI) bao gom khao sat, danh gia va
xép hang chit luong quan tri cong hang nim ciia chinh quyén tinh nham tao méi truong kinh doanh thuan lgi
cho su phat trién ctia khu vuc tu nhan tai Viét Nam. Chi sd PCI duoc tao thanh tir 10 phan nhém, phan anh
cac linh vuc quan tri kinh té c6 anh hudong dén su phat trién cua khu vie doanh nghiép tw nhan dia phuong.
Chi s6 PCI bao gdm mudi chi s6 thanh phan phan anh nhan thic va kinh nghiém ctia cic doanh nghiép voi
quan tri kinh té dia phuong, duogc thyuc hién trong céc t6 chtrc, chinh thirc va khong chinh thirc bao gom: (i)
chi phi dau vao; (ii) tiép can dit dai va bao dam quyén st dung; (iii) minh bach va tiép cin théng tin; (iv)
chi phi thoi gian va tuan thu quy dinh (quan liéu); (v) phi khong chinh thtc (tham nhiing); (vi) thién vi chinh
sach; (vii) chil dong cua lanh dao tinh; (viii) dich vu hd tro kinh doanh; (ix) dao tao lao dong; va (x) cac tb
chtre phap 1y. Chi s6 PCI ¢6 trong s khi két hop diém s trén mdi chi s6 thanh phan mang lai diém tong thé
cho chat luong thé ché dia phuong & 63 tinh.

3.2. Phuwong phap nghién ciru

Phuong phép wéc lugng trung binh (OLS, FE, IV) 1a cach tiép can thong thuong khi xem xét vai tro clia
CSR d6i v6i hiéu qua tai chinh ctiia doanh nghiép, va c6 nhidu han ché (Wintoki & cong su, 2012). Tuy thé,
vai trd ctia CSR ¢6 thé anh huong khac nhau giita cac diém ddi voi phan phdi két qua ctia cac doanh nghiép.
Vi vay, v6i mau nghién ctiru ¢6 N quan sat, diém phan vi fiy cta phan vi q(q < 1) la gia tri nhé nhat thi
[Nq] (phan nguyén cta Nq). Cameron & Trivedi (2009) chi ra rang g c6 thé xac dinh thong qua bai toan
t6i thiéu hoa phuong trinh sau:

N N
Qn(ng) = Z q|yie — Xighg| + Z (1= @) |yie — Xjekql

iy g i:yi< Uq

Trong pghién 01:111 nay, y, la hi¢u qua tai chinh 01’1,a doanh nghigp i tai thoi gian t. X 1a Yéc to cac bién doc
1ap bao gom chi so trach nhiém xa hoi, quy mo, chat lwong moéi truong kinh doanh, chi s6 canh tranh nganh
(HHI)2. Cac bién kiém soat duoc lua chon dua theo céac nghién cuu trude day (Newman & cong su, 2018,
2020). Trong d6, chi s6 hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép duogc sir dung nhat quan xuyén sudt nghién ctru
nay 1a lgi nhuén trén tai san (ROA). Ngoai ra, cac bién gia nim va nganh cong nghiép ciing duoc bao gdm
trong md hinh nham kiém soat cac yéu t6 1ién quan dén thoi gian, loai hinh nganh cong nghiép. Trong nghién
cuiru nay, theo mot ) nghién ctru trude day (Newman & cong su, 2020; Vu & Ly, 2021), chi sb trach nhiém
x3 hoi tong hop (CSRall) duge do ludong dya trén trach nhiém xa hoi mang tinh tw nguyén (trach nhiém xa
hoi cong ddng va quan 1y) két hop véi trach nhiém xa hoi mang tinh tuan tha. Trong khi d6 trach nhiém cong
ddng va quan 1y (CSRac) dugc do luong bing viée doanh nghiép ¢ tham gia vao cac hoat dong bao vé moi
truong, x6a doi giam nghéo, cham soc stre khoe cong dong, bao vé di san van hoa dia phuong. Trach nhiém
x3 hoi mang tinh tuan thu (CSRb) duoc do bang viéc tuén thi ciia doanh nghiép ddi voi ngudi lao dong nhu
tra bao hiém xa hoi, y té va tuan thu nghia vu d6i voi nguoi lao dong va nha nudc.

4. Két qua thuc nghiém va thio luin

Cot 1 ciia Bang 1 chi ra rang cac uéc luong anh hudng b dinh (FE) khong c6 mbi quan hé ¢6 y nghia giita
CSR godp va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Tuy thé, hdi quy phén vi chi ra rang CSR c6 tac dong khac
nhau d6i véi hiéu qua tai chinh doanh nghiép tai cic phan vi khac nhau. Cy thé, mdi quan hé giita CSR va
hiéu qua tai chinh doanh nghiép 1a khong ¥ nghia tai cac phan vi thip. Tuy nhién, mot két qua tha vi dugc
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tim thdy khi kiém tra hé s6 ctia cac phan vi tai & mirc cao hon (vi du, phan vi thir 60, 70 va 80), viéc tham
gia vao cac hoat dong CSR dan dén hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép ting cao hon. Diéu nay co thé
dugc giai thich theo 1y thuyét quy kha dung (Waddock & Graves, 1997) véi bang chimg thuc nghiém boi
Drempetic & cong su (2020), trong d6 d& xuat rang cac cong ty cb loi nhuan c6 sdn nhiéu ngudn luc hon
dé tham gia vao cac hoat dong CSR va do do6 tac dong tich cuc ctuia tham gia vao cac hoat dong nhu vay ddi
v6i két qua hoat dong ctia cong ty mang lai nhiéu loi nhuén hon cac cong ty it lgi nhuan thi chi phi bu dap
1a tbt hon & cac doanh nghi€p c6 191 nhuan cao hon. Nguoc lai, tham gia vao cac hoat dong CSR ¢ muic do
cao hon can nhitng chi phi hoat dong cao hon, va didu nay c6 thé gy doanh nghiép gip bat loi vé kinh té so
voi cac doanh nghiép (Bragdon & Marlin, 1985; Carroll & Shabana, 2010). Tuy thé, cac hoat dong co trach
nhiém vo&i xa hoi cling vé mat dai han va binh quan co thé mang lai 1¢i ich kinh té (Achi & cong su, 2022;
Bagnoli & Watts, 2003). Vi vay, két qua nghién ciru nay ham ¥ rang viéc 4p dung CSR dén dén loi nhuan tai
chinh 16n hon cac chi phi lién quan chi ton tai & cac doanh nghiép c6 hiéu qua tai chinh du t6t va c6 thé bu
dap duoc nhiing chi phi hoat dong nay.

Bang 1: Tac dong cia trach nhiém xi hdi dén hi¢u qua tai chinh doanh nghiép

Bién giai thich FE Hbi quy phan vi anh huong ¢ dinh
ql0 q25 q50 q75 q90
@) 2 3 “4) 6] (6)
CSRall 0,0020 0,0005 0,0009** 0,0012%* 0,0011%* 0,0013%**
(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
HHI1 0,0211 0,0043 0,0127+ 0,0207** 0,0212%* 0,0516**
(0,047) (0,015) (0,007) (0,004) (0,004) (0,019)
RD -0,0021 -0,0075+ -0,0027+ -0,0017** -0,0028* -0,0001
(0,004) (0,004) (0,002) (0,001) (0,001) (0,003)
Moi truong kinh doanh 0,0057+ 0,0013 0,0028%** 0,0031** 0,0044** 0,0062%*
(0,003) (0,002) (0,001) (0,000) (0,000) (0,001)
S¢ hiru nudce ngoai 0,0151 -0,0424** -0,0112%* 0,0145%* 0,0374** 0,0719**
(0,027) (0,003) (0,002) (0,001) (0,001) (0,004)
S¢& hitu nha nude 0,0159+ 0,0047 0,0073%x* 0,0153** 0,0192%* 0,0189%*
(0,009) (0,005) (0,002) (0,001) (0,003) (0,005)
Doanh nghi¢p quy mé nhd 0,0080 0,0066 0,0031+ 0,0038** 0,0019+ -0,0059
(0,005) (0,004) (0,002) (0,001) (0,001) (0,005)
Doanh nghi¢p quy mo -0,0480 -0,0397** -0,0423** -0,0445** -0,0375**  -0,0396**
trung binh (0,067) (0,005) (0,002) (0,001) (0,001) (0,005)
Doanh nghi¢p quy mo 16n -0,0199 -0,0234%* -0,0211** -0,0204** -0,0171** -0,0142*
(0,066) (0,006) (0,002) (0,001) (0,002) (0,007)
Hang s6 0,0083 0,0026 0,0140%* 0,0233%** 0,0328%** 0,0581**
(0,018) (0,009) (0,005) (0,003) (0,003) (0,010)
S6 quan sat 18828 18828 18828 18828 18828 18828
R-squared 0,001
S6 mang 5005

Chii y: Sai s6 chudn dwoc Bootstrap trong ngodc don voi 2000 lan Idp lai; + mikc y nghia 10%; * & mitc y nghia
5%; ** ¢ murc y nghia 1%. M6 hinh kiém soat bién gia nam.

Lién quan cac bién kiém soat khac, nghién ctru chi ra rang khi tinh minh bach ctia méi truong kinh doanh
duogc cai thién thi hiéu qua tai chinh ctua doanh nghiép cao hon. Piéu nay bit ngudn tir mét sb 1y do. Trude
tién, minh bach cia moi truong kinh doanh gitip doanh nghiép giam chi phi khong chinh thirc trong qua
trinh hoat dong. Thém nira, tai Viét Nam cac doanh nghiép c6 thé hiéu duoc cac quyét dinh duoc dua ra va
céch ho s& thuc hién, dé ho c6 co hoi tot hon trong viéc du doan hudng va rui ro chién luge dai han va tang
kha niang dua ra quyét dinh dau tur thong minh va tir d6 cai thién hiéu qua doanh nghiép (Malesky & cong
su, 2015).

Chi s6 Herfindahl - Hirschman (HHI) duoc dinh nghia 1a tong binh phuong thi phan trong mot nganh.
Gia tri cao hon cta chi sé co nghia 1a canh tranh yéu hon va do d6 tap trung nhiéu hon trong mot linh vuc
cu thé. Két qua nghién ctru tir Bang 1 chi ra rang doanh nghiép dat duoc hiéu qua tai chinh cao hon trong
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nhiing nganh c6 canh tranh thap hon. Phat hién nay ciing dong thuan véi nghién ciru ciia Newman & cong
su (2020) cho rang hiéu qua ctia doanh nghiép 1a t6t hon ddi voi nhitng doanh nghiép van hanh trong nhiing
nganh cong nghi¢p khong hoac it canh tranh.

Bang 2: Tac dong ciia loai hinh trach nhiém xi hdi dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép

Bién giai thich Hoi quy phan vi anh hudng c¢b dinh
ql0 q25 q50 q75 q90
2) 3) ) (5) (6)

CSRac -0,0001 -0,0007%** -0,0010%* -0,0016%** -0,0023%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

CSRb 0,0082%* 0,0110%* 0,0123%* 0,0130%* 0,0140%*
(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)

HHI1 0,0011 0,0134* 0,0205%* 0,0219%* 0,0583%*
(0,016) (0,006) (0,004) (0,006) (0,020)
RD -0,0043 -0,0027* -0,0016* -0,0022* -0,0010
(0,004) (0,001) (0,001) (0,001) (0,004)

Mbi truong kinh doanh 0,0036%** 0,0045%* 0,0040%* 0,0042%* 0,0052%*
(0,001) (0,001) (0,000) (0,001) (0,001)

S hitu nudc ngoai -0,0361%* -0,0084%* 0,0159%** 0,0381%* 0,0711%*
(0,003) (0,002) (0,001) (0,002) (0,003)

S6 hitu nha nudc 0,0051 0,0076** 0,0138%** 0,0165%* 0,0190%*
(0,006) (0,002) (0,001) (0,003) (0,005)
DN quy md nho 0,0068 0,0045%* 0,0044%* 0,0023* -0,0059
(0,004) (0,002) (0,001) (0,001) (0,004)

DN quy md trung binh -0,0347%* -0,0378%** -0,0393%* -0,0368%** -0,0392%*
(0,005) (0,002) (0,001) (0,001) (0,004)

DN quy md 16n -0,0172%* -0,0151%* -0,0155%* -0,0153%* -0,0129*
(0,006) (0,003) (0,001) (0,002) (0,006)

Hing s6 -0,0406%* -0,0303%* -0,0147%* 0,0040 0,0315%*
(0,008) (0,004) (0,002) (0,004) (0,009)
S6 quan sat 18828 18828 18828 18828 18828

Chii y: Sai s6 chudn dwgc Bootstrap trong ngodc don voi 2000 lan lap lai; + mikc Y nghia 10%; * ¢ mirc
v nghia 5%, ** o murc y nghia 1%. Mo hinh kiem soat bién gia nam.

Béng 2 xem xét két qua tac dong cla timg loai trach nhiém xa hoi dén hidu qua tai chinh ciia doanh
nghiép. Nghién ctru chi ra rang trach nhiém xa hoi lién quan dén cong dong hodc quan 1y c6 tac dong nguoc
chiéu dén hiéu qua tai chinh (phu hop voi co s¢ 1y thuyét chi phi nguoi dai dién) (Newman & cong su,
2018, 2020), trong khi d6, trach nhi¢m mang tinh tuan thi nhu tuan thi cac hoat dong giup cai thién hi¢u
qua tai chinh cua doanh nghi¢p (Achi & cong su, 2022; Bagnoli & Watts, 2003; Malesky & cong su, 2015;
Waddock & Graves, 1997). Diéu nay c6 thé giai thich rang trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép di ton tai &
Viét Nam trong gan hai thap ky, cac cam két ctia nhidu cong ty trong nuéc ddi véi CSR van con ty phat va
mang tinh hinh thirc (Nguyen & cong su, 2018). Két qua ham ¥ ring cac doanh nghiép sir dung CSR, dic
biét CSR lién quan dén cong dong, cac hoat dong thién nguyén nhu mot cong cu tiép thi danh bong hinh anh
doanh nghiép nham muc dich ban hang chtr khong phai 1a thuc chat. Két qua 13, cac hoat dong CSR nay ¢
thé tac dong tiéu cuc t6i hinh anh, loi ich va hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép.

5. Két luan va ham y chinh sach

Str dung dir liéu mang vé hon 4500 cong ty san xuat Viét Nam trong giai doan 2011-2014, nghién ctru da
xem xét anh hudng cua viéc tham gia vao cac hoat dong CSR dbi véi hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép
0 Viét Nam. Trudc tién, nghién ctru chi ra réng cac loai CSR khac nhau c6 anh huong khac nhau dén hiéu
qua tai chinh ctia doanh nghiép. Theo d6, hoat dong CSR lién quan cong dong, c6 ¥ nghia thong ké tai Bang
2, mang tinh chat danh bong hinh anh, tiép thi va khong thuc chét s& khong mang lai hiéu qua tich cuc dén
hi€u qua tai chinh ctia doanh nghi¢p (Newman & cong su, 2018, 2020; Nguyen & cong su, 2018). Trong
khi, cac hoat dong CSR téng thé tac ddng tich cuc toi céi thi€n hi€u qua tai chinh doanh nghi€p c6 quy mo
da 16n (Malesky & cong su, 2015).

S6 298 thang 4/2022 21 Kinh téPhit trién




Cu thé, thay vi cac phuong phap udc lwong hdi quy trung binh, nghién ctru sir dung phwong phap tiép can
hdi quy phan vi dé cung cap mot cai nhin khac vé méi quan hé gitra CSR va hiéu qua tai chinh cta doanh
nghiép. Két qua nghién ciru chi ra rang tham gia vao CSR ¢6 lgi cho cac cong ty c6 loi nhuan du cao thay vi
c4c doanh nghiép loi nhuén thip. Nhiing két qua nay ngu y ring ¢ cac diém khac nhau, cach tiép can binh
quan da 1am mo di vai tro ciia CSR ddi véi hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép (Drempetic & cong su, 2020;
Waddock & Graves, 1997).

Mot mdi quan hé tich cyc giita CSR va hiéu qua tai chinh doanh nghiép ham y ring CSR 1a mét loai
ngudn lyc dic biét, do vay s& mang lai loi thé canh tranh va kha ning phat trién bén vimg trong tuong lai
cho doanh nghiép. Tuy thé, viéc thuc hanh CSR s& kéo theo chi phi va thu tuc lién quan (Malesky & cong
su, 2015). Vi vay, cac nha chinh sach can tao diéu kién mot moi truong kinh doanh minh bach, véi it cac thu
tuc dé trén co d6 thiic ddy hon nita cac hoat dong CSR ctia doanh nghiép.
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