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ai nghién cuu nay nham xdc dinh anh huwong cua viéc thuc hién trach nhiém xa hoi dén
% tri ciia 66 doanh nghiép xudt khau niém yét trén Sé Giao dich Chirng khodn Thanh pho
Hé Chi Minh (HOSE) 6 Viét Nam tir nam 2018 dén nam 2021. Gid tri cong ty cia cdc doanh nghiép
diege do heong bang hé so Q cia Tobin, trong khi d6, trach nhiém xd hi (CSR) ciia cdc doanh nghiép
duoc do luong b(ing cac khoan chi tiéu cho 4 khia canh cua trach nhiém xda hoi bao gé‘m trach nhiém
doi véi méi trieong, cac hoat dong hwong dén céng dong, trach nhiém doi véi nhan vién va quan hé
sdan pham, khdch hang. Nghién ciru sir dung mé hinh hoi quy hiéu g cé dinh (FEM) véi sé liéu bang
dé phan tich s6 liéu va khdc phuc hién twong phwong sai sai sé thay doi bang FGLS. Két qua wéc lwong
cho thdy chi ¢é déng gép cho méi truong va trach nhiém véi nhdn vién dnh huwong ngurge chiéu doi voi
gid tri céng ty, trong khi khéng cé bang chirng vé anh hwéng cia hai khia canh con lai. Viéc cdc doanh
nghiép ¢ nhitng nuwoc dang phat trién nhuw Viét Nam dau tw nhiéu tién vao cdac hoat dong trach nhiém
xd héi da lam gia tang ganh nang chi phi, tir dé dan dén giam gid tri cuia cong ty,
Tir khoa: Trach nhiém xa hoi, Tobin Q, doanh nghiép xudt khdu, Viét Nam.
JEL Classifications: C23, D22, D24.
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1. Pat vin dé

Hién nay, nhiing yéu cau tir khach hang ddi
véi cac hoat dong cia doanh nghiép ngay cang
cao da tao nén moi trudng canh tranh gay git cho
cac doanh nghi¢p. Bén canh muc tiéu tdi da hoa
lgi nhuan va gia tang gia tri cong ty, doanh nghiép
mudn phat trién 1au dai phai ludn tuan th cac tiéu
chuin vé bao vé moi truong tu nhién, co s¢ lam
viéc, thuc hién binh dﬁng gidi, bao dam an toan,
dao tao va phat trién nguoi lao dong, dong gop
vao sy phat trién cong dong,... hay noi chung la
nang cao trach nhiém xa hdi ctia doanh nghi¢p
(Van Thanh & Podruzsik, 2018). Doanh nghiép
cang phat trién thi mirc d6 khai thac tai nguyén
thién nhién va cong ddng x3 hoi ngdy cang cao,
do d6 doanh nghiép nén c6 nhan thirc vé trach
nhiém x3 hoi dé giam tac dong tiéu cuc
(Sugiyanto va cdng su, 2021).

Nhing nghién ctru gan day cho thdy, trach
nhiém x3 hoi da va dang dan tr¢ thanh ciu ndi
giita doanh nghiép va xa hoi, gop phan ning cao
chit lugng, gia tri thuong higu va uy tin clia cong
ty trén thuong truong (Srivastava, 2019). Thuc
hién trach nhiém xa hdi giup doanh nghiép gia
tang loi thé canh tranh trong bdi canh nén kinh té
thé gidi dang c6 sy hdi nhap manh mé nhu hién
nay. Tuy nhién, mot sb nghién ctru khéac lai cho
théy viéc thuc hién trach nhiém xa hoi cia cac
doanh nghiép lai khién chi phi van hanh ting va
lam giam lgi nhuan ciling nhu gia tri doanh nghiép
(Brammer va cdng sy, 20006).

Cho dén nay, d c6 rat nhidu nghién ciru & cac
nude c6 nén kinh té 16n chi ra tim quan trong cua
trach nhiém xa hoi nhu nghién ciru vé cac doanh
nghiép Trung Qudc (Bing & Li, 2019), doanh
nghiép Han Qudc (Chung va cong su, 2018).

Nguoc lai, cac nghién ctru vé van dé nay ¢ Viét
Nam chua dugc quan tdm sau séc, chi c6 mot $6
nghién ctru vé& nhan thirc ctia ngudi tidu dung ddi
v6i trach nhiém xa héi cua doanh nghi¢p (Huang
va cong sy, 2019) hay phan tich mdi quan hé giira
trach nhiém xa hoi va két qua kinh doanh cua
doanh nghiép (Duyén va cdng su, 2019) va dic
biét c6 rat it nghién ctru vé& anh huéng cia viéc
thue hién trach nhiém xa hoi dbi véi gia tri cong
ty. Cau hoi duoc dit ra 1a néu cac doanh nghiép
tap trung dau tu cho trach nhiém x3a hoi thi viéc
ndy co6 tac dong nhu thé nao dén gia tri cong ty
trong bdi canh Viét Nam hién nay?

Bai nghién ctru nay sit dung sé liéu trong 4
nam 2018 dén 2021 duoc thu thip tir cac Bao céo
thuong nién va Béo cao tai chinh cia 66 doanh
nghiép xuat khau niém yét trén HOSE nhim lam
r0 anh hudng cua viéc thyc hién trach nhiém xa
hoi d6i voi gia tri cong ty. Két qua nghién ciru gitip
cac doanh nghiép c6 cai nhin dung dén hon vé
trach nhiém xa hoi ciing nhu tac dong ciia n6 dén
gid tri cong ty va dua ra cac ham ¥ hiru ich vé viéc
thuc hién trach nhi¢m xa hoi cho doanh nghiép.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Tong quan li thuyét vé trach nhiém xa
hoi va gid tri cong ty

Pé dua ra dinh nghia chinh xac cho trach
nhiém xa hoi 1a diéu gan nhu khong thé vi né
duoc hiéu va ap dung boi nhiéu nhom ngudi khac
nhau v&i nhitng khia canh khac nhau (Matten &
Moon, 2008). Tuy nhién, trach nhiém xa hdi nén
dugc hiéu theo mot khéi niém toan dién vé cach
ma doanh nghiép dong gbp cho moéi truong, cong
ddng xi hoi va khach hang hon 1a chi gii han
trong nhirng hoat dong tir thién. Tai Viét Nam, cac
van d& xa hoi nhu 6 nhiém mai trudng, binh ding
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trong lao dong, co s& ha ting chua hoan chinh,
.V.v... van chua duoc chi trong. Do d6, cac doanh
nghiép can phai ¢ y thirc thuc hién trach nhiém
xa hoi dé gop phan vao sy phat trién bén viing cia
nude nha (Nguyén & Nguyén, 2021).

Chinh vi rt kho dé dtc két lai mot khai niém
chinh xac cho trach nhiém xa hi nén ciing c6 rat
nhiéu phuong phap duoc dé& xuat dé do luong
trach nhiém xa hoi. C6 thé ké dén mot s6 phuong
phap nhu do luong thong qua s6 chit, s6 cau, sb
trang khai bao ciia doanh nghiép hay thong qua sb
tién thyuc chi (Schneider & Konz, 1989; Milne &
Adler, 1999). Mdi phuong phap déu c6 nhing wu,
nhuogc diém riéng nhung trong bdi canh hién tai &
cac nuée dang phat trién nhu Viét Nam, phuong
phap phi hop va thuan lgi nhét dé do luong 1a dua
trén s6 tién thuc té chi tiéu cho viée thuc hién
trach nhi€m xa hoi. Phuong phap do luong nay da
dugc su dung trong nghién clru cia Trang va
Yekini (2014). Theo d6, sb tién chi cho cac hoat
dong trach nhiém xa hdi cia cac cong ty dugc
chia thanh bon loai: dong gop cho méi truong, céc
hoat dong hudng dén cong déng, trach nhiém dé6i
v6i nhan vién, dong gop cua san pham va quan hé
khach hang.

Gia tri cong ty 1a thudc do kinh té phan anh gia
trj thi truong cua mot doanh nghiép. Néu xem
doanh nghiép 1a mot tai san véi muc dich dau tur
thi gi tri cong ty chinh 1a 191 ich mang lai cho nha
dau tu ¢ thoi diém hién tai ciing nhu trong tuong
lai (Gharaibeh & Qader, 2017). Brown va Forster
(2013) cho rang néu trudc day cac chu doanh
nghiép chi quan tdm dén loi nhudn va céc gia tri
kinh té thi ngay nay cac doanh nghiép can phai
quan tam hon dén cac van dé bao vé moi truong,
lgi ich ctia nguoi lao dong va tham gia dong gép

tich cuc cho cong dong dia phwong. Nhidu nghién
ctru cho thiy gia tri cong ty c6 thé bi anh hudng
boi nhidu bién s6 khac nhau, bao gdm trach nhiém
x4 héi (Gharaibeh & Qader, 2017). Gia tri cong ty
¢6 thé dugc xac dinh bang nhiéu cach khac nhau
trong timg trudng hop dua vao mét sb diéu kién
cu thé nhu chién lugc hay higu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Tuy nhién, da s6 cac nghién ciru co
lién quan dén trach nhiém x3 hoi va gia tri cong ty
déu sir dung hé s6 Q ctia Tobin duoc phat trién boi
Tobin vao nam 1969 (Long, 2017).

C6 hai truong phai tiép can phd bién vé mdi
quan h¢ gifra trach nhiém xa hdi va gia tri doanh
nghiép, bao gom 1y thuyét c6 dong (shareholder
theory) ctia Friedman (1970) va Iy thuyét vé cac
bén lién quan (stakeholder theory) dugc phat trién
boi Freeman (1984). Tuy nhién, nhiéu hoc gia da
chi ra rang ndi dung cua ly thuyét cd dong 1a
phién dién khi chi tap trung vao loi ich ciia cac
nha dau tu ma xem nhe anh hudng ctia nhitng bén
lién quan khéc. Piéu nay 1a chwa phu hop véi tinh
than cta viéc thuc hién trach nhiém xa hoi, dic
biét 1a trong thoi dai hoi nhap toan cau hién nay.
Vi 18 @6, nghién ctru nay dya trén 1y thuyét cua
cac bén lién quan dé lap luan. Trong tdm cia ly
thuyét vé cac bén lién quan chi ra rang cong ty
cang nd lyc sir dung nhiéu ngudn luc dé cang cb
mdi lién két véi cac bén lién quan thi gia tri ma ho
nhén lai dugc cang tdt. Noi cach khac, cac doanh
nghiép c6 dong gop sdu sic thong qua cac hoat
dong trach nhiém xa hoi sé& dap img mong mudn
ctia khach hang t6t hon, tir d6 dan dén cai thién
gia tri cong ty (Brown & Dacin, 1997).

Hién nay, cang ngiy cang c6 nhiéu hoc gia
nghién ciru vé anh hudng ciia trach nhiém xa hoi
dbi v6i gia tri cong ty. Tuy nhién, tiy theo ting
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thoi ky nghién ctru va bdi canh kinh té - xa hoi,
cac két qua nghién ctru c6 su khac biét nhat dinh.
Vi du & thoi ky dau, cac nghién ctru xem trach
nhiém x4 hoi 1a khoan quyén gop ciia cac c¢d dong
cho cac bén hiru quan, nén day la mot bat loi canh
tranh so voi nhiing cong ty khong dau tu manh
cho khoan chi phi nay (Aupperle va cong su,
1985). Cris6stomo va cong su (2011) da nghién
ctru anh hudng cua trach nhiém xa hoi dén gi tri
cong ty dua trén s6 liéu thu thap tir Vién Phéan tich
Kinh té va Xa hoi Brazil trong giai doan 2001 -
2006 cho thiy viéc thuc hién trach nhiém xa hoi
lam suy gidm gia tri cAc doanh nghiép & Brazil.
Brammer va cong su (2006) ciing cho thiy cac
cong ty c6 diém hiéu qua hoat dong xa hoi cao
hon lai thu vé lgi nhuan thép hon, trong khi cac
cong ty c¢6 diém hiéu qua hoat dong xa hoi thap,
tham chi 13 0 thi lai c6 loi nhuan tot hon dang ké,
tir 46, dan dén danh gia ciia nha dau tu ddi voi gia
tri doanh nghiép ciing cao hon.

Trai nguoc véi cac nghién clru trude kia, trach
nhiém x4 hoi d3 tré thanh mot thude do méi vé
hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép trong nhiing
nim gan ddy. Nhiéu tac gia da tim ra dugc mdi
quan hé cing chiéu giita trach nhiém xa hoi cua
doanh nghiép va gia trj cong ty tai nhiéu qudc gia.
Thyc hién cac hoat dong trach nhiém xa hoi gitp
doanh nghiép nang cao danh tiéng va hinh anh,
dan dén viéc khach hang c¢6 xu huéng sir dung san
pham ctia cong ty nhiéu hon va tir 46 nang cao gia
tri cong ty (Chung & cdng su, 2018). Mot s6 hoc
gia con cho réng viéc thuc hién trach nhiém xa
ho6i khong nhitng chi duge st dung dé cai thién
hinh anh doanh nghi¢p ma con la mot trong
nhiing chién lugc canh tranh mili nhon cta doanh
nghi€p. Chung va cong sy (2018) thyc hién
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nghién ctru trén cac cong ty trong nganh san xuat
ciia Han Qudc trong giai doan 2005 - 2015 di tim
thiy bang chung ring cic hoat dong trach nhiém
x hoi ctia doanh nghiép c6 tac dong ciing chiéu
dén gia trj cong ty. Ciing tai Han Qudc, Kim va
cong su (2018) di chi ra rang trach nhiém xa hoi
1a yéu t6 can thiét dé cai thién gia tri cong ty va
nén dugc coi 1a mot trong nhiing 1oi thé canh
tranh bén ving quan trong nhét trong bdi canh
bién d6i khi hau ngay cang nhin dugc nhiéu su
quan tAm trong nhitng ndm gan day.

2.2. Tong quan nghién civu thue nghi¢gm

bong goép moi truong 1a mot hoat dong quan
trong trong trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép
va c6 tim anh huéng ddc biét quan trong ddi véi
bat ky cong ty ndo trén toan cau (Yadav va cong
su, 2016). Theo Fukuda va Ouchida (2020), trach
nhiém x3 hoi déi v6i mdi trudng duge thé hién
khi mot cong ty han ché sir dung tai nguyén va
ting cudng bao vé moi truong trong sudt qua
trinh phat trién. Thém vao do6, cac cong ty c6 thé
thuc hién trach nhiém vdéi moéi trudong b?mg cach
nang cao va d6i méi cong nghé san xut ciing nhu
dé xuit cac bién phap xur 1y chit thai dé giam
thiéu toi da su bién ddi khi hau. Khi cac cong ty
1am tét cong viéc bao vé madi trudng, gid tri cong
ty cling tang 1én, hd trg sy phat trién on dinh coa
doanh nghi¢p (Jeong va cong su, 2018). Tuy
nhién, nhitng dong goép cho méi trudong cling lam
tang thém chi phi cho hoat dong cua cong ty. Do
vay, néu loi ich ting thém tir viéc dong gop khong
tuong xtng véi chi phi bo ra, loi nhuan co thé
giam, tir d6 gia tri cong ty c6 thé bi anh hudng
tiéu cuec.

Gid thuyét 1 (H 1): Dong gop cho moi truong
¢6 tdc ddng ciing chiéu doi véi gid tri cong ty.
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Mot trong cac khia canh quan trong thudc
trach nhiém xa hoi cua cong ty 1a viéc tham gia
vao cac hoat dong cong déng. Cac hoat dong
hudng dén cong ddng ciia doanh nghiép dugc thé
hién qua mirc 4o dong gop vao cac nhu cau cua
cong ddng bao gdm nhitng dong gop vat chat nhu
tién cua, lwong thuc, vat tu y té,... va ca nhiing
dong gop phi vat chat nhu nhéan luc (Gatimbu &
Mukaria, 2016). Hon thé nita, cac doanh nghiép
cling phai cam két han ché va cit giam nhiing
hoat dong kinh doanh c6 tac dong xau dén cong
ddng, moi trudng va nghiém tuc thyc hién cac
bién phap nham loai bo nhing tic dong tiéu cuc
nay (Teoh va cong su, 1999). Vi vdy, cac doanh
nghiép c6 muc d¢ tham gia vao cac hoat dong
hudng dén cong dong cao s& nang cao gid tri cong
ty thong qua viéc xdy dung niém tin va uy tin
trong xa hoi.

Gid thuyét 2 (Hy): Cac hoat dong hudng dén
cong dong c6 tic dong cing chiéu dén gid tri
cong ty.

Khai niém vé trach nhiém x3 hoi cua doanh
nghiép thuong tap trung dén céc bén lién quan
bén ngoai, tuy nhi€n cac bén lién quan ndi bo
ciing khong kém phan quan trong. Vii va cong sur
(2020) da chi ra rang cac bén lién quan bén ngoai
va bén trong déu gop phan cho su thanh cong cua
vi€éc thuc hién cac hoat dong lién quan dén trach
nhiém xa hdi. Ngoai ra, nghién cuu trén cling da
chi ra rang long trung thanh va do hai long cua
nhan vién s& lam giam ti 1& nghi viéc, giup tiét
ki€ém chi phi dao tao nhan vién. Viéc cac nhan
vién c6 su gin két lau dai voi doanh nghiép s&
giup cai thién gia tri cong ty.

Gid thuyét 3 (H3): Trach nhiém déi véi nhan
vién c6 tac dong ciing chiéu véi gid tri cong ty.

Sy dong gbp cua san pham va quan hé khach
hang trong trach nhiém xa héi ctia doanh nghiép
1a chia khoa cho sy phét trién bén viing va thanh
cong vé mat gia tri cia doanh nghiép. Mishra va
Suar (2010) di chi ra rang trach nhiém xa hoi cia
doanh nghiép v6i khach hang thé hién ¢ viéc cung
{g nhitng mit hang phii hgp véi nhu cau ctia ho
cling nhu ludn dam bao nang cao chat lugng san
pham dat tiéu chudn, diu chinh chi phi hop 1y va
trung thuc trong quang céo san pham. Néi cach
khac, khi san pham dap tng dwoc nhu cdu cia
khach hang, thwong hiéu cia cong ty s& dé lai 4n
tugng tich cuc trong long khach hang. Brown va
Dacin (1997) ciing chi ra rang khi cac hoat dong
trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép xdy dung
hinh anh tot vé san pham s& khién nguoi tiéu ding
thudng xuyén mua san pham cia doanh nghiép d6
hon, tir 6 s€ lam tang gia tri cong ty.

Gia thuyét 4 (H 4): Dong gop cua san phdm va
quan hé khach hang cé tac dong cing chiéu voi
gia tri cong ty.

2.3. M6 hinh nghién ciru thuc nghiém

Pé xem xét anh hudng cua trach nhiém xa héi
dén gia tri cong ty cua cac doanh nghiép, trong
nghién ciru nay, md hinh hdi quy véi s6 liéu bang
nhu md hinh hi¢u Gng ¢b dinh (FEM), m6 hinh
hiéu tng ngau nhién (REM) duoc str dung véi hé
s6 Q cua Tobin 14 bién phu thudc. Bién doc lap
ctia mo hinh 1a cac khia canh cua viéc thuc hién
trach nhiém x hoi ciia doanh nghiép bao gdm cac
chi tiéu cho: dong gép cho méi truong, cac hoat
dong hudng dén cong ddng, trach nhiém véi nhan
vién, dong gop cua san pham va quan hé khach
hang. Tuy nhién, gia tri cong ty khong chi phu
thudc vao trach nhiém xa héi ma con vao nhiing
yéu t6 nhu quy mé cong ty, sé nam hoat dong, kha
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ning thanh toan ngin han, kha nang sinh 10i, ting
truong doanh sé ban hang, don bay tai chinh,...
Do vay, m6 hinh con duoc bd sung cac bién kiém
soat biéu dién cac yéu t6 trén dé tranh van dé bo
sot bién 1am sai 1éch két qua uéc lugng mod hinh
hoi quy. M6 hinh ¢ dang cu thé nhu sau:

TOBINQ;; a + b; log(ENV;y) +
bylog(COM;y) + bzlog (EMW;,) + bylog (PCR;y)
+ g Xt u;tey (1)

Trong do:

TOBINQ;;: hé s6 Q cua Tobin cua cong ty thi
1 vao nam t;

a, B, g : cac tham s can dugc udc lugng;

log(ENV}y): logarit cua tong chi tiéu cho cac
hoat dong dong gop cho méi trudng (ty dong);

log(COM;,): logarit cua téng chi tiéu cho cac
hoat dong hudng dén cong dong (ty dong);

log(EMW;,): logarit cta téng chi tiéu cho cac
hoat dong thyc hién trach nhi¢ém ddi v6i nhan vién
(ty dong);

log(PRC}y): logarit cta tong chi tiéu cho dong
gop cuia san pham va quan hé khach hang (ty dong);

Xy véc-to cac bién kiém soat bao gdm quy md
cong ty, sO nam hoat dong cua doanh nghiép, kha

ning thanh toan ngan han, kha ning sinh 16i, don
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bay tai chinh va ting truong doanh s ban hang;

uj: yéu t6 khong quan sat dugc cua cong ty i,
dugc gia dinh c6 anh huéng dén bién phuy thudc,
c¢b dinh theo thoi gian va c6 hay khong c6 tuong
quan véi cac bién doc lap trong mé hinh;

€jp sai s& ngau nhién ctia cong ty i tai khoang
thoi gian t.

3. S6 liéu nghién ciru

Tinh dén hét ndm 2021, san HOSE c6 239
doanh nghiép tham gia xuat khau trong tong s6
509 doanh nghiép niém yét. Bai nghién ctru nay
st dung s6 liéu thu thap tr Bao cao thuong nién
va Bao céo tai chinh bao gébm nhitng khoan chi
cho trach nhiém x3 hoi va két qué kinh doanh cta
66 doanh nghiép xuét khau niém yét xuét khau
thudc cac nganh: hang tiéu dung, san Xuét, vat
li¢u xay dung, dau khi, dich vu, cong nghé thong
tin, y duoc va bat dong san trén pham vi ca nudc
trong 4 nam tir 2018 dén nam 2021 twong tng voi
264 quan sat. Cac doanh nghiép duoc chon ngau
nhién theo s6 thir tw cia cac ma chimg khoan trén
san HOSE.

Bang 2 chi ra rang gié tri trung binh ctia hé s6
Q ctia Tobin trong tong s quan sat 1a 1,748. Hé s6
Q cua Tobin trung binh 16n hon 1 nghia Ia gia tri

Bang 1: S6 quan sat trong mau phdn bé theo cdc nganh nghé hoat déng

Nganh S0 quan sat Ty trong (%)
Hang tiéu dung 36 13,64
San xuat 156 59,09
Vit lidu xay dung 24 9,09
Dau khi 12 4,55
Y duoc 20 7,58
Xay dung va bat dong san 16 6,06
Tong cong 264 100,00
(Nguon: Tong hop va tinh todn béi tic gid)
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Bang 2: Thong ké mé td cua cac bién so

A A . o s . Trung D6 1éch Nhé Lon
Bién so Dinh nghia va do lwong binh chuin nhat nhat

Bién phu thujc
Gia tri cong ty tinh bang ty 18

TOBINQ g@ﬁ:a gia tri thi truong trén gia tri 1,748 1,364 0,272 10,647
s0 sach

Bién djc lgp

ENV S0 tién chi cho cic dong gbp (¢ 595 397 460 0 51769
cho moi truong (2 dong)
S6 tién chi cho cac hoat dong

COM hwéng dén cong ddng (& ding) 672,909  1.941,491 0 15.922

EMW S0 tién chi cho trach nhiem doi 35 500 g5 69 0 12.187
v6i nhan vién (¢ dong)
Sb ti?énﬂ chi cho dong gop cua

PCR san pham va khach hang (2 897,443  2.486,393 0 21.053,8
dong)

Bién kiém sodt

SIZE Quy m6 doanh nghiép tinh theo | 54 g0 5407133 201,00 428384.5
tong tai san (¢y dong)

AGE So .raam hoat dong cta doanh 29 12,153 7 61
nghiép

AGE2 S0 nam hoat dong cua doanh  geg 135 575937 49 3721
nghiép binh phuong
Kha néng thanh toan ngén han

LIQ tinh bang ty 1¢ tai san ngan han 2,182 2,309 0418 29,407
trén no ngan han
Kha ning sinh 10i tinh bang ty

PRF 1¢ gitra thu nhép trude 1ai vay va 0,104 0,070 -0,258 0,327
thué trén tong tai san

LEV bon by ti chinh bang tong no 0,448 0,179 0,034 0,982
phai tra trén tong tai san
Tang truong doanh §é ban hang

3G tinh bang doanh sO nam t trir 0,261 0592 -0.838 2232

doanh s nim t-1 chia doanh sb
nam t-1

(Nguon: Két qua wéc heong tir s6 liéu thu thap)
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thi truong ctia cac cong ty dang duoc danh gia cao
va dang dé dau tu vao. Trong 4 nim, doanh nghiép
duogc dinh gia cao nhit c6 hé sb Q ciia Tobin dat
10,647 va thap nhét 14 0,272. P léch chudn cta hé
s6 Q cua Tobin twong ddi 16n, dat 1,364, da thé
hién bién dong 16n giita gia tri clia cac cong ty
trong mau. Sy khac biét nay dén tir viéc cac cong
ty trong mau 1a cac cong ty doc lap nén rat khac
nhau quy mo, nganh nghé, chién luwoc kinh
doanh,... din dén su bién dong 16n trong mau. Su
bién dong 16n giita cac quan sat ciing duge tim
thay trong cac bién doc 1ap va bién kiém soét.

Vé cac bién doc 1ap, sd tién trung binh cac cong
ty chi cho dong gop ciia san pham va khach hang
1a nhiéu nhit v6i hon 897 ty dong con dong gop
cho méi truong dwoc dau tu thip nhét véi chi hon
66 ty ddng. Nhin chung, cac doanh nghiép déu di
c6 y thure thyc hién trach nhiém xa hdi. Tuy nhién,
d6 1éch chuén cao da chira réng co su khac biét 1o
rét trong viéc thyc hién trach nhiém xa hoi cua
doanh nghiép. Nhiing doanh nghiép c6 quy mo
cong ty cang 16n thi s tién dong gop cho trach
nhiém x3 hoi cang nhidu. Bén canh do, ciing co
cac doanh nghiép khong thyc hién du cac khia
canh ma nghién ctru dit ra nén gia tri thap nhat cua
cac myc thyuc hién trach nhiém xa hoi déu bang 0.

4. Két qua va thao luin

Két qua udc luong cta cac md hinh hiéu tng
¢6 dinh (FEM) va mé hinh hiéu tng ngiu nhién
(REM) dé xac dinh anh hudng cua viéc thyc hién
trach nhiém xa hoi dén gia tri cong ty cua cic
doanh nghiép xuat khau niém yét & nudc ta duoc
trinh bay trong Bang 3. Két qua kiém dinh F cho
thiy cac hé sb cua cac bién sb trong ca hai mo
hinh ¢6 ¥ nghia théng ké. Bén canh do, két qua
nay cho théy cac bién doc lap dugc lya chon co

anh huong dén gia tri cong ty.

Hé s6 Q cua Tobin 13 két qua cua su tong hop
ctia rat nhidu yéu t& quan sat va khong quan sat
dugc nén cac bién dugc chon chi giai thich mot
phan sy bién dong cua bién phu thudc nay
(16,50% & 27,09%). Kiém dinh Hausman véi
Prob>c2 = 0,000 d2 chi ra rang mé hinh hiéu img
¢6 dinh (FEM) la phu hop hon cho mé hinh sb
lidu bang nay. Cac bién doc lap trong md hinh
FEM giai thich gan 27% su bién dong cua bién
Tobin Q. Tuy nhién, khi ap dung mdé hinh hiéu
g cb dinh (FEM) lai xay ra hién tuong phwong
sai sai s thay doi nén da dugc xir 1i bang mé hinh
hdi quy binh phwong nhé nhét tong quat kha thi
(FGLS) dé cac wéc luong khong chéch va viing
(consistent).

Két qua udc lwong FGLS trong Bang 3 cho
thiy trong tong s6 bén khia canh thyc hién trach
nhiém xa hoi ctia doanh nghiép, hé b udc luong
ctia hai bién vé dong gép cho moéi truong (ENV)
va trach nhiém d6i véi nhan vién (EMW) co
nghia thong ké tai mirc ¥ nghia lan luot 1a 5% va
1%. Trong khi d6, hai khia canh con lai 1a cac hoat
dong hudng dén cong ddng (COM) va dong gop
ctia san pham va quan hé khach hang (PRC) lai
khong co tac dong dén gia tri ctia cong ty. Cac hé
s6 u6e lugng déu cho ra gia tri Am da chi ra ring
viéc thuc hién cac hoat dong trach nhi€m xa héi co
mbi quan hé nguoc chidu véi gia tri cong ty.

Céc hé s uoc lugng cua cac bién trach nhiém
d6i voi nhan vién 1a -0,0405 va déng gop cho moéi
truong 13 -0,0282. Két qua nay phan anh da phan
cac doanh nghi€p Viét Nam trong qua trinh thuc
hién trach nhi€ém véi nhan vién thuong di vao 16
mon trong nhiing chinh sach dai ngd nhan sy, tir d6
d& roi vao by chi phi thap dan dén sut giam hiéu

khoa hoc =

S6 179/2023

thuong mai 81



QUAN TRI KINH DOANH

Bang 3: Két qud woe lwong ciia cdc mé hinh FEM, REM va FGLS

M& hinh héi quy
Bién s0 FEM REM FGLS
Hé sb Gia tri t Hé sb Gia triz Hé 56 Gia tri z
Bién dpc lgp
log(EVN) 0,010 0,31 0,004 0,18 -0,028+¢ 215
log(COM) 0,009 0,27 -0,008 -0,26 -0,007 -0,36
log(EMW) 0,061 -1,34 -0,075%** 2,79 -0,041%%% 2,99
log(PRC) 0,005 0,09 -0,007 -0,22 -0,017 -1,39
Bién kiém sodt
log(SIZE) 0,070 0,42 0,226+ 4,24 0,208+ 6,92
AGE 0,052 1,00 0,067%#* 3,14 0,055%%% 5093
age2 0,001 1,22 -0,001%* 22,46 -0,001%+% .5 14
LIQ -0,004 -0,18 0,005 0,27 -0,003 -0,30
PRF 2,353%%% 476 2,850%++ 5,55 4200%%* 10,34
LEV 0,176 0,48 -0,262 -0,91 -0,232 -1,44
SG 0,181%% 239 0,079 1,26 -0,048 -1,38
Hang sb 2,975%% 232 22,628%*% 544 -2,358%%% .9.96
S4 quan st 264
R? (%) 27,09 16,51
Pr>F 0,000 0,000 0,000

Ghi chii: * ** *¥% c6 mirc Y nghia thong ké lan luot la 10%, 5% va 1%.

Lueu y: M6 hinh hoi quy binh phwong nhé nhdt tong qudt kha thi (FGLS) da dwoc sir dung dé khdc
phuc hién twong phiong sai sai sé thay doi.

(Nguon: Két qua wée lwong tir s6 liéu thu thdp)
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qua hoat dong ctia doanh nghiép. Pong thoi, viée
cac cong ty thuc hién trach nhi€m véi moéi truong
théng qua viéc nang cao, doi mdi cong nghé san
xuét ciing nhu 4p dung cac bién phap xir 1y chat thai
s& gy hao ton nhiéu chi phi, tir 46 lam giam loi
nhuén gia tri ciia cong ty (Ahsan va cong su, 2022).

Két qua wdc luong nay trai voi ky vong va mot
s6 két qua nghién ctru thuc nghiém. Gutsche va
cong su (2017) da sir dung sb liéu caa 500 cong ty
niém yét co von héa thi truong cao nhit & Hoa Ky
trong giai doan tir nam 2011 dén 2014 dé chi ra
rﬁng viéc thuc hién trach nhiém xa hdi c6 anh
huong cung chidu dén gia tri cong ty. Mot sb
nghién ctru khac dugc thyc hién & cac nudc phat
trién cling két luan rang trach nhiém xa hoi co tac
dong cung chiéu véi gid tri cong ty (Chung & cong
su, 2018; Zolotoy va cong sy, 2019). Tuy nhién,
Mukhtaruddin va cong su (2019) di chi ra rang
viéc thuc hién trach nhiém x3 hoi co thé gay sut
giam nghi€m trong gia tri cia cac doanh nghiép &
Indonesia. Piéu nay xay ra la do cac nha dau tu
danh gia viéc thuc hién trach nhiém xa hdi co thé
dan dén ton kém chi phi va lang phi nguén lyc cua
cong ty. Cac tac gia cling nhan thiy ring nhiing
doanh nghiép c6 hiéu qua tai chinh thap s& gip kho
khan trong vi€c thuc hién trach nhi€ém xa hdi.

O Viét Nam, do thé ché nha nudc va nhan thac
vé trach nhiém x3 hdi chua duogc hoan chinh
(Hamm, 2012; Van Thanh & Podruzsik, 2018), su
gia ting cua loi ich tir hoat dong trach nhiém xa
hoi ciia da sé cac doanh nghiép khong du dé bu
dép cac khoan chi phi cho viéc thuc hién trach
nhiém x3 hoi nén chwa thé gop phén cai thién gia
tri cong ty ma con c6 thé gay ra nhiéu thiét hai &
thoi diém hién tai. Nghién ctru nay cho ra két qua
turong tu véi mot sd nghién ctru trude day duoc
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thuc hién & cac nude dang phat trién khi chi rang
trach nhiém x3 hoi, dic biét 1a khi xem xét dén
viéc chi tién cho nhitng mdi quan tim vé moi
truong va cac hoat dong lién quan dén chim soc
cho nhan vién s€ lam giam gia tri cong ty
(Sugiyanto va cong sy, 2021).

Bén canh do6, cac két qua woc luong ciing can
dugc xem xét can than. Viéc thuc hién trach
nhiém xa hoi cia cac cong ty dugc dai dién béng
nhitng khoan chi ti€u cho cac hoat dong nén co
thé lam giam gia tri sd sach cia cong ty, tir d6
khién cac nha dau tu danh gia thip. Ngoai ra, c&
mau trong nghién ciru chwra 16n nén chua thé bao
quat dugc toan b cac cong ty xuat khau niém yét
trén HOSE. Bén canh d6, nghién ctru c6 st dung
mot ph'ém dir liéu trong dai dich Covid-19. Pay la
giai doan ma céac cong ty phai chiu dung nhiing
ganh ning vé chi phi vin hanh va nhan vién nén
tinh hinh tai chinh vé cung khé khan. Viéc gia
tang chi ti€u cho trach nhiém xa héi co thé 1am
nghiém trong hon tinh hinh tai chinh va lam giam
stit niém tin cia cac nha dau tu (Khanchel va cong
su, 2023).

5. Két luin va ham y

Két qua nghién ctru dya trén phéan tich mé hinh
hdi quy véi s6 lidu thu thap duoc tir Bao cdo
thuong nién va Béo cdo tai chinh cua 66 doanh
nghiép xuat khau niém yét trén S¢ Giao dich
Chtng khoan Thanh phé H6 Chi Minh tir nim
2018 dén nam 2021 da cho thdy trong bdn khia
canh trach nhiém xa hdi, chi c6 dong gdp cho moi
truong va trach nhiém ddi véi nhan vién c6 quan
hé nguoc chidu voi gia tri cong ty, trong khi d6
khong c6 bang chimg vé tac dong cua hai khia
canh hoat dong huéng dén cong dong, dong gop
clia san pham va quan hé khach hang.
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Két qua nay co6 su khac biét so voi nhiing
nghién ctru ctia Gutsche va cong su (2017),
Zolotoy va cong su (2019). Su khac biét nay co
thé dén tir viéc dong gop cho xa hdi & nhimng nude
dang phat trién doi hoi doanh nghiép phai bo ra
mot khoan tién dang ké khién doanh nghiép phai
ganh chiu mot khoan chi phi rat 16n 1am giam lgi
nhuén trong ngan han trong khi nhitng anh huéng
clia viéc dong gop cho xi hoi cin duoc kiém
ching vé 1au dai.

Bai nghién ctru con mét s6 han ché mo ra cac
hudng nghién ctru sau nay. Thir nhit, vi ¢& mau
ctia nghién ciru chi 1a 66 trén tong s6 239 doanh
nghiép xuat khau nén c6 thé chua bao quat duoc
toan by anh huong cia viéc chi ti€u cho trach
nhiém xa hoi ddi voi gia tri cong ty ctia cac doanh
nghiép niém yét trén HOSE. Nhiing nghién ciru
tiép theo c6 thé mé rong ¢& mau dé cho cac wdc
lugng chinh xac hon. Thém vao d6, vi nghién cuu
st dung mot phén di liéu trong nhiing ndm thudc
dai dich Covid-19, cac doanh nghiép phai chiu
nhitng khoan chi phi ¢6 dinh lién quan dén y té
ngudi lao dong nén it nhidu ciing c6 anh hudng
dén gia tri cong ty. Ngoai ra, s liéu trong nghién
ctru duoc cap nhét dén nam 2021. bay la khoang
thoi gian ma cac cong ty bi anh hudng ning né
boi dai dich Covid-19 nén viéc thuc hién trach
nhiém x4 héi c6 thé khong mang lai 1oi ich twong
xtng do cau dbi v6i hang hoa, dich vu bi han ché.
Viéc dé cap dén anh huéng cua dai dich Covid-19
dén gia tri cong ty rat can thiét nhung can co s6
liéu da dai sau dai dich. Thir hai, két qua nghién
ctru di ham ¥ rang dé nang cao gia tri ciia doanh
nghiép théng qua trach nhiém ddi voi nhan vién,
cac nha quan 1y nén tim hiéu cac nhu cau thyc tién
ctia ngudi lao dong dé tranh roi vao biy chi phi ao

(Ahsan va cong sy, 2022). Cac doanh nghiép can
thuc hién cac chinh sich dai ngd, khen thudng
pht hop, tao diéu kién cho nhan vién dugc hoc tap
nhiéu hon va khuyén khich nhan vién cé tu duy
sang tao bang cac cudc thi ¢ giai thuong dé thic
day tinh than. Bén canh d6, doanh nghiép ciing
nén quan tim dén moi trudng lam viée, cai tién
chét lugng méy moc, cac thiét bi hd tro cong viéc
hoidc ¢6 thé xay dung khu nha & va hd tro viée di
lai nham giam bét ganh ning cho nhan vién. Thir
ba, dé chi tiéu cho viéc bao vé moi truong duoc
hiéu qua doanh nghiép nén tap trung dau tu vao
cong nghé xanh dé giam muc ning luong tiéu thy,
thiét 1ap hé thong xir Iy chat thai dat tidu chuan
toan cau dong thoi dao tao nhan vién vé ¥ thirc
bao vé mdi trudng thong qua viée dao tao vé cach
van hanh cic cong nghé¢ moéi. Hon nita, dé dap
(g céc tiéu chudn moi truong hién hanh cia thé
gidi, diéu quan trong 1a cac doanh nghiép xuat
khau phai nang cao nhan thurc vé vai tro va loi ich
cua cac hoat dong dong gdp cho moi truong trong
trach nhiém x3 hdi. Doanh nghi€p cang tao ra
nhiéu sén phém xanh, sach, bdo vé méi truong
cang thu hat duge nhiéu khach hang. Viéc dau tu
cho cac cong nghé va ki thuat dé bao vé moi
truong c6 thé s& lam sut giam gia tri cua cong ty
trong thoi gian dau nhung s& dem lai loi ich vé 1au
dai (Chung va cong su, 2018). Cudi cung, dé cac
nha dau tu va cd déng tham gia tich cuc vao viéc
thic ddy cac hoat dong trach nhiém xa hoi thi can
tao ra sy thun loi va minh bach dé cac nha dau tu
va c6 dong c6 thé tiép can thong tin vé hoat dong
x3 hoi ctia doanh nghiép. Piéu nay gitip cac nha
dau tu va cd dong hiéu 16 hon vé cam két cua
cong ty trong viéc thuc hién trach nhiém xa hoi va
danh gia hiéu qua cia cac hoat dong nay. Ngoai
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ra, quyén loi ciia cac nha dau tu va c6 dong ciing
can dugc ton trong va dam bao trong qua trinh ra
quyét dinh va thyc hién cac hoat dong xa hdi ctia
cong ty.

Viéc thuc hién trach nhiém xa hdi khong chi la
nhitng hoat dong hudng dén nhiing diéu tét ma
con trd thanh nghia vu dao duc bt budc ctia mdi
doanh nghiép, dac biét 1a trong thoi ky ma chua
bao gio cac van dé lién quan dén bao vé moi
truong va an toan strc khde tréd nén nhay cam nhu
hién nay. Nghién ctru nay cé thé gép phan ning
cao hiéu biét chung vé trach nhiém xa hoi ciing
nhu hd trg cac nha quan ly, doanh nghiép nhén ra
moi quan hé va tdm quan trong cua trach nhiém
xa hoi dbi voi loi ich kinh doanh dai han. 4
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Summary

This study examines the impact of corporate
social responsibility on the firm value of 66
export companies listed on the Ho Chi Minh
City Stock Exchange (HOSE) in Vietnam from
2018 to 2021. Tobin’s Q index is adopted as the
proxy for firm value, while corporate social
responsibility (CSR) is measured through the
total expenses on four dimensions of CSR,
including environmental, community-oriented,
employee-related, and product contribution &
customer relations responsibility. Regarding the
estimation method, the study employs the Fixed
effects regression model for panel data and cor-
rects heteroscedasticity by applying the FGLS
estimation. The estimation results show that
expenses on environment and employee have
negative effects on firm value, while there is no
evidence of the impact of the remaining dimen-
sions. The fact that firms in developing countries
such as Vietnam invest an enormous amount of
money in socially responsible activities has
increased the burden of operational costs, which

inevitably reduces the firm value.
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