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PHAN MO PAU
1. Tinh cép thiét caa dé tai

Dé theo dudi muyc tiéu phét trién bén vitng (PTBV), cac doanh nghiép (DN)
ngay cang thé hién su quan tim d6i véi moi truong va xa hoi trong hoat dong kinh
doanh ciing nhu trong méi quan hé vai cac bén lién quan (van Marrewijk, 2013). Cac
DN hién dang thuc hién cac hoat dong PTBV nhu mot cong cu quan hé cdng ching
dé thay doi hinh anh DN d6ng thoi véi viéc tap trung vao trach nhiém cua DN dbi voi
x& hoi (Du va cong su, 2010). Do d6, cac hoat dong PTBV c6 thé 1a mot chién luoc
quan trong dé thu hit sy chli y cua khach hang nham tiang doanh thu, va lam gia ting
gié tri thi truong cua doanh nghiép (Luo va Bhattacharya, 2006).

Cac nghién ctu trude day chi yéu vé dao dic kinh doanh, trach nhiém xa
hoi cia doanh nghiép (TNXHDN) ma chua c6 nhiéu nghién ciu vé phat trién bén
vitng doanh nghiép (PTBVDN) do khai niém PTBVDN méi xuat hién tir sau nhiing
nam 1980. Cac khia canh cia PTBVDN nhu dao duc, trach nhiém ddi véi moi
truong, TNXHDN, trdch nhiém véi nguoi lao dong, trach nhiém véi khach hang
hay voi cong dong dia phuong,... van con chua dong nhit vé quan diém (Van
Marrwijk, 2003).

Dbi véi nha quan tri tai chinh, chi phi st dung von 1a mét trong nhiing noi
dung tai chinh co ban, tra 15i cho cau hoi DN nén huy dong von tir nguon nao, nén
di vay hay phat hanh cd phiéu, co cau huy dong vén ra sao, chi phi cho viéc sir dung
vén bang bao nhiéu, rai ro d6i véi cac quyét dinh huy dong vén 1a gi, dau 1a cac yéu
t6 tic dong dén chi phi sir dung (CPSD) vén cia DN. C6 nhiéu nghién ciu vé cac
yéu té tac dong dén CPSD vdn cua DN nhu céc yéu té tai chinh doanh nghiép
(Stulz, 1999), sy khéng chic chan cua chinh séch kinh té (Obenpong Kwabi va
cong su, 2022), bat can xtng thong tin (Duarte va cong su, 2008), chit luong cac
khoan phai tra (Le va cong su, 2021).

Bén canh d6, c6 mot sé nghién ciu tac dong cua cac hoat dong PTBVDN,
TNXHDN dén hiéu qua tai chinh DN (Han va cong su, 2016; Cho va cong su,
2019; Laskar, 2018), dén gia tri DN (Tarek, 2019) ciing nhu tac dong dén nguoi tiéu



ding (Mercadé-Melé va cong sy, 2018), tuy nhién chwa c6 nhiéu nghién ctu tac
dong caa PTBVDN dén chi phi st dung vén cua DN. Cac nghién ciu vé tac dong
cia PTBVDN dén chi phi sir dung (CPSD) vén mai tap trung chu yéu tai cac nudc
phat trién (W. Ali va cong sy, 2017). C6 mét sb it cac nghién ciu tai cac nude dang
phat trién (W. Ali va cong su, 2017). Céc nghién ciru nay ciing chwa c6 su thong
nhat vé& két qua nghién ctu.

C6 nhitng nghién ctu chi ra PTBVDN lam giam CPSD vén, nguoc lai ¢6
nhitng nghién ciru dua ra bang chimg nguoc lai hodc khéng tim thdy méi lién hé c6
v nghia théng ké gitta PTBVDN va CPSD vén. Céac nghién ciru ciing chi tiét tac
dong cia TNXHDN dén CPSD no va CPSD vén cha so hitu. Mot s nghién ctu
cho ring TNXHDN lam giam chi phi st dung no vay do 1am giam bét can xung
théng tin va giam thiéu rai ro cia DN (Harjoto, 2017; Sheikh, 2019; Cui, Jo, va Na,
2018), ciling nhu 1am giam CPSD vén chi sé hitu (Li va Liu, 2018). Nhu vay vé mat
ly thuyét, con thiéu khung Iy thuyét chic chin vé tac dong cia PTBVDN dén CPSD
von. Bén canh do, ciing chua c6 nhiéu cac nghién ctu thuc nghiém vé tac dong
PTBVDN dén CPSD vén tai cac nudc dang phat trién nhu Viét Nam.

Tai Viét Nam, khdng nam ngoai xu thé chung cua toan cau, ngay tir khi tham
gia Chuong trinh nghi su 2030 (nidm 2015), qua phan tich, chung ta d3 thdy co ban
tat ca cac tiéu chi PTBV phl hop véi quan diém cua Pang va Nha nudc. Cho nén
Viét Nam da tich cuc c6 nhitng hoat dong nham thuc day PTBV. Cu thé tha hang
cua Viét Nam vé PTBV di c6 su thay ddi dang ké tir diing thir 88 (nim 2016) dén
th 54 (nam 2019) va thir 49 vé PTBV nam 2020. Quan diém cua Viét Nam vé
PTBV ciing dugc thé hién trong quyét dinh S6: 622/QD-TTg nam 2017 cia Thu
tuéng Chinh pha vé ké hoach hanh dong quéc gia thuc hién chuong trinh nghi sy
2030 vi sy phat trién bén vimg da chi rd: “Phdt trién bén viing 1a yéu cau xuyén suot
trong qué trinh phat trién dat nuoc; két hop chat ché, hop Iy va hai hoa giia phét
trién kinh té véi phat trién xa héi va bao vé tai nguyén, méi trwong, chii déng ing
phd véi bién doi khi hdu”. Nhu vay c6 thé thiy PTBV la dinh hudng quan trong,

Xuyén suét trong muc tiéu ting truong caa Viét Nam. Tuy nhién, do ddy 1a van dé



con méi, nén tai Viét Nam hién c6 rat it cc nghién ciru, cling nhu cac chinh sach
nham hd trg, thiic ddy PTBVDN mot cach hiéu qua. Nam 2015, nha nudc dd bat
dau ting ap luc vé cong bd thong tin PTBV d6i vai cac doanh nghiép danh dau
bang sy ra doi cua Thong tu sé 155/2015/TT-BTC ngay 6/10/2015 cua Bo Tai
chinh vé cong b thdng tin trén thi trudng ching khoan. Pay duoc coi 1a vin ban
phap 1y dau tién vé phat trién bén vitng déi véi doanh nghiép niém yét. Tiép sau do,
Thong tu sé 96/2020/TT-BTC ngay 16/11/2020 cua Bo Tai chinh vé 1a mot budc
tién hon nita trong quy dinh ddi véi cac doanh nghiép niém yét vé cong bd phéng
tin phat trién bén vitng. Véi cac doanh nghiép Viét Nam, trong nhitng nim qua, da
xuat hién cac DN thuc hién mot sé hoat dong phat trién bén vitng nhung chu yéu 1a
cac chuong trinh tir thién, cac hoat dong cong ddng va tap trung ¢ cac doanh nghiép
niém yét, cac doanh nghiép Ion. Piéu nay duoc thé hién ¢ danh sach vinh danh
doanh nghiép phat trién bén viing hang nim do phong coéng nghiép Viét Nam
(VCCI) t6 chuc.

Vén dé dat ra cho Viét Nam Ia cac DN di c6 su hiéu biét day da vé PTBV
hay chua, liéu cac DN c¢d cho rang viéc thuc hién cac hoat dong PTBV s& gilp
mang lai loi ich cho doanh nghiép ciing nhu cho xa hoi nhu cac bang ching trén thé
gii da chi ra hay khong. Dé tra 1oi cau tra loi ndy, nhiéu nha nghién ctru da cung
cap bang chang thuc nghiém tai Viét Nam rang thuc hién TNXH (mot phan cua
PTBV) lam nang cao hiéu qua tai chinh (Tran Thi Hoang Yén, 2016; Ta Thi Thay
Hang, 2020; Kabir va Thai 2017), tac dong dén khach hang trong quyét dinh mua
hang (Nguyén Phuong Mai, 2015) hay gia ting long trung thanh ctia khach hang
(Nguyén Thi Anh Binh va Pham Long, 2015). Huu Anh va cong sy (2020) da xem
xét anh huong cua thyc hanh ké toan méi truong dén CPSD vén, D. V. Nguyen va
Nguyen (2017) nghién ciu anh huong cia cong bé théng tin doanh nghiép dén
CPSD vén chi s¢ hitu. Tuy nhién, hién chua c6 nghién ctru nao vé tac dong cua
PTBVDN dén CPSD vdn tai Viét Nam.

T nhitng ly do trén, tdc gia thdy rang viéc tiép tuc mé rong so voi cac

nghién ctru trude day vé tic dong cia PTBVDN dén CPSD vén la can thiét dé bo



sung thém khung ly thuyét giai thich méi quan hé gitra PTBVDN véi CPSD vén
cling nhu bo sung bang ching thuc nghiém vé méi quan hé nay la can thiét. Vi vay
tac gia da lya chon dé tai “Nghién ciru tdc déng cia phét trién bén vieng doanh
nghiép dén chi phi si# dung vén tai cac doanh nghiép niém yét Viét Nam” lam
luan an.

2. Muc tiéu va cau héi nghién ciru cia luan an

2.1. Muc tiéu nghién ciru caa lugn an

Muc tiéu chung cua nghién ctu 12 tim hiéu vé tac dong cia PTBVDN dén
CPSD vén cuaa céac doanh nghiép niém yét Viét Nam, tir ¢6 dua ra cac khuyén nghi
nham muc tiéu PTBVDN nham téi uvu héa CPSD von cua DN

Tir muc tiéu chung d6, cac nhiém vu cy thé caa nghién ctru dugc xac dinh 1a:

- Hé thdng hoa co sd ly luan va xac lap duoc khung ly thuyét vé tac dong cua
PTBVDN dén CPSD vén.

- Panh gia thyc trang PTBVDN va thyc trang CPSD vén cia cac doanh
nghiép niém yét Viét Nam

- Phan tich dinh luong duoc tic dong cua PTBVDN dén CPSD vén tai cac
doanh nghiép niém yét Viét Nam.

- Pua ra cac két luan va kién nghi nham PTBVDN nham t6i vu héa CPSD
vén cua DN.

2.2. Cau hgi nghién cearu cia lugn an

Tt muc tiéu nghién ciru dé ra, luan an xac dinh cac cau hoi nghién ctu:

1. Noi ham caa PTBVDN va CPSD vén la gi? PTBVDN va CPSD vén duoc
do ludng nhu thé nao?

2. Thuc trang PTBV céc doanh nghiép Viét Nam hién nay nhu thé nao? C6
su khac biét trong PTBV gitra cac doanh nghiép trong cac nganh khac nhau, san
giao dich khac nhau, qua cac nam véi cac tiéu chi PTBV cu thé hay khdng?

3. Thuc trang CPSD ng, CPSD vdn chu sé hitu ciia cac doanh nghiép Viét Nam
hién nay nhu thé ndo? C6 su khac biét trong CPSD vén giita cac doanh nghiép trong

c&c nganh khac nhau, san giao dich khac nhau, qua cac nam khac nhau hay khéng?



4. Phat trién bén vitng doanh nghiép cé tac dong dén CPSD vén binh quan,
CPSD vén chu so hitu, CPSD ng cac doanh nghiép niém yét Viét Nam hay khdng?
Tac dong nay la thuan chiéu hay nguoc chiéu?

5. Khuyén nghi nao can dugc dé xuat véi cac chu thé lién quan nham muc
tiu PTBVDN céc doanh nghiép niém yét Viét Nam?

3. Péi tweng, pham vi nghién ciru
3.1. Poi twrong nghién cizu cia lugn an

Nhitng van dé Iy luan va thyc tién vé tac dong caia PTBVDN dén CPSD vén.
3.2. Phgm vi nghién cizu

+ Pham vi ngi dung: Trong pham vi nghién ciru cua dé tai, tac gia thuc hién
do luong PTBVDN theo mitc ¢6 doanh nghiép cong bé théng tin PTBV va CPSD
vdn xac dinh dya theo gié tri CPSD ng va CPSD vén chu s& hitu. Noi dung cong bd
thong tin PTBV duoc lya chon l1a tong hop cua 3 nhom théng tin vé: kinh té, moi
truong va xa hoi véi 77 chi tiéu chi tiét theo khung tham chiéu Bao céo sang kién
toan cau GRI tiéu chuan.

+ Pham vi khéng gian: nghién ctu thu thap va phan tich dir liéu cua 213
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam & ca 2
san giao dich thanh phé H6 Chi Minh va Ha Noi. Ly do chon doanh nghiép phi tai
chinh 14 vi cac doanh nghiép tai chinh nhu ngan hang hay céc t6 chuc tai chinh c6
dic diém vé ciu tric vén, huy dong vén cha sé hitu, vén vay ciing nhu dic diém
kinh doanh khac biét hoan toan véi cadc doanh nghiép phi tai chinh. Viéc lua chon
pham vi la cac doanh nghiép phi tai chinh cling tuong tu nhu cac nghién ctru Khac
trén thé giai.

+ Pham vi thoi gian: Doanh nghiép niém yét trén s¢ giao dich chang khoéan
Ha Noi va san giao dich ching khoéan thanh phd H6 Chi Minh duoc thu thap di liéu
chi tiét toan thi truong trong 7 nam tir 2014 dén 2020. Ly do la cac DN bat dau ting
viéc cong bd thong tin PTBYV tir sau thong tu 155/2015-BTC nam 2015 nén tac gia
ldy méc thoi gian trude nim ra quy dinh mot nam.

4. Phwong phap nghién ctru
Dé tai str dung phuong phap dinh luong dua trén dix liéu thir cap thu thap tir

cac bao cdo thuong nién, bao cao phat trién bén vimg, bao cdo moi trudng xa hoi



cua doanh nghiép. Dé tai sir dung mé hinh hdi quy dit liéu bang theo doanh nghiép
va niam, véi bién phu thudc chinh 1a chi phi st dung von cha sé hiru, chi phi st
dung ng, chi phi st dung vén binh quan va bién giai thich 1a phét trién bén viing
doanh nghiép.

Phuong phap phan tich dir liéu:

- Dit liéu duoc xir 1y cac budc: Lam sach dir liéu, théng ké mé ta, ma tran
turong quan, hdi quy va kiém dinh md hinh.

- M6 hinh hdi quy st dung 1a: md hinh hdi quy binh phuong nho nhat
OLS, md hinh hoi quy tac dong ngau nhién (REM), mé hinh hoi quy tac dong cb
dinh (FEM).
5. Két cau luan an

Ngoai phan m¢ dau, két luan, cac phu luc va tai liéu tham khao, luan an co
két cau gdm 5 chuong:

Chuong 1: Co sd ly thuyét vé tac dong caa phéat trién bén viing doanh nghiép
dén chi phi sir dung vén

Chuong 2: Téng quan nghién ciru tac dong caa phat trién bén viing doanh
nghiép dén chi phi sir dung vén

Chuong 3: Phuong phéap nghién ctru

Chuong 4: Két qua phan tich tac dong cua phat trién bén viing doanh nghiép
dén chi phi sir dung von cac doanh nghiép niém yét Viét Nam

Chuong 5: Cac ham y va khuyén nghi dya trén két qua nghién ctu



CHUONG 1
CO SOLY THUYET VE TAC PONG CUA PHAT TRIEN BEN VUNG
DOANH NGHIEP PEN CHI PHi SU DUNG VON

1.1. Co sé ly thuyét vé phat trién bén vieng doanh nghiép
1.1.1. Khai nigm vé phat trién bén viing doanh nghiép

Phat trién bén vimg 1an dau dugc dinh nghia trong ban bao céo “Tuong lai
chung cua ching ta”: “Phdt trién bén viing la si phdt trién c6 thé dap img dwgc
nhitng nhu cau hién tai ma khéng dnh hudng, ton hai dén nhitng kha nang ddp ing
nhu cau ciia cdc thé hé twong lai” (WCED, 1987).

Nhin tir goc do kinh doanh, Dyllick va Hockerts (2002) dinh nghia PTBVDN
1a sy dap ung nhu ciu cua cac bén lién quan dén doanh nghiép ma khong lam ton
hai dén loi ich trong twong tai ctia cac bén lién quan. Co6 thé hiéu 1a doanh nghiép
mudn PTBYV thi cht trong dén chién luoc, chinh sach hoat dong cua doanh nghiép &
tat ca cac khia canh kinh té, xa hoi va moi truong. Quan diém ndy ciing tuong tu
nhu hoc thuyét Triple Bottom Line cua Elkington (1997). Trong khi d6 Soppe
(2009) lai cho rang su PTBVDN 1a “khd ndng tao ra gid tri ldu dai ciia mét DN
bang cdch chdp nhdn rii ro va nam badt co héi tir sw phat trién kinh té, méi trieong
va xd hoi”.

Mo hinh bdn cdp bic mang tén “Kim tu thap” TNXH cua doanh nghiép
(Carroll, 1991) nhian manh tAm quan trong cta viéc phai dap tng cac cip do cua
TNXH bao gom ca kinh té, phap luat, dao duc va tir thién. Theo Carroll, trach
nhiém quan trong hang dau cua DN d6 1a tao ra loi nhuan cho cac chu sd hitu. Day
chinh 1a trach nhiém kinh té cua DN. Dic diém nay nam ¢ dudi day cua kim tu
thap cho thiy day 1a muc tiéu hang dau cua DN. Bén trén trach nhiém kinh té 1a
trach nhiém phap 1y ham y rang DN phai tuan thu cdc quy dinh vé phép luat, ciing
nhu céc thong 1€ ctia xa hoi. Trach nhi€ém dao dtrc nam & bac tiép theo cho réng
cac DN phai tuan thu cac quy tic vé dao dirc, khong t6n hai dén cac bén co lién
quan. Bic cao nhét 13 trach nhiém tir thién, thé hién “Iong t6r” cia DN dbi véi

cong dong.



Trach
nhiém
Tu thién

/ Trach nhiém
dao duc

Trach nhiém tuan thu
phép luat

/ Tréach nhiém vé kinh té

Hinh 1.1: M6 hinh kim tw thap cia Carroll (1991)

Mot trong nhiing nén tang cia PTBV 1a mé hinh Trip Bottom Line cia
Elkington (1997). PTBV la dya trén viéc tim kiém sy cAn bang giita ba khia canh:
kinh té, moi trudng va xa hoi. Kinh té bao gdm tiét kiém cat giam chi phi, gia ting
loi nhuan, ting trudng quy mo, nghién ctru va phat trién. Moi truong bao gdm viéc
sir dung ngudn tai nguyén thién nhién, quan 1y moi trudng, ngan chin 6 nhidém
(ngudn nude, dat, rac thai, khong khi). Xa hoi bao gom: dicu kién song, gido duc,
cong dong, co hoi binh dang.

Dyllick va Hockerts (2002) da xem xét quan diém vé PTBVDN ca hai chiéu
khong gian (cac bén lién quan) va thoi gian (hién tai va twong lai) khi cho ring
PTBVDN la dép mg nhu cau cta cic bén lién quan truc tiép va gian tiép cia DN
(nhu c6 déng, nhan vién, khach hang, nhém ép luc, cong ddng, v.v.) ma khong anh

huong dén kha ning dap Gmg nhu cau cua cac bén lién quan trong tuong lai.

Moi trwong

/ \
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[ PTBV \ \
.

| | 1
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\ \ / /
N\ /’ /

Hinh 1.2: M6 hinh Trip Bottom Line ctia Elkington (1997)



Theo Wilson (2003), sy phét trién vé quan diém PTBVDN Ia su két hop cua
bdn yéu td: phét trién bén viing, trach nhiém xa hoi cua DN, cac bén lién quan va trach
nhiém giai trinh. Muc tiéu PTBVDN dang thay thé cho muc tiéu ting trudng va toi da
héa loi nhuan caa DN. Trong d6 PTBV bao gdom 3 tru cot vé kinh té, hé sinh thai, cong
bang x4 hoi (WCED, 1987). Pay ciing 13 cac van dé co ban caa phéat trién bén viing.
Yéu té thir nhét 1a vé kinh té, diéu ndy ham y sy PTBV dit 1én dau tién cua doanh
nghiép chinh Ia sy ton tai, phat trién vé kinh té cua doanh nghiép. Yéu té thir hai vé
trach nhiém xa hoi, n6 don gian giai thich cac nha quan tri phai co trach nhiém dao dac
va xem xét dén nhu cau cua xa hoi cha khdng chi 1a loi ich cua céc cd dong hay cua
ban than cac nha quan tri. Yéu t6 thi ba vé trach nhiém véi méi trudng.

Kinh te Ranh gigi cua
] chu dé va mo ta
_ . Phat trien muc tiéu chung
H¢ sinh thai bén virng cua xa hoi

Co6ng bang x& hoi

Giai thich tai sao DN
nén thuc hién muc
Pao dirc TNXHDN tiéu PTBV bang
quan diém dao duc

PTBVDN

Giai thich tai sao

DN nén thuc

r(?gar; tri Ly thuyét cac hién m}lc tiéu
chién lvoc bén lién quan P'I:BV pang quan
diém kinh doanh
. A Giai thich tai sao

A Ly thuyet ve :
Luat tr)gch r)(hiém DN nén lap bao
kinh doanh i c4o PTBV bing
giai trinh

quan diém dao
duc

Hinh 1.3: Khung khai ni¢m phat trién bén virng theo Wilson 2003
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Dunphy (2003) cho raing PTBVDN c6 nghia 1a sy déng gop cua doanh
nghiép cho “siw bén vitng lién tuc ciia hanh tinh, sw song con ciia con nguwdi va cdc
loai khac, sy phat trién cia mot xd hoi cong b&ng va nhan van, va tao ra cong viéc
dem lai gia tri va sw hai long cho nhitng nguoi dam nhdn no”. Theo Lo (2010),
PTBVDN dugc dinh nghia 1a sy tich hgp cua loi ich tai chinh, bao vé moi truong va
trach nhiém xa hoi trong hoat dong kinh doanh va quan tri.

Tuy nhién, PTBVDN vén con 13 mot khai niém mo hd, tranh cdi va giy
nham 1an bdi c6 nhidu quan diém khac nhau (Aras va Crowther, 2009; Aras va
Crowther, 2008; Hahn va Figge, 2011; Linnenluecke va Griffiths, 2010; Metcalf va
Benn, 2013). Van Marrewijk va Were (2003) cho rang “khong c6 khai niém phat
trién bén vieng doanh nghiép cé dinh”. Tinh minh bach, cong khai, sy tham gia cua
cac bén lién quan, cach tiép can xa hoi d6i véi kinh doanh, vén nhan lyc, v.v. déu
phai duoc diéu chinh phl hop véi béi canh va mie d6 tham vong cu thé caa céc
nd lyc PTBVDN. Van Marrewijk (2003) ciing cho rang c4c to chirc nén xac dinh
tham vong, y dinh va céch tiép can cu thé cua riéng ho vé PTBVDN, sip xép
chling véi céc chién lugc cua riéng ho dé tim cach dap ung véi hoan canh cu thé
ma ho hoat dong

Vi vay, tim céch hé théng hoa khéi niém, Aras va Crowther (2009) da dé
xuat mot mé hinh tich hop bao gdm bén khia canh chinh cua tinh bén viing, tat ca
déu 1a “khong kém phan quan trong”, ho luu y: (1) anh huong xa hoi (tic 13, tac
d6ng ma xa hoi tao ra d6i véi DN vé mit hop dong x& hoi va anh huong caa cac bén
lién quan dbi v6i nhau); (2) tac dong moi trudng (nghia 13, cach té chirc anh huong
dén moi trudng tu nhién); (3) van hoa to chirc (nghia 13, mdi quan hé gitra to chuc
va céac bén lién quan noi bo, dac biét 1a nhan vién) va (4) tai chinh (tac 1, hoan tra
day da cho mirc d6 rai ro c6 thé phai ganh chiu). Hahn va cong su (2015) ciing dé
Xuat mot cach tiép can tich hop, coi PTBVDN nhu dé cap dén mot tap hop cac moi
quan tam kinh té, méi treong va xa hoi lién két véi nhau mot cach c6 hé théng o cac
cap do khac nhau ma cac DN dy kién s& giai quyét dong thoi.

Amini va Bienstock (2014) thira nhan riang cac van dé xoay quanh khai

niém PTBV la rat phtc tap va chuyén sau, va cho rang su phuc tap nhu vay doi
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hoi mot cach tiép can da chiéu va tich hop tao ra mot “dinh nghia bao ham”. Dya
trén danh gia tai liéu, ho da xay dung mot khung khai niém PTBVDN bao gém
niam yéu té: (1) PTBVDN phai 1a mot phan cua nd lyc chién lugc téng thé, va nd
lwc d6 phai chit ché dan xen voi cac hoat dong truyén thdng ¢ ca trong va ngoai
DN; (2) dé cac hanh dong cia PTBVDN thanh cong va c6 ¥ nghia, cic DN phai
tiép can chudi cung tng cia minh (chu yéu 1a nha cung cip va khach hang); (3)
DN phai tham gia vao qué trinh d6i méi theo dinh huéng bén viing bao gdom
nhiéu bén lién quan; (4) DN nén tiép can bén viing mot cach chu dong, thay vi
chi don gian la phai tudn thua luat phap ciing nhu cac quy dinh hién hanh; va (5)
DN phai nam giit tat ca cac khia canh cua tinh bén vitng (tirc 1a Kinh té, sinh thai
/ mdi truong va cong bang xa hoi).

Nhin nhan theo thoi gian, Bansal va DesJardine (2014) cho rang PTBVDN la
kha ning dap ung nhu cau ngan han ciia cac DN ma khong anh huéng dén kha ning
dap mg nhu cau trong twong lai ciia DN va cac bén lién quan. Do d6, thoi gian phai
duogc coi la trong tam cua khai ni¢m bén viing.

Theo Lozano va cong su (2015), DN 1a mot hé thong bao gdm cac ngudn luc
va mang ludi cac moéi quan hé véi cac bén lién quan. Cac nhan vién caa DN c¢6
trach nhiém dai dién cho DN, quan 1y tai nguyén ctia minh va trao quyén cho cac
bén lién quan dé DN tuan thu ludt phap, duy tri hoat dong kinh doanh, ting loi
thé canh tranh va dong gop tot hon dé thic day su phat trién ciia xa hoi bén viing
bing cach giai quyét mot cach toan dién cac khia canh kinh té, méi truong, xi
hoi1 va thoit gian.

Bergman va cong su (2017) cho rang PTBVDN dé cap dén mot cach tiép can
va chién lugc kinh doanh c6 hé théng, trong do xem xét tdc dong xa hoi va moi
truong 1au dai cua tit ca cac hanh vi thic dy kinh té cia mot DN vi loi ich cua
nguoi tidu ding, nhan vién va chu so hiru hodc ¢6 dong.

Phat trién bén vimg DN ciing dugc danh gia dya trén nam khia canh cua bao
c4o hiéu qua hoat dong DN gom: kinh té, quan tri DN, x& hoi, dao dtc va moi
truong (EGSEE) (Brockett va Rezaee, 2012). Pay duoc coi la cach tiép can toan

dién nhat hién nay vé phat trién bén viing.
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Bang 1.1: Céac khia canh caa PTBVDN

Cac khia canh Tac gia

Carroll (1991); Elkington (1994); Van Marrewijk (2003);
Wilson (2003); Soppe (2007); Aras va Crowther (2009); Bansal
va DesJardine (2014); Amini va Bienstock (2014); Lozano va
cong su (2015); Hahn va cong su (2015)

Kinh té

Elkington (1994); Van Marrewijk (2003); Wilson 2003; Dunphy
va cong su (2003); Strand (2014); Amini va Bienstock (2014);
Aras va Crowther (2009); Lozano va cong su (2015); Soppe
(2007); Hahn va cong su (2015)

Moi truong

Elkington (1994); Van Marrewijk (2003); Dunphy va cong su
(2003); Wilson (2003); Amini va Bienstock (2014); Aras va
Crowther (2009); Pearce va cong su (2013); Lozano va cong su
(2015); Hahn va cong su (2015)

Xa hoi

Wilson (2003); Aras va Crowther (2009); Lo (2010); Brockett

uan tri
Q ' va Rezaee (2012)

DPao dirc Carroll (1991); Wilson (2003); Brockett va Rezaee (2012).

Dyllick va Hockerts (2002); Bansal va DesJardine (2014)
Lozano va cong su (2015): Bergman va Berger (2017) Soppe
(2007)

Hién tai va

Tuong lai

DN va céc bén | Dyllick va Hockerts (2002); Van Marrewijk (2003) Dunphy va
lién quan cong su (2003); Bergman va Berger (2017)

(Nguon: Tdc gid tw tong hop)
Nhu vay duya trén tong hop cac nghién ctu, c6 thé thay céc thuat ngit : moi
trrong - xa hoi, TNXH, danh gia tac dong moi truong,...da duoc st dung nhu viéc
mo ta cac yéu té cau thanh nén PTBVDN.
So sanh giita quan diém vé TNXHDN va PTBVDN
Do ¢6 nhiéu sy nham Ian trong quan diém vé TNXHDN va PTBVDN nén
ndi dung ndy nham phan dinh 16 rang hon hai khai niém. Khai niém PTBVDN la
mot khai niém méi xuét hién trong cac nghién cau tir giai doan 1980, trude day cha
yéu la cac nghién ctu vé TNXHDN. Vi vday ma cac nghién ctu vé PTBVDN c6 sy
ké thira, ciing nhu phat trién khai niém TNXHDN. M6 hinh méi caa TNXH, dugc
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coi 1a su hiéu biét dwong dai vé TNXH, nhdn manh vao trach nhiém cua cac DN
vuot qua nhitng gi luat phap hoac luat phap yéu cau ho phai 1am (McWilliams va
cong su, 2006; Pintea, 2015). N6 ciing di chuyén di tir mot trong tam x& hoi, tir
thién nhiéu hon sang mot cai nhin toan dién hon vé cac TNXH, méi truong va kinh
té; tién tsi ly thuyét Three Bottom Line (Dahlsrud, 2008; Sarkar va Searcy, 2016).
C6 thé ding 1a TNXH trong cac dinh nghia ban dau cua né khéng bao gém khia
canh méi trudng mot cach rd rang va nd cha yéu tap trung vao cac hoat dong tinh
nguyén, tir thién. Tuy nhién, khi khai niém duoc phat trién va giai thich chi tiét hon,
cac khia canh méi truong x&8 hoi dugc quan tdm nhu nhau (Dahlsrud, 2008).

Trén thuc té, TNXH hién dai c6 tinh dén viéc bao gom ba diém mau chét 1a
hoat dong kinh té, x& hoi va méi truong (Aguinis & Glavas, 2012). Tao ra gia tri
chia sé ciing 12 mot phan khéng thé thiéu cia TNXH hién dai (Bansal va
DesJardine, 2014; Carroll, 2015).

Gidng nhu TNXH, PTBVDN la mot khai niém con dang gay tranh cii thé
hién cac cam két cua DN trong viéc thuc day hoat dong ciia minh theo ba khia canh
x& hoi, moi truong va kinh té. Hai khai niém nay duong nhu dang hoi tu gan day
(Montiel, 2008); tuy nhién, PTBV khong chi tap trung vao cac khia canh ngan han
ma con dai han trong cac hoat dong ciia DN (Bansal va DesJardine, 2014; Hahn va
cong su, 2015). Ngudn gdoc cua khai niém PTBV dudng nhu bat ngudn tir cudi
nhitng nam 1980 cung thoi diém khi khai niém phét trién bén vimg dang duoc quan
tam (Schwartz and Carroll, 2008; Hahn va cong su, 2017). Do d6, dinh nghia vé
PTBVDN dugc thong qua tir PTBV va c6 thé duoc coi 1a dap tng nhu cau cua cac
cd dong cuia DN va cac bén lién quan ma khdng anh huong dén kha niang dap tng
nhu cau cua céc thé hé tuong lai (Dyllick va Hockerts, 2002).

L& mot phuwong phap tiép can kinh doanh chu dong, mang tinh chién luge, da
nganh, PTBV tao ra gié tri lau dai cia c6 dong va cac bén lién quan cho céc tap
doan (Dyllick va Muff, 2016). Két luan 1a chi riéng tru cot bén vitng vé kinh té 1a
khong du cho su thanh céng cua cac DN (Dyllick va Hockerts, 2002; Bansal, 2005).
Pay c6 18 12 1y do chinh dé cac DN tim kiém co hoi nang cao danh tiéng va giam

thiéu rai ro ciia minh théng qua thuc hanh cac hoat dong nham PTBV.
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Khéai niém PTBVDN d3 phat trién va truong thanh ké tir khi ra doi va nd
duoc phan &nh rd nhat qua sb lwong cac bai bao hoc thuat, dwoc xuat ban trén cac
tap chi chuyén nganh vé quan 1y méi trudng x& hoi trong nhitng nim gan day, danh
cho cac chu dé lién quan dén PTBV (Montiel va Delgado-Ceballos, 2014) .

Mot cach cu thé, PTBVDN thuc su dugc dinh nghia 13 viéc 4p dung phat
trién bén vitng & cap vi mo, tac 1a cip DN; bao gom két qua hoat dong kinh té, moi
trudng va xa hoi trong ngan han va dai han caa mot DN (Steurer va cong su, 2005;
Lozano, 2011; Dyllick va Muff 2015; Hahn va cong su, 2017). DBé dugc coi la bén
vitng, cdc DN can dua cac chién lugc PTBV vao mé hinh kinh doanh cia minh
théng qua viéc ap dung céc chién lugc va hiéu suat quan tri méi cé sy tham gia cua
cac bén lién quan mot cach tan tim va déng gop vao viéc cai thién lién tuc cac diéu
kién kinh té, méi truong va xa hoi trén quy moé khu vuc va toan cau (Dyllick va
Muff 2015).

M&i quan hé gitra TNXH va PTBVDN déu 1a “hoat dong ty nguyén” nham
muc dich déng gop vao hoat dong tot hon cua cac tap doan trong cac linh vuc
MTXH va kinh té (Lo, 2010).

Cac thuat ngit dang dwoc st dung riéng Ié hodc két hop va ddi khi tham chi
mét phién ban thuat ngir khac dwoc sir dung khi dé cap dén céc hoat dong va trach
nhiém caa DN ddi véi x& hoi va méi truong. Vi du: mot s6 nha nghién cau sir dung
thuat ngir TNXH vi ho tin rang cac khai niém nhu phat trién bén viing da duoc thém
vao cudc tranh luan vé TNXH chi dé xay dung dya trén cac khai niém vé trach
nhiém xa hoi cia cac DN (De Bakker va cong su, 2005) trong khi cac nha nghién
ctru nhu Lozano (2011) sir dung thuat ngit PTBV vi ho coi né nhu mét thay thé cho
TNXH nhung bao trum hon (Lozano, 2011).

Su khong rd rang va dong nhit trong thuat ngit nay ciing c6 thé dwgc nhin
thay trong béo cdo cua cac DN. Mic du bao cio PTBV dudng nhu duoc sir dung
nhiéu hon trong nhitng nim gan day, né con co cac tén goi khac nhu bao cao moi
treong xa hoi , bao cédo tac dong moi truong , bao cao trach nhiém xa hoi da duoc
cac DN sur dung (Carroll, 2015).
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Trong luan &n nay, do giéi han vé kha ning thu thap dir liéu ciing nhu thyc
trang boi canh nghién ctu tai qudc gia dang phat trién 1a Viét Nam, tac gia xem xét
khai niém PTBVDN dua trén 3 yéu t6 vé kinh té, méi truong va xa hoi theo quan
diém cua Elkington (1994) va Van Marrewijk (2003).

1.1.2. Thang do phat trién bén ving doanh nghiép

Mot loat cac khuon kho da duoc dé xuit dé xac dinh 3 mutc do bén viing cua
DN (Searcy, 2011; Goyal va cong su, 2013). Ba tiéu chi khac nhau c6 thé duogc sir
dung dé phan loai chiing, d6 1a: (a) don vi do ludng (don vi do ludng tai chinh va
phi tai chinh hodc két hop chung), (b) cac khia canh cua tinh bén viing ma phuong
phap luan tap trung vao (vi du: méi trudong, xa hoi, kinh té), va (c) ban chat cia cac
chi s6 duwoc dé xuét (chi s6 dua trén don 1é hodc dya trén tong hop). Xét theo tiéu
chi dau tién, mot sd phuong phap xac dinh tinh bén viing cia DN vé mit tai chinh
trong khi mot s6 phuong phap khac tinh theo don vi do luong phi tai chinh (Epstein
va Roy, 2001; Salzmann va cong su, 2005)). Vi dy, Atkinson (2000) dé xuit mot
khuon kho dénh gia su dong gop cua cac DN ddi voi su phat trién bén viing dugc
thé hién dudi dang tai chinh, trong khi Ilinitch va cong su (1998) dua ra mot khung
cho diém dé udc tinh tinh bén viing vé moi truong cia DN duéi dang don vi phi tai
chinh. Phan 16n cac phuong phap ludn nhu vay kiém tra tinh bén viing ciia DN
trong bdi canh truong hop kinh doanh noi cac chién luge phét trién bén viing dugc
coi 1 giai phap d6i bén cing c6 loi cho cac DN vé ca hoat dong tai chinh va moi
truong (Carroll va Shabana, 2010).

Céc tai lidu khac cung cp cac phuong phap két hop ca tai chinh va cac don
vi do luong phi tai chinh dé dénh gia hiéu qua phat trién bén viing, chang han nhu
hiéu qua sinh thai (Figge va Hahn, 2004; Nikolaou va Matrakoukas, 2016).

Dua trén ti€u chi thir hai, cac khung phuong phép dugc nhém lai theo cac
tiéu diém cua ching. DPac bi¢t, c6 nhiing khuon khd tap trung vao vi¢c do luong
hiéu qua hoat dong mdi truong ciia DN (Tyteca va cong su, 2002; Delmas va Blass,
2010), hiéu suat xa hoi cua DN (Wartick va Cochran, 1985; Wood, 2010), hiéu suét
hiéu qua sinh thai (Nikolaou va Matrakoukas, 2016) va hiéu suat Trip Bottom Line
(Nikolaou va Matrakoukas, 2016; Kucukvar va Tatari, 2013).
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D041 voi ti€u chi thtr ba, cac khuon kho vé tinh bén viing ctia DN ciing c6 thé

dugc phan thanh hai loai. Loai dau tién bao gém cac khung do luong dé xuét mot

danh sach cac chi s6 (vi du: GRI, Chi sé6 Nhoém Bén vitng Dow Jones) dé do luong

hiéu suat cua ba try cot bén vitng (Baumgartner va Ebner, 2010) va nhém khéac bao

gdm cac khudn khé dong thoi giai quyét ba khia canh cua chi sé tong hop phat trién

bén vitng (Singh va cong sy, 2007).

Bang 1.2: C4c té chire do lwong phét trién bén vieng DN

To chire

Tai ligu

Mo ta

Bio céo sang kién toan
cau

(Global Reporting
Initiative)

GRI (2000), GRI G2
(2002), GRI G3 (2006),
GRI G4 (2013), GRI
Standards (2016)

Cac tiéu chuan toan cau dau
tién cho bdo cdo phat trién
bén vimng; Khung bio cio va
mot bd cac chi sb kinh té, moi
truong, xa hdi va quan tri

Hoi dong bao cao quoc té
(International Integrated
Reporting Council)

Khung quéc té (IIRC,
2013)

Khung bao cio tich hop vé
phat trién bén vimg DN va
sang tao gia tri

T6 chure ti€u chuan quoc
te

Tiéu chuan quoc té ISO
26000 (1SO, 2010)

Huéng dan trach nghiém xa
hoi cua DN

Hoi nghi Lién hop qudc
vé Thuong mai va Phat
trién

Huéng dan vé cac chi sb
trach nhiém cua DN
trong bdo céo thuong
nién (UNCTAD, 2008)

Tong quan vé cac chi s6 moi
truong, xa hoi, quan tri

Vién CFA

Céc yéu t6 moi truong, xa
hd1 va quan tri tai cac DN
niém yét: Mot huéng dan
sir dung cho cac nha dau
tu (Vién CFA, 2008)

Céac y€u to0 moi truong, xa
hoi, quan tri trong boi canh
dau tu

Hoi dong DN vi sy phat
trién bén virng Viét
Nam (VBCSD)

Huoéng dan bao céo phat
trién bén virng, B6 chi sb
CSI 2016, 2017, 2018,
2019, 2020

Hudéng dan DN lap va trién
khai cac chién lugc PTBV,
huéng dan ddnh gid DN phat
trién bén ving trén cac tiéu
chi vé kinh té, moi trudong, xa
hoéi, quan tri

(Nguon: Tdc gid tw tong hop)
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Céc phuong phap duogc thiét ké dé danh gia PTBV trén goc do vi mé ciing co
thé duoc sir dung cho céc chi 6 & cép do vi mo (DN). Singh va cong su (2007) da
st dung phuong phap phan cip phan tich (AHP) dé tao ra chi s6 hiéu qua bén virng
trong nganh thép. Krajnc va Glavi¢ (2005a, 2005b) ciing di tao ra chi s6 phat trién
bén vitng tong hop (ICSD) dua trén cac chi s6 GRI. Trong khi d6, Figge (2005) tiép
can gia tri dua trén chi phi co hoi. Quan diém cua cac nhom tac gia vé gia tri gia
tang bén viing danh gia viéc sir dung vbn kinh té, moi truong va xa hoi so véi diém
chuén. Khi thiét ké chi s6 bén viing tong hop bang cach két hop giira chuan hoa dir
lidu, tao trong sd va téng hop cac chi sb, da dua trén nghién ctru trudng hop va phan
tich d6 nhay, liét ké cac diém manh va diém yéu cia timg phuong phap. Buys va
cong su (2014) da phat trién mo hinh mang Bayes — Thé diém bén virng dé danh gia
hiéu qua moi truong, xa hoi va kinh té. Tuong tu, Doéekalovd va Kocmanova
(2016) da dua ra bo chi tiéu phtcc hop dé danh gia phat trién bén viing dua trén 4
nhém chi tiéu vé: kinh té, moi truong, xa hoi, quan tri.

Nghién ctru ndy, tac gia sit dung thang do theo cic tiéu chuan toan cau vé
bao cdo phat trién bén vimg GRI Standards (2016), bao gdm 3 nhom chi tiéu vé
Kinh té, moi truong va xa hoi. Viéc st dung thang do PTBV dya trén céc chi tiéu
ctia GRI dugc str dung kha pho bién trong nhiéu nghién ctru trude diy vé PTBVDN
(Ng va Rezaee, 2012; Weber, 2017; Garcia-Sanchez va Martinez-Ferrero, 2017;
Swarnapali, 2017; Batista va Francisco, 2018; Pranugrahaning va cong su, 2021).
1.1.3. Céc ly thuyét vé phét trién bén vieng doanh nghigp

* Ly thuyét dai dién (Agency Theory)

Céac van dé vé dai dién (Jensen va Meckling, 1976; Fama va Jensen, 1983)
ndy sinh do viéc thuc thi hop déng gitra cac bén dai dién c6 loi ich xung dot. Chi
phi dai dién bao gdm chi phi ciu tric va giam sat hop dong gitta cac dai dién nay,
cong vai ton that phat sinh do chi phi thuc thi day du vuot qua loi ich ciia ho. Theo
nghia nay, sy ton tai ciia mot doanh nghiép s& phu thudc vao loi ich cua viéc chia sé
rtii ro, két qua cua viée quan 1y, két qua cua cac khoan thanh toan theo hop dong, va

chi phi tach biét gitra quan 1y va sé hiru.
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Ly thuyét dai dién tap trung vao cac mdi quan hé kinh doanh, trong d6 mot
bén (chu s¢ hitru) uy quyén lam viéc cho mdt bén khéc (dai dién), nguoi sau do thuc
hién cong viéc thay cho cac chu sé hiru (Eisenhardt, 1989). Hau hét cac van dé hop
df)ng ma cac DN phai ddi mat déu lién quan dén cac van dé vé dai dién (rai ro dao
dtrc va lgya chon nghich) va chia sé rui ro, boi vi bén giao dai di¢n va dai dién co6 cac
muc tiéu va mac do chép nhan rui ro khac nhau.

Ly thuyét dai dién cho rang, xung dot s& phat sinh khi c6 thong tin khong day
da va bat can ximg giira c¢6 dong va dai dién trong cong ty. Ca hai bén co loi ich
khac nhau va van dé nay dugc giam thiéu bang cach st dung cac co ché thich hop
dé c6 thé han ché su phan hoa loi ich gitta c6 dong va ngudi quan 1y cong ty, thong
qua thiét 1ap nhitng co ché dii ngd thich hop cho cac nha quén tri, va thiét 1ap co
ché giam sat hiéu qua dé han ché nhiing hanh vi khong binh thuong, tu loi cua
nguodi quan 1y cong ty.

Vi viy, cong bd thong tin PTBV 1a mot cong cu quan trong trong bdi canh hop
dong giita c6 dong va nguoi quan 1y, ciing nhu gitta doanh nghiép vai cac chu ng.
Céc cd dong chiu chi phi giam sat dé ting cudng thong tin ho can biét vé hoat dong
clia cac nha quan 1y. Nhu vy, nhitng ngudi quan 1y hay bén dai dién s& c6 gang st
dung théng tin ké toan duoc cong bd dé bao vé loi ich riéng cua ho, va chirng minh
vGi ¢ dong rang su quan 1y 1a c6 hiéu qua (Watts & Zimmerman, 1978).

* Ly thuyét c4c bén lién quan (Stakeholders Theory)

Ly thuyét cac bén lién quan giai thich mdi quan hé giita hoat dong cong ty va
cac bén lién quan duoc xay dung bdi tac gia Friedman tir nhitng nam 1970. Theo 1y
thuyét nay, doanh nghiép duoc xem xét nhu mot chu thé trong mot tap thé 16n véi
nhiéu thanh phan. Cac tac gia da cho rang, cong ty hoat dong khong chi vi myc tiéu
t61 da hoa loi nhuan cho c6 dong ma con can phai quan tim, xem xét dén cac bén co
lién quan dén hoat dong ciia doanh nghiép. Cac bén lién quan ciia doanh nghiép
(Freeman, 1984), theo hinh 1.4 gom:

Trong ndi bd doanh nghiép nhu cac cd dong, ngudi lao dong, hoi ddng quan

tri, Ban quan ly,...
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Céc bén lién quan bén ngoai doanh nghiép: khach hang, nha cung cép, xa hoi,

Chinh phu, cac hiép hoi, cong dong, truyén théng, cac to chirc quan trong khac, ...

Bén lién quan Bén lién quan
trong doanh nghiép ngoai doanh nghiép
Khiaich hang

Chii sé hiru Xa hoi

Chinh phu
- . ~ - - =, /
I\gu*m lao dgng DOANH hGHIEP
™| Nhém ap luc

Nguwoi quan ly Truyén théng

Nha cung cap

Hinh 1.4: Cac bén lién quan theo Freeman (1984)
Cac bén lién quan c6 nhu cau va loi ich khac nhau, thé hién & 03 thudc tinh
chinh: Tinh hop phap (Legitimacy), tinh quyén luc (Power) va tinh khan cap
(Urgency) (Agle va cong su, 2008) (Hinh 1.5).

8. Khong phai bén
lién quan - Khong
c6 loi ich

; 4. Uu thé
7. Cét 151

. Hop phap

) 1. Quyén luc
5. Nguy hiém

3. Khan cap

6. Tinh phu thudc

Hinh 1.5: Phan loai cac bén lién quan theo Agle va cong su (2008)
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Quyén luc lién quan dén kha ning mang lai két qua nhu mong muén hoic
anh huong dén hoat dong kinh doanh ctia cong ty. Strc manh cta cac bén lién quan
c6 thé phat sinh tir kha ning huy dong cac luc lwong xd hoi — chinh tri, ciing nhu
kha ning cta ho trong viéc 1ay lai nhitng ngudn luc tir cong ty. Tinh hop phép 1a
nhan thirc hay niém tin rang, cac bén co lién quan “1a dung hoic thich hop”. Tinh
khan cép lién quan dén viéc gy 4p luc tir phia cac don vi quan ly. Tinh khan cép
bao gdm hai yéu t6 13 thoi gian nhay cam va tim quan trong ctia yéu cau boi thuong
cho céc bén lién quan.

Khi doanh nghiép dang theo dudi muc tiéu tdi da hoa loi nhuén thi viée thuc
hién PTBVDN kh¢ thuc hién, néu cong ty chép nhan thuc hién PTBVDN thi loi
nhuan s€ khong con l1a myc ti€u chinh, va s€ c6 su can thi¢p cua co ché chinh trj va
kinh té.

* Ly thuyét hop phdp (Legitimacy theory)

Ly thuyét hop phép 1a trong tdm cua hop dong xa hoi, trong d6 cac DN co
hop dong véi toan xa hoi (Dowling va Pfeffer, 1975). Khé udc xa hoi duge thé hién
bang nhimg ky vong cua xa hoi (Shocker va Sethi, 1973), khong cb dinh va thay d6i
theo thoi gian (Islam va Deegan, 2008). Nghia vu dao duc cia DN la dap Gng sy
mong doi cia cac thanh vién xa hoi. Néu DN dap tng duoc ky vong cua toan x3 hoi
thi n6 s& dugc coi 1a hop phap néu khong tinh hop phap ciia n6 s& gip rui ro (Craig
Deegan, 2006). Chi DN hop phap méi c¢6 quyén st dung cac nguodn luc tu nhién va
nhan luc cta xa hoi (Mathews, 1995). Vi vay, cac to chic dugc yéu cau phai dap
mg nhitng ky vong dang thay d6i cua xa hoi (Islam va Deegan, 2008) dé duy tri
tinh hop phéap cua ho. Dowling va Pfeffer (1975) da dé cap dén ba cach dé hop phap
hoa cac hoat dong ctia DN. Thir nhét, DN ¢6 thé ap dung nhirng muc tiéu, gia tri va
hoat déng phu hop véi dinh nghia hop phap hién c6. Tht hai, nd c6 thé sir dung
chién lugc truyén thong dé hop phap hoa cac hoat dong hién tai cia minh bang cach
tac dong dén dinh nghia vé tinh hop phap hién c6. Cudi cing, DN cé thé sir dung
chién lugc truyén thong dé duoc biét dén voi cac biéu tuong d6 (vi du: tiéu chuin

ISO 14000, ISO 9000) hoic cac gia tri, co co s& viing chac vé tinh hgp phap. Theo
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1y thuyét nay, PTBVDN c¢6 thé dugc cac DN st dung nhu mot cong cu dé truyén
dat thong tin vé hoat dong va hoat dong cua ho (thuc hanh) nham dap tng ky vong
ctia xa hoi nham duy tri gidy phép hoat dong trong xa hoi (tinh hop phap).

Ly thuyét hop phap khang dinh rang, dé mot cong ty tiép tuc hoat dong thanh
cong, nd phai hanh dong trong pham vi ranh gidi va dinh mirc ma x3a hi xac dinh 1a
hanh vi c¢6 trach nhiém véi xa hoi (O’donovan, 2002). Deegan va Unerman (2011)
xac dinh, 1y thuyét hop phép 1a “hop dong xd héi” giita mot t6 chirc va xa hoi ma no
hoat dong. Trong mot méi trudng nhu vay, cic cong ty cd ging hop phap hoa cac
hanh dong ctia minh bang cach tham gia vao cac bao cao TNXH, dé dugc phé duyét
vé miat xa hoi (Omran & Ramdhony, 2015). Ly thuyét vé thé ché da dat nén méng
cho 1y thuyét hop phap vi né coi nhiéu hoat dong ctia t6 chirc nhur 1a dong Iyc cua cac
hanh vi tim kiém hop phap, va do d6 bi anh hudng boi cac quy tac xa hoi.

Gary Odonovan (2006) nhan dinh, phan 16n cac nghién ctru hién tai chi ra 1y
do tai sao cac cong ty cong bd thong tin méi trudng trong béo cao hang nim 1a do 1y
thuyét hop phép, day 1a mot trong nhiing giai thich cho sy gia ting cong bé mdi
truong, ké tir dau nhitng nam 1980. Ly thuyét chinh thirc dya trén y tudng rang, dé
tiép tuc hoat dong thanh cong, cac cong ty phai hanh dong trong pham vi cia x3 hoi
ma nhan thirc dugc nhirng hanh vi dugc xa hdi chép nhan.

Suchman (1995) dinh nghia rang 1y thuyét hop phéap 1a hoat dong ctia mot
thue thé duoc ky vong 1a thich hop, hodc phu hop v6i mot s6 hé thdng kién tric xa
hoi vé cac chudn muc, gia tri, niém tin va khai niém.

Theo Deegan (2002) thi Ly thuyét hop phép dua trén quan diém 1a quyén va
trach nhiém cua t6 chirc phai dén tir xa hoi. Cac to chirc kinh doanh phai hoat dong
trong ranh gi6i cua xa hoi dé dap Gmg cac ky vong cua xa hoi, bao gdm viéc cung
cép cac hang hoa va dich vu t6t hon cho xa hoi. Boi vi to chuc 1a mot phr:in cua hé
théng xa hoi rong 16n, céac td chuirc can phai hoat dong trong h¢ théng xa ho1, ma
khong c6 bat ky tac dong tiéu cuc nao dén x3 hoi. Diéu nay c6 thé 1am cho to chic
dat dugc cac muyc tiéu va lgi nhuan 6n dinh.

Suchman (1995) da dinh nghia ba hinh thirc cta tinh hop phdp: thuc dung

(free-rider dua vao dbi tuong tu loi), binh thudng (dua vao tinh chit quy pham), va
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nhan thirc (dya trén tinh toan dién va sy trg cép) n6 dugc st dung trong cac thuat
ngit tham nhiing va sy tng ho ciia x4 hoi. Ba hinh thic nay dugc s dung dé giai
thich mdi quan hé gitra trach nhiém x4 hoi véi 1y thuyét hop phap.

Guthrie va Parker (1989), O’Donovan (2002) da tranh luan: 1y thuyét hop
phap duoc dya trén quan diém d6 1a cac t6 chirc dugc quan Iy boi xa hoi thong qua
mot hop déng x4 hoi ma cac nha quan 1y da thoa thuan dé c6 duoc, dua trén mot sd
yéu cau x4 hoi, bu dép lai cho chinh cac muc tiéu cua to chic. Cac to chirc can phai
hanh xt va cong bd day du cac thong tin cho x3 hoi dé xa hoi danh gia d6 c6 phai 1a
mot doanh nghiép tot. Cac cong ty dugc cong nhan 1a mot doanh nghiép tdt khi hoat
dong theo cac cam két v6i xa hoi.

Lindblom (1994), Gray va cong su (1995) dd xac dinh bon phuong phap tiép
can vé cach to chirc dat duoc tinh hop phap: Mot 1a, mdt t6 chitc c6 thé can phai
gido duc va thong tin cho cong chung lién quan vé sy thay do6i trong thanh qua va
hanh dong cua té chtc. Phuong phap nay duoc sir dung dé xac dinh khoang tréng
cta tinh chinh dang giita hanh dong va su that bai thuc té cua t6 chirc. Hai 13, dé
lam thay ddi nhan thirc ctia xd hoi ma khong 1am thay doi hanh vi thyc té cua to
chtrc. Phuong phap nay dugc sit dung khi khoang tréng tinh chinh dang di ting
giita to chirc va xi hoi. Ba 13, c4c to chiic ¢6 thé can phai thu hit sy quan tdm cua
cong ching tranh xa khoi cac van dé hién tai va cac van dé lién quan khac. Phuong
phéap nay c6 thé 1am chéch hudng cac ky vong cua cong chung tir mot tinh hudng
hién tai dd c6. Bbn 13, mot t6 chirc c6 thé can phai thay ddi ky vong cua cong ching
khi x4 hoi c¢6 ky vong khong dung vé hiéu qua ctia minh.

* Ly thuyét thé ché (Institutional Theory)

Quan diém 1y thuyét vé thé ché, chu yéu dua trén cac quan diém 1y thuyét xa
héi va kinh té (DiMaggio va Powell, 1983). Ly thuyét ndy, kham pha cach co cau to
chtrc va hanh dong duoc hinh thanh bdi cac luc lugng thé ché. Chéng han nhu:
Chinh phu, cac co quan chuyén mén va xa hdi xung quanh cac to chirc. Co ba ap
luc co thé xay ra: ap luc ép bude, ap luc bt chude va ap luc quy chuén.

Thir nhat, ap luc ép budc dugc giai thich 1a sy tuan thu cac quy dinh hién
hanh. Dudi ap luc ép budc, chinh phi va cac co quan quan 1y c¢é thé can thiép va

anh huong dén cac doanh nghiép, tuan tha cac quy dinh hién hanh.
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Thir hai, ap luc bit chudce 1 phan tmg ciia mot cong ty, ddi voi cac ki thuat
da dugc chirng minh, hodc qua thyc tién cua cac cong ty canh tranh khi phai ddi mat
v6i tinh huéng mo hd va khong chéc chan.

Thir ba, ap lyc quy chuan nhan manh tam quan trong cia ap dung tu nguyén,
dé gidm ap luc ép budc. Ba loai ap luc nay, khong khac biét vé mit thuc nghi¢m va
c¢6 xu hudng chdng 1én nhau.

Ly thuyét thé ché dua ra 10i giai thich vé su thich @mg cua cac hinh thire/thyuc
tidn to chuc cu thé trong mot linh vurce t6 chire cu thé (Islam va Deegan, 2008). Ly
thuyét thé ché c6 hai chiéu 1 twong ddng va phén tach, 1y thuyét nay giai thich viéc
chap nhan kiéu cong bd méi truong va xa hoi mot cach tu nguyén (Deegan, 2006).
DiMaggio va Powell (1983) di dinh nghia trong dong la: mot qua trinh rang budc
budc mot don vi dan sb phai giéng cac don vi khac phai d6i mat vai cung mot tap
hop cac diéu kién moi truong. Dillard va cong su (2004) dinh nghia no 1a: “Thuc
hanh bat chude dé cdp dén sw thich nghi cua mot thuc hanh thé ché cia mot to
chirc”. Do d6, tuong dong dé cap dén qua trinh (DiMaggio va Powell, 1983) theo d6
cac DN thich tng véi cac thuc tién thé ché (vi du: PTBVDN) cua céc t6 chirc khac
(Dillard va cong su, 2004). Deegan (2009) giai thich thém rang viéc bao céo thong
tin xa ho1 va moi truong ctia mot td chire cu thé 1a mot hoat dong thé ché, va cach
thire thuc hanh béo cdo xa hdi va mdi trudng dugc diéu chinh va mang lai su thay
d6i trong t6 chtrc dugc goi 1a qua trinh twong dong.

Qua trinh twong dong nay bi anh hudng boi cac bén lién quan khac nhau — &p
luc, ap luc thé ché va sy san long cua cac chuyén gia (Deegan, 2009). Qua trinh
tuong ddng c6 ba loai: bat chudc cudng ché, gia 1ap va chuan tic (DiMaggio va
Powell, 1983). Chu nghia twong dong cudng ché 1a két qua cua ca ap luc chinh thirc
va khong chinh thtrc do cac t6 chirc khac gy ra cho céac to chirc ma ho phu thudc va
céc ky vong vin héa trong xa hoi ma t6 chirc d6 hoat dong. Nhitng ap lyc nhu vay
¢6 thé dugc coi nhu mot strc ép, nhu mot sy thuyét phuc, hodc nhu mot 10i moi goi
tham gia vao su lién két (DiMaggio va Powell, 1983). Trong thuyét twong dong

cudong ché, quyén luc cua céc bén lién quan dong mdt vai trd quan trong bude /
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thuyét phuc DN 4p dung cac thuc tién thé ché nhat dinh (vi du: PTBVDN) dé trong
gidng v6i cac DN khéc hoat dong trong ciing mot méi trudng thé ché. Ap luc cudng
ché dén tir cac ngudn khac nhau nhu: cac quy tic va quy dinh chinh trj (luat phap)
va cong chung néi chung, budc DN cuy thé phai tham gia mot s cau két nhat dinh
(Amran va Devi, 2008). Ap luc bit chuéc dé cap dén viéc cac DN sin sang sao
chép hodc bat chude cac phuong phap to chirc (vi du: PTBVDN) cuia céc to chirc
khac (DiMaggio va Powell, 1983). Ap luc bat chudc phat sinh do tinh huéng khong
chéc chin trong mdi truong ma mot td chirc khong thé tim thiy bat ky tai liéu tham
khao hodc huong dan nao dé hoat dong sau d6 c6 mot DN ) géng tré thanh hinh
mau cho cic to chirc khac (DiMaggio va Powell, 1983). Py 1a mot ngudn thudn
tién cho nhitng doanh nghiép theo mé hinh t6 chtrc nhung van dé cua cach tiép can
nay 1a t6 chirc md hinh khong nhén thirc day du vé hau qua cia nd (Amran va Devi,
2008). Cac DN khac cb ging sao chép céac thong 1¢ bao cdo t6t nhat cta to chirc mo
hinh dé tréng gidng véi to chic khac hoat dong trong cting mot moi truong. Poi khi
c4c DN phai dap ung cac tiéu chuan va quy chuan cta nganh. Deegan (2009) lap
luan rang viéc DN ap dung cac thong 18 t6t (vi du: PTBVDN) trong mot nganh s&
hinh thanh ky vong cua xa héi. Do do, xa hdi s€ yéu cau hanh vi c6 trach nhiém
gidng nhau (ap dung PTBVDN) tir cac DN con lai hoat dong trong cliing nganh. Néu
cac DN con lai khong tuan theo céac tiéu chuan va thong 1¢ thé ché mong mudn, co
thé bi coi 1a rai ro hon mot chat. Khong phai 13 truong hop cac DN ludn sao chép
cac thong 18 cua cac DN khéc, d6i khi cac DN tu nguyén ap dung cac thong 18 t6t
nhat va dit ra cac tiéu chudn cho ciac DN khac hoat dong trong ciing mot nganh
(Deegan, 2009).

Chu nghia tuong déng quy chuan xuat phat tir tinh chuyén nghiép, dé cap
dén ky vong cta cac chuyén gia dé tuan tha mot sé tiéu chuan va ap dung céac thuc
hanh thé ché (vi du: PTBVDN) (DiMaggio va Powell,1983). C6 hai ngudn quan
trong: giao duc va mang ludi nghé nghiép tao ra ap luc quy chuan cho cac chuyén
gia (Amran va Devi, 2008). Trong loai hinh twong dong ndy, cac gia tri vin hoéa va

dao dirc dong vai tro cua chung dé anh huong dén ky vong cua céc chuyén gia
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(Deegan, 2009), nhitng ngudi cudi cung s& 4p dung cac thue hanh thé ché. Thuc su
rat kho dé phan biét giira ba loai ap luc twong dong budc DN phai ap dung mot sb
thong 16 thé ché dé tré nén gidng véi cac DN khac hoat dong trong cung mot moi
truong. Nhu ching ta di thao luan rang twong dong c6 ba loai: trong dong cudng
btrc, bit chuée va quy chuin (DiMaggio va Powell, 1983) va nhiing loai nay khong
loai trir 1An nhau (Deegan va Jeffry, 2006; Deegan, 2009). Nhitng ap luc nay dén tir
cac bén lién quan khic nhau (Deegan, 2009) va rat kho dé phéan loai cac bén lién
quan cy thé thanh mot nhom. Van dé nay di duoc giai quyét boi Solomon va Lewis
(2002); ho da tién hanh nghién ctru & Vuong quéc Anh dé biét cac dong co va rao
can ddi véi viéc cong bé mdi truong ciia cac DN, trong d6 cac tac gia chia ngudi tra
161 thanh ba nhom: quy pham, quan tam va doanh nghiép. Nhom quy pham bao
g6m nhiitng bén sir dung cong bé moi trudng nhung ho bay to quan diém cta nhiing
nguoi sit dung (Solomon va Lewis, 2002). Nhom quy pham bao gém cac hoc gia,
nha tu vin méi truong, hiép hoi nganh, hiép hoi thuong mai, to chirc chinh phi va
t6 chtrc nghé nghiép trong khi nhoém 1gi ich bao gom nhiing bén da sir dung cong bd
moi truong cia cac DN (Solomon va Lewis, 2002). Nhém quan tdm bao gém cac
nhom ap luc (mdi truong), ¢b van tai chinh, ngan hang, nha nghién ciru, cac to chirc
chinh tri va nghé nghiép, cic nha dau tu to chirc va gi6i truyén thong (Solomon va
Lewis, 2002). Nhom DN bao gom cac DN cong bd thong tin mdi trudng (Solomon
va Lewis, 2002). Vi vdy, tiéu chi ndy c6 thé dugc st dung dé phan loai cac yéu tb
khac nhau thanh cac nhom, c6 thé tao ra 4p luc quy chuan, cudng ché va ap dit.

* Ly thuyét phu thudc nguéon luc (Resource-based view)

Nguédn luc ¢ vai trd quan trong cho phép doanh nghiép thuc hién va dat
dugc cac muc tidu chién luge va phat trién bén viing (Selznick, 1984). Pé c6 du cac
ngudn luc can thiét, doanh nghiép thuong phai huy dong tir bén ngoai dua trén cac
thoa thuin hop tac chinh thire cling nhu phi chinh thirc v6i cdc doanh nghi¢p khéc
nham dam bao mtc do 6n dinh vé s lugng va chét lugng cua cac nguén luc can
thiét. Tuy nhién, diéu nay lam giam muc dd ty chu cia doanh nghiép, noi cach khac

la lam tang muc d6 phu thudc ctia doanh nghi¢p vao cac doanh nghiép lién quan.
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Ban chit cia sy phu thudc ndy 1a mbi quan hé phy thudc tuong hd giita cac doanh
nghiép trong qua trinh hop tac, trao d6i ngudn lyc.

Céc doanh nghi¢p tham gia vao PTBVDN bdi vi ho cho réng mot sb loai loi
thé canh tranh tich Ity cho hg. Quan diém dua trén ngué)n luc 14 hitu ich dé hiéu ly
do tai sao cac doanh nghiép tham gia vao cac hoat dong PTBVDN va cong bd thong
tin. Tir quan diém dya trén ngudn lwe, PTBVDN duoc coi 1 cung cap cac loi ich
bén trong hodc bén ngoai, hodc ca hai. Pau tu vao cac hoat dong c6 trach nhiém véi
x4 hoi c6 thé mang lai loi ich nodi bd bang cach gitip doanh nghiép phat trién cac
nguon luc va niang lyc mdi lién quan dén bi quyét va vin hoa doanh nghiép. Trén
thuc té, viéc dau tu vao cac hoat dong PTBVDN va cong bd thong tin c6 hau qua
quan trong ddi voi viée tao ra hodc 1am can kiét céc nguén luc vO hinh co ban, cu
thé 12 nhimg ngudn lién quan dén nguoi lao dong. Céac lgi ich bén ngoai cua
PTBVDN c6 lién quan dén anh hudng cia noé dbi v4i danh tiéng ciia DN. Danh
tiéng DN c¢6 thé dugc hiéu 1a mét nguén luc vo hinh co ban c6 thé duge tao ra hodc
can kiét do hau qua cta cac quyét dinh tham gia hay khong tham gia vao cac hoat
dong PTBVDN. Cac DN c¢o6 uy tin vé trach nhiém x4 hoi tot co thé cai thién quan hé
v4i cac tac nhan bén ngoai. Ho ciing ¢6 thé thu hut nhan vién giéi hon hoic ting
dong luc, tinh than, sy cam két va long trung thanh cta nhan vién hién tai ddi véi
DN. Bai viét nay gop phan hiéu Iy do tai sao PTBVDN c6 thé duoc coi 13 ¢6 gid tri
chién lugc d6i vé6i cac DN va cach PTBV ¢6 thé duoc st dung trong nd luc do.

* Ly thuyét tin hiéu (Signal Theory)

Mic du 1y thuyét tin hiéu ban dau duoc phat trién dé lam rd sy khong dbi
xung vé thong tin trong thi truong lao dong (Spence, 1978), nd da dugc sir dung dé
giai thich viéc cong bd thong tin trong bao cao cia cong ty (Ross, 1977). Két qua
clia van dé bat ddi xung thong tin 13 cac cong ty c¢b gang cung cap thong tin nhat
dinh cho cac nha dau tu, dé cho thay rang ho tot hon so v&i cac cong ty khac trén thi
truong, véi muc dich thu hat dau tu va nang cao danh tiéng (Verrecchia, 1983). Ty
nguyén cong bd thong tin nghia 13, cac cong ty sé tiét 16 nhiéu hon thong tin so véi
nhing quy dinh bat budc yéu cau cua luat phap va cac quy dinh dé bao hiéu rang ho

1a tt hon (Campbell va cong su, 2001).
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Nghién ctru vé 1y thuyét tin hiéu (Morris va cong su, 2016) da gop phan du
doan rang, cac cong ty chat lwong cao hon sé& lwa chon cac chinh sach ké toan cho
phép thong tin tot s& duge tiét 10, trong khi cac cong ty cé chat luong thip s& lira
chon chinh sach ké toan ma cb ging dé gidu thong tin c6 chat luong kém. Vi du,
mot cong ty chét lwong cao hon c6 thé s& sin sang cung cap thong tin bo phan vé rii
ro ciing nhu loi nhuén theo timg hoat dong ctia nd, nhung mot cong ty cé chat luong
thap s& khong cung cip. Tuong tu nhu viy, mot cong ty chat lugng cao co thé tu
nguyén tiét 16 mot du bao thu nhip, nhung cong ty chit luong thap s& khong.

Vi thé, dé tao ra diém nhan vé chét luong hoat dong ctia cong ty, cac cong ty
thuong thé hién vi thé cta cong ty thong qua viéc cong bd thong tin. Nhd c6 thong
tin cung cép, cac doi tuong s€ danh gia dugc sy khéc biét trong hoat dong gitra cac
cong ty khac nhau. Do vdy, mic d6 cong bd thong tin phu thudc nhiéu vao muc do
phat trién ciia doanh nghiép chang han nhu quy mé, két qua kinh doanh va toc do
tang truong.

Ly thuyét tin hiéu gii thich tai sao cac DN c6 dong co bio céo thong tin mot
cach tu nguyén trén thi truong von: cong bd thong tin tu nguyén 13 can thiét dé cac
DN c6 thé canh tranh thanh cong trén thi trudng von rai ro. Ngudi trong cudc biét
nhiéu hon vé& mot DN va trién vong tuong lai cia n6 hon cac nha dau tu; do d6, cac
nha dau tu s& tu bao vé minh bang cach dua ra muc gia thdp hon cho DN (Omran va
El-Galfy, 2014). Tuy nhién, gia tri cia DN c6 thé dugc ting 1én néu DN ty nguyén
bao cao (bao hiéu) thong tin ca nhan vé chinh ho (tirc 1a thong tin PTBVDN) dang
tin cdy va giam su khong chic chan ciia ngudi ngoai (Connelly va cong su, 2011).

Mic du 1y thuyét tin hiéu ban ddu dugc phat trién dé 1am rd su bat can xtng
thong tin trong thi trudng lao dong (Spence, 1973), n6 da duoc sir dung dé giai thich
viéc cong bd thong tin tw nguyén trong bao cao cia DN (Ross, 1977). Két qua cia
van dé bat can xung thong tin, cdc DN bao hi¢u mot s6 thong tin TNXH nhét dinh
cho cac nha dau tu dé chimg té rang ho t6t hon cac DN khac trén thi truong nham
muc dich thu hat dau tu va ning cao danh tiéng c6 loi (Verrecchia, 1983). Tiét 16

TNXH 12 mdt trong nhitng phuong tién béo hiéu, trong d6 cac DN sé tiét 16 nhiéu
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thong tin TNXH hon nhirng thong tin bét budc theo yéu cau cua luat va quy dinh dé
bao hiéu rang ching t6t hon (Mahoney, 2012; Mahoney va cong su, 2013). Toms
(2002) goi ¥ rang viéc thuc hién, giam sat va cong bd cac chinh sach moi trudng va
viéc cong bd chiing trong cac bao cdo hang nim gdp phan dang ké vao viée tao ra
danh tiéng vé moi trudng vi hoat dong tai chinh trudc dé khong co tac dong va
khong c6 bang chimg cho thdy danh tiéng vé méi trudng dugc tao ra bsi vang hao
quang tai chinh anh huong hodc boi su sin c6 cua cac ngudn tai chinh han ché.
Hasseldine va cong sy (2005) tich hop 1y thuyét tin hiéu va quan diém dya trén
ngudn luc cia DN dé kiém tra cac tic dong khac nhau cua sé luong va chat luong
clia cac thong tin cong bd vé moi truong ddi véi danh tiéng moi truong ciia DN.
Thorne va cong su, 2017) goi ¥ rang chat luong cia viée cong bd TNXH thay vi sb
lugng don thuan co tic dong manh mé hon dén viée tao ra uy tin vé moi truong giira
cac nhom lién quan diéu hanh va nha dau tu. Connelly va cong su (2011) cung cap
mot tong hop ngan gon vé 1y thuyét tin hidu va cac khai niém chinh ciia nd; xem xét
viéc st dung noé trong tai li€u quan ly, va dua ra cadc hudng nghién clru trong tuong
lai s& khuyén khich cac hoc gia st dung 1y thuyét tin hiéu theo nhitng cach méi va
phat trién cic cong thic phtc tap hon va cac bién thé sic thai cua 1y thuyét
(Mahoney, 2012).

* Ly thuyét hop dong xa hoi

Tu duy hop d6ng x& hoi co tién Ié lich st tir 1au doi trong cac nghién ctu
trude day (Hobbes, 1962; Rousseau, 1964). Donaldson (1982) quan diém mdi quan
hé kinh doanh va x& hi tir tu tuang triét hoc. Ong cho rang ton tai mot hop dong xa
hoi ngam gitra DN va x4 hoi va hop dong nay bao ham mot s6 nghia vu gian tiép cua
DN ddi véi xa hoi. Tu duy hop dong x& hoi dugc thira nhan mét cach rd rang nhu
mét hinh thtc caa ly luan dao dac hau truyén thdng (J.J.Rousseau, 1999). Ly thuyét
hop dong x& hoi duoc Donaldson va cong su (1999) ngudi lan luot dé xuat ly thuyét
hop dong x& hoi tich hgp nhu mét cach dé cac nha quan 1y dua ra quyét dinh mot
cach c6 dao duc. Theo céch tiép can xa hoi, cac DN c6 trach nhiém véi toan xa hoi,

trong d6 ho 12 mot bo phan cau thanh. Y tudng chinh ding sau quan diém nay la cac
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t6 chirc kinh doanh hoat dong theo su dong y cua cong chding nham phuc vu mét cach
x4y dung cac nhu cau cia xa hoi nhiam théa man xa hoi (Van Marrewijk, 2003). Céch
tiép can xa hoi dudng nhu 1a mot phan tng chién luge d6i véi nhitng hoan canh thay
d6i va nhiing thach thirc méi cia DN trudc day chua xdy ra nhu TNXH.

Ramanathan (1976) dé xuét xac dinh cac khai niém vé cac thanh phan x& hoi,
cdng bang x& hoi va dong gép xa hoi rong. Cac thanh phan xa hoi 1a khac nhau cua
c4c nhom xa hoi ma DN duoc cho 1a bi rang budc bai mot hop dong xa hoi. Mi
nhom nay cé thé do luong nhimg thay doi vé quyén cia minh dbi véi DN, do céc
giao dich x4 hi tao ra: do d6, 6ng xac dinh cdng bang xa hoi. Cubi ciing, ¢é thé dinh
nghia dong goép xa hoi rong cua mot DN 1a tap hop cac dong gop phi thi truong cua
nd vao phuc loi cia xa hoi, it hon cac khoan rdt tién phi thi truong do DN thyc hién
dua trén cac nguon luc cua xa hoi. Nhu Dunfee (2006), Iy thuyét hop dong xa hoi sé
phU hop véi mot nén kinh t& méi ndi, noi cac ca nhan ¢ thé hudng cac nguon luc
khan hiém vao muc dich str dung c6 gié tri cao nhit cua ho, noi ma chinh phu bi gidi
han & c4c muc dich hiéu qua, noi gia ca tu do duoc phép bao hiéu gia tri trong ddi
cua sir dung luan phién cho cac ngudn tai nguyén khan hiém ma khong lam sai léch
thué, noi gia tri cia tién cd thé du doan duoc, va noi cac quyén s hiru tu nhan va hop
d6ng gitra nhitng ngudi ra quyét dinh ca nhan dugc thyc thi theo cach khong thién vi.
1.2. Co s& ly thuyét vé chi phi sir dung vén

Pé dap ung nhu cau vén cho dau tu va hoat dong kinh doanh, doanh nghiép
c6 thé huy dong str dung nhiéu nguon vén hay noéi khac di 1a nhiéu nguon tai trg
khac nhau nhu vay von, phat hanh c6 phiéu vu dai, c6 phiéu thuong (d6i véi cong
ty ¢6 phan)... i voi nha dau tu, khi cho doanh nghiép sir dung von nguoi ta s& mat
co hoi str dung s6 von nay vao cac co hoi dau tu khéac, didu d6 cling dong nghia 1a
mat di mot khoan thu nhap ma nha dau tu c6 thé nhan duoc tir co hoi khac d6. Khi
d6, Nha dau tu s& doi hoi mot mac sinh 1oi khi dau tu vén cho doanh nghiép. Nhin
tir goc d6 doanh nghiép 1a nguoi s dung vén, ty suat sinh 161 doi hoi cia nha dau tu
chinh 1 chi phi st dung vén.

Nhu vay, chi phi sir dung vén 1a ty suat sinh loi doi hoi caa nha dau tu doi
vé6i s6 von ma doanh nghiép huy dong cho mot du an dau tu hay mot ké hoach kinh
doanh nhat dinh (Modigliani va Miller, 1958).
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* Pic diém caa chi phi sit dung vén

- Thet nhdt, chi phi st dung vén dya trén cac quy luat cua thi truong. Trong
nén kinh té thi treong, vén 1a mot loai hang héa va duoc mua ban trén thi truong.
Néu nhu doanh nghiép sir dung von ma khéng tao ra duoc mic sinh 1oi nhu doi hoi
cua thi trudng, thi cac nha dau tu s& khong dau tu vén vao doanh nghiép. Néi cach
khac, chi phi sir dung vén khdng phai do cha quan cua doanh nghiép quyét dinh ma
n6 dugc hinh thanh trén co so cac quy luat cua thi truong.

- Thet hai, chi phi st dung vén duoc xem xét trén co s mic do rai ro cua
mét du an dau tu cy thé. Thong thuong, khi du an dau tu c6 rui ro cao thi ty suat
sinh 161 doi hoi cia nha dau tu cang cao do d6 chi phi str dung von sé cao va
nguoc lai.

- Thet ba, chi phi str dung vén phan &nh mac sinh 101 doi hoi cia nha dau tu o
hién tai chtr khong phai dia trén doi hoi ctia nha dau tu trong qua khi. Vi viée wdc
tinh chi phi st dung vén dé dua ra cac quyét dinh tai chinh trong twong lai, do d6
khong can udc lugng chi phi sir dung vén cho nhimg dong von da huy dong trong
qua kh.

* T4c dung cia viée xac dinh chi phi sit dung von

Viéc xem xét va ude luong chi phi sir dung vén 1a van dé rat quan trong ddi
Vv6i cac nha quan tri tai chinh doanh nghiép. Chi phi sir dung vén duoc st dung cha
yéu dé ra quyét dinh lién quan dén viéc huy dong thém von mai cho dy an dau tu.
Vi vay, chiing ta phai nghién ciru chi phi can bién cho s6 vén méi (thuc chat 1a chi
phi sir dung vén binh quan cho mot ddng von méi tang thém) dé lya chon quy mé
vbn huy dong ti uu. Ngodi ra, xem xét chi phi sir dung vén tao ra tim nhin cho nha
quan ly khi can nhac lya chon chién lugc huy dong von dai han caa doanh nghiép.
Do d6, khi wdc luong chi phi st dung von, nguoi ta thudng chi xem xét dén nhiing
ngudn tai tro dai han.

Ly luan va thyc tién da chirng minh cac kho khén trong uéc luong chi phi sir
dung von, bai 18 né phu thudoc vao kha nhiéu yéu té: tinh mao hiém cua viéc sir
dung vén, 14i suat cua cac khoan ng phai tra, cdu tric tai chinh cua doanh nghiép,
chinh sach phan phdi lgi nhuan... Vi vay, khi wdc luong chi phi sir dung vén can cé
mot tim nhin va phai luong hoa chi phi binh quén cua tat ca cac nguon tai tro.
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1.2.1. Chi phi si dung ne

CAu tric ngudn von cua doanh nghiép bao gém no vay va von chu sé hitu.
Trong d6 phan no vay dai dién cho tong gia tri cia cac khoan vay ngan hang hoic
c4c to chuc tai chinh, bao gom ca cac khoan vay ngan han, dai han hay trung han.
Néu cong ty c6 thé tiép can thi truong no doanh nghiép, né ciing s& bao gém gia tri
cac trai phiéu do doanh nghiép phét hanh. Ngoai ra, mot cdng ty co thé co céc
khoan vay thé chap, di thué tai chinh va cac loai nguon luc bén ngoai khac dugc sir
dung dé tai tro cho su phét trién caa cong ty.

Thong thuong ngudn vén vay cha yéu 1a von vay ngan hang (Porras, 2010).
Véi hinh thirc vay nay, cac khoan vay ngan han c6 thoi han dudi mét nam thuong co
kha niang tu thanh toan va do d6 khong phai 1a mot phan cua co ciu von ¢b dinh cua
cong ty. Pidu nay 1a do cac cong ty vay dé xay dung nhu cau vén luu dong cua ho va
khi hang hoa dugc ban, cac khoan vay sé duoc hoan tra. Bén canh cac khoan ng ngéan
hang, cong ty cd thé phat hanh trai phiéu dé huy dong von trén thi truong no.

Théch thac chinh trong phén tich nay la tim ra gia tri thi truong cia cac dot
phét hanh no khac nhau ciing nhu chi phi phat hanh no. Do no ngan han thuong cé
|4i suat thay d6i nén ngudi ta thuong cho rang lai suét trai phiéu dai dién cho gia tri
thi trrong (Porras, 2010).

Chi phi no vay truéc thué dugce tinh toan trén co so 1ai suat no vay cong
thém céc chi phi khac trong qua trinh huy dong vén. Do quy dinh vé thué thu
nhap doanh nghiép cua cac qubc gia hién nay cho phép tinh chi phi ng vay vao
tong chi phi dugc trir khi xac dinh thu nhap chiu thué nén huy dong ng vay (thay
cho vén chu so hitu) s& tao nén khoan tiét kiém thué, 1am giam chi phi vén cua
doanh nghiép.

Chi phi no vay sau thué 1a chi phi no vay dugc tinh toan lai sau khi trir di
khoan tiét kiém thué thu nhap doanh nghiép.

Ry =(1-t) xR (1)

Trong do:

- Ry : Chi phi sau thué ciia N

-t : Thué sudt thué thu nhap doanh nghiép

- R: Chi phi truéc thué cua No
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1.2.2. Chi phi st dung vén chai sé hiru

Chi phi cua lgi nhuan khong chia lién quan dén chi phi co hoi caa vén khi
ban quan ly doanh nghiép quyét dinh khéng chia lgi nhuan, boi ¢ dong 18 ra c6 thé
nhan duoc phan loi nhuan dudi dang ¢ tirc va dau tu dudi hinh thac khéc. Vi vay,
gia str rang c6 dong cua doanh nghiép A mong doi kiém dugc mot ty suat sinh loi
ky vong Re tir khoan tién cua ho. Néu doanh nghiép khong dugc thé dau tu phan loi
nhuan khong chia dé kiém duoc ty suat loi nhuan it nhat 1a R, thi s6 tién nay s&
duogc tra cho cac c6 dong dé ho dau tu vao nhitng tai san khac. Khac véi ng vay va
co phiéu dai, khong dé dang do luong chinh xac Re, thay vao d6, nha quan ly thuc
hién udc luong bang mot trong cac phuong phap sau: CAPM va DDM.

Phuwong phap CAPM (mé hinh dinh gia tai sdn tai chinh)

Theo mé hinh dinh gia tai san vén, ty suat sinh 10i cia mot ¢6 phiéu hay chi
phi str dung vén cha so hitu c6 thé dugc tinh todn nhu sau:

Re=Ri+ B8 *(Ru—Rs)  (2)

Trong do:

-Re  :la chi phi si dung vén chii s¢ hiu

-R; :laty sudt sinh loi phi rui ro

- Ry — R¢: 12 chénh léch giira ty sudt sinh loi cia danh muc thi trieong va ty
sudt sinh loi phi ruii ro. Khodn chénh léch nay con dwoc goi 14 phan bu rii ro thj
trirong cua thi truong.

- :Hésé beta

Phuong trinh trén chi ra cach xac dinh R, theo mé hinh CAPM, chi phi VCSH
duogc xé4c dinh trén co s 13i suat cua trai phiéu khdng cé rii ro cong véi mot phan loi
nhuan tuong (ng véi muc rii ro cua co phiéu ¢ mic do rai ro trung va duge didu
chinh theo muc rui ro, tire 1a diéu chinh theo hé s6 béta cua co phiéu do.

Phuwong phdp mé hinh chiét khau dong cé tirc (DDM)

Céch thtr hai duoc sir dung dé xac dinh chi phi von chu so hitu 13 md hinh
chiét khau dong c6 tuc (dividend discount model). Mot trong nhiing bién thé ciia mo
hinh DDM la m6 hinh ting truong Gordon (Gordon va Shapiro, 1956). Bay la mot

phuong phap dinh gia phd bién va dugc sir dung rong réi trong cac mo hinh chiét
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khau cé tirc dé dinh gia. Md hinh nay gia dinh ring c6 tic cia mot cong ty ting
truong Véi toe do 6n dinh vinh vién, mang lai cho cac nha dau tu gia tri hién tai cua
cong ty dua trén chudi thanh toan trong twong lai d6. Ba yéu t6 dau vao cua mé hinh
la muc ¢6 tic trén mdi ¢b phiéu, gia cd phiéu va toc do tang trudng cb tic 6n dinh.
Re = D1/Po +9 3)
Trong do:

-Re : 14 chi phi siz dung von chii sé hizu

- Py :lagia thi trong hién tai cia méi cé phan

-D; : 14 cé tirc mong doi nhdn diwrgc cudi ndm 0

-9 :latylé tang truong cé tiee déu din hang nam

Viéc gia dinh rang mot cong ty phat trién véi toc do 6n dinh khong doi mot
cach vinh vién 12 van dé I6n d6i v6i mo hinh ting truong Gordon vi trén thyc té s&
c6 it kha nang cac cong ty duy tri dwoc mire ting truong co tirc khong doi trong sudt
thoi gian hoat dong ciia minh. M6 hinh nay ciing dé dan dén gia tri am néu ty suat
sinh 161 D1/Pg nhé hon so véi téc dé tang trueng o tirc.

Ca hai m6 hinh DDM va CAPM déu la cac mo hinh do luong chi phi sir
dung vén chu sg hitu pho bién. Mot thuc té cho thay rang khoang hon % cac cong ty
& My sir dung md hinh CAPM trong mé hinh hoach dinh ngan sach vén, rat nhiéu
nganh cling nhu rat nhiéu tai liéu dé cap dén phuong phap nay (Graham va Harvey,
2001). M6 hinh CAPM duoc sir dung phd bién hon do ¢6 hai wu diém chinh. Thi
nhat, n6 phan anh mdi quan hé giira ty suat sinh loi va rai ro mot céch rd rang va
tryc tiép. Tht hai, n6 cd thé ap dung cho céc cong ty khong chi tra co tic hoic
nhitng cong ty ma ching ta khd cé thé udc luong hoic du bao dugc tée do ting
truong ¢b tirc. M6 hinh DDM thi ¢6 vu diém 13 tinh don gian, tuy nhién chi cé thé
ap dung cho nhitng cong ty chi tra c6 tic on dinh va nd khong xem xét dén yéu tb
rai ro mot cach rd rang.

1.2.3. Chi phi s dung vén binh quan

Dé dap ung nhu cau von cho dau tu, doanh nghiép phai huy déng von tir nhiéu

nguon tai trg khac nhau. MAi ngudn tai trg s& ¢6 chi phi sir dung vén khac nhau. Do do,

can xéac dinh chi phi sir dung vén binh quan (WACC) ciia doanh nghiép.
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WACC =Y fi*K; (4)

Trong do:
WACC: Chi phi si dung vén binh quan
f; : Ty trong nguan tai tro thi i
Ki  : Chi phi si dung nguon tai tro thi i

1.2.4. C4c yéu té tac déng d@én chi phi siz dung vén ciia doanh nghiép

* Nhom nhan t6 khach quan:

L&i sudt thi rrweong: L& suat thi trudng ty 16 thuan véi ty suat sinh 11 doi hoi
ctia cac nha dau tu va chi phi str dung vén. Tuc 1a khi 14i suét thi treong cao thi ty
suat sinh 151 doi hoi ca cac nha dau tu ciing cao, do d6 chi phi sir dung vén ciing cao
va nguoc lai.

Thué sudt thué Thu nhdp doanh nghiép: Do 14i vay 1 chi phi hop 1y hop 1¢
khi tinh thué Thu nhap doanh nghiép phai nop. Vi vay, thué suat cao 1am giam chi
phi sir dung vén vay va nguoc lai. Diéu nay thé hién rd nhat khi nhin vao cach tinh
chi phi sir dung vén vay sau thué.

* Nhom nhan t chu quan:

Chinh sdch dau tw: Néu cong ty thuc hién cac dy an dau tu véi mic do rai ro
cang cao thi ty suat sinh 10i doi hoi ciia cac nha dau tu cang cao va nguoc lai.

Chinh sach tai trg: Khi doanh nghiép huy dong vén vay nhiéu s& lam ting
rai ro tai chinh ddi voi cac khoan vén caa cac nha dau tu, diéu d6 kéo theo su gia
tang chi phi sir dung von caa doanh nghiép.

Chinh sé&ch cé tizc: Chinh sach ¢6 tac cua cong ty quyét dinh quy md loi
nhuan tai dau tu nhiéu hay it. Néu tai dau tu nhiéu, doanh nghiép s& chu dong hon
vé von, han ché duoc viéc phai huy dong von tir cac ngudn bén ngoai doanh nghiép
vbn khdng phai lac nao ciing tiép can duoc dé dang. ..

1.3. Co sé ly thuyét vé tac dong caa phat trién bén virng doanh nghiép dén chi
phi sir dung vén

C6 rat nhiéu 1y thuyét duogc st dung dé giai thich mbi quan hé giita
PTBVDN va CPSD vén. Gray va cong su (1995a, 2010) Deegan (2002), Betal
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(2008) cho rang hién chua c6 sy thong nhat chung vé cac 1y thuyét Iy giai mbi quan
h¢ gitra hanh vi cia DN va hoat dong PTBV.

Cu thé, Thomson (2007) da chi ra nhiéu nhom 1y thuyét duge sir dung trong
cac nghién ctru vé TNXH nhu mét khung khai niém, c6 thé ké dén: Iy thuyét hop
phap, 1y thuyét vé cac bén lién quan, 1y thuyét thi trudng, kinh té chinh tri, 1y thuyét
trach nhiém (accountability theory), 1y thuyét thé ché, 1y thuyét quan trong (critical
theory), 1y thuyét quyét dinh hitu ich (decision usefulness theory), 1y thuyét dao dirc
(ethics theory)... Vi vy c6 thé thdy hoat dong phat trién bén vitng 13 mot hién tuong
phirc tap kho giai thich thong qua chi mot 1y thuyét (Gray va cong su , 1995b):

Céc 1y thuyét dé giai thich méi quan hé gitta PTBVDN va CPSD vén hién
nay c6 thé duoc chia thanh 2 nhom: Cac 1y thuyét kinh té (economics theories), Cac
Iy thuyét chinh tri va xa hoi (Social and political theories).

Cac 1y thuyét kinh té chu yéu duoc sir dung dé giai thich mdi quan hé giita
PTBVDN va CPSD vén c6 thé ké dén: 1y thuyét dai dién (agency theory), 1y thuyét tin
hiéu (signal theory), 1y thuyét phy thudc ngudn luc (resource dependence theory) (Pfeffer
va Salancik, 1978). Cac Iy thuyét nay chi xem xét khia canh kinh té ctia hoat dong PTBV
hoic két qua thi truong cua hoat dong PTBV. Thém vao dé, cac 1y thuyét nay cho rang
cac bén lién quan chinh vé tai chinh thi quan trong hon céc bén lién quan khac.

Ly thuyét phu thuoc nguodn luc (Pfeffer va Salancik, 1978) tap trung vao kha
nang cua DN dé c6 cac nguén luc lién quan. Theo cach tiép can nay, mot DN khong tu
cung cap duogc va can cac ngudn luc tir bén ngoai dé phat trién. Cong bd cac thong tin
lién quan TNXH c6 kha ning gitip DN tiép can cac ngudn tai chinh (Dhaliwal va cong
su, 2011; Michaels va Gruning, 2017; Yang va cdng su, 2018). Do do, cac DN tiét 16
thong tin xa hoi va moi truong rong rai cé kha nang dap ing ky vong cua cac nha cung
cép tin dung, nhan dugc sy ting hd ctua ho va tiép can tot hon véi cac nguén tai tro no.

Ly thuyét dai dién duoc dua ra bdi Jensen va Meckling (1976), 1a mdt
khung 1y thuyét dé lién két giita cong bd thong tin PTBV va tai trg tir ng. Ly
thuyét dai dién cho rang cac nha quan 1y s& dua ra mot loat cac quyét dinh dé tbi
da hoa loi ich cua chinh ho, dic biét 1a khi c6 su bat can xung vé thong tin. Trong

bdi canh nay, viéc tiét 16 thong tin PTBV c6 thé dong vai tro giam sat bang cach
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giam su bat can xtng thong tin va cic vin dé dai dién (Cerbioni va Parbonetti,
2007; Jang, 2020). Cac nghién ciru trudc day cho thiy rang, khi so sanh véi cac
DN khong ap dung cac hoat dong mdi truong, xa hoi, cac DN tu nguyén ap dung
céc chinh sach moi truong xa hoi thé hién hanh vi it co hdi hon va nhiéu bén lién
quan hon (Benabiu va Tirole, 2010; Eccles va cdng su, 2012, Cheng va cong su,
2014; Raimo va cong su 2020).

Nhu vay, cong bd thong tin PTBV s& lam giam chi phi hop dong
(Jones,1995) va lam t6t hon mdi quan hé véi cac bén lién quan chinh (Waddock va
Graves, 1997). Trong bdi canh ndy, cong bd thong tin PTBV 1am ting thém do tin
cay gitta DN véi cac bén lién quan. Mdt trong nhitng bén li€n quan quan trong cta
doanh nghiép 1a nhitng ngudi cho vay. Do d6, nhu mot phan thuéng, céng bd thong
tin PTBV ting s& lam DN dé dang hon trong viéc tiép can cac khoan tai trg tir ng
v6i chi phi thap hon.

Duya trén 1y thuyét tin hiéu (Spence, 1973), bao cdo TNXH dudng nhu giri
mot tin hiéu dugc ching nhan dén thi truong (Chen va cong su, 2017). Mot vai
nghién ctru chi ra rang cong b thong tin PTBV lam giam luya chon bat loi gitta cac
DN va cac bén lién quan va cai thién tinh minh bach vé tac dong xa hoi va moi
truong cua cac DN (Dhaliwal va cong su, 2011; Cho va cong su, 2013; Chen va
cong su, 2014). Spencw (1973) va Benabou va Tirole (2010) cho rang bao cdo
PTBYV béo hiéu vién canh dai han ctia cac DN c¢6 trach nhiém véi xa hoi va phan
biét chung véi cdc DN voO trach nhiém véi1 xa hoi. Dya trén bfmg ching thuc
nghiém, Dhaliwal va cong su (2011) ching minh rang viéc tiét 16 thong tin PTBV
dong mot vai trd quan trong trong viéc cai thién moi trudng thong tin. Ho nhan
manh rang v&i viéc cong bd béo cado PTBV cung véi hiéu qua TNXH tét cho phép
cac nha phén tich du doan tot hon thu nhap trong twong lai ctia cac DN va giam Cac
sai st trong du bdo ctua hg. Cormier va Magnan (2014) xac nh@n nhiing phat hién
cua Dhaliwal va cong su (2011). Ho két luan réng viéc tiét 16 thong tin TNXH cai
thién méi trudng thong tin cta cic nha phan tich tai chinh, chuyén thanh sy dong

thudn chéat ch€ hon trong cac du bao thu nhap va it phan tan hon.
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Céc 1y thuyét chinh tri xd hoi c6 thé ké dén 1a: 1y thuyét hop phap (Lindblom,
1994; Suchman, 1995), 1y thuyét cac bén lién quan (Clarkson, 1995; Freeman, 1984),
1y thuyét thé ché (DiMaggio va Powell, 1983; Meyer va Rowan, 1977), 1y thuyét vé
dao duc kinh doanh (George, 2011). Gray va cong sy (1995a) tranh luan rang: cac 1y
thuyét vé chinh tri va xa hoi nhu 1y thuyét hop phap, 1y thuyét cac bén lién quan, 1y
thuyét thé ché c6 nhiéu kha ning hon trong viéc cung cap quan diém 1y thuyét sau séc
vé hoat dong PTBV hon 13 duya trén cac 1y thuyét thuan tiy vé kinh té.

Ly thuyét hop phap (Lindblom,1994; Suchman, 1995) cho ring céac to
chtrc ndi chung thyc hién cac hoat dong TNXH dé dap tng ky vong cua xa hoi
va duogc xa hoi chép nhan. Tt géc do nay, viéc cong bd thong tin TNXH duoc st
dung nhu mot cong cu hop phap hoa (Chen va Roberts, 2010). Nhu vay cac DN
tiét 16 thong tin vé x4 hoi va moi truong dé nang cao danh tiéng va duoc xa hoi
chip nhan. Cong bd thong tin vé TNXH lam nang cao tinh hop phap vé mat xa
hoi cia DN (Cho va Patten, 2007; Kou va Chen, 2013; Chauvey va cdng su,
2015; Mathuva va cong su, 2017). Tuong ty nhu 1y thuyét hop phap, 1y thuyét
thé ché (DiMaggio va Powell, 1983; Meyer va Rowan, 1977) cb ging giai thich
méi quan hé giita mot DN va méi truong hoat dong cia nd. Theo cach tiép can
ndy, cac DN tudn thil cac quy tic va chuan muc thé ché dé cai thién su 6n dinh
va nang cao trién vong ton tai va phat trién cta chung (Chen va Roberts, 2010;
Eliwa, 2019). Do d6, cac DN cong b thong tin vé TNXH dé giai quyét ap luc vé
thé ché (Levy va cong su, 2010; Ellili, 2020).

Ly thuyét cac bén lién quan (Clackson, 1995; Freeman,1984) 1a mot trong
nhing 1y thuyét phd bién nhét duoc sir dung dé giai thich mbi quan hé giira thyc hién
phat trién bén vitng DN va CPSDV DN. Céch tiép can nay chi ra rang thach thic
chinh ctia m¢t DN la dap ung nhitng mong do1i trai ngugc nhau cua cac bén lién quan
khéac nhau (Neu va cong su, 1998; Chen va Roberts, 2010; Ellili, 2020). Thong qua
viéc cong bd cac thong tin PTBV, cac DN c6 thé cung cp cho ngudi dung ngoai cac
thong tin tai chinh dé gitp qua trinh ra quyét dinh, dap tng loi ich kinh té xa hoi cua

cac bén lién quan (bao gom ca céc bén cap tin dung la cac chu no).
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Kim (2013) cho ring ngay ca khi dé tinh dén sy khac biét vé ngudi di vay,
ngudi cho vay, nganh va diéu kién kinh té vi mo, 1ai suat cho vay van thuong cho
thiy sy phan tan dang ké giita cac DN. Dic diém nay cho thiy rang thong tin dinh
luong ma né thuong duge ngudi cho vay sir dung lam t6 hop dé danh gia kha ning
ton tai cta cac DN va cac du an cua ho khong phai luc ndo ciing lam giam bét cac
van dé thong tin bt can xung gitta ngudi di vay va ngudi cho vay (Cerqueiro va
cong su, 2011). Vi Iy do nay, céac t6 chirc tai chinh ngay cang trd nén phd bién khi
danh gia cac thudc tinh dinh tinh (mém) ctia mot DN dé khic phuc cac diéu kién tin
dung. Mic du chét luong quan 1y thuong duoc coi 1a mot trong nhitng thudc tinh
mém quan trong nhat d6i v4i cac ngan hang nay (Grunert va cong su, 2005), trong
nhirg nim gan ddy, nhiéu t6 chtrc tai chinh tir nguyén sang loc cac thong 1& xa hoi,
dao dirc va moi truong cua nguoi vay dé diéu chinh diéu kién cho vay (Renneboog
va cong su, 2008; Scholtens, 2006). Theo huéng nay, nghién ciru vé tac dong cua
cac thuc hanh dao duc nay ddi véi chi phi tai chinh gén day da dat dugc dong luc
do c6 tién bd trong viéc thira nhan ti€n ich ctia cac thudc tinh phi tai chinh dbi vai
rui ro tin dung danh gid va sy chl y ngay cang tidng ma xa hoi, dao duc va thuc
hanh méi trudng dang nhan duoc tir cac dbi twong DN (Galema va cong su, 2008;
Jo va Harjoto, 2011).

Bang 1.3: Tong hop cac ly thuyét dwec sir dung trong nghién cieu

Cic ly thuyét kinh té Cic ly thuyét chinh tri xa hi
Ly Ly
Ly Ly | thuyét Ly | thuyét| Ly Ly
Tic gia thuyét thqyét phu | thuyét CEEIC thuxét tl}uyét
dai tin thuoc | hgp bén the | ve dao
dién | hiéu | ngudén | phap | lién ché dirc
lue quan
Raimo va cong su % %
(2020)
Jang va Ardichvili v v
(2020)
Ellili (2020) v % v
Dahiya va Singh % v v
(2020)
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Eliwa va cdng su
(2019)

Hamrouni (2019)

<

Chen va cong su
(2017)

Kuo va Chen
(2013)

Kim (2013)

Cho va cong su
(2013)

Eccles va cong su
(2012)

Benabour va Tirole
2010

Benabou va
Tirole(2010)

Freeman va cong
su (2010)

Chen va Roberts
(2010)

Cerbiono va
Parbonetti (2007)

Salancik (2003)

(Nguon: Tdc gid tw tong hop)
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KET LUAN CHUONG 1

Trong chuwong nay, tac gia tap trung trinh bay 3 noi dung chinh:

The nhdt, co s& Iy luan vé PTBVDN. Trong phan nay tac gia giéi thiu vé
cac dinh nghia, thang do, ciing nhu cac Iy thuyét giai thich PTBVDN

Thet hai, co so 1y luan vé CPSD vén caa doanh nghiép. Trong phan nay tac
gia gidi thiéu vé khéi niém va thang do CPSD vén

The ba, tac gia trinh bay co s& ly thuyét vé tac dong cia PTBVDN dén
CPSD vén cua doanh nghiép bao gom: ly thuyét dai dién, 1y thuyét tin hiéu, ly
thuyét phu thudc nguén luc, 1y thuyét hop phéap, Iy thuyét cac bén lién quan, ly
thuyét thé ché, ly thuyét vé dao duc.
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CHUONG 2
TONG QUAN NGHIEN CUU TAC PONG CUA PHAT TRIEN BEN VUNG
DOANH NGHIEP PEN CHI PHi SU DUNG VON

2.1. Téng quan nghién cieu nwéc NGoai

Phat trién bén vitng doanh nghiép 1a khai niém méi xuat hién tir nhitng nim
1980 (Marrewijk, 2003) nén con chua nhiéu cac nghién ciu vé PTBVDN. Céc
nghién ciru dd c6 chu yéu wéc tinh tac dong cua trach nhiém ddi véi méi truong va
x& hoi dén két qua tai chinh cua doanh nghiép (Mishra va Suar, 2010; Mackey va
cong su, 2007; Saeidi va cong su, 2015; Naseem va cong su, 2020; Ali va cong su,
2020, Saha va cong sy, 2020), hay tac dong dén gia tri doanh nghiép (Gong va cong
su, 2021). Mot sé tai liéu chi ra rang cac doanh nghiép c6 cong bé théng tin vé mai
truong va xa hoi duge huang chi phi tai chinh thap hon (Goss va Roberts, 2011;
Bhuiyan va Nguyen, 2019; Suto va Takehara, 2017). B&i vi minh bach cac tac dong
d6i v6i moi truong, xa hoi cung cap nhiéu thong tin cho cac bén lién quan, dic biét
la cac chu ng, khi d6, minh bach théng tin c6 thé giam thiéu su bat can xang théng
tin gitta chi no va cac thanh vién ban diéu hanh quan ly doanh nghiép. Attig va
cong su (2013), Bae va cong su (2018), Jiraporn va cong su (2014), Jang va
Ardichvili (2020) ghi nhan rang hoat dong TNXH gitp cai thién xép hang tin dung
va giam chi phi tai chinh. Gong va cong sy (2018) goi Y rang cac DN Trung Qudc
c6 cong bd TNXH c6 thé giam chi phi tai chinh trén thi truong tréi phiéu.

Phat trién bén viing co thé tac dong lam giam chi phi sir dung vén thong qua
mot s6 kénh tac dong.

The nhdt, théng tin vé& PTBV 1am giam sy khdng chic chin caa doanh
nghiép vé dong tién trong tuong lai va khai pha cic co hoi kinh doanh dé ting
cudng dong tién trong twong lai. Dau tién, trong khudn khé Iy thuyét phu thudc
ngudn luc, hoat dong PTBV duoc coi nhu dang co ban cua “vén dao dirc”, dong vai
trd nhu mot tai san “bdo hiém” tao ra hinh anh thién chi cua cong ty va dam bao voi

cac bén lién quan quan trong cta cong ty nhu nha dau tu, ddn dén 6n dinh hon qua
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trinh dinh gia va hé tro tai chinh (Jo va Harjoto, 2012; Luo va Bhattacharya, 2009).
Hiéu qua cua hoat dong PTBV nay gilip cong ty nhan duogc su hd tro ddy du tir cac
ngudn von va tranh nhitng thay d6i manh mé trong hoat dong cua cong ty thuong
xay ra khi céng ty gap phai su gian doan dau tu dot ngot. Hoat dong 6n dinh nay tao
diéu kién co ban cho dong tién vao 6n dinh. Bén canh d6, Stewart (2009) chi ra rang
khach hang Ia nguédn thiét yéu cua dong tién doanh nghiép va do d6 nhan thuc tich
cuc trong tadm tri nguoi tiéu dung mang lai tai san thuong hiéu co gia tri giup bao vé
cac thi truong trong diém khoi su tan cdng cua cac déi tha canh tranh (Torres va
Trib6, 2011). Hoat dong PTBV tir 1au da dugc xac nhan 14 tao ra va xay dung mdi
lien két bén chit hon gitta cong ty va khach hang (Du va cong su, 2007; Luo va
Bhattacharya, 2006), dan dén 1ong trung thanh cua khach hang cao hon din dén it
x40 tron hon va do d6 giam su khong chac chan cia dong tién dén (Vlachos va cong
su, 2009). Hon nira, dua trén ly thuyét vé cac bén lién quan, hoat dong PTBV la mot
thanh phan quan trong cho phép cong ty xay dung mot mang ludi méi trudng bén
ngoai than thién duoc cAu thanh bai mot nhom cac bén lién quan chinh nhu khach
hang 16n, nha dau tu, thanh vién kénh va cac to chac quan ly (Brown va Forster,
2013 ). Mang ludi cac bén lién quan nay dai dién cho mot hé sinh thai ma cong ty
hoat dong trong d6. Su hd trg caa hé théng nay mang lai cho cong ty tinh linh hoat
chién lugc quan trong va tranh cac hinh phat nghiém trong c6 thé xay ra do hanh vi
sai trai ngau nhién (Basu & Palazzo, 2008).

Ghoul va cong su (2011) chi ra méi quan hé nguoc chiéu gitta TNXH va I
suat thuong ky vong. Nghién ciru da thao luan mot co ché tich hop, ma théng qua
d6 TNXH anh hudng dén gia tri doanh nghiép va dén rai ro doanh nghiép. Gregory
va cong su (2014) chi ra anh huong cia TNXH dén gid tri doanh nghiép va nhan ra
ngudn gbc cua gia tri d6 bang cach phan tach anh hudéng du bao loi nhuan, ting
truong dai han va chi phi sir dung vén.

Thet hai, viéc mao rong cong bd cac thdng tin ngoai thong tin tai chinh gidp
giam thiéu su bat can xing thdng tin va giam chi phi dai dién phat sinh do sy sai

léch lgi ich gitra ban quan ly va nha tai trg. Jensen va Meckling (1976) chi ra rang
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bat ky théng tin nao lam giam bot su bat can xtng thong tin giira cac bén tham gia
hop ddng c6 thé 1am giam lya chon nghich va rii ro dao duc, tir d6 gia ting gié tri
doanh nghiép.

2.1.1. Tdc déng cia phat trién bén vieng doanh nghigp dén chi phi si dung vén
cha s hiru

Vén dé bit can xung thong tin trong thi truong vén, chi phi dai dién lién
quan dén cau tric so hiru va cac khiéu nai tir bén ngoai ddi vaoi doanh nghiép bao
gom ca chii ng va chi sé hiru chi ra s xung dot lién quan dén viéc ai s& 1a nguoi
chiu chi phi (Jensen va Meckling, 1976). Thém vao géc nhin thong thuong, tiép can
van dé dai dién ma rong két ndi nhiéu méi lién hé gitta cac bén lién quan, diéu nay
anh hudong dén gia tri DN (Waddock va Graves, 1997).

Gan day, cac nha nghién ciru da ngay cang chuyén hudng tap trung vao nhan
thirc cua thi truong tai chinh vé PTBV cua DN trong viéc xac dinh rai ro. Nhiéu
nghién ctu tim thdy médi quan hé nguoc chiéu gitra thuc hién TNXH va rui ro
(Bouslah va cong su, 2018; Boutin-Dufresne va Savaria, 2004; Girerd-Potin va
cong su, 2014).

Vé mat ly thuyét, thong tin vé PTBV c6 thé tac dong dén cac co dong, tir d6
anh huong dén chi phi vén c6 phan, ciing duoc hiéu 1a ty suat loi nhuan doi hoi cua
cac co dong.

Dhaliwal va cong su (2011) kiém tra loi ich cua viéc tiét 16 ty nguyén céc
hoat dong TNXH, st dung mot s6 mé hinh cuaa vén chu sé hitu, trong khi Dhaliwal
va cong sy (2012) thay rang viéc phat hanh bao cao TNXH doc lap lam cho 15i dy
bdo cua cac nha phan tich tai chinh doanh nghiép thap hon. Gan day, loannou va
Serafeim (2015) tim thay mot tac dong tich cuc cia TNXH ddi véi khuyén nghi caa
céc nha phan tich bén ban ching khoan. Li va Liu (2018) chang minh chat luong
cong b théng tin TNXH c6 tac dong lam giam chi phi vén c6 phan caa céc doanh
nghiép niém yét, déng thoi mdi twong quan nguoc chiéu nay rd rang hon giita cac
doanh nghiép cua cac nganh cong nghiép nhay cam véi méi truong. Khi can nhic

quyén sé hitu cia cac DN niém yét, diéu nay cang khang dinh rang méi quan hé
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nguoc chiéu gitra cong bd TNXH va chi phi vén ¢ phan vén c6 ¥ nghia cao hon
d6i v6i cac DN nha nudc. Bai viét da chung minh bing thyc nghiém rang chat
lwong codng b thdng tin TNXH cd twong quan nguoc chiéu dén chi phi vén ¢ phan
gitta cac DN niém yét 16n so voi cac DN nho hon (Li va Liu, 2018).

Chava (2014) phan tich tac dong cua hd so méi trudng cia mot cong ty dén
chi phi vén chu s& hitu va von ng. St dung chi phi vn an lay tir wéce tinh thu nhap
cua cac nha phan tich, tac gia thay rang cac nha dau tu yéu cau lgi nhuan ky vong
cao hon dang ké ddi véi céc co phiéu bi loai trir bai cac tiéu chi méi trudng (chang
han nhu hoa chat doc hai, phét thai dang ké va cac méi quan tam vé bién d6i khi
hau) so vai cac cong ty khong c6 mdi quan tdm vé moi truong nhu vay. Cac bén
cho vay ciing tinh 13i sut cao hon déng ké d6i véi cac khoan vay ngan hang cap
cho cac cong ty ¢ nhitng lo ngai vé maéi trudng nay. Nghién ciu da cung cap bang
chtng rang cac doanh nghiép c6 nhitng lo ngai vé moéi trudng nay co it ngan hang
tham gia vao hop dong cho vay cua ho hon so véi cac doanh nghiép khéng co lo
ngai vé moi truong. Nhitng két qua nay cho thay rang viéc loai trir dau tu ¢ trach
nhiém véi x& hoi va cho vay nhay cam véi moi truong c6 thé c6 tac dong dang ké
dén chi phi vén chi so hitu va von ng cia cac doanh nghiép bi anh huéng.

Ellili (2020) da kiém tra cac tac dong tiém tang cua viéc cong bd thdng tin
moi trudong xa hoi va quan tri (ESG) dén chi phi sir dung von bang cach sir dung
moét mau gom 30 cong ty niém yét trén thi truong tai chinh UAE trong giai doan
2010-2019. Dir liéu cho thdy xu huéng ngay cang gia ting trong cac cong b thdng
tin ctia cac cong ty phi tai chinh khac nhau. Két qua nghién ciu cho thay viéc cong
bd thdng tin vé moi trudng, x& hoi, quan tri da lam giam dang ké chi phi st dung
vén cua doanh nghiép (gom ca vén cha so hitu va no vay).

Tuy nhién, mét sé bang ching thuc nghiém cho thdy nha dau tu khong coi
TNXH 1a mot yéu té c6 gia tri va két qua 12 DN & An D6 ¢6 TNXH tot hon phai
chiu CPSD vén chu sé hitu 16n hon (Dahiya va Singh, 2020). Ly do cac nha dau tu
c6 thé coi khoan dau tu vao viéc cai thién trach nhiém véi méi truong va xa hoi la

khoan chi phi va c6 thé 1am giam lgi nhuan caa cac chi s¢ hitu.
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Bang 2.1: Tac dong cia PTBVDN dén CPSD vén chii sé hiru

Chiéu tac Léap luan Nghién ciu
dong
PTBVDN lam | PTBVDN lam giam bat can | Lambert va cong su (2007); El
giam CPSD | xtrng théng tin gitta doanh | Ghoul va cong su (2011); Dhaliwal

von cha so
httu (-)

nghiép va cac bén lién quan
nhu nha dau tu, lam giam su
khéng chac chin vé dong tién
ky vong, tir d6 lam giam rui ro
cua doanh nghiép, dan dén
giam ty suat loi nhuan ky vong

va cong su (2011); Reverte (2012);
Hung va cong su (2013); Dhaliwal
va cong su (2014); Wu va cong su
(2014); Cajias va cong su (2014);
Suto (2017); Borghesi va cong su
(2014); Ferris va cong su (2017);
Singh va cong su (2017); Cui va
cong su (2018), Ellili (2020)

PTBVDN lam
CPSD
vén cha so
hiru (+)

tang

Chi phi cho PTBVDN duoc coi
nhu khoan ton that l1am giam
loi nhuan cua cac cha so hiru

Dahiya (2020)

(Nguon: TAc gid tu tong hop)

2.1.2. Tdc dgng cia phat trién bén vieng doanh nghiép dén chi phi si dung ner

Mot s6 nghién cau tim hiéu méi lién hé gitta PTBV va rui ro tin dung trong

thi trudng no. Nhin chung, cac DN can tai cdp von cho minh trong thi trudng no
thudng xuyén hon so véi thi trudng vén vi sy han ché cua trai phiéu ngin va trung
han (Oikonomou va cong su, 2014). Céac cong cu tin dung rit quan trong ddi véi
ngudn tai chinh bén ngoai cuia cac tap doan, dac biét 1a trong mot hé thong tai chinh
tap trung vao ngan hang nhu thudng thdy & Nhat Ban va cac nuéc chau A khéc.

Dua trén quan diém giam thiéu rai ro, Sharfman va Fernando (2008) tap
trung vao phan tng cua thi trudng von dé cai thién quan ly rai ro moi truong va
thdy rang diéu nay gilp giam chi phi vén cho ca vén cha so hitu va ng. Goss va
Roberts (2011) kiém tra mdi lién hé gitta TNXH va no ngan hang véi dir lidu tur
3.996 khoan vay cho céc cong ty Hoa Ky, cho thiy cac bén cho vay nhay cam hon

V6i cac mdi quan tam vé TNXH trong trudng hop khoan vay khong c6 dam bao.
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Nghién ctu ghi nhan phan tng trai chidu déi véi cac khoan dau tuv TNXH tuy .
Nhitng nguoi di vay chét luong thap tham gia vao chi tiéu TNXH tly y phai déi mit
v6i muac chénh léch cho vay cao hon va ky han ngian hon, nhung ngudi cho vay lai
thd o vé6i cac khoan dau tu TNXH cua nhitng ngudi di vay chat luong cao.

Ye va Zhang (2011) kiém tra xem liéu sy cai thién hiéu qua xa hoi c6 lam
giam chi phi no cua cac DN & Trung Quéc hay khong. Ho thay riang cac DN c6
TNXH cuc ky thap hoic cuc ky cao phai chiu chi phi tai chinh no cao hon. Méi
quan hé thé hién trén do thi 1a dudng cong hinh chit U nay cho thidy muc do hiéu
qua méi trudong va xa hoi tdi wu khéc nhau giita cac DN nha nudce 16n va cac DN tu
nhén nho.

Goss va Roberts (2011) tap trung vao vai tro chuyén nghiép cua cac giam sat
vién ngan hang d6i voi cac DN vay va kiém tra méi lién hé giita TNXH va cac khoan
vay ngan hang dé xac dinh cac khia canh khac nhau cia cac hoat dong TNXH.
Nghién ctu cho riang cac ngan hang khong c6 chuong trinh dé thuc day su quan tam
dén tac dong ctaa TNXH téi viéc thuc hién cac khoan cho vay cua ho. Két qua thuc
nghiém tai cac DN hoat dong ¢ thi truong My cho thay cac DN c6 diém TNXH thap
nhat thudng phai tra chi phi nhiéu hon cho khoan no ngan hang so véi cac DN c6
diém TNXH cao hon. Hon nita, nhiing nguoi vay ma ¢ chat luong TNXH thap
thuong phai doi mat véi 13i suat cho vay cao hon va thoi gian dao han ngan hon.

Mot s6 nghién ciru cho rang khoan cho vay thanh cong thudng phu thudc vao
viéc quan Iy rui ro ban dau. Caballero va cong su (2008) dat ra cau hoi liéu céc
khoan cho vay sai 1am cua ngan hang dya trén méi quan hé giira cac DN 16n c6 phai
la nguyén nhan chinh trong viéc kéo dai sy tri tré ciia nén kinh té vi mé ¢ Nhat Ban
tir dau nhitng nam 1990. Nghién citu nay tap trung vao hoat dong rong rai cua céc
ngan hang Nhat Ban khi tiép tuc cho cac DN mat kha ning thanh toan vay von va
nghién ctru ndy ciing chi ra hiéu ing nguoc ddi véi cac DN ¢6 kha nang thanh toan
t6t. Trong tinh huéng nhu vay, cac DN di bao dam mdi quan hé bén chit véi cac
ngan hang c6 thé 1am hong chién lwoc TNXH cua ho va thay vao dé ting cuong chi

phi vén co phan do thong tin bat d6i xiing trén thi truong.
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Tac dong cua thdng tin PTBVDN dén chi phi no ciing khac nhau giita cac
giao dich dai han trén thi trudng trai phiéu va thi truong cho vay dua trén méi quan
hé cta cac ngan hang. Oikonomou va cong su (2014) xem xét anh hudng cua cac
quy mé hiéu qua méi trudng xa hdi khac nhau dén chi phi ng trong cac van dé trai
phiéu cua cac DN 16n caa Hoa Ky. Nghién cau chi ra rang nhitng DN c6 hoat dong
trach nhiém x& hoi hiéu qua thi dugc danh gia cao, con cac DN vi pham cac quy
dinh vé& trach nhiém xa hoi thi bi phat. Tuy nhién, mic du hiéu qua méi trudng xa
hoi ¢ tac dong 1am giam nhe su bat can xting théng tin trén thi truong trai phiéu va
vbn cb phan, nhung n6 cé thé khdng quan trong ddi vai cac ngan hang khi quyét
dinh cho vay.

Huang va cong su (2017) ciing tim thady méi quan hé nguoc chiéu gitta TNXH
va CPSD trai phiéu tai cac DN Trung Québc. Céac phat hién chi ra rang TNXH c6 y
nghia quan trong trong viéc giam phan bl rii ro caa trai phiéu doanh nghiép thong
qua mot hiéu tng gidng nhu bao hiém. Hon nita, tic dong cua TNXH ddi véi CPSD
trai phiéu con phu thudc vao cac yéu té bdi canh nhu quyén sé hitu doanh nghiép va
xép hang tin dung tréai phiéu.

Theo quan diém vé niém tin, quyét dinh ciia ngudi cho vay tham gia vao mot
giao dich tai chinh vgi nguoi di vay khong chi phu thugc vao viéc xac minh théng
tin ma con phu thudc vao kha ning cé hanh vi co hdi cia nguoi di vay hay 13 van dé
rui ro dao duc (Guiso va cong sy, 2008). Nhirng nguoi cho vay tin tuong mot nguoi
di vay cu thé it lo ngai hon vé kha ning tra no cua ho, diéu nay sé& dugc chuyén
thanh cac diéu kién tai chinh it nghiém ngat hon (vi dy, 14i suat cho vay thap hon)
dé bu dap cho rai ro nhan thic thap hon (Harhoff va Kérting, 1998). Vay diéu gi
quyét dinh sy tin cay? Mayer va cong su (1995) di xem xét danh sach cac yéu tb
quyét dinh sy tin twdng va nhém ching thanh ba yéu té: Thiz nhdt - khd néng - lién
quan dén kha ning tra ng ciia ngudi di vay (Lehmann va Neuberger, 2001) va hai
yéu to khac 1a 1ong nhan tir va tinh chinh tryc - 13 lién quan dén cac nguyén tic dao
duc cua nguoi di vay (Bews va Rossouw, 2002; Howorth va Moro, 2012). Cu thé,

khé ndng 1a tap hop céac k§ nang va dic diém cho phép nguoi di vay co thé thuc
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hién mot sé nhiém vu lién quan dén linh vuc chuyén mén cua ho. Su nhan tir ddi
v6i ngudi cho vay 1a sy thé hién vé hanh vi tét cia nguoi di vay. Cudi cing, tinh
chinh truc dé cap dén nhan thirc ring ngudi di vay tuan tha mot loat cac nguyén tic
dao dirc ma ngudi cho vay thay c6 thé chap nhan dwoc. Cac nghién ciu gan day da
chi ra ring ca ba yéu t6 cua niém tin déu giai thich cho cac quyét dinh cho vay cua
cac ngan hang (Howorth va Moro, 2012; Moro va Fink, 2013).

Kim va cong sy (2014) dua trén hai khia canh cua niém tin la long nhan tir
va liém chinh dé xem xét mdi quan hé gitta niém tin va chi phi sir dung vén vay cua
DN. Nghién ctu da thu thap thdng tin vé dao duc kinh doanh dya trén cac théng tin
vé TNXH va két qua caa nghién ciru cho thdy DN c6 dao duc tét hon sé ¢o chi phi
sir dung no vay thap hon. Cu thé hon, Kim va cong sy (2014) di chi ra rang céac
nhan vién kinh doanh cua ngan hang ban budn c¢é xu huéng cap cac khoan vay véi
cac diéu kién va diéu khoan tt hon (chénh 1éch cho vay thap hon) cho nhiing nguoi
vay c6 dao duc.

Harjoto (2018) dua trén Iy thuyét vé cac bén lién quan cho riang cac doanh
nghiép c6 hiéu qua kinh té xa hoi 16n hon c6 do léch nho hon so véi mac chap nhan
rai ro toi wu, dong thoi hiéu qua kinh té x& hoi c6 lién quan tich cuc véi gia tri
doanh nghiép vi lam giam rui ro qua mic.

C6 rat nhiéu nghién ciru ing hd quan diém cho rang doanh nghiép thuc hién
c4c hoat dong PTBYV s& lam giam chi phi vay ng, va cac nghién ctru nay cha yéu tap
trung nghién ciu & cac nudc phat trién, noi ma cac quy dinh vé phéap luat chat ché
hon. Tuy nhién két qua nay khdng phai ding véi moi qubc gia, véi moi giai doan
phét trién khac nhau. Goss (2011) cho rang miac TNXH cao hon s& lam ting rai ro
va ngudi cho vay sé yéu cau boi thuong nhiéu hon khi chiu rii ro d6, do vay dau tu
qua mirc vao TNXH khéng mang lai lgi ich cho cac chu ng. Suto (2016) tir quan
diém vé bat can ximg thong tin, cic nha dau tu t6 chic ¢ thé thich cac doanh
nghiép c6 hiéu qua TNXH cao dé giam chi phi théng tin, trong khi cac ngan hang
cd thé tich lily thong tin cu thé cua doanh nghiép dwa trén méi quan hé cho vay hon

14 lya chon nhitng nguoi di vay c6 TNXH cao. Tuy nhién khi so sanh cac giai doan,
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két qua nghién cau cua Suto (2016) cho thiy cac ngan hang Nhat Ban duong nhu
nhan thtrc rd hon vé TNXH véi viéc giai quyét dan cac khoang cho vay theo quan
hé thong thuong, ddi véi cac doanh nghiép cd hiéu qua TNXH cao, viéc mé rong
cac khoan vay linh hoat hon rong béi canh toan cau hoa tai chinh.

Tuong tu, Magnanelli va Izzo (2017) diéu tra méi lién hé giita hiéu qua hoat
dong xa hoi cua doanh nghiép va chi phi vay no va cho thay két qua vé méi quan hé
thuan chiéu gitra hiéu qua hoat dong xa hoi va chi phi ng, chung té rang hiéu qua
hoat dong x& hoi khdng phai 1a dong luc gia tri co tac dong dén hd so rui ro cua
cong ty.

Cac nghién ctru trudée xac dinh hai linh vuc trong dé cac chién luoc
PTBVDN éanh huéng dén CPSD vén Ia rui ro DN va théng tin bat can xang.

Ther nhdt, cac nghién cizu cho rang PTBVDN lam giam rui ro ciia DN

Mot s6 nghién ctru dua ra két qua duya trén nghién ciu thyc nghiém rang DN
c6 trach nhiém vai cac bén lién quan s€ lam giam rui ro dic trung cua DN (Boutin-
Dufresne va Savaria, 2004; Sharfman va Fernando, 2008; Bassen, Meyer va
Schlange, 2006; Vanhamme va Grobben, 2009) . Trach nhiém v&i moi truong, xa
hoi, cong ddng co thé gitp cac DN tao ra danh tiéng va “vén” dao duc tich cyc véi
c4c bén lién quan (Godfrey, 2005; Godfrey, Merrill va Hansen, 2009), ¢&am bao ring
cac DN nay it bi ton thuong hon trong trudng hop xay ra khung hoang lién quan
cong dong (Peloza, 2006). Vi du, cac DN thyc hién chién lugc PTBV cd kha ning
dau tu vao thiét bj cho phép san pham an toan hon va bao vé méi trudng, véi muc
tiéu giam thiéu kién tung. Trong bdi canh khiing hoang cong dong, cac DN c6 chinh
sach PTBV c6 thé dé dang xay dung lai hinh anh xa héi cta ho hon so véi cac DN
khong co6 chinh sach d6 (Luo and Bhattacharya, 2006).

Hon nira, chién luoc PTBVDN khuyén khich duy tri cac mdi quan hé 6n
dinh 1au dai véi cac cong dong dia phuong va chinh phu, gitp tranh rai ro kién tung
tir cong dong dia phuong va sy tang cudng giam sat caa chinh phu (McGuire,
Sundgren va Schneeweis, 1988). Viéc thuc hién cac chién luoc PTBV mang lai lgi

ich cho cac bén lién quan, chang han nhu nhéan vién, ngudi cho vay va nha cung cap
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(Waddock va Graves, 1997), va ting cudng mdi quan hé gitta ho va DN (Fombrun
va Shanley, 1990), do d6 cai thién tinh bén vitng cia DN (Lengnick-Hall, 1996;
Whitehouse, 2006). Theo d6, chién lwgc PTBVDN duoc st dung dé cai thién moi
truong kinh doanh va giam thiéu rai ro caa DN.

Mot sb cac nghién ctu trude day (Armstrong va cong su, 2011; Dhaliwal va
cong su, 2012; Goss va Roberts, 2011; Raimo va cong su, 2020; Suto va Takehara,
2017) da tim thay mdi lién hé tich cuc giita cong bé thong tin vé moi trudng va xa
hoi cua doanh nghiép véi CPSD vén c6 phan va vén ng. Dudi goc do ly thuyét,
chién lugc doanh nghiép xem xét day du céc khia canh phi tai chinh trong hoat dong
kinh doanh ciing nhu sy xung dot giita cac bén lién quan c6 thé lam giam rai ro kinh
doanh va giam thiéu tinh trang théng tin bat can xang giita ngudi cho vay va cac
nha dau tu trén thi truong tai chinh (Lopatta va cong su, 2016) . Nhu vay hiéu qua
x4 hoi ctia doanh nghiép cao c6 thé 1am giam chi phi dai dién ma doanh nghiép phai
chiu khi tim kiém cac ngudn tai tro. Trén thuc té, nhan thuc cua thi truong vé hiéu
qua x& hoi cua doanh nghiép c6 thé thuc day doanh nghiép céng bé cac thong tin
phi tai chinh (Healy va Palepu, 2001). Ngoai nhan thic caa thi truong thi muc dich
bao vé cac bén lién quan cling gop phan lam doanh nghiép tich cuc trong viéc cong
bd cac thdng tin PTBV (Martinez-Ferrero va cong su, 2016; Raimo va cong su,
2020). Salama va cong sy (2011) d3 xem xét mbi quan hé giita hoat dong moi
truong ctia doanh nghiép va rii ro cta doanh nghiép trong bdi canh nudc Anh tir
nim 1994 dén nam 2006, va thay rang két qua hoat dong moéi trudng cua mot doanh
nghiép c6 lién quan nghich véi rui ro tai chinh c6 hé théng cta né.

Thir hai, nhiéu nghién citu cho rang PTBVDN lam gidm mitc d bdt cdn
ximg théng tin, tir @6 thiic ddy doanh nghiép sir dung nguén tdi tro tir bén ngodi la
ng & mikc cao hon va véi chi phi thdp hon.

Yang va cong su (2018) cho thiy dwa trén viéc TNXH lam giam bat cin
xtng thong tin giita DN va cac chu ng, DN thyc hién chién lugc vé TNXH t6t hon
c6 don bay tai chinh cao hon so véi cac DN khac. Bén canh d6, viéc cong bd thong

tin vé TNXH giup giam téc d6 diéu chinh hé s6 ng ciia DN ciing nhu téc do dicu



51

chinh hé s6 ng trén mac muc tiéu co xu huong cham hon so khi hé s6 ng dang &
dudi mirc muc tiéu. Cac bao cao TNXH ciing cung cp cho chii ng du bao dai han
hon vé DN vi thé nhitng DN nay duy tri don bay dai han cao hon so véi cac DN
khong thyc hién TNXH.

Ngoai ra, bdo cdo PTBV bé sung cho bao céo tai chinh ma cac DN st dung
dé truyén dat voi cac bén lién quan. Cac DN di thuc hién céc chién luoc PTBV ¢
xu huéng thé hién nhiéu thong tin ra bén ngoai hon nhitng DN chua thyc hién, dé
xay dung mot hinh anh trach nhiém (Dhaliwal va cong su, 2009). Hong va
Kacperczyk (2009) goi y rang cac DN c6 chién luoc PTBV nhan dugc nhiéu su
quan tdm hon tir cc nha phan tich so véi cac DN khong cé chién luge dé. Viéc
cdng bd céc bao cao PTBV Ia tin hiéu thé hién rang DN c6 can nhac loi ich caa céc
bén lién quan. Do d6, chién lugc PTBV anh hudng dén ca thong tin tai chinh va phi
tai chinh, chang han nhu sitc manh cua quan ly DN (Menz, 2010).

Ciing v6i 1ap luan cho rang khi DN quan tim hon dén cac bén lién quan,
minh bach thong tin hon thong qua viéc thuc hién TNXH thi sé giam dugc cac han
ché cho trong viéc tiép can vén (Cheng va cong su, 2017).

Dué6i goc do bat can xtng thong tin, cac nha dau tu to chuc c6 thé ua thich
hon cac DN c6 hiéu qua xa hoi cao dé giam chi phi thdng tin, trong khi cac ngan
hang cd thé tich liiy cac thong tin dic biét vé DN dua trén méi quan hé cho vay hon
la danh gia dua trén hiéu qua x& hoi.

Bae va cong su (2019) nghién ctu vé tuong tac giira cau trdc vén va thi
truong san pham cho thay ty 1é don bay cao di kém vai ton that dang ké vé thi phan
do cac hanh dong bt loi ctia khach hang va ddi tha canh tranh. Nghién ctru da kiém
tra xem TNXHDN c6 anh hudong dén tuong tac cua doanh nghiép véi khach hang
va ddi thir canh tranh hay khdng va giam chi phi cia don bay cao. Nghién ciu nhan
thay rang TNXHDN lam giam thiét hai vé thi phan khi cac cong ty c6 don bay tai
chinh cao. Bang cach giam hanh vi bat loi caa khach hang va ddi thi canh tranh,
TNXHDN gitip cac cong ty co don bay tai chinh cao gitt duoc khach hang va dé

phong su sin dudi cua doi thi.
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Bang 2.2: Tac ddng cia PTBV dén CPSD Ne

Chiéu tac Léap luan Nghién ciru
dong

PTBVDN PTBV lam giam bat can xang | Kim (2013); Ge va Liu (2015);
lam giam | théng tin tr d6 giam chi phi | Zeidan va cong su (2015); Gong
CPSD No (-) | dai dién gitra cac chua ng va|va cong su (2016); Huang va
DN, lam tang mac d6 tin|cong su (2017); Yang va cong
tuong cua cac chu ng doi véi | sy (2018): Jang va cong su
DN, vi vay lam giam CPSD | (2020), Ellili (2020)

no

PTBVDN Ngédn hang coi hoat dong | Goss va Roberts (2011), Chava
lam tang | PTBV cua DN nhu mét khoan | (2014); Magnanelli va lzzo
CPSD No (+) | dau tu ton chi phi va ngudn | (2017)

luc

(Nguon: TAc gid tu tong hop)
2.2. Cac nghién ciu thwc nghiém vé phat trién bén virng doanh nghiép va chi
phi sit dung von & Viét Nam
O Viét Nam d3 c6 mot sé nghién cau vé PTBVDN va CPSD vén tuy nhién
day 1a chi d& nghién cau roi rac, chua co nghién ctiru nao vé méi quan hé gitra
PTBVDN va CPSD vén dugc thuc hién mét cach day du, tong quat va chi tiét.
Trén thyc té da c6 mot sé nghién ciru vé cac yéu té tac dong dén co cau von
nhu nghién ciu cia Nguyén Tran Dinh Khoi (2006). Tac gia nghién ctu tai 558
doanh nghiép vira va nho trong giai doan 1998-2001 dé xac dinh cac yéu to tac
dong dén hé sé no, hé sé no dai han va ngin han caa doanh nghiép. Két qua nghién
ctru cho thiy hé s6 no chiu tac dong thuan chiéu cua téc do ting trudng, nguoc
chiéu véi hé so6 vé tai san cb dinh va khong tim thay méi quan hé co ¥ nghia thong
ké vaoi kha nang sinh 161 cuaa doanh nghiép. Biger va cong su (2008) nghién cuu
trong giai doan 2002-2003 va cho rang quy md doanh nghiép tac dong thuan chiéu
dén hé s no, trong khi d6 tai san ¢ dinh va thué suat thi tac dong theo chiéu nguoc
lai. Okuda va Lai (2012) nghién ciru tai cac doanh nghiép niém yét giai doan 2006-

2008 thi cho rang tai san thé chap 1a yéu té quan trong trong viéc huy dong duoc ng
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vay. Chau Lé (2013) di khao sat co cAu vén cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét
Nam véi co sé dit liéu voi 137 doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Ching
khoan Thanh phé H6 Chi Minh hoic S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi dén nim
2012. Bai bao sir dung md hinh bang diéu khién dong trén dir liéu caa doanh nghiép
(khdng bao gom céc doanh nghiép tai chinh va ngan hang) trong khoang thoi gian
2007-2012. Nghién ctu cho thay sy kiém soat ciia Nha nuéc khdng anh huéng dang
ké dén viéc cac DN don bay trong khi céc tai liéu trude ddy chi ra rang sy kiém soat
ctia Nha nuéc c6 anh huong dén viée thuc ddy DN. N6 ciing chi ra rang loi nhuan
va quy mé DN la nhitng yéu té quan trong anh huong dén co cau von trong giai
doan nay. Hon nita, két qua cho thay rang cac DN Viét Nam van sir dung no ngan
han 1am ngudn tai chinh chinh. Cu thé, két qua cho thiy c6 mot su khac biét dang
ké trong cac yéu t6 quyét dinh caa no dai han va no ngan han.

Nguyen Thi Bich Ngoc va cong sy (2015) da dua trén dix li¢u tir bao céo
thuong nién cua 50 cong ty niém yét trén san chang khoan Viét Nam giai doan
2010-2013 va nhan thay coéng bd thong tin trach nhiém xa hoi co tac dong tich
cuc dén gia tri cua doanh nghiép. Pic biét, chi c6 théng tin vé moi trudng co tac
dong tich cuc, thdng tin vé nguoi lao dong c6 tac dong nguoc chiéu voi gia tri
doanh nghigp.

V6 Thi Thdy Anh va cong su (2014) da xem xét anh huéng cua cac yéu vi
mo dén CCV cua cac DN niém yét, dir liéu tir 200 DN niém yét giai doan 2007-
2013. Két qua nghién ctiu cho thdy 5 nhan té vi mé: thué thu nhap DN, GDP, lam
phat, diéu kién thi truong no, diéu kién thi truong vén co tac dong dén cau tric von
DN, trong d6 tac dong cua thi trudng no 1a 16n nhat, thi trudng von 1a nho nhat, lam
phat c6 tac dong nghich dén hé sé ng, thué cé tac dong thuan chiéu dén mic do su
dung no cua DN.

Phan Thanh Hiép (2016) c6 nghién ciu cac nhan té anh hudng dén cau
triic von caa DN cong nghiép dit liéu tir 95 DNNY nganh cong nghiép, giai doan
2007-2013. T4c gia tim thay: (1) kha ning sinh 10i c6 anh hudng nguoc chiéu Ién

cau trdc vén ciia DN (2) Tinh chat hitu hinh cia tai san tac dong nguoc chiéu 1én
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cau tric von cua DN, diéu nay nguoc lai véi thong thuong DN c6 ting truong vé
tai san cb dinh, s& gia ting vay no do gia ting ngudn tai san dam bao cho cac
khoan vay, nhung thuc té két qua cho thiy, DN dau tu tai san c6 dinh chu yéu
bang loi nhuan gitt lai hodc gia taing vén cha so hitu, chir khong wvu tién st dung
tir nhirng khoan vay.

Nguyén Vinh Khwong (2016) dd nghién cu 120 DN niém yét giai doan
2012-2015 va kiém dinh mdi quan hé gitra qui mé DN, ty 18 thanh khoan va loi
nhuan trén tai san véi co ciu von cua DN.

Canh va cong su (2017) nghién ctru dua trén 438 DN niém yét trén thi truong
ching khoén Viét Nam trong giai doan 2006-2015 duya trén 3 ly thuyét nén tang 1a ly
thuyét danh doi, ly thuyét nguoi dai dién va ly thuyét dinh diém thi truong. Két qua
cua bai viét cho thay qui md, tai san ¢ dinh va tang trudong ¢ quan hé thuan chiéu
vé6i hé s ng, con loi nhuan sau thué va khau hao c6 quan hé nguoc chiéu.

Hién nay chua c6 nghién ctru duoc cdng bd nao ¢ Viét Nam vé PTBVDN,
tuy nhién di c6 cic nghién ciau vé mot sé khia canh cia PTBVDN nhu nghién
ciru vé TNXH caa DN. Tuy nhién nhitng nghién ctu nay chu yéu tap trung vao
ly thuyét vé TNXH nhu céc co s& ly thuyét Iy giai hanh vi céng bé thong tin cua
DN va méi c6 mot sé it cac nghién ciau vé TNXH & Viét Nam. Mac d6 cong bd
théng tin vé TNCH & Viét Nam duoc cho Ia thap, thé hién qua cac nghién cau
cia L& Ngoc My Hang (2015), Kelly Anh Vu va cong su (2017), Ta Thi Thu
Hang (2020). Nghién ciu vé céc yéu tb tac dong dén cong bd théng tin TNXH,
Pham Puc Hiéu (2012) da giri phiéu diéu tra dén lanh dao DN va nguoi tiéu
dung va két qua cho thy cac lanh dao DN chua cé nhan thic cao vé thuc hién
TNXH. Kelly Anh Vu va cong su (2017) nghién ciu tai 200 DN niém yét nim
2013 tim thay ty 18 s¢ hitu vén ctua nha nudc va caa nha quan tri tai DN ¢ tac
d6ng nguoc chiéu vai cong bb vé TNXH.

Chu yéu cac nghién ctu ¢ Viét Nam 1a vé tac dong cua thuc hién TNXH dén
hiéu qua tai chinh caa doanh nghiép. Ho Viét Tién va HO Thi Van Anh (2017)

nghién ctiru cac DN niém yét giai doan 2012-2016 va thay cong bd théng tin vé hoat
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dong d6i véi cong ddng, trach nhiém véi san pham va trach nhiém déi voi moi
trudng ¢é anh huang thuan chiéu dén ROA va Tobin’Q cua DN. Nguyén Bich Ngoc
va cong su (2015) va H6 Thi Van Anh (2018) thi khong tim thay méi quan hé gitra
TNXH va Tobin’Q trong khi Kabir va Hanh Minh Thai (2017), Ta Thi Thdy Hang
(2020) khi nghién ctu tai cac DN niém yét thi cho rang cong bé théng tin vé TNXH
lam tang ROA va Tobin’Q cua DN. Cuong Nguyen va Lan Nguyen (2021) nghién
ctu tai 27 doanh nghiép niém yét giai doan 2015-2019 va cho thay két qua cong b
thong tin vé TNXH lam ting hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép.

Hieu va cong su (2019) da khao sat mac do tuan tha cdng bd thong tin bat
budc vé méi truong va xa hoi tai So giao dich chitng khoan Viét Nam trong nim
2016. Chi s6 cong bd thdng tin bt bugc vé moéi trudng - x& hoi dugc xay dung theo
Thong tu s6 155/2015/TT-BTC, cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan
bat budc phai théng qua ké tir ndm 2016 va duogc sir dung dé dinh luong muic do
cdng b théng tin bat budc. Nghién ctu cho thiy mie d6 cdng b théng tin bat budc
vé moi truong xa hoi c¢o twong quan dang ké véi quy md cong ty, ty 1é don bay, kha
nang sinh 10i va tudi niém yét. Tuy nhién, mdi twong quan giita cdng bd thdng tin
bat budc vé moi trudng - x& hoi va cong ty kiém toan, cac linh vuc cong nghiép la
khong c6 ¥ nghia théng ké.

Anh va cong su (2020) da nghién ctru tac dong cua thuc hanh ké toan moi
truong dén chi phi stir dung von cua cac doanh nghiép niém yét giai doan 2010-2017
va cho thay doanh nghiép c6 hiéu qua ké toan méi truong cang cao thi cang giam chi
phi sir dung vén chi s¢ hitu cling nhu chi phi st dung no vay. Bén canh d6 Le va
cong su (2019) nghién ctu tai 115 doanh nghiép niém yét giai doan 2014-2017 ciing
cho két qua TNXH 1am giam chi phi sir dung vén chu sa hiru cia doanh nghiép.

2.3. Khoang trong nghién ciru

Tir viéc tong hop cac nghién ¢ truge co thé thay:

- Nghién cttu vé PTBVDN con chwa c¢6 su dong thuan, théng nhat trong dbi
tuong nghién cau. Phan 16n cac nghién ctu vé PTBVDN la nghién ciu vé& moi
truong, TNXH, CBTT, chua c6 nghién ctiu tong quét vé PTBVDN.
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- Két qua nghién ciu tac dong cia PTBVDN dén CPSD vén con nhiéu tranh
ci, két qua nay khac nhau giira cac NC dugc thuc hién & cac giai doan, béi canh
khac nhau.

- C4c nghién ctru vé PTBVDN va CPSD vén & Viét Nam con rdi rac, c6 nhiéu
han ché vé& pham vi nghién cau bi gigi han bai mét sé it DN, trong thoi gian ngan.
Méi ¢6 mot s6 it nghién ciru vé céc yéu tb tac dong dén CPSDV, nhung ciing chi xem
xét & khia canh vé moi truong, TNXH.

Nhu vay c6 thé thdy viéc thuc hién nghién ciu vé tac dong cia PTBVDN dén
CPSD vén cua cac DN niém yét Viét Nam 1a c6 tinh méi va can thiét ¢é bo sung
thém céc bang ching thuc nghiém cho cac nghién ciu vé PTBVDN ciing nhu CPSD
vén DN.

2.4. Xay dwng gia thuyét nghién ciru

Ly thuyét dai dién, ly thuyét tin hiéu, ly thuyét phu thuoc nguon luc va céc Iy
thuyét vé PTBV nhu Iy thuyét hop phap, ly thuyét thé ché giai thich viéc cac doanh
nghiép ngay cang thuc hién cac hoat dong PTBV nham ting su tin cay cua cac bén
lien quan, giam thiéu rai ro cho doanh nghiép, giam bat can xung thong tin, ting
kha ning tiép can cac ngudn von voi chi phi thap hon. Tuy nhién nhu két qua tong
quan vé mdi quan hé gitta PTBVDN va CPSD vén, phan I6n cac nghién ciu dua
vao céc ly thuyét nén tang cho két qua 1a nguoc chiéu gitta PTBVDN va CPSD vén,
PTBVDN lam giam CPSD vén chu s¢ hitu ciing nhu CPSD no, nhung ciing c6
nhitng nghién ctu cho két qua nguoc lai, hoic khdng tim thay mdi quan hé nay co y
nghia thong ke.

Mavlanova va cong su (2012) lap luan rang khi mot s6 nha dau tu ¢6 nhiéu
thong tin ca nhan hon nhiing nguoi khéc, thong tin bat can xing xay ra trén thi
truong von. Bé giam chi phi von, cac tap doan nd lyc rat nhiéu trong viéc giam
thong tin bat d6i xtmng. Do d6, théng tin bat can xing trong thi truong von thap hon
dan dén chi phi vdn thap hon (Walker, 2010). Tang cuong TNXH caa doanh nghiép
c6 thé giam chi phi tai trg von c6 phan (Mahoney va cong su, 2013), cac doanh
nghiép c6 TNXH tét hon dbi mat vai han ché vé vén thap hon dang ké. Connelly va

cong su (2011) ciing bao céo rang ca sy tham gia tot hon cua céc bén lién quan va
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tinh minh bach xung quanh viéc thuc hién TNXH déu déng vai trd quan trong trong
viéc giam bét cac rang budc vé vén. Ho 1ap luan cu thé ring kha ning tiép can tai
chinh tét hon c6 thé 1a do (1) giam chi phi dai dién do ting cuong sy tham gia cua
cac bén lién quan va (2) giam sy bét can xiing vé thong tin do ting tinh minh bach.
Ghoul va cong sy (2011) chiing minh rang dau tu vao viéc cai thién quan hé nhan
vién c6 trach nhiém, chinh sach méi truong, va chién luoc san pham déng gop dang
ké vao viéc giam chi phi von chu s& hitu cua cac cong ty. Tuong tr, Xu va cong su
(2015) nhan thay rang cac thuc hanh trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép tét hon
c6 thé giam chi phi von cd phan trén thi trudng vn caa Trung Quéc.

Dua trén dic diém cua cac doanh nghiép niém yét Viét Nam la cac doanh
nghiép chu yéu dua trén no ngan han hon 1a vay dai han, thi truong trai phiéu doanh
nghiép chua phat trién. Cac hoat dong PTBVDN bit dau duoc cac doanh nghiép
quan tdm va c6 xu huéng ting manh, dic biét viéc cong bo thdng tin vé PTBVDN
méi bat dau tir giai doan 2015 khi Bo Tai chinh ra thong tu 155/TT-BTC 2015 vé
cdng bd thdng tin trén thi truong ching khoan.

Dua trén co so ly thuyét, phan tich tong quan va danh gia khai quét tinh hinh
thuc té tai Viét Nam, tac gia ky vong rang doanh nghiép PTBV s& duoc cac chi ng
cling nhu cac nha dau tu danh gia rui ro thip hon, tir d6 chi phi stir dung vén chu s¢
hitu va chi phi sir dung thap hon. Vi vay tac gia dua ra cac gia thuyét nghién ctu:

HI: PTBVDN tic déng ngwoc chiéu dén CPSD vén chi s¢ hiu

Theo ly thuyét vé bat can xuang thong tin gitta ban quan Iy DN va céc nha
dau tu bén ngoai, Connelly va cong su (2011) tiét 16 ring cac DN vu tién huy dong
vén thdng qua no tai chinh. Ngoai ra, Rosa va cong sy (2018) da tim thay mdi quan
hé nguoc chiéu gitra hoat dong xa hoi cua doanh nghiép va Iai suat, va mdi quan hé
thuan chiéu gitra hoat dong xa hoi cia doanh nghiép va xép hang no. Nhu vay, hiéu
qua hoat dong xa hoi caa doanh nghiép cd vai tro tich cyuc trong viéc giam CPSD
no. Hon nira, cac cong ty c6 hoat dong x& hoi doanh nghiép tét hon s& hap dan hon
d6i vai cac nha cho vay vé cung cip don bay. Goss va Roberts (2011) két luan rang
khi c4c tap doan huy dong nhiéu von hon thong qua tai tro bang ng, tinh trang bat

can xung thong tin c6 thé tang thém va lam tang chi phi von. N6i cach khéc, khi chi
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no kiém soét hau hét cac ngudn vén, ho ciing c6 thé co quyén truy cap vao thong tin
bén trong ciia DN dé dua ra quyét dinh dau tu. Cac nha dau tu bén ngoai cé it quyén
truy cap vao thong tin bén trong DN hon c¢6 thé yéu cau ty suat loi nhuan cao hon.
Huang va cong su (2017) cho ring cac bén cho vay nhay cam hon véi cdc méi quan
tam vé trach nhiém xa hoi trong trudng hop khong cé tai san dam bao cho khoan
vay. Do d0, cac ngan hang san sang cung cap cac diéu khoan vay hap dan hon cho
cac cong ty cd trach nhiém véi xa hoi. Yeh va cong su (2019) cho thiy ring cac
doanh nghiép Trung Qudc c6 hiéu suat trach nhiém x& hoi cao hon cé thé nhanh
chdng giam chi phi vén vay no cua ho.

Do d6, gia thuyét thir hai cua luan an 1a nhu sau:

H2: PTBVDN tac dong nguoC chiéu dén CPSD No

Theo ly thuyét tin hiéu, dé giam chi phi vén, cac tap doan phai nd luc rat
nhiéu trong viéc giam su bat can xtimg thong tin. Do d6, su bat can xting thdng tin
trén thi truong von thap hon dan dén chi phi sir dung vén thap hon. Cac lya chon
cau tric vén ciing phan anh chi phi von caa doanh nghiép khi quyét dinh bi anh
huong béi su bat can xung thong tin. Tac gia suy ra rang su bat can xtang vé thong
tin tao ra dong luc cho cac coéng ty huy dong vén thoéng qua tai trg bang no. Ghoul
va cong su (2011); Yeh va cong su (2019) chi ra rang khi cac cong ty cd mirc do bat
can xing thng tin cao thi ho c6 xu hudéng huy dong von théng qua vay no. Khi cac
cong ty huy dong von caa minh théng qua vay no véi su bat can xing thong tin cao
hon gitra nhitg ngudi trong cudc va cac nha dau tu bén ngoai, nd c6 kha ning din
dén chi phi vén cb phan cao hon. Do do, tac gia dua ra gia thuyét két hop gitra
CPSD vén va co cau vén nhu sau:

H3: PTBVDN tic déng ngwoc chiéu @én CPSD vén binh quan
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KET LUAN CHUONG 2

Trong chuong nay, tac gia tong quan cac nghién ctru trude day cé lién quan
dén dé tai nghién ctru. Cac nghién ciru khac biét trong noi dung PTBVDN va khac
biét trong céc chi tiéu do luong HQTCDN. Trong phan nay tac gia tap trung gidi
thiéu va tong hop cac nghién ctu ¢6 anh huong thuan chiéu va nguoc chiéu dén
CPSD vén cua doanh nghiép. Tir d6 tac gia chi ra khoang tréng nghién ctru cua luan
an. Dua trén co s ly thuyét ¢ chuong 1 va tong quan nghién ciu ¢ chuong 2 tac gia
d3 dua ra 3 gia thuyét nghién ciru vé tac dong cia PTBVDN dén CPSD vén cua
doanh nghiép.
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CHUONG 3
PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Dé dat dugc muc tiéu nghién ctru, phuong phap nghién ciru dong vai tro
quan trong. Tir két qua téng quan nghién ciru va co sd ly luan vé méi quan hé giira
PTBVDN va CPSDV, chuong nay tac gia tap trung giéi thiéu vé md hinh nghién
ctru, cac bién sir dung, cach thic chon miu va phwong phap xtr ly dir liéu trong
mod hinh. Khung phan tich va gia thuyét nghién ctu la tién d6 cua cac phan tich
dinh lugng duoc sir dung trong luan an.

3.1. Mau nghién ciu

MAu nghién ctu 1a cac DN niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam giai doan 2014 - 2020. Tac gia lya chon thoi gian nghién cau tor 2014,
trugc thoi diém nam 2015 1a nam Sé Giao dich Chirng khoan ban hanh thong tu
155/TT-BTC 2015 quy dinh vé cong bé théng tin trén thi treong ching khoan.
Thoéng tu 155 duoc coi 1a van ban phap 1y dau tién c6 quy dinh vé viéc cong
khai thong tin phat trién bén vitng cua doanh nghiép. S6 luong cac doanh
nghiép niém yét trén HNX va HOSE nam 2014 lién tuc dén 2020 14 484 doanh
nghiép. Mau nghién ctu cudi cung 1a 213 doanh nghiép do loai bo céc doanh
nghiép bi thiéu théng tin, cac doanh nghiép khdng sir dung vén vay, cac doanh
nghiép c6 dir liéu bat thudng (von cha so hiru am).

Bang 3.1: So lweng cac doanh nghiép khao sat

Cac doanh nghiép S6 lwong (DN)
Niém yét trén thi truong chiang khoan Viét Nam giai doan 484
2014-2020

Céac doanh nghiép bi thiéu théng tin (mot s6 nam hoac mot 96

s6 bién trong mé hinh)

Céac doanh nghiép c6 it nhat mot nim khong tinh duoc chi 175

phi str dung vén vay ( 13i vay = 0, hoic No vay = 0)

S6 doanh nghiép con lai dwa vao mé hinh 213

(Nguon: Tac gid ti tinh toan)
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Céac thdng tin vé phét trién bén virng dwoc thu thap dua trén béo céo
thudng nién va bao cdo phat trién bén vitng caa doanh nghiép. Cac théng tin tai
chinh duoc tac gia thu thap trén cac bao céo tai chinh. Cac dir liéu thi truong

duoc cdng ty chung khoan Vietstock cung cap ( www.vietstock....

Di liéu thé hién & dang bang can bang véi 213 DN trong 7 nim twong
ung 1.491 quan sat.

Cac dir liéu vé tai chinh cia DN dugc thu thap dua trén bao cao tai chinh cua
DN. Dit liéu vé PTBV dugc Iy tir bao cao PTBV va bdo céo thudng nién trén trang

www.Vietstock.com va trén website caa DN.

3.2. Md hinh nghién ciu

Dua trén cac gia thiét nghién ctu, tac gia dua ra 3 mé hinh nghién ctu trong
luan &n lan luot véi bién phu thudc 13 CPSD vén chu so hitu, CPSD ng, CPSD vén
binh quan. Trong d6 bién PTBVDN la bién giai thich, cac bién kiém soat dugc dua
vao mé hinh bao gém quy mé, hiéu qua tai chinh, Tobin Q, nganh cdng nghiép, don
bay, cu sbc covid, ty I tién mit.

M6 hinh 3.1:
COE;; = fo + B1CSSi; + B2 SIZEi; + f3 ROA; + f4 Tobin_Q;i + fs Industry;; + fs
Leverage;; + 7 COVID;; + fg Cash; + &+

Mb hinh 3.2:
COD;; = fo + p1CSSit + p, SIZE;; + p3 ROA ¢ + B4 Tobin_Q;i: + fs Industry;; + fs
Leverage;; + f; COVID;; + fg Cash;; + &+

M6 hinh 3.3:
WACCGC; = fo + B1CSSit + B2 SIZE;; + B3 ROA; + B4 Tobin_Q;; + Bs Industry;; + fs
Leverage;; + 7 COVID;; + fg Cash; + &+

Bang 3.2: Gia thiét chiéu tac dong cia cac bién doc lap trong mé hinh

Bién Ky higy | Chicutac Nghién ciru
dong

Kim (2013); Ge va Liu (2015); Zeidan va

i cong su (2015); Gong va cong su (2016);

biém PTBVDN CSS ) Huang va cong su (2017); Yang va cong su

(2018): Jang va cong su (2020), Ellili (2020);
Lambert va cong su (2007); El Ghoul va
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cong su (2011); Dhaliwal va cong su (2011);
Reverte (2012); Hung va cong su (2013);
Dhaliwal va cong su (2014); Wu va cong su
(2014); Cajias va cong sy (2014); Suto
(2017); Borghesi va cong su (2014); Ferris va
cong su (2017); Singh va cong su (2017); Cui
va cong su (2018), Ellili (2020)
N : Du va cong su (2015); Anh va cOng su
Quy mo DN SIZE ) (2020); Ellili (2020)
Tysuatloinhudn | gop ) Hamrouni va cong su (2020); Aliwa (2019)
trén ta1 san
Gia tri doanh nghiép | Tobin_Q () Dahiya va Singh(2020); Hamrouni
Pon bay tai chinh | Leverage ) Ellili (2020), Aliwa (2019)
Ty 1¢ tién mit Cash ¢) Anh va cong su (2020)
S& hiru nha nudce State ) Boubakri va cong sy, 2010)
Sk L Co tac -
Nganh kinh doanh Industry dong Ellili (2020)
Ctisbe Covid-19 | COVID Cd%ltlagc Almaghrabi (2022)

(Nguon: Tdc gid ti tong hop)

3.3. Bién va do lwong bién

Céc md hinh hoi quy lan luot vé6i cac bién phu thudc 1a: CPSD vén chil s¢
hitu, CPSD No, CPSD vdn binh quan. Cac bién gidi thich chinh trong cdc mé hinh
1a diém PTBVDN. Cac bién kiém soat trong tit ca cac mo hinh bao gdm: Quy md
DN, Hi¢u qua tai chinh, Pon béy tai chinh, Nganh kinh doanh, Gia tri doanh
nghi¢p, Cu sb¢ covid cua nén kinh té, Ty 1€ tién mit.
3.3.1. Bién phu thugc

Céac bién phu thude lan luot trong cac mo hinh la CPSD von chu so hitu,
CPSD no va CPSD vén binh quan

- Chi phi sir dung von chii sé hiru (COE) duogc tinh theo gi trj thi trudng,
dua vao phan bu rai ro va hé s p.

COE =R¢+ B (Ry—Ry)
Trong d6: Ry  :suétsinh loi phi rii ro
)/ : Hé s6 beta




63

Hé s6 beta = Covar(Ri,Rm)/Var(Rm)

So sanh mirc do bién dong gia cua co phiéu do so véi muc d6 bién dong
chung cua toan thi tredng trong 52 tuan.

Voi:

Ri : Ty suat sinh 15i cua chirng khoén

Rm: Ty suat sinh 1oi cua thi truong (VN-Index/HNXIndex)

Var(Rm): Phuong sai cua ty suat sinh loi cua thi trudng

Covar(Ri, Rm): Hiép phuong sai cua ty suat sinh loi cua ching khoan va ty
sut sinh 1oi cua thi truong

Ty suat sinh 1oi cua thi truong Ry, tinh theo ky tuan: R = (p1-Po)/Po

Trong do:

« p1 : Gi4 dong cira cua cd phiéu/Index ngay cudi tuan T

* po: Gia déng ctra cua co phiéu/Index ngay cudi tuan T-1

« Ry — R: Phan bu rui ro

Hé sb beta, LAi suat coupon cua Trai phiéu Chinh phu ky han 12 thang, phan
bl rai ro dugc cung cap bai cong ty CP Tai Viét (Vietstocks.vn).

- Chi phi sir dung No (COD)

Chi phi sir dung no duoc tinh dya trén ty Ié gitra 14i vay va tong no phai tra
cua doanh nghiép. Dix liéu vé 13i vay duoc thu thap trén bao céo két qua kinh doanh,
dir liéu vé no phai tra duoc thu thap trén bang can ddi ké toan cua doanh nghiép.
Chi phi sir dung No duoc tinh dya trén gia tri s6 sach cua doanh nghiép do tinh
thuan tién va on dinh caa dix liéu.

- Chi phi sir dung vén binh quan (WACC) la binh quan c6 trong sb cua
CPSD vén chu sé hiru va CPSD ng ciia doanh nghiép

WACC = COE* ty Ié von chui s¢ hizu + COD * ty 1é Nor * ( 1- thué sudt thyc té)

Trong do:

WACC : Chi phi sir dung vén binh quan

COE : Chi phi st dung vén chu so hitu

COD : Chi phi str dung no

Thué suat thuc té duoc tinh toan bang thué thu nhap thuc té chia thu nhap

treéc thué. Thué suit thuc té bang khong (0) néu doanh nghiép cé thu nhap truéc
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thué &m hoic bang khéng. Dit liéu duoc thu thap trén bao céo két qua kinh doanh
cua doanh nghiép
3.3.2. Bién gidi thich

Bién giai thich trong cac md hinh 1a: Biém PTBVDN, chi s6 Kinh té, Chi sb
MBoi trudng, Chi sé X4 hoi.

Bé chi sé GRI (Global Reporting Initiative - B4o cao phat trién bén viing)

Béo céo phét trién bén vitng caa GRI 1a b tiéu chuan toan cau vé PTBVDN
hién dang dugc &p dung rong réi tai nhiéu DN & nhiéu quéc gia. Bo chi s6 nay hd
trg cac DN trong viéc tuan thu cac quy dinh vé bao vé maéi trudng, phat trién cong
d6ng va nén kinh té. Cac huéng dan cia GRI hién dang duoc qubc té cong nhan 1a
tap quan tot nhat vé bao céo phat trién bén viing.

Bo chi s6 cua GRI tuan thi theo cac nguyén tac vé: tinh thuc chat, tinh hoi
nhap, bbi canh phat trién bén viing va tinh day du. Qua nhiéu nam thi bo chi sé GRI
c6 sy phat trién va thay doi cho pht hop véi sy phét trién ciia DN ciing nhu yéu cau
phét trién bén vitng chung cua thé giéi.

DPé dam bao tinh tong quat va day du trong viéc danh gia PTBV, tac gia da
tién hanh thu thap dix liéu cua cac doanh nghiép niém yét Viét Nam, trong giai doan
2014-2020 dya trén 77 chi tiéu theo hudéng dan cia GRI tiéu chuan.

Ly do lya chon méc thoi gian 2014 vi nam 2015 bat dau c6 QP 155/2015-
BTC va cd hiéu hrc tir 2016 nén di liéu PTBV cua DN bt dau c6 nhiéu tir giai doan
2015 tro di nén tac gia da 14y dix liéu véi do tré mot nam 1a tir 2014.

Ly do lya chon bo chi tiéu theo huéng dan cia GRI vi viéc thu thap dir lieu
PTBV dua trén tiéu chuan GRI ciing dugc sir dung trong nhiéu nghién ciu trén thé
gidi dé danh gia chat lugng PTBV cua doanh nghiép (Kumar va cong su, 2021;
Zhang va cong su, 2019; Landrum va Ohsowski, 2018; Tarquinio va céng su,
2018). Céc chi tiéu GRI tiéu chuan ciing duoc st dung dé do luong cong bd thong
tin vé PTBV, thong tin vé TNXH trong cac nghién cau voi bdi canh Viét Nam
(Nguyen va cong su, 2022; Thuy va cong su, 2021; Dang va cong su, 2021; Doanh
va Gadomska-Lila, 2020). Bén canh viéc sir dung tat ca céc chi tiéu GRI trong do
ludng, mot s6 nghién ciru va van ban quy dinh st dung mot sé chi tiéu chinh trong
hé théng céac chi tiéu cia GRI tiéu chuan. Cuy thé thong tu 155/BTC -2015 trong
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phan phu luc v& bdo céo PTBV c6 st dung 15 chi tiéu, Anh va cong su (2020) sir

dung 42 chi tiéu.

Théng tin dugc thu thap tir bao cao thuong nién va bao cao phat trién bén

vitng caa DN, dit liéu duoc lay tir trang www.Vietstock.com va website cua DN.

Véi mdi chi tiéu, néu trong bao cdo PTBV hoic bao cao thudng nién cé thong tin

thi s& cham 1 diém, néu khéng c6 thdng tin s& chdm 0 diém.

Dit liéu vé PTBVDN duoc thu thap va tinh toan tir b4o cdo PTBV va bao céo
thuong nién trén trang www.Vietstock.com va trén website cta cac doanh nghiép.
Bo chi tiéu sir dung dé tinh diém PTBV la GRI tiéu chuan véi 77 chi tiéu chi tiét
thuoc 3 nhom: Kinh té, méi truong va xa hoi.

Bang 3.3: C4c chi tiéu chim diém PTBVDN theo GRI tiéu chuan

Nhom Y ein K Y n . X
chi tidu Chitiéucap 1 Chi tiéu cap 2
Gia tri kinh té truc tiép duoc tao ra va phan bd
Anh hudng dé[] ké’g qua hoat dong tai chinh, cac rui ro va co
.| hoi khac do bién déi khi hau
Hiéu qua kinh te —— - PV E— : —
Cac nghia vu theo ché d¢ phuc loi da quy dinh va cac ché
do huu tri khac
HS tro tai chinh nhan dugc tir chinh phi
Ty 1¢ ciia mire lwong khoi diém theo gici tinh so voi mirc luong
Su hién dién toi thiéu cua vung
trén thi truong Ty 1¢ thanh vién ban lanh dao duoc tuyén dung tir cong
Kinh té d()‘ng dia phuong ‘ _
Tac dong kinh Pau tu co so ha tang va cac dich vu duoc ho trg
te gian tiep Tac dong kinh té gian tiép trong yéu
Théng lé muasam | Ty 1é chi tiéu cho cac nha cung cép dia phuong
Céc hoat dong da duroc danh gia rii ro lién quan dén tham nhiing
Chéng tham Tmyén thong va dao tao vé cac chinh sach va quy trinh
nhiing chong tham nhiing
Céc vu Viéc tham nhiing da xac nhan va cac bién phap x ly
Hanh vicantrg | Cac ché tai doi voi hanh vi can tro canh tranh, thuc hanh
canh tranh doc quyen va chong doc quyen
N Vit liéu da dugc su dung theo trong lugng hodc khdi luong
MOT 1 \/at liu Vit liéu tai ché duoc su dung
truwong

San pham duoc tai ché va vat liéu dong goi san pham
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Nhém
chi tiéu

Chi tiéu cap 1

Chi tiéu cap 2

Nang lugng

Tiéu thu ning lugng trong té chirc

Tiéu thu niang lugng ngoai té chirc

Cuong do st dung nang luong

Giam tiéu hao nang luong

Giam nhu cau ning lugng caa san pham va dich vu

Nudc

Luong nudc dau vao theo ngudn

Nhitng ngudn nudc chiu anh huong dang ké bai lugng nude
dau vao

Tuan hoan va tai sir dung nuée

Pa dang sinh
hoc

Cac co sO hoat dong dugc so hiru, cho thué, quan 1y trong,
hodc gan ké cac khu vuc dugc bao ton va cac khu vuc da
dang sinh hoc cao bén ngoai cac khu dugc bao ton

Tac dong dang ké cta cac hoat dong, san phém va dich vu
doi véi da dang sinh hoc

Céac moi truong séng duoc bao ton hodc phuc hdi

Céc loai trong Sach Do cia IUCN va céc loai trong danh
sach bdo ton quoc gia c6 moi trudong song trong cac khu vuc
chiu anh hudng boi cac hoat dong

Phat thai

Phat thai khi nha kinh (GHG) tryc tiép

Phat thai khi nha kinh (GHG) gian tiép tir ning luong

Phat thai khi nha kinh (GHG) gién tiép khac

Tham dung phat thai khi nha kinh (GHG)

Giam phét thai khi nha kinh (GHG)

Phat thai cac chat pha hay tang 6-z6n (ODS)

Nitrogen oxides (NOX), sulfur oxides (SOX), va cac phat
thai khi dang ké khac

Nudc thai va
chat thai

Tong luong nudc thai theo chat luong va dia diém

Téng lugng chét thai theo loai va phwong phap xir 1y

Sy ¢6 tran dang ké

Van chuyén chét thai nguy hai

Cac khu vuc chtra nudc bi anh hudng boi viée thai nude
va/hodc dong nudce thai

Tuan tha vé moi
truong

Khoéng tuan thu phap luat va cac quy dinh vé moéi truong
(tong so tien phat, so hinh phat phi tién t& doi véi hanh vi
khong tuan thu phap luat vé moi truong)

Danh gia nha

Cac nha cung cap mdi da duge danh gia so bo bang cach su
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Nhém
chi tiéu

Chi tiéu cap 1

Chi tiéu cap 2

cung cap vé moi
truong

dung cac ti€u chi vé moi truong

Cac tac dong moi trudng tiéu cuc trong chudi cung Umg va
cac hanh dong da thuc hi¢n

Viéc lam

S6 luwong nhan vién thué méi va ty 1¢é thoi viéc

Phuc loi cung cip cho nhédn vién toan thoi gian khong danh
cho nhan vién tam thoi hodc ban thoi gian

Nghi thai san

M&bi quan hé lao
dong va quan ly

Thoi han théng bao t6i thiéu vé nhimg thay d6i trong hoat
dong (thoi han théng bao trudc téi thiéu tinh bang tuan
thudng duoc cung cip cho nhan vién truéc khi thuc hién
nhitng thay d6i)

An toan va suc
khoe nghé
nghigp

Dai dién cta nguoi lao dong trong cac lién uy ban an toan
va strc khoe nghé nghiép chinh thirc gitra ban linh dao va
nguoi lao dong

Loai thuong tich va ty 1€ thuong tich, benh nghé nghiép,
ngay cong bi mat, tinh trang vang mat va s6 vu tu vong lién
quan dén cong viéc

Nguoi lao dong co ty 1& cao hodc c¢6 nguy co cao mic cic
bénh li€n quan dén nghé nghiép

Céc chu dé vé suc khoe va an toan dugc dé cap trong thoa
thuén chinh thtrc véi cong doan

Giao duc va dao
tao

S6 gio dao tao trung binh mdi ndam cho mdi nhan vién

Céc chuong trinh ning cao ky ning cho nhan vién va
chuong trinh hd trg chuyén tiép

Ty 18 phan trim nhan vién duoc danh gia dinh ky hiéu qua
cong viéc va phét trién nghé nghiép

Su da dang va co
hoi binh dang

Sy da dang cua cap quan ly va nhan vién

Ty 1€ lwong co ban va thu lao cta phu nit so véi nam gidi

Khéng phén biét
dbi xir

Cac vu viéc phan biét ddi xtr va cac hanh dong khac phuc
da thuc hién

Tu do lap hoi/
Quyén tham gia
cong doan va
thuong luong
tap thé

Céc hoat dong va cac nha cung cap ma & d6 quyén ty do lap
hoi/ quyén tham gia céng doan va thuong luong tap thé co
thé gap rui ro

Lao dong tré¢ em

Cac hoat dong va nha cung cap c6 rai ro dang ké vé cac vu
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Nhém
chi tiéu

Chi tiéu cap 1

Chi tiéu cap 2

viéc lao dong tré em

Lao dong cudng
birc hoac bat
buoc

Cac hoat dong va nha cung cap c6 rai ro dang ké vé cac vu
viéc lao dong cudng burc hoac bat bugc

Thong 1& vé an
ninh

Nhan vién an ninh dwoc dao tao vé cac quy trinh hoic
chinh sach vé quyén con nguoi

Quyén caa
nguoi ban dia

Cac vu vi pham lién quan dén quyén cia nguoi ban dia

Nhitng hoat dong can phai ra soat vé quyén con ngudi hoic
danh gia tac dong

Panh gia quyén : A & N 9 . p X

con ngudi Da? tao nhan‘\./len vé cac quy trinh hoac chinh sach vé
quyén con ngudi
Nhitng hop dong va thoa thuan dau tu quan trong c6 bao
gom cac dieu khoan ve quyén con ngudi hodc da duge danh
gia so bd Ve quyéen con nguoi

A \ ) Nhitng hoat dong c6 sy tham gia cua cong dong dia

Cong dong dia phuong, danh gia tac dong va cac chuong trinh phat trién

phuong ” U N ,
Nhitng hoat dong c6 tac dong tiéu cuc tiém an va thyc té
dang ké vai cong dong dia phuong

Dbanh gia nha Céc nha cung cp méi di dugc danh gia so bo bang cach sir

cung cap vé mat
xa hoi

dung cac ti€u chi vé xa hoi

Cac tac dong xa hoi tiéu cuc trong chudi cung Ung va cac
hanh dong da thyuc hi¢n

Chinh sé&ch cong

Dong gop chinh tri

Stc khoe va an
toan cua khach
hang

Panh gia tic dong vé sic khoe va an toan cua céc loai san
pham hoac dich vu

Céc vu viéc khodng tuan thi lién quan dén tac dong strc khoe
va an toan cua cac san pham va dich vu

Tiép thi va nhan
hiéu

Céc yéu cau ddi vai thdng tin nhan hiéu, san pham va dich
vu

Céc vu viéc khong tuan thu lién quan dén thng tin va nhan
hiéu cua san pham va dich vu

Céc vu viéc khong tuan thu lién quan dén truyén thong tiép
thi

Quyén bao mat
khach hang

Khiéu nai ¢6 can cir vé viéc vi pham Quyén bao mat thong
tin khach hang va mat dit liéu khach hang

Tuan thua vé
Kinh t x4 hoi

Khong tuan thu luat phap va cac quy dinh trong linh vuc
Kinh té va xa hoi

(Nguon: GRI tiéu chuan, 2016)
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Duya trén 77 chi myc cua GRI tiéu chuan, quy trinh thyc hién danh gia dit
liéu cua tac gia duoc tién hanh nhuu sau:

Budc 1: Lan luot vai ting doanh nghiép, tac gia tim kiém béo céo phat trién
bén vitng. Véi nhitng doanh nghiép khéng cong bd bao cao PTBV doc lap, tac gia
doc bao cao thudng nién cua doanh nghiép, trén bao céo thudng nién tac gia tim kiém
ndi dung vé muc “bao céo phat trién bén virmg”, hodc “béo cio mdi trudng Xa hoi”.

Budc 2: Néu mot doanh nghiép c6 thong tin vé chi tiéu cip 2 nhu Bang 3.3
thi chi tiéu d6 dugc gan “1” diém, néu khdng co thong tin gi thi chi tiéu d6 duoc
cham “0” diém.

Budc 3: Kiém tra, dé dam bao giam thiéu sai st trong qua trinh cham diém
dir lidu, sau khi co6 dir liéu tong hop cac nam cua cac doanh nghiép, tac gia ra soat
lai cac dir liéu bat thuong, kiém tra lai trén bao céo phat trién bén viing va bao céo
thuong nién goc.

Budc 4: Sau khi da kiém tra lai cac dir liéu, tac gia cham diém PTBV cua
doanh nghiép theo tirng nam theo cong thic.

Piém PTBVDN duoc tinh toan nhu cong thuc sau:

_vx X
CSS— j’=1;

Trong do:

CSS = Piém phat trién bén viing doanh nghiép

Xj = Chi tiéu thir j (nhan gié tri bang 1 néu cd thdng tin, bang 0 néu khong cé
thong tin)

X =S4 chi tiéu toi da 1a 77

Piém PTBVDN la diém trung binh cua cac chi tiéu, nén CSS ti thiéu 12 0 va
t6i da 1a 1. Biém CSS bang “0” nghia 1a khong co chi tiéu nao doanh nghiép cong
bd thong tin, diém CSS bang “1” nghia 1a doanh nghiép c6 du théng tin véi 77 chi
tiéu phat trién bén virng.
3.3.3. Bién kiém soat

D3 c6 kha nhiéu nghién ciu vé cac yéu té anh huéng dén CPSD vén nhu
(Oztekin, 2015; Xue va cong su, 2017) cac nghién ciu nady cho thay nhiéu yéu tb
anh huong dén CPSD vén nhu don bay tai chinh, ty suét sinh loi cua tai san, ning
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luc quan ly, quy md cong ty, dong tién, ty 18 tong gié tri thi trudng trén gié tri s6
sach, hé sé thanh toan nhanh, chu ky kinh doanh, ky niém yét, kiém toan doc lap.
Pé xem xét méi quan hé gita PTBVDN va CPSD vén, cac nghién ciu trude day
cling da st dung céc bién kiém soat bén canh cac bién doc lap nhu: Ty 1& s¢ hitu
nha nudce, don bay tai chinh, dong tién, ty 1& gid tri thi truong trén gié tri s6 sach cua
téng, ty 1 no, kiém toan doc lap (Ghoul va cong sy, 2011; Godfrey va cong su,
2009; Oikonomou va cong su, 2014; Yeh va cong su, 2019; Anh va cong su, 2020).
Céc nghién ctu nay da chiing minh ring quy mé kinh doanh, don bay tai chinh,
dong tién, hé s6 Tobin’Q, ty Ié tién mat ¢ anh hudong dang ké dén CPSD vén.

Vi vay, nghién ctu nay tac gia sé bao gom bay bién kiém soat dé xem xét
mbi quan hé gitta PTBVDN va chi phi sir dung von bao gom: quy md doanh nghiép
(SIZE); don bay tai chinh (Leverage); ty 1& thi trudng trén s6 sach (Tobin_Q); ty
suat sinh loi trén tai san (ROA); ty Ié tién mat (Cash); nganh kinh doanh (Industry)
va Cu séc covid cua nén kinh té (COVID).

- Quy mo doanh nghiép (SIZE): Qui mé doanh nghiép cang lon thi kha nang
da dang hda hoat dong kinh doanh tot hon va lam giam thiéu rai ro trong dau tu.
Doanh nghiép 16n vai nhiéu cé dong ciing bi yéu cau vé tinh minh bach héa cao hon
nén giam thiéu duoc cac chi phi dai dién do bat can xing thdng tin. Qui mé doanh
nghiép duoc do bang logarit caa tong tai san va gia thiét co quan hé nguoc chiéu
Vvé6i chi phi st dung vén cua doanh nghiép. Quy mé doanh nghiép duoc do ludng
dwa trén logarit cia tong tai san.

- Pon bay tai chinh (Leverage) lam thay doi mac d6 rui ro tai chinh cua
doanh nghiép vi vay tac dong dén chi phi sir dung No ciing nhu chi phi str dung von
cha so hitu cua doanh nghiép. Do ng ¢6 chi phi sir dung vén thap hon so véi von
cha so hitu, nén gia thiét rang khi doanh nghiép ting muac do s dung don bay thi
chi phi str dung Ng, chi phi sir dung von cha sé hiru ting do rdi ro ting, nhung chi
phi sir dung vén binh quan giam.

- Hiéu qua tai chinh do luong dwa trén Ty suat loi nhuan trén tai san (ROA):

Cac ly thuyét co su giai thich khac nhau vé kha ning sinh 10i tic dong dén co
cau von. Ly thuyét trat tu phan hang cho rang viéc huy dong von cua doanh nghiép

dua trén tinh trang bat can xung thong tin do d6 loi nhuan giir lai duoc wu tién sir
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dung truge khi vay thém ng méi. Ly thuyét danh doi cho rang don bay tai chinh c6
quan hé cung chiéu véi kha ning sinh 16i caa doanh nghiép. Loi nhuan cao s& lam
giam rui ro pha san vi thé doanh nghiép sé& sir dung don bay ¢ mirc do cao hon. Dua
trén co sd ly thuyét, dé tai s& kiém ching mdi quan hé gitta don bay tai chinh va kha
nang sinh lgi cua doanh nghiép. Thang do kha nang sinh lgi &p dung trong nghién
ctu cua Rajan va Zingales (1995), Booth va cong su (2001) va Delcoure (2007),
kha nang sinh 161 dugc do luong bang ROA.

- Gia tri doanh nghiép Tobin’Q (Tobin Q) la thudc do tai chinh hién dai
phan &nh gia tri thi trrong cua téng tai san so véi gia tri tong tai san theo sb séch ké
toan. Tobin’Q = (Tong gia tri thi truong cia von + Tong gia tri thi truong cua céc
khoan no)/(Tong gia tri s6 sach cuia von + Tong gia tri so sach cua cac khoan no)

Thong thuong, ching ta gia dinh rang gia tri thi truong va gia tri so sach cua
cac khoan ng cua cong ty 1a tuong duong. Picu nay lam giam phién ban Hé s6 Q
cua Tobin xudng nhu sau:

Hé sé Tobin’Q = Téng gia tri thi trwong cua vén/ Tong gid tri sé sach cua von

- Ty lé tién mat (Cash): Ty Ié tién mat do luong kha nang thanh toan ciia mot
cong ty, chi tiéu nay cho thay muc do sir dung tién va cac khoan twong duong tién
dé trang trai cac nghia vu ng ngan han caa doanh nghiép. Ty Ié tién mat cao cho
thay kha nang tra cac khoan ng khi dén han cao. Ty 1é tién mat cao ky vong lam
giam chi phi sir dung vén cua doanh nghiép

- So hitu nha nudc (State): 12 ty 1& so hitu vén cua nha nude trong DN. Do
dic trung cua cac DN Viét Nam c6 nhiéu DN niém yét 1a DN thudc so hitu nha
nudc. Viéc ¢6 ty 1é s¢ hitu nha nuée tao ra loi thé cho DN nha nuéc vé kha ning
tiép can cac khoan vay ciing nhu viéc thuc hién cac khoan vay tin chap dé dang
hon, vi vay ty 1 s¢ hitu nha nudc c6 thé anh huong dén kha nang huy dong von
cling nhu chi phi sir dung vén cua doanh nghiép (Boubakri va cong su, 2010).

- Nganh kinh doanh (Industry) 12 bién gia (dummy) véi thang do 0-1 dwogc sir
dung cho cac nhom nganh khac nhau, trong d6 1 1a cac doanh nghiép nganh san
xuit, 0 1a cac doanh nghiép phi san xuat. Do mdi nganh c6 dic thu hoat dong kinh
doanh riéng nén rai ro trong hoat dong cuaa cac nganh khac nhau, lam cho chi phi st

dung vén ciing khac nhau.
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- CU sbc Covid 19 cua nén kinh té (COVID): dai dich COVID-19 xuét hién
tir ddu nam 2020 va kéo dai dén hién nay dugc cho 1a co tac dong gay ton hai dén

toan bo hoat dong cua cac doanh nghiép, vi vay tac gia dua bién cl séc Covid-19

vao mé hinh 1a bién gia véi thang do 0-1, trong d6 nam 2020 nhan gia trj 1, cac nim

khac nhan gia tri 0. Tac dong caa Covid 19 dén chi phi sir dung vén ciing di duoc

khing dinh trong nghién ciru cua Ke (2022) véi két luan Covid 1am ting chi phi sir

dung vén chu sé hitu caa doanh nghiép.

Bang 3.4: Po ludng cac bién ciia md hinh

Bién Ky hiéu Pinh nghia Po hrong
COE CPSD vén chii s¢ hitu =R+ B (Rm—Ry)
Bién phy CcoD CPSD No = Lai vay/ Nog phai tra
thuoe COE* 5n chii s¢ h
£ 1. A = ty trong von chu s¢ hiru +
WACC CPSD von binh quan COD* 1y trong ng * (1-thué xudt)
B‘t‘;#c’ﬁal CSS Diém PTBVDN Diém trung binh ctia 77 chi tiéu PTBV
SIZE Quy mo6 DN Logarit clia tong tai san
ROA Hiéu qua tai chinh Loi nhuén sau thué / Téng tai san
(Tong gia tri thi trudng cta von + Tong
gia tri thi truong cta cac khoan
Tobin_Q Gid tri doanh nghiép | no)/(Tong gia tri s6 sach cua von chu so
hiru + Tong gié tri so sach cua cac
khoan ng)
Bién kiém Bién gia (0-1) v6i 1 1a céc doanh nghiép
soét Industry Nganh kinh doanh nganh san xudt, 0 1a cac doanh nghiép
phi san xuat
Leverage Pon bay tai chinh =No/ Tong tai san
.z L Bién gia (0-1) trong d6 nam 2020 nhan
COvID Ciisoc Covid -19 gid tri 1, cac nam khac nhéan gi tri 0
Cash Ty 18 tién mit = Tién va tuong duong tién/ N¢ ngan
han
State S¢& hiru nha nude =Ty 1é s¢ hitu von nha nude

(Nguon: Tdc gid tw tong hop)
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3.4. Phwong phap hoi quy
3.4.1. Phwong phdp hoi quy di liéu bang

Trong nghién ctru ndy, dit liéu bang dang DN — nim dugc sir dung dé phan
tich hoi quy. Dit liéu bang c¢6 vu diém 1a xem xét ca vé& mit chudi thoi gian va ca
theo khong gian nén co6 thé xem xét dit lidu phirc tap bién dong theo ca hai chiéu.
Céac phuong phap héi quy dugc st dung 14 binh phuong nhé nhit (Pooled OLS),
phuong phap hoi quy tac dong cb dinh (FEM), phuwong phap hdi quy tac dong ngiu
nhién (REM).

Hoi quy binh phwong nhé nhdt (Ordinary Least Square-OLS)

Pay 1a phuong phap hoi quy dir liéu co ban nhat. M6 hinh nay gia dinh cac
hé s6 chin va do doc sir dung trong md hinh hdi quy 1a khong thay ddi theo thoi
gian va cho cadc mau quan sat. Do trong thuc té nghién ctu cac doanh nghiép c6
nhitng dic trung riéng nén phuong phap hdi quy binh phuong nho nhat c¢6 y nghia
do c6 thé 1am sai 1éch mdi quan hé giira bién phu thudc va bién doc lap.

Hoi quy tac déng cé dinh (Fixed Effects Model-FEM)

Hoi quy tac dong cb dinh 1a mot md hinh héi quy duoc sir dung dé kiém soat
cac bién bi bo sét phan anh sy khac biét giira cac don vi chéo (cac doanh nghiép)
nhung bat bién theo thoi gian. Md hinh nay cho phép sir dung dit liéu vé céc bién sd
qua thoi gian dé duy tinh tac dong cua céc bién doc lap téi bién phu thuoc va 1a mot
k¥ thuat chu yéu str dung trong phan tich hoi qui dit liéu mang.

Hoi qui tae dong ngau nhién (Random Effects Model-REM)

Trong mot sb trudng hop néu ton tai cac bién bi bo s6t ¢ gia tri khong doi
nhung khac nhau giita cac don vi chéo va cac bién co gia tri bién doi theo thoi gian
nhung giéng nhau d6i véi tat ca cac don vi chéo, nguoi ta thuong sir dung mé hinh
tac dong ngau nhién.

Kiém dinh Breusch and Pagan Lagrangian mutliplier (LM test) dugc sir dung
dé lya chon gitta phuong phap hdi qui tac dong ngau nhién (REM) va phuong phap
hdi qui binh phuong nho nhat théng thuong (OLS)

Kiém dinh Hausman duogc sit dung dé lya chon gitta 2 md hinh FEM
va REM.
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Sau khi lya chon mé hinh phu hop, dé tai tién hanh cac kiém dinh khéc
khuyét tat cia md hinh.

Pé tai str dung phan mém thong ké Statal4 dé thuc hién cac ky thuat phan
tich hdi qui va thuc hién cac kiém dinh mé hinh.
3.4.2. Cac bweéc thuc hign

- Buéc 1: Phan tich thong ké mé ta

Phan tich thong ké mé ta duoc sir dung dé mo ta nhimg dic tinh co ban cua
dir liéu thu thap nham c6 cai nhin tong quat nhat vé mau nghién ciu. Théng ké mo
ta trong nghién ciu nay cho thiy dugc gia tri trung binh, gia tri toi da, gia trj toi
thiéu, do léch chuan cua céac bién trong mé hinh.

- Buoc 2: Phan tich twong quan

Phén tich trong quan duoc st dung dé xem xét mdi quan hé giira cac bién
trong md hinh. T d6 du doan dwgc mac dd anh hudng cua cac bién giai thich dén
c4c bién phu thudc va hién tuong da cong tuyén. Mic do twong quan gitra cac bién
dugc thé hién théng qua chi s6 thong ké hé s6 twong quan (r).

- Buéc 3: Phan tich hai quy

Phan tich hdi quy dugc dung dé do luong mirc d6 anh huong cua céc bién
doc 1ap voi cac bién phu thudc. Hé sé P_value cua két qua phan tich hoi quy cho
biét mirc do tac dong cua céc bién doc lap trén ting bién phu thuéc. Cac mic do
thong ké c6 ¥ nghia thuong duogc st dung 1a 1%, 5%, 10%.

Trinh ty phan tich hdi quy dugc thyc hién nhu sau:

(1): hoi quy OLS

(2): hoi quy REM

(3): Dung kiém dinh Breusch va Pagan dé kiém tra giita OLS va REM dau 1a
mo hinh phu hop.

Véi gia thuyét

HO: M6 hinh OLS Ia phi hop hon

H1: M6 hinh REM 1a phil hop hon

Két qua cua kiém dinh Breusch va Pagan cho p_value Ién hon 0,05 thi mé
hinh OLS 1a pht hop hon, nguoc lai néu p_value nhé hon 0,05 thi mé hinh REM 1a
phu hgp hon.
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(4) hdi quy FEM

(5) Dung kiém dinh Hausman dé kiém tra d6 phu hop cia FEM so véi REM

Vi gia thuyét

HO: M6 hinh REM la phu hop

H1: M6 hinh FEM la phu hop

Két qua cua kiém dinh Hausman cho p_value 16n hon 0,05 thi m6 hinh REM
la phu hop, nguoc lai néu p_value nho hon 0,05 thi mé hinh FEM 1a phu hop.

- Bu6c 4: Kiém dinh c&c khuyét tdt cia md hinh

(1) Kiém dinh da cong tuyén bang hé sé VIF.

Trong nghién ciu nay tac gia sir dung hé sé VIF dé kiém tra hién tuong da
cong tuyén gitta cac bién trong mé hinh. Néu gia tri VIF nho hon 10 cho thdy mé
hinh khong c6 da cong tuyén, nguoc lai néu VIF 16n hon 10 két luan md hinh ton tai
da cong tuyén.

(2) Kiém dinh phuong sai thay d6i bang kiém dinh Modifield Wald

Gia thuyét:

HO: M6 hinh khéng c6 phwong sai thay doi

HI: M6 hinh c6 phwong sai thay doi

Néu p_value cua kiém dinh hetero Ién hon 0,05 thi chap nhan gia thuyét HO,
néu p_value nhé hon 0,05 thi mé hinh ton tai phuong sai thay doi.

(3) Kiém dinh tu twong quan bang Wooldridge véi gia thuyét:

HO: M& hinh khoéng c6 tu tuong quan

H1: Mb hinh c6 tu twong quan

Néu p_value cua kiém dinh Wooldridge 16n hon 0,05 thi chdp nhan gia
thuyét HO, néu p_value nho hon 0,05 thi mé hinh c6 ty twong quan.

Sau khi kiém tra cac khuyét tat caa md hinh, néu cac mé hinh déu théa méan
khong mac phai mot trong cac khuyét tat trén thi co thé két luan mé hinh nghién
ctru dat do tin cay dé ude luong tac dong cua bién doc lap dén bién phu thudc. Néu
mo hinh ton tai da cong tuyén thi s& tién hanh loai bo mot trong cac bién c6 da cong
tuyén voi nhau ra khoi md hinh. Néu mé hinh gip phai cac khuyét tat khac thi co

thé st dung hoi quy robust dé diéu chinh.
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KET LUAN CHUONG 3

Trong chwong 3 tac gia 1am rd nhitng ndi dung vé phuong phap nghién cau
nhu sau:

- Pau tién tac gia mo ta quy trinh 1y mau nghién cau

- Tiép theo, tir gia thuyét nghién ciu & chuong 2, tac gia xay dung mé hinh
nghién ctu. Trong d6 tac gia chi ra cac bién phu thudc, bién doc lap va cac bién
kiém soat cia mé hinh ciing nhu cach thic tinh toan cac bién cia mé hinh.

- Phan tiép theo, tac gia trinh bay vé quy trinh xt 1y dit liéu nghién cau, céc
phuong phap hdi quy cling nhu cac kiém dinh dugc 4p dung trong qua trinh xir Iy

dir lidu.
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CHUONG 4
KET QUA NGHIEN CUU TAC PONG
CUA PHAT TRIEN BEN VUNG PEN CHI PHi SU DUNG VON
CUA DOANH NGHIEP NIEM YET VIET NAM

4.1. Két qua nghién ciu thuc trang phat trién bén vitng doanh nghiép cac
doanh nghiép niém yét Viét Nam
4.1.1. Theec trgng phat trién bén vieng doanh nghiép theo tieng nhdm chi tiéu

(1) Nhém chi tiéu vé kinh té

Bang 4.1: Céc chi tiéu PTBV vé kinh té cac doanh nghiép niém yét Viét Nam
giai doan 2014-2020

Chi tiéu cip 1 Chi tiéu cip 2 Mé&sé | Min | Max Tbrilrjlrr]]g
Gid tri kinh t€ tryc tiép dugc tao | o1 | 1 |08235

ra va phan bo

Anh huéng dén két qua hoat
dong tai chinh2 cég rairo vaco | ECO02 0 1 0,1398
hoi khac do bién doi khi hau

Hiéu qua kinh té .
Cac nghia vu theo ché do phutc
loi d3 quy dinh va cac ché ¢6 | EC03 0 1 0,4266
huu tri khac

Ho tro tai chinh nhan duoc tir

chinh pha EC04 0 1 0,0343

Ty 18 cua muc luong khoi diém
theo gigi tinh so vai mac luong | EC05 0 1 0,0141

Sy hién dién trén | 101 thiéu cua ving

thi truong Ty 1& thanh vién ban lanh dao
dugc tuyen dung tir cong dong | EC06 0 1 0,0074
dia phuong
| a0 Cs‘;ht? @ang va cac | ecg7 | 1 | 0,0739
Tac dong kinh té | 711 Vi QUOL IO HO
gian tiep o oan Y Sy
Tac dong kinh te gian tiep trong ECO8 0 1 0,0860

yéu
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Tv’hong 1é mua TAy 1¢-ch1 tiéu cho cac nha cung ECO09 0 1 0,0134
sam cap dia phuong
CﬁlC hoit dong daiduqc danh~gla EC10 0 1 0,0087
rai ro lién quan dén tham nhiing
’ Truyén thong va dao tao vé cac
Chong tham chinh sach va quy trinh chong | EC11 0 1 0,0168
nhiing tham nhiing
Céac vu viéc tham nhiing da
xac nhan va cac bi¢n phap x| EC12 0 1 0,0040
ly
Hanh vi can tre | C4C ché tai d6i vai hanh vi can
tré canh tranh, thuc hanh doc | EC13 0 1 0,0027
canh tranh NN A A
quyén va chong doc quyen
(Nguon: TAc gid tw tinh toan dira trén da lidu thu thdp)
Gia trj trung binh cac chi s6 kinh té
09
038

0,7
0,6

0,5

0,4

03

0,2

0,1 I

. 10 - .
EC1 EC3 EC2 EC8  EC7

EC4 EC11

EC5

EC9 EC10 EC6 EC12 EC13

Biéu dd 4.1: Céc chi tiéu PTBV vé kinh té cac doanh nghiép niém yét
Viét Nam giai doan 2014-2020

(Nguon: TAc gid tir tinh toan)

Theo sé liéu Bang 4.1 va Biéu db 4.1, nhém chi tiéu vé kinh té c6 6 chi tiéu

cap 1 vé: Hiéu qua kinh té, Sy hién hién trén thi truong, Tac dong kinh té gian tiép,

Thong I¢ mua saim, Chéng tham nhiing va hanh vi can tro canh tranh. Trong 6 nhom

nay thi cac thdng tin vé hiéu qua kinh té duoc céng bd nhiéu nhat so véi cac nhém
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con lai. Chi tiét v&i cac nhém chi tiéu cap 2 thi diém trung binh phat trién bén viing
ctia 213 DN trong 7 nam c6 sy Khac biét rd rét gitra cac chi s6. Biém trung binh cao
nhét 12 chi tiéu vé Gia tri kinh té truc tiép duoc tao ra va phan bo, day chinh 1a cac
thong tin vé tinh hinh doanh thu, chi phi, lgi nhuan caa DN, viéc céng b céc thong
tin nay dat 0,8235 diém trung binh, twong duong véi 82,35% s lugng DN cd cong
bd théng tin vé tinh hinh kinh té cua doanh nghiép. Chi tiéu cao thir 2 13 cac nghia
vu theo ché d6 phuc loi di quy dinh va cac ché do huu tri khac véi 0,4266 diém,
tuong duong 42,66% doanh nghiép c6 cdng bd thong tin lién quan dén phac loi va
huu tri. Hai chi tiéu c6 it DN cong b théng tin nhat 1a vé& cac vu viéc tham nhiing
da xac nhan va cac bién phap xu ly, Cac ché tai ddi véi hanh vi canh tranh, thuc
hanh doc quyén va chong doc quyén. Pay 1a 2 nhom chi tiéu mang tinh tiéu cyc va
nhay cam nén khi khéng bat budc phai céng b théng tin chi tiét thi rat it DN cong
bé thdng tin & hai chi tiéu nay.
(2) Nhém chi tieu PTBV vé méi trwong
Bang 4.2: Nhom chi tiéu PTBV vé méi trudng cac doanh nghiép niém yét
Vigt Nam giai doan 2014-2020

Ch: tieu Chi tiéu cap 2 Masé | Min | Max Tr‘ung
cap 1l binh

Vat liéu da duc{c sur Sung theo ENL 0 1 0.2111
trong luong hodc khoi luong

VAT LIEU | Vat liéu tai ché dugc strdung | EN2 0 1 0,1619
San pham duoc tal Chevavat | cya | o | 1 | 0920
liéu dong goi san pham
TIE:U thu nang lugng trong to ENd 0 1 0.3359
chtrc
Tiéu thu nang luong ngoai to

NANG chirc ENS 0 1 0,0430

LUONG Cuong d¢ st dung nang lugng | ENG6 0 1 0,0504
Giam tiéu hao nang lugng EN7 0 1 0,2862
Giam nhu ciu ning luong cua | ENS 0 1 0,0477
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Chi tiéu
cip 1

Chi tiéu cép 2

Min

Max

Trung
binh

san pham va dich vu

NUGC

Luong nudc dau vao theo
nguon

EN9

0,3238

Nhitng ngudn nudc chiu anh
hudéng dang ké boi luong
nudc dau vao

EN10

0,0108

Tuan hoan va tai st dung
nudc

EN11

0,1995

DA DANG
SINH HOC

Céc co so hoat dong dugc s&
hiru, cho thué, quan 1y trong,
hoac gén ké cac khu vuc duoc
bao tdn va cac khu vuc da
dang sinh hoc cao bén ngoai
céc khu duge bao ton

EN12

0,0061

Tac dong dang ké cua cac
hoat dong, san phém va dich
vu d6i voi da dang sinh hoc

EN13

0,0047

Cac moi truong song duoc
bao ton hodc phuc hoi

EN14

0,0262

Céc loai trong Sach Do cua
IUCN va cac loai trong danh
sach bao ton qudc gia c6 moi
truong séng trong cac khu vuc
chiu anh huoéng boi cac hoat
dong

EN15

0,0034

PHAT
THAI

Phat thai khi nha kinh (GHG)
tryc tiép

EN16

0,0134

Phat thai khi nha kinh (GHG)
gian tiép tir nang luong

EN17

0,0114

Phat thai khi nha kinh (GHG)
gian tiép khac

EN18

0,0027

Tham dung phét thai khi nha

EN19

0,0027
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Chitieu Chi tiéu cAp 2 Masé | Min | Max | "UN9
cap 1l binh
kinh (GHG)
Giam phat thai khi nha kinh
EN2 1 141
(GHG) 0 0 0,0
Phéat thai cac chat pha hay
ting -26n (ODS) EN21 0 1 0,0067
Nitrogen oxides (NOX),
sulfur oxides (SOX), va cac | EN22 0 1 0,0128
phét thai khi dang ké khac
To?g lu:Q‘ng‘ nw‘aoc.;thal theo EN23 0 1 0.0296
chat lvong va dia diém
Tong lugng chét thai theo loai
NUGC va phuong phép i 1Y EN24 | © 1 | 00712
THAI VA o L
CHAT Su co tranq dang’ ke EN25 0 1 0,0087
THALI Van chuyén chat thai nguy hai | EN26 0 1 0,0269
Cac khu vuc chtra nudc bi anh
huong bdi viéc thai nudc | EN27 0 1 0,0074
va/hodc dong nudc thai
Khéng tuan thu phép luat va
VE MO g 50 ten phat, o NN enpg | 0 | 1 | 03319
TRUGNG phat phi tien t& doi véi hanlj
vi khéng tuan thu phép luat ve
moi truong)
Cac nha cung cép mo1 da
DANH GIA dlrrqc (?’anh gla’sambo ‘b’angf EN29 0 1 0.0215
NHA cach sur dung cac ti€u chi vé
CUNG CAP | moi truong
VE MO Céc tac dong moi trudng tidu
TRUONG | cuc trong chudi cung tmg va| EN30 | 0 1 | 0,0155

cac hanh dong da thuc hién

(Nguon: Tac gid tw tinh toan dya trén di lidu thu thap)
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Biéu dd 4.2: C4c chi tiéu mdi truwong

Theo sé liéu trong Bang 4.2. va Biéu do 4.2., c4c chi tiéu vé méi trudng 1an
luot la: vat liéu, nang lugng, nude, da dang sinh hoc, phéat thai, nudc thai va chat
thai, tuan tha vé moi trudng, danh gia nha cung cap vé méi trudong. Phat thai va da
dang sinh hoc 1a hai nhom chi tiéu c6 nhiéu tiéu chi cap 2 nhat, cho thay mtc do
quan tam, danh gia ciia b chi s6 GRI véi nhdm chi tiéu nay cao hon so vai Cac
nhom con lai. Céc chi tiéu chi tiét lan luot c6 diém trung binh toan thi trudng cao
nhat 1a Tiéu thu ning luong trong té chirc (0,3359 diém), Khdng tuan thu phép
luat va cac quy dinh (0,3328), Luong nudc dau vao theo ngudn (0,3238 diém),
Giam tiéu hao nang luong (0,3862 diém), Vat liéu va tuan hoan nuéc (0,2111).
CAc chi tiéu nay ciing dng thoi 1a céac chi tiéu duoc liét ké trong phu luc vé mau
bao cao PTBV theo thong tu 155/2015-BTC. Nhu vay c6 thé thiy céc chi tiéu thugc
nhom bat buoc cong bd thong tin 1a nhitng chi tiéu dang duoc cong bd théng tin
nhiéu nhat. Nhoém céc chi tiéu vé phat thai va da dang sinh hoc 1a 2 nhom dang c6
diém PTBV thap nhat cho thdy DN chua quan tam dung mirc. Py chinh 1a su khéc

biét cua Viét Nam véi cac nudc phat trién, & d6 cac DN tap trung vao cac chi tiéu
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vé moi trudng, ning luong tai tao, tai ché, 6 nhidm do nhitng &p lrc tir phia khéch

hang, nhitng nha dau tu ciing nhu cong déng dan cu vé hanh dong bao vé mai

truong caa DN.

(3) Nhém chi tieu PTBV vé x& hgi

Bang 4.3: C4c chi tiéu PTBV vé x& hai

Chi tiéu cap 1

Chi tiéu cip 2

M43 s6

Min

Max

Trung
binh

VIEC LAM

So lugng nhan vién thué maoi va ty 1€
thoi viéc

0,1184

Phiic loi cung cép cho nhan vién toan
thoi gian khong danh cho nhan vién
tam thoi hodc ban thoi gian

SO2

0,3858

Nghi thai san

SO3

0,1694

MOI QUAN HE
LAO BONG/
QUANLY

Thoi han thong bao t6i thiéu vé nhiing
thay do6i trong hoat dong (th01 han thong
béo trudc tdi thiéu tlnh bang tuan
thuong duoc cung cap cho nhan vién
trude khi thyc hién nhitng thay doi)

SO4

0,0047

AN TOAN VA
SUC KHOE
NGHE NGHIEP

Dai dién ctia nguoi lao dong trong cac
lién Gy ban an toan va sirc khoe nghé
nghiép chinh thirc gitra ban lanh dao va
nguoi lao dong

SO5

0,0195

Loai thuong tich va ty 1€ thuong tlch
bénh nghé nghlep, ngay cong bi mat,
tinh trang Vang mat va so vu tu vong
lién quan dén cong viéc

SO6

0,0168

Nguoi lao dong c6 ty 1€ cao hodc co
nguy co cao mac cac bénh lién quan
dén nghé nghi¢p

SO7

0,0101

Cac chu dé ve strc khoe va an toan
duoc dé cap trong thda thudn chinh
thirc voi cong doan

SO8

0,1042

GIAO DUC VA
PAO TAO

S6 gior ddo tao trung binh mdi nim
cho mdi nhan vién

SO9

0,1527

Céc chuong trinh nang cao ky nang
cho nhan vién va chuong trinh ho trg

SO10

0,6105
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Chi tiéu cip 1 Chi tiéu cp 2 Masé| Min | Max Tbri‘;?]g
chuyén tiép
Ty 1é phan trim nhan vién dugc danh
gia dinh ky hiéu qua cong viéc va phat | SO11 | 0 1 |0,0692
trién nghé nghi¢p
Sy da dang cta cap quan 1y va nhan
SU PA DANG vien S012 0 1 |0,1465
VA CO HOI "y T,
BINHPANG | lYlcluong cobanvathulao ciaphu fgm951 o | 1 | 90101
n so voi nam gidi
KHONG-PHAN |Cac vu viéc phan biét doi xtr va cac
BIET POI XU |hanh dong khic phuc di thuc hién SOl4) 0 10,0087
TU DO LAP HOV ,
QUYENTHAM |Céc hoat dong va cac nha cung cap ma
GIA CONG & d6 quyén tir do 1ap hoi/ quyén tham
DOAN VA gia cong doan va thuong luong tap thé 50151 0 1 |00l
THUONG _|c6 thé gép rui ro
LUONG TAP THE
LAO PONG TRE | Céc hoat dong va nha cung cap c6 rui ro so16| o 1 | 00134
EM dang ké vé cac vu viéc lao dong tré em '
I(“:%%I? g IESJ’C Céc hoat dong va nha cung cip c6 rii
HOAC ro dang ké vé cac vu viéc lao dong SO17| O 1 |0,0094
B AT BUOC cuong buc hodc bat bude
. .| Nhan vién an ninh duoc dao tao vé
A FYE ege quy trinh hoge chinh sich vé so18| 0 | 1 |00121
quyén con nguoi
I(\)I[GJE{J’](E)I;IBCXI\? Céc vu vi pham lién quan dén quyén S019 0 1 100054
DIA cua nguoi ban dia ’
Nhu;ng hoat dol‘lg cén ph,al ra §f)a:[ ve so20!| o 1 | 0,002
) ) quyén con nguoi hodc danh gia tac dong
DPANH GIA Do tao nhin vien vé o inh
QUYEN CON a0 tao mhah vien ve cac quy tnh = g5 | 1 |0,0168
NGUGI hodc chinh sach vé quyén con nguoi
Nhiing hop ddong va thoéa thuan dau tu
quan tr?ng co bao‘gomvcaCNdleu khoan so02| o 1 | 00101
v€ quyén con nguoi hodc da dugc
danh gid so bd v€ quyén con nguoi
CONG DONG | Nhiing hoat dong c6 sy tham giacia | SO23 | 0 1 |0,3336
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Chi tiéu cip 1 Chi tiéu cp 2 Masé| Min | Max Tbri‘;?]g
DIA PHUONG |cong dong dia phuong, danh gia tac
dong va cac chuong trinh phat trién
Nhirng hoat dong c6 tac dong ti€u cuc
tiém an va thuc t€ dang ké vdi cong S024| 0 1 ]0,1351
dong dia phuong
Céc nha cung cip méi di dugce danh
DPANH GIA NHA | g14 so bo bang cach sir dung cac tiéu | SO25| 0 1 ]0,0215
CUNG CAP VE |chi vé xa hoi
MAT XA HOL Céc tac dong xa hdi ti€u cuc trong
chudi cung ing va cac hanh dong da | SO26| O 1 |0,0020
thuc hién
CHINH SACH ST
CONG Dong gop chinh tri S027| 0 1 | 0,0485
, , | Danh gia tac dong vé strc khoe va an
suc KHOE VA 1 44an ciia céc loai san ph'flm hoac dich vu 5028 0 1100612
AN TOAN CUA
KHACH HANG |Cac vu viéc khong tuan thu lién quan
deén tac dong suc khde va antoancua | SO29| O 1 |0,0067
cac san pham va dich vu
C.aic yéu cauxd01 V01.thong tin nhan s030!| o 1 | 00054
. i hi¢u, san pham va dich vu
TIEP THI VA ; T A A ) 1A
NHAN HIEU Cac vu viée khong tuan'thu lién quan
dén thong tin va nhan hi¢u cua san SO31| O 1 ]0,0034
pham va dich vu
Cflc vu vgcc k}long }uan jthu lién quan S032 0 1 | 00034
dén truyén thong ti€p thi
SA%?ETI\II{(%Q(()} Khiéu nai ¢6 cin ctr vé viéc vi pham
\ : Quyén bao mat thong tin khach hang | SO33 | 0 1 ]0,0034
TIN KHACH AT , .
HANG va mat dir liéu khach hang
TUAN THU VE R A A LA
KINHTE-XA | Khong tuan thu luat phip va cde quy 53, | o | 1 | 0377
HOI dinh trong linh vuc kinh t€ va xa hoi

(Nguon: tac gia tw thu thdp diz liéu va tinh toan)
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Biéu d0 4.3: Céc chi tiéu PTBV xa hi

Theo dix lidu trong bang 4.3 va Biéu d6 4.3, cac chi tiéu PTBV vé xa hoi ¢ 19
nhém chi tiéu cip 1 va 34 chi tiéu cap 2. 19 nhém chi tiéu cép 1 lan luot 1a: viéc 1am,
mbi quan hé lao dong - quan ly, an toan va suac khoe nghé nghiép, gido duc va dao
tao, su da dang va co hoi binh dang, khong phan biét dbi xt, tu do lap hoi, quyén
tham gia cong doan va thuong luong tap thé, lao dong tré em, lao dong cudng buc
hoic bat bugc, thong 1& vé an ninh, quyén cia nguoi ban dia, danh gia quyén con
ngudi, cong dong dia phuong, danh gia nha cung cip vé mit xa hoi, chinh sach céng,
sirc khoe va an toan cua khach hang, tiép thi va nhan hiéu, quyén bao mat thong tin
khéch hang. C6 thé thay trong bo chi tiéu PTBV caa GRI tiéu chuan thi nhém cac chi
tiéu PTBV vé x4 hoi ¢ nhiéu chi tiéu danh gia nhat, voi 34 chi tiéu trén tong sé 77
chi tiéu, chiém trén 50%. Trong cac chi tiéu vé x& hoi, cac chi tiéu lién quan dén
ngudi lao dong c6 diém PTBV 16n nhat, ciing thé hién mtc 6 cong bé thdng tin cao
nhat, bao gom céc chi tiéu vé: Cac chuong trinh nang cao k¥ ning cho nhan vién,
Phic loi cung cdp cho nhan vién, Nghi thai san. Nhém thir hai c6 nhiéu thong tin
duogc cong b lién quan dén cong dong dia phuong, bao gdm: nhitng hoat dong cé sy
tham gia ctia cong dong dia phuong, nhitng hoat dong cé tac dong tiéu cuc tiém an va

thuc té dang ké véi cong ddng dia phuwong. Cac chi tiéu c6 diém sb cao ciing dong
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thoi 12 c&c chi tiéu dugc chi tiét trong phu luc béo cdo PTBYV theo théng tu 155/2015-
BTC, vi vay c6 thé thay viéc bt buoc cong bd thong tin co tac dong Ion dén PTBV
cua doanh nghiép.

CO6 4 chi tiéu c6 s6 doanh nghiép cong bé théng tin it nhat gom: Cac vu vi
pham lién quan dén quyén cua ngudi ban dia, Nhitng hoat dong can phai ra soét vé
quyén con ngudi hoic danh gia tac dong, Nhiing hop dong va thoa thuan dau tu
quan trong lién quan dén quyén con ngudi, Cac tac dong xa hoi tiéu cuc trong chudi
cung @ng. C6 thé thiay GRI tiéu chuan 1a khung sang kién toan ciu, dang duoc sir
dung trong céng b thong tin vé PTBVDN & nhiéu quéc gia khac nhau trén thé gioi.
Tuy nhién mdi qubc gia c6 dic diém vé hé thong van ban phap luat, dic diém veé
van hoéa, xa hoi khac nhau nén sé€ cd nhiing tiéu chi khéng hoan toan phu hop véi
tirng quéc gia cu thé.

Nhin chung, mirc 6 PTBVDN cua c4c doanh nghiép niém yét hién con kha
thap, chi tiéu bén viing vé kinh té duoc cong bd nhiéu nhat 1a Gia trj kinh té truc
tiép duoc tao ra va phan bd vai ty 1¢ 82,4%, chi tiéu vé moi trudng duoc cong bd
nhiéu nhat véi ty 1¢ 1a 33,59% doanh nghiép c6 cong b thdng tin, chi tiéu x& hoi
phd bién nhat ciing chi c6 60% doanh nghiép cong bd.

4.1.2. Thuec trgng phat trién bén vieng doanh nghiép theo thoi gian
Bang 4.4: Thuc trang PTBYV theo nhom chi tiéu va theo thai gian

Nim Kinh té Méi truong Xa hpi PTBV tong hop
2020 0,1571 0,1016 0,0962 0,1086
2019 0,1329 0,0975 0,0885 0,0995
2018 0,1315 0,0942 0,0863 0,0970
2017 0,1278 0,0950 0,0833 0,0954
2016 0,1217 0,0869 0,0740 0,0871
2015 0,1123 0,0499 0,0585 0,0643
2014 0,1058 0,0138 0,0418 0,0417

(Nguon: Tac gid tw thu thdp da lidu va tinh toan)
Piém PTBV tong hop 1a diém trung binh cua tat ca 77 chi tiéu thuoc ca 3

nhom Kinh té, Moéi treong, X4 hoi. Diém PTBV Ia chi tiéu danh gia tong thé mirc
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d6 PTBV ctia DN. C6 thé thiy diém PTBV tong hop c6 xu huéng ting 1én theo thoi
gian tir 2014 dén 2020, méc thoi gian 2016 14 nim co su thay d6i rd rét hon han so
V6i cac nam khac. Tai nim 2014 nhém chi tiéu cong bd thong tin thdp nhat 1a vé
Moi trudng, tuy nhién chi tiéu nay c6 su gia ting dot bién trong 2 nam 2015 va
2016 va vuot 18n trén chi tiéu vé xa hoi. Nhu vay c6 thé thiy viéc ban hanh thong tu
155/2015- BTC cua B tai chinh nim 2015, 4p dung tir 1/1/2016, lan dau tién quy
dinh vé viéc cong bd thong tin PTBV da 1am cho cac DN ¢6 mirc d6 thong tin ting
nhanh, véi ca 3 nhém vé kinh té, méi trudng, x& hoi, dic biét su gia ting cong bd
thong tin tang 1én rat nhanh véi nhém chi tiéu vé moi truong. Diém gay lan 2 caa do
thi 1a nam 2020, khi ban hanh thong tu s6 96/2020/TT-BTC vé cong b thdng tin
trén thi truong ching khoan.
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0,1000
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m— Kinh t& Méi trirérng X3 hoi PTBY

Biéu dd 4.4: Xu hwéng cac nhoém chi tiéu theo thei gian
Theo s6 liéu trong Bang 4.4 va Biéu d6 4.4, nhdm chi tieu PTBV vé kinh té
c¢6 diém trung binh cao nhat, khéc biét so véi 2 nhom chi tiéu con lai. Piéu nay cho
thiy murc do wu tién caa cac doanh nghiép vé hiéu qua kinh té cao hon hin so Vi
moi trudng va xa hoi. Xét vé xu hudng va mic do tang trudng hang nam thi nhom

chi tiéu PTBV vé kinh té va x4 hoi 6 su tang truong déu dan va 6n dinh hon so voi
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nhom chi tiéu vé& méi trudng. Nhom chi tiéu vé méi trudng nhin trén dd thi c6 thé
thiy do doc rat 16n trong giai doan 2014-2016, cho thay mirc d6 quan tam dot bién
cua cac doanh nghiép dbi voi moi truong khi ¢6 thong tur 155/2015- BTC cua Bo tai
chinh nam 2015. Trong khi d6 thong tu sé 96/2020/TT-BTC dudng nhu tic dong
nhiéu hon dén cac chi tiéu PTBV vé kinh té va xa hoi khi diém gdy cua 2 nhom chi
ti€éu nay roi vao nam 2019 - 2020.
4.1.3. Thuec trgng phat trién bén viing doanh nghiép theo theo nganh

Do c6 su khéc biét trong dic diém san xuat kinh doanh nén luan &n chia cac
doanh nghiép thanh 2 nhém DN san xuat va DN phi san xuat. DN san xuit bao
gom: san xuét cac san pham dién tua, vi tinh, kim loai, co khi, san xuit may mac,
nhya, 6 udng, thudc 14, gidy, san xuat phuong tién van tai, may mac, thiét bi... Céac
DN phi san xuat bao gém cac nganh: ban buén, ban I¢, cdng nghé théng tin, tién
ich, xay dung va bat dong san, van tai va kho bai, khai khoang. Két qua phan tich
diém PTBVDN theo phan loai nganh kinh doanh trong Bang 4.5 va Biéu d6 4.5 cho
thay, khi thuc hién kiém tra mac do PTBV & cac doanh nghiép san xuét va phi san
Xuit cling cho thay sy khac biét rd rét. Cac doanh nghiép san xuat dang co diém
PTBV tong thé cao hon dang ké so véi nhdm cac doanh nghiép phi san xuat. Cu
thé, cac DN san xuat c6 diém PTBV vé kinh té va méi trudng cao hon so véi DN
phi san xuét, dic biét 1a & nhdm chi tiéu vé mai truong. Co thé thiy & DN san xut,
van dé trach nhiém vé méi trudng duoc coi trong hon so véi nhitng DN khéc boi
nhitng DN nay duoc xem 13 ¢6 tac dong nhiéu hon dén méi trudong do dic diém san
xuat kinh doanh ctia minh. Ngay trong cac DN san xuit thi diém PTBV vé moi
truong cao hon déng ké so véi diém PTBV vé xa hoi. Piéu nay cho thiy cac DN
san xuat quan tam nhiéu dén van dé méi truong do tac dong nhiéu dén méi truong
hon so véi cac nganh dich vu va thuong mai. Nhdm chi tiéu PTBV vé x& hoi mic
di c6 su khac biét giira cac DN san xuat va phi san xut tuy nhién sy chénh léch
nay khong nhiéu. Piém trung binh cua chi tieu PTBV vé x& hoi trong DN phi san
Xuit cao hon so véi chi tiéu PTBV vé méi truong cho thay trach nhiém véi nguoi
lao dong, khach hang, cong ddng dan cu. C6 thé thiy nhitng nganh c6 nhiéu tac

dong voi moi trudong va nguoi tiéu ding, cling nhu cong dong dia phuwong it mudn
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tiét 16 thong tin vé hoat dong PTBVDN cho céac bén lién quan. Nguoc lai véi céc
doanh nghiép phi san xuét, lai cha dong hon trong viéc thuc hién va cong bd cac
thong tin vé PTBVDN tao dung niém tin vai cac bén lién quan.

Bang 4.5: Piém PTBVDN theo nganh

STT Nganh Sﬁé“'\‘i’”g Kinh té trl\u/’l(‘?ri]g Xahgi | PTBV
1 | San xuat 86 0,1381 0,0975 | 0,0748 | 0,0943
2 | Phi san xuét 127 0,1195 0,0630 0,0760 | 0,0783
Téng 213 0,119 0,061 0,059 0,070
Nguon: Tac gid tir thu thap di liéu va tinh toan
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Kinh t& Ma&i trréng X3 hoi PTBV

M Nganh sanxudt ™ Nganh phi san xust

Biéu d6 4.5: Piém trung binh PTBV theo cac nhom nganh va téng hop
(Nguon: TAc gid tir tinh toan)
4.1.4. Thuec trgng phat trién bén viing theo thi trwong
Theo s6 liéu Bang 4.6 va Biéu d6 4.6, cd thé thay san HOSE c6 diém PTBV
cao hon so véi san HNX ¢ tat ca cac nhom chi tiéu. Diéu nay c6 thé Iy giai do su
phét trién cua hai thi truong 12 khac nhau. San HOSE van 1a san chang khoan c6
muc do phét trién, hoan thién cac quy dinh tét hon so voi san HNX. Va diéu nay
cling thé hién & viéc cac DN niém yét trén san HOSE c6 diém PTBYV t6t hon so voi
san HNX.
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1 | HNX 88 0,1158 |0,0614 0,0610 | 0,0704
2 |HOSE 125 0,1348 |0,0879 0,0857 0,0949
Téng 213

(Nguén: TAac gid tu thu thdp da lidu va tinh toan)
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Biéu do 4.6. Piém trung binh cac nhom chi sé theo thi truwong

4.1.5. Pdnh gid chung vé thuc trang phét trién bén vieng doanh nghigp

Dua trén két qua khao sat, thyc trang PTBCDN con & mire thap. Nguyén nhan
duoc danh gia 1a do thi truong von tai Viét Nam van con khé non tré, hau hét cac DN
niém yét déu dang trong giai doan dau ting truéng, khién nhiéu cd dong, lanh dao bi
chi phéi boi quan diém “c6 thuc méi vue duge dao”, DN don tAm sirc tim giai phap dé
tang trudng nhanh doanh thu, lgi nhuan, gianh, gitt va bao v¢ thi ph::in trudc moi truong
canh tranh ngdy cang khéc liét, Trong khi d6, cong dong nha dau tur ca nhan chiém ty
trong 10n tip trung mua c6 phiéu theo bién dong doanh thu, loi nhuan.

Pau tu ngén han chiém wu thé d3 khién viéc xem xét dén trach nhiém cua
DN v61 moi truong, voi xa hoi bi xem nhe.

Hé thong phap 1y chua thuc su chit ché ciing 1a nguyén nhan khién quyén va
nghia vu cho cic c6 dong, nhat 1a c6 dong nho 1é tai nhiéu DN khong duoc dam

bdo, dan dén nhitng mau thuan gitra cac nhém c6 dong va lanh dao DN.
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Tuy vAy, trong bdi canh thi trudng vén ngay cang mé cira, nha dau tu trong
va ngoai nude ngay cang doi hoi khat khe hon truée mdi khoan dau tu cia minh,
budc DN khong thé thd o véi yéu té mdi trudong, xa hoi va quan tri DN.

4.2. Thuc trang chi phi sit dung vén doanh nghiép niém yét Viét Nam
4.2.1. Chi phi si dung vén phan logi theo nganh
Bang 4.7: Pic diém chi phi sit dung vén cac doanh nghiép niém yét

Viét Nam theo nganh

No

S6 | CPSDvén | CPSD ng | N¢/ Tong | ngin s(frh(ljs:l
Nganh doanh cha sé truéc nguon han/ irdung
~ £ £ £ von binh
nghiép hiru thue von Tong A
no qguéan
San xuat 86 9,15% 3,50% 52,14% | 79,78% | 5,79%

Phi san xuat | 127 9,90% 3,31% 56,77% | 62,84% | 5,81%

Téng 213 9,58% 3,39% 54,90% | 69,68% | 5,80%

Theo sb liéu bang 4.7 ¢6 thé thiy CPSD vén chua so hiru binh quan toan thi
truong 14 9,58%, trong d6 nganh phi san xuat c6 CPSD vén chua s¢ hitu trung binh
cac doanh nghiép (9,90%) cao hon so v&i nganh san xuat (9,15%). CPSD no trudc
thué duoc tinh bang 1ai vay chia tong ng phai tra. Vi vay CPSD no la chi phi trung
binh cua tat ca cac khoan ng ngan han va dai han caa doanh nghiép. CPSD ng cua
DN san xuat va phi san xuét lan luot 1a 3,50% va 3,31%. Mac CPSD ng theo tinh
toan thap hon so véi i suat cho vay doanh nghiép cua cac ngan hang do ng phai tra
trong cong thire tinh todn bao gom ca cac khoan: nguoi mua tmg trude tién hang, no
tién nguoi ban, thué thu nhap,... Viéc tinh todn CPSD no theo cach tinh nay nhu 1a mot
wéc luong vé CPSD no ndi chung cua doanh nghiép, khong phan anh 14i suat cac
khoan vay va no dai han cua doanh nghiép. Vé muc d6 sir dung no dé tai tro cho cac
hoat dong caa DN thi 6 thé thay, hé sb no trung binh toan thi truong 1a 54,90%, cho
biét trung binh 54,90% tai san cua cac doanh nghiép duoc tai tro bang no. Trong cac
khoan no thi no ngan han chiém ty trong cha yéu, trung binh toan thi trudng 13 69,68%
céc khoan no ngan han. Chi phi sir dung vén binh quan toan thi truong la 5,80% trong
d6 cac DN phi san xuit c6 CPSD vén cao hon so v6i DN san xuat.
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4.2.2. Chi phi si dung vén theo théi gian
Bang 4.8: Chi phi sit dung vén cac doanh nghiép niém yét Viét Nam theo nim

Nam | e | chasshau | SPP™ | Ginhouan
2014 213 14,29% 3,39% 7,65%
2015 213 11,63% 3,14% 6,70%
2016 213 13,13% 3,13% 7,36%
2017 213 9,17% 3,34% 5,61%
2018 213 8,24% 3,47% 5,28%
2019 213 6,88% 3,80% 4,68%
2020 213 3,82% 3,47% 3,34%

Dir liéu trén Bang 4.8 va Biéu d6 4.7 cho thiy CPSD vén binh quan c6 xu
huéng giam dan theo thoi gian trong giai doan tir 2014 dén 2020. CPSD vén binh quan
nim 2014 13 7,64%, giam lién tuc cac nam dén 2020 1a 3,34%. Trong d6 CPSD vén
chu s¢ hitu giam manh tir 14,29% ndm 2014 xudng con 3,82% nam 2020. Ly do cua
xu hudng giam nay do viéc tinh CPSD vén chu sé hitu dua trén I4i suat phi rai ro & day
|2 13i suat trai phiéu Chinh phu ky han 12 thang ma 13i suat trai phiéu chinh pha c6 xu
huéng giam tir nam 2014 dén thap nhat & ndm 2020. Nguoc lai, CPSD no ¢6 xu hudng
on dinh déu din qua cac nam, dao dong quanh mac 3,13% dén 3,80%.
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Biéu d0 4.7: CPSD vén céac doanh nghiép niém yét theo thoi gian
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4.3. Két qua nghién ciru dinh lwong tac dong cia phat trién bén virng doanh
nghiép dén chi phi sir dung von ciaa cac doanh nghiép niém yét Viét Nam
4.3.1. Théng ké mo ta da liéu

Dya trén thong ké mo ta & Bang 4.9 c6 thé thdy mot s6 dic diém cua cac
bién nhu sau. Pon bay tai chinh cua cac DN niém yét trung binh & mic 0,5490
nghia la cac DN phu thudc khé 16n vao cac khoan ng vay. Tuy nhién trong d6 chu
yéu 1a vay ngan han, ty 18 no ngan han trong tong no 13 0,6938, chiém ty 1é chu yéu
trong cac khoan vay va no ciia doanh nghiép. Hé sé ng hay don by tai chinh ciing
khac biét rat 16n gitta cac DN khac nhau, cac nganh nghé khéac nhau.

Céc bién do luong PTBV tong hop 1a CSS dugc tinh dya trén diém trung
binh céc chi s6 PTBV cta DN. Nhin chung gia tri trung binh ciia tit ca DN niém yét
& mirc thap so véi bo tiéu chuan GRI, Gia tri Min = 0, Max = 1 nghia 13 c¢6 nhiing
DN cong b ddy du cac thong tin theo hudng dan ciia GRI, c6 DN gan nhu khong
c6 thong tin gi. CPSD von chu s hitu (ROE) ¢6 gid tri trung vi 9,59% cho thay.

Bang 4.9: Thong ké mo ta

Variable Obs Mean Std.Dev Min Max
COE 1.491 0,0959 0,0625 0,0001 0,3771
COD 1.491 0,0339 0,0215 0,0000 0,2872

WACC 1.491 0,0580 0,0341 0,0018 0,3044
CSS 1.491 0,0846 0,0840 0,0000 0,9481
SIZE 1.491 28,0477 1,4153 24,1830 33,6772

Leverage 1.491 0,5490 0,1829 0,0617 0,9706
ROA 1.491 0,0545 0,0613 -0,2974 0,7837

ToBin_Q 1.491 1,0969 0,6057 0,1922 9,0440
Cash 1.491 0,2184 0,2903 0,0003 2,6023
State 1.491 16,7225 25,5990 0 96,72

Industry 1.491 0,4037 0,4908 0 1
COoVvID 1.491 0,1428 0,3500 0 1

4.3.2. Phdn tich twong quan

(Nguon: TAc gid ti tinh toan)

Bang 4.10. vé ma tran tuong quan xem xét tvong quan giita cac bién trong

mo hinh, cé thé thiy cac bién phu thudc cé twong quan chit véi hau hét cac bién

giai thich va bién kiém soat trong mé hinh, thé hién qua hé sé p-value thap.
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Bang 4.10: Ma tran twong quan

COE CoD WACC CSS SIZE Leverage ROA ToBin_Q Cash State Industry | COVID
COE 1
COD -0,0564* 1
WACC | 0,8171** | 0,1849 ** 1
CSsS -0,0554 | -0,0866** | -0,0448 1
SIZE 0,2330 ** | -0,1181** | 0,1380** 0,1768** 1
Leverage | -0,0143 0,0478 -0,3681** | -0,0957** | 0,0901** 1
ROA 0,0416 -0,1910** | 0,1199** 0,0402 0,0055 | -0,3917** 1
ToBin_Q | -0,0172 | -0,1684** -0,0005 0,1040** | 0,1263** | -0,1442** | 0,5847** 1
Cash 0,0988** | -0,1989** | 0,2021** 0,0002 0,1017** | -0,3917** | 0,2718** | 0,1096** 1
State 0,0501 0,0355 0,0499 -0,0034 0,0573* 0,0137 | 0,0799** | 0,0846** | 0,1328** 1
Industry | -0,0588* 0,0426 -0,0023 0,0929** | -0,0282 | -0,1242** | 0,1587** | 0,1825** | -0,0129 0,0071 1
COVID | -0,3769* 0,0142 | -0,2951** | 0,1128** 0,0544 -0,0204 | -0,2020** | 0,0039 -0,0498 | -0,0761** | 0,0000 1

Ghi cha: **: Muc y nghia tai 0,01; *: Muc ¥ nghia 0,05

(Nguon: TAc gid tir tinh toan)
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4.3.3. Phan tich hai quy
4.3.3.1. Lwa chon mé hinh wéc lwong OLS, REM va FEM

Kiém dinh Breusch and Pagan Lagrangian multiplier (LM test) dugc sir dung
dé lya chon gitra phuong phéap hdi quy tac dong ngau nhién (REM) va phuong phap
hdi quy uéc luong binh phuong nho nhat théng thuong (OLS). Trong Stata, kiém
dinh nay duoc thuc hién theo 2 budc: (i) Chay hdi quy tac dong ngau nhién (REM),
(ii) dung Iénh xttestO dé thuc hién kiém dinh LM. Théng ké cua kiém dinh LM ddi
v6i 3 mo hinh duoc tém tit ¢ Bang 4.11.

Bang 4.11: Kiém dinh lwa chen giita md hinh hai quy REM va OLS

] Phwong phap
M6 hinh Thong ké Chi2 Pro>Chi2 woc lwgng
(REM/OLYS)
Bién phu thuéc COE 78,37 0,0000 REM
Bién phu thuoc COD 1238,75 0,0000 REM
Bién phu thuoc WACC 157,02 0,0000 REM

(Nguon: TAc gid tw tinh toan trén Stata)

Nhu vay theo két qua & Bang 4.11, phuong phéap hdi quy OLS khéng phu
hop véi ca 3 mé hinh. Phuong phap nay bé qua yéu té vé su khac biét gitra cac don
vi chéo va bo qua sy anh huong cua yéu t6 thoi gian, vi vay thuong khéng phu hop
trong phén tich dir li¢u bang.

Bang 4.12 trinh bay théng ké kiém dinh Hausman lya chon gitta md hinh
hdi quy tac dong c¢d dinh FEM va md hinh hdi quy tac dong ngau nhién REM.
Kiém dinh Hausman cho thay ddi véi tat ca cac mo hinh hoi quy tir dung bién
phu thuoc COE, COD va WACC, mé hinh FEM duoc coi 1a téi wu hon so véi
mé hinh REM. Mic du theo két qua phan tich hoi quy, hé s6 R2 cia mé hinh
FEM la thap hon ca. Viéc st dung md hinh FEM d6i véi dir liéu cho phép kiém
soat dugc nhitng yéu té khac biét cua cac don vi chéo cd anh hudng téi CPSD
von. Phan dién giai két qua caa mé hinh hoi quy s& dua trén két qua udc luong

cia md hinh tac dong cb dinh FEM.
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Bang 4.12: Kiém dinh Hausman Iya cheon giita md hinh REM va FEM

M6 hinh Théng ké Chi2 |  Pro>Chi2 M?Fhér&;‘/g"é‘l\c/g‘-’”
Bién phu thuoc COE 191,78 0,0000 FEM
Bién phu thuéc COD 36,81 0,0000 FEM
Bién phu thuoc WACC 124,25 0,0000 FEM

(Nguon: Tac gid tw tinh toan trén Stata)
4.3.3.2. Kiém tra sy pht hep ciza mé hinh
(1) Kiém dinh da cong tuyén bang hé sé VIF
Dé kiém tra da cong tuyén gitra cac bién doc 1ap bang hoi quy phu, dé tai su
dung kiém dinh VIF (Variance Inflated Factor), thira s6 VIF trong Bang 4.13. déu
nho hon 2 tic 1a rat it c6 kha ning xay ra da cong tuyén giira cac bién doc lap.

Bang 4.13: Két qua kiém dinh VIF phat hién da cdng tuyén

Variable VIF 1VIF
CSS 1,07 0,9345
SIZE 1,10 0,9090

Leverage 141 0,7092
ROA 1,86 0,5376

ToBin_Q 1,62 0,6172
Cash 1,27 0,7874
State 1,04 0,9615

Industry 1,06 0,9433
COVID 1,04 0,9615
Mean VIF 1,27

(Nguon: TAc gid tw tinh toan trén phan mém Stata)
(2) Kiém dinh phwong sai sai s6 thay ddi bang kiém dinh Modifield Wald
Str dung lénh xttest3 dé thuc hién kiém dinh Wald diéu chinh (Modified
Wald test) nham kiém tra hién tugng phuong sai phan du khong ¢ dinh cho mé
hinh tac dong cb dinh (FEM), két qua trinh bay trong Bang 4.14.
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Bang 4.14: Két qua kiém dinh hién twong phwong sai phan du thay déi

M6 hinh TRONIKE | prob>chiz | Kétqua kiém djnh
-1 A C0 hién tuong
Bién phu thugc COE 10423,41 0,0000 hetroskedasticity
-1 A C0 hién tuong
Bien phu thugc COD 38247,41 0,0000 hetroskedasticity
Bién phu thuoc WACC | 24712,07 0,0000 Co hién tong

hetroskedasticity

(Nguon: Tac gid tw tinh toan trén phan mém Stata)

Nhu vay, két qua kiém dinh cho thay hién twong phuong sai phan du thay

d6i c& ca ba mo hinh tac dong cb dinh FEM.

(3) Kiém dinh hién twong twong quan theo thoi gian (serial correlation)

Tu tuong quan 13 hién tuong cac sai s6 cua cac quan sat phu thudc nhau. Su

tuong quan xay ra doi VGi cac quan sat theo chudi thoi gian goi 1a twong quan theo

thoi gian. Hién tuong tu trong quan s€ lam giam hiéu qua cta cac udce lugng va giam

¥ nghia cua cac kiém dinh, dong thoi 1am cho viéc dy bao vé bién phu thuoc kém

chinh xac. Nghién cau sir dung kiém dinh Lagram-Multiplier dé kiém dinh hién

tuong twong quan theo thoi gian, két qua trinh bay trong Bang 4.15. Két qua cho thiy

md hinh FEM véi bién phu thuoc COE va WACC c6 hién tugng tuong quan theo

thoi gian, trong khi mé hinh vai bién phy thugc COD khdng c¢6 hién tuong nay.

Bang 4.15: Két qua kiém dinh hién twong twong quan theo thdi gian

Thong ké

M0 hinh Chi? Prob>F Keét qua kiém dinh
Bién phu thuoc COE 15,472 00000 | COhién tuong twong quan
theo thoi gian
Bién phu thuoc COD 0,399 05282 | KNONG cO hién tuong twong
quan theo thoi gian
Bién phu thuoc WACC 15,812 00000 | C°Mién tuong twong quan

theo thoi gian

(Nguon:

T4c gid tw tinh toan trén phan mém Stata)
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4.3.3.3. Két qud hoi quy

Téc gia da st dung md hinh OLS, FEM, REM dé chay hdi quy 3 md hinh
cua nghién ctu. Két qua hdi quy duoc thé hién trong cac Bang 4.16. d¢én Bang 4.18.
Dua vao két qua cac bang tong hop c6 thé thay cac mo hinh déu c6 hé sé R2, R2
diéu chinh & mac phi hop, thé hién duoc kha niang giai thich caa mé hinh. O phan
trén nghién ciru da 1am céc kiém dinh dé lya chon sy phi hop cia mé hinh, két qua
mo6 hinh tac dong ¢ dinh FEM 1a phu hop nhat. Vi vay phan dién giai két qua dugc
doc theo mé hinh FEM.

Bang 4.16: M hinh véi bién phu thugc 1a CPSD vén chii sé hitu (COE)

M® hinh 3.1
COE Pooled OLS REM FEM
Coef. P>/t/ Coef P>/t/ Coef P>/t/
CSS -0,0409 0,021* | -0,0727 | 0,000** | -0,1025 | 0,000**
SIZE 0,0119 0,000** | 0,0096 0,000** | -0,0351 | 0,000**
Leverage -0,0155 0,096 -0,0061 0,589 0,0877 0,000**
ROA 0,0152 0,634 0,0544 0,096 0,1277 0,000**
ToBin_Q -0,0057 0,057 -0,0050 0,142 0,0036 0,463
Cash 0,0076 0,172 0,0128 0,036* 0,0148 0,037*
State 0,0000 0,825 0,0000 0,164 0,0000 0,000**
Industry No 0,066 No 0,166 N/A N/A
COVID Yes 0,000** Yes 0,000** Yes 0,000**
_cons -0,2105 | 0,000** | -0,1547 | 0,000** | -0,0506 | 0,000**
R-squared 21,84% 20,57% 27,84%
22,22% 33,78%
21,02% 0,34%

Ghi chu: **: Muc y nghia tai 0,01; *: Mtrc y nghia 0,05

(Nguon: TAc gid tir tinh toan)
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Theo két qua & Bang 4.16, bién PTBVDN CSS c6 tac dong nguoc chiéu dén
chi phi str dung von chu sé hitu COE & ca 3 md hinh héi quy OLS, hdi quy tac dong

ngau nhién REM va héi quy tac dong cb dinh FEM. Diéu nay cho thay tac dong cua

PTBVDN dén CPSD vén chi 56 hiru 14 ¢6 y nghia thong ké, va tac dong nay viing.

Cac bién kiém soét trong md hinh 3.1 tac dong dén CPSD vén chu sé hitu &

mtc c6 ¥ nghia théng ké bao gdm Don bay tai chinh, Hiéu qua tai chinh, Ty I¢ tién

mat, Nganh cong nghiép, So hitu nha nuéc va Cl sdc Covid dbi véi nén kinh té.

Tuy nhién bién S& hitu nha nuéc c6 hé sb tac dong rat thap (0,0000) cho thiy tac

dong rat nho & mic gan nhu khéng c6 tac dong dén CPSD vén chu sé hitu cia DN.

Bién khéng c6 y nghia thong ké 1a Tobin-Q.

Bang 4.17: M hinh véi bién phu thudc 1a CPSD N¢ (COD)

Mb hinh 3.2
COD Pooled OLS REM FEM
Coef. P>/t/ Coef P>/t/ Coef P>/t/
CSS -0,0193 | 0,003** | -0,0058 0,407 -0,0032 0,676
SIZE -0,0010 | 0,007** | -0,0012 0,078 -0,0001 0,889
Leverage -0,0100 | 0,004** | -0,0233 | 0,000** | -0,0378 | 0,000**
ROA -0,0489 | 0,000** | -0,0411 | 0,000** | -0,0424 | 0,000**
ToBin_Q -0,0029 | 0,009** | -0,0029 0,015* -0,0025 0,064
Cash -0,0139 | 0,000** | -0,0084 | 0,000** | -0,0064 | 0,001**
State 0,0000 0,001** | 0,0000 0,886 -0,0000 0,138
Industry Yes 0,005** No 0,335 N/A N/A
COVID No 0,754 No 0,976 No 0,537
_cons 0,0004 0,000** | 10,0880 0,000** 0,0893 0,054
R-squared 9,47% 4,96% 5,79%
6,26% 0,55%
5,74% 1,47%

Ghi chu: **: Murc y nghia tai 0,01; *: Muac y nghia 0,05

(Nguon:

Tac gid tu tinh toan)
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Két qua ¢ Bang 4.17, bién PTBVDN CSS c¢6 tac dong nguoc chiéu dén chi
phi st dung No & ca 3 md hinh hdi quy OLS, héi quy tac dong ngau nghién cau
REM va hdi quy tac dong cb dinh FEM, nhung chi ¢c6 mé hinh OLS ¢ ¥ nghia
thng ké, két qua & ca moé hinh REM va FEM déu khong cé y nghia thong ké. Piéu
nay cho thiy PTBVDN khéng tac dong dén CPSD ng & mirc co y nghia théng ké.

Cac bién kiém soét trong mé hinh 3.2. tic dong dén CPSD ng COD & muc
c6 ¥ nghia thong ké bao gom Leverage, ROA, Cash. Ba bién COVID, Industry,
State khong c6 tic dong dén COD y nghia théng ké trong mé hinh.

Bang 4.18: M hinh véi bién phu thudc 1a CPSD vén binh quan (WACC)

M6 hinh 3.3
WACC Pooled OLS REM FEM
Coef. P>/t/ Coef P>/t/ Coef P>/t/
CSS -0,0317 0,001** | -0,0466 0,000** -0,0543 0,000**
SIZE 0,0050 0,000** | 0,0036 0,000** -0,0145 0,000**
Leverage -0,0793 | 0,000** | -0,0744 | 0,000** | -0,0434 | 0,000**
ROA -0,0273 0,103 0,0025 0,882 0,0368 0,041*
ToBin_Q -0,0027 0,079 -0,0027 0,143 0,0006 0,805
Cash 0,0016 0,580 0,0060 0,059 0,0090 0,014*
State 0,0000 0,241 0,0000 0,138 0,0001 0,056
Industry No 0,268 No 0,393 No N/A
COVID Yes 0,000 Yes 0,000 Yes 0,000**
_cons -0,0290 0,057 0,0056 0,792 0,4918 0,000**
R-squared | 27,83% 19,80% 24,25%
38,10% 1,03%
26,92% 1,84%

Ghi chu: **: Murc y nghia tai 0,01; *: Murc y nghia 0,05
(Nguon: TAc gid tir tinh toan)
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Két qua & Bang 4.18, bién CSS c6 tac dong nguoc chiéu dén WACC ¢ ca 3 md
hinh hdi quy OLS, hdi quy tac dong ngau nhién REM va hdi quy tac dong cb dinh
FEM. Trong ca ba mé hinh thi bién CSS déu c6 tac dong nguoc chidu dén WACC &
muc c¢6 y nghia théng ké 1%. Diéu nay cho thiy PTBVDN tic dong dén CPSD vén
binh quan & muc c6 ¥ nghia thong ké, va két qua nay virng qua cac mo hinh khac nhau.

Céc bién kiém soat trong md hinh 3.3 tc dong dén WACC & miuc c6 ¥ nghia
théng ké bao géom Leverage, ROA, Cash va COVID. Céc bién Tobin_Q, Industry,
State khong co tac dong dén WACC ¢ muc cd ¥ nghia thdng ké trong mé hinh.

Hé s R2 ¢ ca 3 md hinh véi bién phu thuoc COE, COD, WACC thi véi hdi
quy OLS, hé s6 R2 & mic ¢6 thé giai thich duoc, véi md hinh FEM hé sb nay giam
di, tuy nhién véi cac mo hinh xem xét tac dong cua cac yéu to thi hé s6 R2 mang y
nghia tham khao.
4.2.3.4. Khdc phuc cac khiém khuyét ciza md hinh bang hai quy FEM robust

Bang 4.19: Két qua hdi quy da robust véi bién phu thugc COE

COE Coef. Robust Std.Err. P>/t/

CSS -0,1025 0,0385 0,008 **
SIZE -0,0351 0,0051 0,000 **
Leverage 0,0877 0,0271 0,001 **
ROA 0,1277 0,0629 0,044 *
ToBin_Q 0,0036 0,0072 0,621
Cash 0,0148 0,0083 0,076
State 0,0004 0,0000 0,000**
Industry N/A
COVID -0,0506 0,000**
_cons 1,0284 0,1396 0,000**
Sigma_u 0,0754
Sigma_e 0,0485
Rho 0,7068
R-square 27,84%

33,78%

0,34%

Ghi chu: **: Mitc y nghia tai 0,01; *: Mtc y nghia 0,05
(Nguon: TAc gid tir tinh toan)
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Két qua & Bang 4.19 cho thay sau khi khac phuc cac khiém khuyét, mé hinh 3.1
véi bién phu thudc 1a chi phi st dung vén chu s hitu, diém PTBVDN c6 tac dong dén
chi phi str dung vén cha sé hitu theo huéng khi micc 46 PTBVDN tiang thi chi phi st
dung vén chu s hitu giam, phi hop véi gia thuyét H1 1a PTBV tac dong nguoc chiéu
dén CPSD vén chi s¢ hitu ciia doanh nghiép. Tac dong nguoc chidu nay cling phi hop
V6i cac Iy thuyét da dua ra, ciing nhu twong dong vai cac két qua nghién ctu trude day
(Belkaoui va Karpik, 1989; Sembiring (2005); Ogolmagai, 2013; Swandari, 2016);
Anh va cong su (2020). Két qua nay khac véi nghién ctu cua Dahiya (2020).

Bang 4.20: Két qua hoi quy da robust véi bién phu thugc COD

COD Coef. Robust Std.Err. P>/t/

CSS -0,0032 0,0095 0,735
SIZE -0,0001 0,0016 0,912
Leverage -0,0378 0,0100 0,000**
ROA -0,0424 0,0172 0,014*
ToBin_Q -0,0025 0,0017 0,140
Cash -0,0064 0,0029 0,027*
State -0,0000 0,0000 0,196
Industry N/A
COVID -0,0006 0,0009 0,453
_cons 0,0675 0,0448 0,133
Sigma_u 0,0177
Sigma_e 0,0137
Rho 0,6236
R-square 5,79%

0,55%

1,47%

Ghi cha: **: Muc y nghia tai 0,01; *: Muc ¥ nghia 0,05
(Nguén: TAc gid ti tinh toan)
Két qua & Bang 4.20 cho thay sau khi khic phuc cac khiém khuyét, M6 hinh
3.2 Vi bién phu thudc 1a chi phi st dung ng véi hau hét cac bién trong mé hinh
khong ¢o ¥ nghia thong k&, md hinh khong phu hop. Két qua nay cho thiy diém
PTBV cuia cac DN niém yét ¢ Viét Nam khong tac dong dén chi phi sir dung no cua
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cac doanh nghiép niém yét Viét Nam. Ly giai cho két qua nay c6 thé hiéu Ia viéc
thuc hién PTBVDN ¢ Viét Nam méi dugc trién khai trong thoi gian ngan. Bit dau
tir Thong tu 155/2015-BTC vé viéc cong b thdng tin trén thi truong chang khoén thi
cac DN mai bat dau cong bd thong tin vé linh vuc nay. Vi thoi gian ngan, DN chwa
¢ nhiéu sy hiéu biét, ciing nhu chua thuc té dau tu, trién khai cac hoat dong nham
PTBV, din dén thdng tin cdng bé vé PTBV khong du tac dong dén chi ng. Ly do
quan trong nita 1a ty trong cac khoan no ngan han chiém chu yéu trong tong cac
khoan no cta doanh nghiép. Két qua phong van dinh tinh cac can bo tin dung cua
ngan hang ciing cho thdy b phan tin dung cia ngan hang khong quan tim dén céc
thong tin vé PTBVDN khi doanh nghiép xin vay ngan han, ma tap trung vao cac chi
s6 vé vong quay von, hé sé kha nang thanh toan,... Nhu vay két qua mé hinh 3.2
khong tng ho gia thuyét H2 nhung phu hop véi thuc trang PTBVDN tai Viét Nam.
Bang 4.21: Két qua hdi quy da robust véi bién phu thugc WACC

WACC Coef. Robust Std.Err. P>/t/

CSS -0,0543 0,0159 0,001**
SIZE -0,0145 0,0026 0,000**
Leverage -0,0434 0,0149 0,004**
ROA 0,0368 0,0319 0,250
ToBin_Q -0,0006 0,0035 0,861
Cash 0,0090 0,0059 0,127
State 0,0001 0,0000 0,015*
Industry N/A
COVID -0,0228 0,0017 0,000**
_cons 0,4918 0,070 0,000**
Sigma_u 0,0329
Sigma_e 0,0251
Rho 0,6322
R-square 24,25%

1,03%

1,84%

Ghi chu: **: Mitc y nghia tai 0,01; *: Mtc y nghia 0,05

(Nguon: TAc gid tir tinh toan)
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Két qua ¢ Bang 4.21 cho thiy sau khi khic phuc cac khuyét tat, mé hinh 3.3
vé6i bién phu thuoc 1a CPSD vén binh quén, diém PTBVDN c6 tac dong dén chi phi
str dung vén binh quan cia DN theo huéng khi mirc d6 PTBVDN ting thi chi phi st
dung vén binh quan giam, phu hop véi gia thuyét H3 1a PTBV tac dong nguoc
chiéu dén CPSD vén binh quan cua doanh nghiép. Tac dong nguoc chiéu nay ciing
phu hop v&i cac 1y thuyét da dua ra, cling nhu twong ddng véi cac két qua nghién
clru trude day.

4.4. Két luan va thao luan két qua nghién cieu

Theo két qua hdi quy dugc tdng hop trong Bang 4.22. c6 thé thiy viéc
PTBVDN c6 tac dong dén cac ¢ dong, hay cac chu sé hitu cua DN, lam giam bat
can xing thdng tin gitra cac nha quan 1y va cac nha dau tu trén thi truong von. Cac
nha dau tu khi xem xét DN trién khai cac chién luge PTBV thi tin tuong nhiéu hon
vao kha niang hoat dong 1au dai va tiém lec caa DN, tir d6 cho rang rui ro caa DN
giam, 1am chi phi vén chu so hitu giam. Két qua hoi quy nay ang ho gia thuyét H1
va twong ty nhu cac nghién ctru trudc vé tac dong cia PTBVDN dén CPSD vén chii
so hiru cua Belkaoui va Karpik (1989), Sembiring (2005), Ogolmagai (2013),
Swandari (2016), Anh va cong su (2020) (Bang 4.24).

Viéc PTBVDN khong tac dong dén chi phi No (Bang 4.22) cho thay két qua
hoi quy khdng tng ho gia thuyét H2 (Bang 4.23). Két qua nay mac du khdng ung ho
gia thuyét nghién ciu tuy nhién twong ty nhu maot s6 nghién ctiu trude cia Goss
(2011), Goss va Roberts (2011), Chava (2014), Magnanelli va lzzo (2017) (Bang
4.24). Két qua nay c6 thé ly giai tai boi canh Viét Nam phan 16n cac doanh nghiép
chua quan tam dén viéc PTBV, cac quy dinh, hudng dan, truyén thdng vé PTBV
dén cac doanh nghiép méi dién ra trong thoi gian ngan chua du dé doanh nghiép c6
su chuyén bién vé chét luong PTBV. Thuc trang nay dugc thé hién ngay trong phan
dir liéu vé cdng b thong tin PTBV cua cac doanh nghiép mic di 6 su ting trudng
dan qua cac nim nhung nhin chung mic d6 PTBV con rat thap. Nguoc lai ¢ phia
c4c ngan hang, céc té chuc tin dung ciing chuwa quan tdm dén PTBV cua doanh
nghiép trong viéc danh gia, tham dinh cac ho so xin vay hodc dudi goc do cac trai
cha chua quan tam dén céc théng tin vé PTBV cua doanh nghiép. Két qua 1a viéc
thue hién cac khoan cho vay, chi phi sir dung vén vay ma ngan hang, céc té chuc tai



106

chinh, cac trai chu tai tro nguon vén cho doanh nghiép khong quan tim dén cac
thong tin vé PTBV.

Mic dio PTBVDN chi tac dong lam giam CPSD vén cha so hitu ma khéng
tac dong dén CPSD ng nhung két qua nghién ctu cho thdy PTBVDN lam giam chi
phi sir dung vdn binh quan cua doanh nghiép. Két qua nghién ciu nay ung ho gia
thuyét H3 va twong tu nghién cau cia Anh va cong su (2020) véi cing bdi canh
nghién ctiu tai cac doanh nghiép niém yét Viét Nam.

Bang 4.22: Két qua chiéu tac déng cia cac bién déc 1ap trong cac mé hinh

Chidu tac | Két qua mé hinh véi cac bién
Bién Ky hiu | dong theo phu thuéce
gia thuyét | COE | COD | WACC
Piém PTBVDN CSS ) ) Khong )
Quy mé DN SIZE ) ) Khoéng )
Ty suat lgi nhuan trén tai san ROA ) (+) Q) Khong
Gia tri doanh nghiép Tobin_Q ) Khéng | Khong | Khong
Pon bay tai chinh Leverage +) (+) ) )
Ty 18 tién mat Cash ) Khong () Khéng
S hitu nha nude State ) +) Khong (+)
Nganh kinh doanh Industry Ccz tac Co Co Khong
dong
Cu séc Covid -19 covip | Co® | g | Khong | Co
dong

(Nguon: TAc gid ti tinh toan)
Vé tac dong cua cac bién kiém soat trong mé hinh (Bang 4.22):

- Quy md doanh nghiép (SIZE) lam giam CPSD vén cha so hitu (COE) va
chi phi sir dung vén binh quan (WACC) nhung khong tac dong dén CPSD no
(COD) cua doanh nghigp.

- Ty suét lgi nhuan trén tai san (ROA) tac dong thuan chiéu dén CPSD vén
chu sé hiru nhung nguoc chiéu véi CPSD no, cho thay khi hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép tang s€ lam giam chi phi vay no cua doanh nghiép.

- Gia tri doanh nghiép (Tobin_Q) tang ky vong lam giam CPSD vén cha s¢
hitu va no vay tuy nghién két qua caa nghién ctu cho thay gia tri doanh nghiép
khong tac dong dén CPSD vén cua doanh nghiép.
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- Don bay tai chinh (Leverage) thé hién muc d6 s dung ng trong co ciu vén
cua doanh nghiép, theo két qua hdi quy thi don bay tai chinh tac dong thuan chiéu
dén CPSD vén chua s& hitu, nguoc chiéu dén CPSD ng va CPSD vén binh quan.
Diéu nay cho thay khi doanh nghiép ting muc d6 sir dung no, rai ro vé tai chinh cua
doanh nghiép ting 1én, tir d6 cac cha s& hitu s& yéu cau ty suat loi nhuan cao hon.
Don bay tai chinh 1am giam CPSD no dan dén ting cuong mie do sir dung no trong
doanh nghiép, tir d6 lam giam CPSD vén binh quan cua doanh nghiép.

- Ty 18 tién mat (Cash) thé hién kha ning thanh khoan cua doanh nghiép, ty
16 tién mat khong tac dong dén CPSD vén chu so hitu, tuy nhién lam giam chi phi
st dung no vay cuaa doanh nghiép. Biéu nay cé thé Iy giai 1a cac cha so hitu quan
tam kha ning sinh 10i va gié tri doanh nghiép doanh nghiép trong dai han nhiéu hon
la ty 1& tién mat hién thai cua doanh nghiép. Trong khi nguoc lai cac cha no 1a
ngudi cung cap chu yéu cac ngudn tai tro ngan dén trung han va cac cha no danh
gid mac do rai ro cia khoan cho vay mot phan thong qua dénh gia kha ning thanh
toan cua doanh nghiép. Khi ty 18 tién mat xubng thap thé hién kha ning thanh toan
bi de doa, cac bén cap tin dung sé& e ngai hon khi thyc hién khoan cho vay hoic yéu
cAu mot muc 14i suat bu rai ro cao hon.

- S6 hiru nha nudc (State) 1a mot bién mang dic trung riéng cta cac nghién
ctru v6i bdi canh Viét Nam do Viét Nam chuyén tir nén kinh té tap trung, bao cap
Vi vai tro cha dao caa cac doanh nghiép nha nude sang nén kinh té thi truong dinh
huéng xa hoi chu nghia. Nha nudc van gitr ty 1é ¢6 phan chi phdi, hoic ty ¢ dang
ké tai cac doanh nghiép thudc cac nganh kinh doanh dic biét. Két qua nghién cau
cho thiy s& hiru nha nuéc 1am ting CPSD vén chu so hitu va CPSD vén binh quén
cua doanh nghigp.

- Nganh kinh doanh (Industry) khic nhau cé tac dong tao ra sy khac biét vé
CPSD vén giita cac doanh nghiép. Diéu nay cé thé ly giai 1a nganh kinh doanh khac
nhau c6 dic trung khac nhau vé quy md, kha niang thanh khoan, rai ro kinh doanh,
rai ro tai chinh vi vady ma CPSD vén CSH ciing nhu no vay c6 sy khac biét.

- CU sbc Covid-19 (COVID) dua vao mé hinh nhu mét cd séc caa nén kinh
té. Két qua hoi quy cho thay bién COVID co tac dong dén CPSD von CSH va
CPSD vén binh quan twong ty nhu nghién ciru cua Ke (2022).
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Bang 4.23: So sanh gia thuyét nghién ciru va két qua hai quy

Chiéu tac dgng theo
ket qua hoi quy

Chiéu tac dong

Gid thuyet | 0 gia thuyét

Két luan

H1 ) ) Ung ho H1
H2 ) (?) Bac bo H2
H3 ) ) Ung ho H3

(Nguon: TAc gid ti tinh toan)

Bang 4.24: So sanh két qua nghién cieu véi cac nghién ciru truéc

Gia K&t 1UA Twong tw két qua cac Trai ngwoc két qua cac
£ et luan A o,
thuyet : nghién cau nghién cau
H1 Ung ho H1 | Belkaoui va Karpik (1989); | Dahiya (2020)
Sembiring (2005); Ogolmagai
(2013); Swandari (2016); Anh
va cong su (2020)
H2 Bac bo H2 | Goss (2011) ; Goss va Roberts | Nandy va Lodh (2012);
(2011), Chava (2014); | Kim (2013); Ge va Liu
Magnanelli va 1zzo (2017) (2015); Zeidan va cong
su (2015); Gong va cong
su (2016); Huang va
cong su (2017); Yang va
cong su (2018): Jang va
cong su (2020), Ellili
(2020); Anh va cong su
(2020)
H3 Ung ho H3 | Anh va cong su (2020)

(Nguon: Tdc gid tw téng hop)

Tong hop két qua nghién ctru & ca phan thuc trang va két qua moé hinh hoi

quy cho théy viéc thuc hién PTBVDN ¢ Viét Nam hién nay con han ché, cac DN
bat dau cong bd thong tin PTBV tir stic ép cua thong tu 155/TT-BTC nam 2015.
Nén diém PTBVDN tir giai doan 2015 bat dau tang 1én. Tac dong cia PTBVDN
dén cac bén lién quan (trong nghién ctru nay 13 cha sé hitu va cac chi no) thé hién
r& nét hon. Cuy thé viéc thuc hién PTBVDN khong 1am giam CPSD Ng. Tuy nhién
nguoc lai, vi¢c PTBVDN lam giam CPSD von chu s& hitu va CPSD vén binh quan

cua doanh nghiép.
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KET LUAN CHUONG 4

Trong chuong nay, tac gia lam r6 cac noi dung:

- Panh gi4 thuc trang phat trién bén virng doanh nghiép theo nhiéu khia canh
khac nhau gém: cac nhom chi tiéu, theo thoi gian, theo nganh va theo thi trudng.
Nhin chung diém PTBVDN c¢6 xu hudng ting 1én qua cac nim, dic biét thay doi o
cac nim c6 quy dinh bat buc caa nha nudc.

- Péanh gia thuc trang vé CPSD vén caa doanh nghiép bao gdm CPSD vén
CSH, CPSD ng va CPSD vén binh quan.

- Tiép theo, tac gia trinh bay vé mau va di liéu nghién ciu, két qua chay cac
moé hinh nghién ciru ciing nhu cac kiém dinh cia mé hinh. Két qua cho thay gia
thuyét H1 va H3 duoc ung ho, con gia thuyét H2 bi bac bs. PTBVDN tac dong
nguoc chiéu vai CPSD vén CSH va CPSD vén binh quén, nghién ctu khong thay
c6 méi quan hé cd ¥ nghia thong ké gitta PTBVDN va CPSD no

- Cubi cung tac gia dua ra cac thao luan dua trén két qua nghién cau. Dua
trén két qua phan tich thuc trang va két qua kiém dinh & chuong 4 1a co so dé tac

gia dua ra cac ham ¥ chinh sach va khuyén nghi & chuong 5
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CHUONG 5
CAC HAM Y VA KHUYEN NGHI
DUA TREN KET QUA NGHIEN CUU

5.1. Chién lwge dinh hwéng phat trién bén vieng cia Viét Nam

Hién nay Viét Nam dang 1a quéc gia c6 cam két manh mé trong thuc hién
cac muc tiéu phét trién bén viing. Cu thé, Viét Nam da ban hanh Pinh huéng chién
lwgc phat trién bén virng Viét Nam nim 2004, Chién lugc phat trién bén viing Viét
Nam giai doan 2011-2020 va gin day nhit 1a Ké hoach hanh dong qubc gia thuc
hién Chuong trinh nghi su (CTNS) 2030 vi su phat trién bén virng.

Bén canh d6, Viét Nam da qudc gia hoa Chuong trinh Nghi sy 2030 cua toan
cau thanh K& hoach hanh dong quéc gia thyc hién Chuong trinh Nghi sy 2030 véi
17 muc tiéu phat trién bén virng va 115 muc tiéu cu thé phi hop voi diéu kién va uu
tién phat trién cua quéc gia.

Ngay 25/9/2020, Chinh phu da ban hanh Nghi quyét s 136/NQ-CP vé phat
trién bén viing. Nghi quyét da dua ra 17 muc tiéu phét trién bén viing dén nam 2030
ciia Viét Nam twong tmg voi 17 muc tiéu phat trién bén vimg cua Lién hiép qubc
bao gom: (1) Cham dut moi hinh thitc nghéo & moi noi; (2) X6a doi, bao dam an
ninh lwong thye, cai thién dinh dudng va thiic day phat trién néng nghiép bén viing;
(3) Bao dam cudc song khoe manh va ting cuong phuc lgi cho moi ngudi & moi Itra
tudi; (4) Pam bao nén gido duc ¢ chat lugng, cong bang, toan dién va thac day cac
co hoi hoc tap subt doi cho tat ca moi nguoi; (5) Pat duoc binh dang gidi; tang
quyén va tao co hoi cho phu nir va tré em géi; (6) Pam bao day du va quan 1y bén
vitng tai nguyén nudc va hé théng vé sinh cho tit ca moi ngudi; (7) Pam bao kha
nang tiép can nguodn ning lugng bén viing, dang tin cdy va c6 kha ning chi tra cho
tat ca moi nguoi; (8) Pam bao tang truong kinh té bén virng, toan dié€n, lién tuc; tao
viéc lam day di, nang sudt va viéc 1am tot cho tat ca moi ngudi; (9) Xay dung co s
ha ting c6 kha ning chdng chiu cao, thic day cong nghiép hoa bao trum va bén
viing, tang cudng do6i méi; (10) Giam bat binh dang trong xa hoi; (11) Phat trién do

thi, nong thon bén viing, c6 kha nang chong chiu; ddm bdo moi trudng song va lam
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viéc an toan, phan b hop 1y dan cu va lao dong theo ving; (12) Pam bao san xuat
va tiéu dung bén vimng; (13) Ung pho kip thoi, hiéu qua véi bién d6i khi hau va
thién tai; (14) Bao ton va sir dung bén viing dai duong, bién va ngudn loi bién dé
phat trién bén virng; (15) Bao vé va phat trién rimg bén virng, bao ton da dang sinh
hoc, phat trién dich vu hé sinh thai, chéng sa mac hoa, ngan chan suy thoai va phuc
hdi tai nguyén dat; (16) Thuc ddy xi hoi hoa binh, dan chi, céng bang, binh dang,
van minh vi su phat trién bén viing, tao kha ning tiép can cong Iy cho tit ca moi
ngudi; xay dung cac thé ché hidu qua, c6 trach nhiém giai trinh va c6 sy tham gia &
cac cap; (17) Tang cudng phuong thirc thyc hién va thiic day ddi tac toan cau vi su
phat trién bén vimng.

Pé hoan thanh c4c muc tiéu trén, doi hoi Viét Nam phai nd luc trong viéc
dua ra cac giai phap dong bo, hé thong. Trong nghi quyét da dua ra nhiém vu va
giai phap chung, yéu cau cac bd, nganh va dia phuong tiép tuc trién khai thyc hién
déng bd, cb hi¢u qua. K& hoach hanh dong quéc gia thuc hién Chuong trinh nghi sy
2030 vi su phat trién bén vitng duoc ban hanh tai Quyét dinh 122/QP-TTg ngay 10
thang 5 nam 2017 va Ké hoach hanh dong cua by, nganh, dia phuong thuc hi¢n
Chuong trinh nghi sy 2030, uvu tién véi cac muc ti€u: Hoan thién hé théng thé ché,
chinh sach; Tang cuong thong tin, truyén thong; Phat huy vai trd va sy tham gia cua
céc bén lién quan; BS tri, huy dong va ting cuong nguon luc tai chinh; Ting cuong
hop tac quoc té.

Bén canh d6, Nghi quyét ciing dua ra cac nhiém vu, giai phap chi yéu lién
quan dén linh vuc quan 1y cta cac bd, nganh. Bo Cong Thuong duge giao 3 nhiém
vu trong d6 c6 viéc Chu tri, td chirc thuc hién Chuong trinh hanh dong quéc gia vé
san xuét va tiéu dung bén viing giai doan 2021 - 2030 (ban hanh tai Quyét dinh sb
889/QD-TTg ngay 24 thang 6 nam 2020 cuia Thu tudng Chinh phu). Hoan thién
chinh sach vé san xuét va tiéu dung bén viing; thiic diy xanh héa hé thong phan
phdi va phat trién chudi cung tmg qudc gia san pham, dich vu than thién moi
truong, uu tién cac san pham do doanh nghiép vira va nho san xuét, cung tmg; thuc

day phat trién cong nghiép méi trudong, cong nghiép tai ché chat thai.
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Chuong trinh hanh dong quéc gia vé san xuit va tiéu ding bén vimg giai
doan dén nam 2020, tim nhin dén 2030 14 khung phép 1y dau tién cia Viét Nam tiép
can téng thé va toan dién cac noi dung va nhiém vu vé san xuét va tiéu dung bén
vitng, cu thé hoa myc tiéu phét trién bén viing s6 12 v6i nhitng wu tién cu thé cho
Viét Nam.

Theo két qua danh gia ban diu cia B6 Céng Thuong, 5/10 muc tiéu cia
Chuong trinh d4 hoan thanh hodc co ban hoan thanh, bao gém: Ty 1¢ doanh nghiép
san xudt ap dung cac giai phap tiét kiém ning lwong va san xuat sach hon; tmg dung
thi diém va dan din mé rong doi mai sinh thai cho cac doanh nghiép, khu cong
nghiép, va cum cong nghiép; Ap dung chimg nhan phan phdi xanh; phat trién thanh
cong va dan dan mo rong chudi cung tng bén viing cho cac san pham chinh trong
nén kinh té; Cung cip thong tin, huéng dan va hd tro dp dung cac hé thong quan 1y
va tiéu chuan dé dap ting yéu cau vé mdi trudng va phat trién bén viing cua cic
nuéc nhap khau cho cic doanh nghiép xuit khau Viét Nam; Nguoi tiéu dung va
cong dong duoc cung cap thong tin day di vé cac san pham than thién voi moi
truong, cac hoat dong san xuat va tiéu dung bén viing va ty 1¢ phé liéu nhya, gidy,
va dau thai s& duoc tai ché va ty 1¢ chat thai ran cong nghiép thong thuong dugc thu
hoi dé tai ché va tai st dung.

Nhu vay c6 thé thdy su quyét liét ciia chinh pha Viét Nam trong viéc theo
dudi myc tiéu phat trién bén vimg. Pay khong chi 1a myc tiéu trudc mat ma con 13
chién lugc lau dai cua Viét Nam. Vi vay két qua nghién ciru vé PTBVDN 14 mot
dong gop vé mat hoc thuat, bd sung cac bang chimg thuc nghiém cho chinh phu
trong viéc ban hanh cac quyét sach vé PTBVDN.

5.2. Ham y tir nghién ciéu
5.2.1. Ham y véi qudn tri tai chinh doanh nghiép

Két qua nghién ctru cho thay tic dong nguoc chiéu cia PTBVDN dén chi phi
sit dung von chu sé hiru va chi phi st dung vén binh quan ctia doanh nghiép. Piéu
nay cho thdy doanh nghiép cang c6 chi sé PTBV cao thi cang lam giam chi phi st

dung von, dong nghia véi viéc danh gia vé rii ro cia doanh nghiép tir goc do cac cbd



113

dong giam. K&t qua nghién ctru nay s& gitip cho cac nha quan tri trong qua trinh ban
hanh cac chinh sach quan tri tai chinh ciing nhu thyc thi cac chinh sach d6. C6 thé
thiy mot trong nhirng rao can 16n nhat cho doanh nghiép khi thue hién PTBV 1a chi
phi dau tu cho PTBV. DPbi véi nhiéu doanh nghiép con dang phai vat 16n véi thi
trudong dé tdn tai thi viéc dau tu cho PTBV chua duoc coi la wu tién hang dau. Nha
quan trj tai chinh s& phai can dbi giita chi phi thuc té chi ra nhim d6i méi quy trinh
lam viéc, d6i méi quy trinh san xudt, thay doi vé cong nghé, thay d6i nhan thirc ciia
nhan vién, chuyén ddi phuong thirc quang cdo, tiép can khach hang véi loi ich lau
dai thu duogc tir viéc nang cao trach nhiém xa hoi, tang cuong PTBV cua doanh
nghiép. Nhiing lai ich d6 c6 thé ké dén 1a sy trung thanh cta nguoi lao dong, su cai
thién ctia ning suét lao dong, sy gia ting doanh thu ban hang ciing nhu gia ting sy
trung thanh cua khach hang dbi véi cac san pham cua doanh nghiép. Bén canh do,
viéc quan tam t6i loi ich cta cong dong dia phwong trong qua trinh kinh doanh s&
gitip doanh nghiép nang cao duoc vi thé, hinh anh cta doanh nghiép minh. Nhiing
loi ich vé mit moi truong va xa hoi nay s€ chuyén thanh cac loi ich vé kinh té cho
doanh nghiép khi gitip ting doanh thu ban hang, ting ning suat lao dong, giam chi
phi huy dong vén, chi phi tiép can cac nguén von ciia doanh nghiép.

Viéc PTBVDN lam giam chi phi huy dong von chu s hiru c6 thé gitip nha
quan tri tai chinh d& dang hon trong viéc mé rong quy md huy dong von cua doanh
nghiép thong qua loi nhuan giit lai, phat hanh c¢6 phiéu thudng mdi ra thi truong,
hay tra cd tic bang c6 phiéu, hoic chia tach cd phiéu.

5.2.2. Ham y véi nha dau tw

Viéc xay dung cdc mo hinh kinh doanh bén viing 14 rat can thiét, gop phan
quan trong vao viéc nang cao nhan thic cho cong dong doanh nghiép, hudng téi
trach nhi¢m xa hoi, chu dong trong hoat dong san xuit theo hudng than thién véi
moi truong. Mo hinh kinh doanh bén viing, san xuat sach hon va cong nghé moi
truong dang trd thanh xu thé tat yéu trong thoi dai ngay nay. Tuy nhién, qué trinh
trién khai ctia cac doanh nghiép nay ciing gip khong it kho khin, tré ngai do thiéu

von, thiéu thong tin, co ché va nang lyc quan tri thap. ..
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Vé6i ngudn luc han ché, cac DN Viét Nam hién nay chwa min ma Iim voi
PTBV bdi ho van xem day 1a chi phi cha khéng phai 13 dau tu. Dya trén két qua
nghién ciru thyuc trang PTBV ¢ chuong 3 ciing cho thiy mtc 46 PTBV cua céc doanh
nghiép niém yét con rat han ché. Véi nhimg kho khan vé von thuong xuyén 1a thach
thirc 16n nhét cua doanh nghiép, diéu nay thuc sy 1a mét ganh ning cong thém ddi véi
doanh nghiép. Vi vay doanh nghiép c6 khuynh hudng dap ung cac loi ich muc tiéu
kinh t& ngan han chtr chua quan tAm nhiéu dén loi ich phat trién 1au dai.

Duya trén két qua nghién ctru dinh luwong tac dong cuia PTBVDN dén CPSD
vdn tai 213 doanh nghiép niém yét trong 7 nam, cho thay doanh nghiép cang PTBV
thi cang c6 CPSD vén thap, ca vai CPSD vén chua sé hitu va CPSD von binh quén
cua doanh nghiép. Piéu ndy ham y rang doanh nghiép dau tu vaio PTBVDN nhan
duoc muc do tin twong cao hon tir cac nha dau tu trén thi truong. Cac nha dau tu
danh gia mac do rai ro cua cac doanh nghiép PTBV thap hon, 1am cho CPSD vén
chu s¢ hitu giam.

Co6 thé thay théng tin vé PTBVDN sé& la mot trong nhitng théng tin quan
trong ma cac nha dau tu cin quan tim xem xét dé danh gia hoat dong caa doanh
nghiép khi Iva chon danh muc dau tu trén thi truong co phiéu, dic biét 1a voi cac
chién lugc dau tu dai han.

Viéc xem xét, danh gia thong tin PTBVDN khoéng chi durng lai ¢ viéc so sanh
doanh nghiép nao co6 chi s6 PTBVDN tong thé tot hon thi danh gia cao hon, ma nha
dau tu can xem xét cu thé vé ting chi s PTBV, ciing nhu cu thé chién luoc PTBV
cua doanh nghiép. Xem xét chién lugc PTBV cua doanh nghiép liéu c6 phi hop voi
xu huéng chung cta nganh kinh doanh khong? Ciing nhu danh gia chién luoc
PTBVDN cua chinh phi, dinh huéng phét trién cac nganh kinh doanh lién quan dén
PTBVDN cua chinh phu. Cac nganh doanh nghiép xanh sé nhan dugc nhitng uu
tién gi trong qua trinh phat trién? Nhiing nganh gy ton hai vé méi trudng, tac dong
Xau vé mat x4 hoi s& gap phai nhiing rao can gi vé miat chinh sach? Pay déu la
nhitng yéu t6 ma nha dau tu can can nhic trong chién lugc dau tu cua minh trén thi

treong ching khoan.
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5.2.3. Ham y vgi nha tai tror

Mic du két qua nghién ciru chua thay tac dong cia PTBVDN dén CPSD no
¢6 ¥ nghia thong ké trong cidc mo hinh, tuy nhién duwa trén chién lugc chinh sach
PTBV cua Nha nudc, hién nay tin dung xanh, trai phiéu xanh dang la cac dinh
huong phat trién tin dung nhdm muc tiéu PTBV dugc Nha nuée trién khai thuc
hién. Vi vay cdc NHTM, ciing nhu cic t6 chirc tin dung can tiép tuc chi dong
nghién ctru, xay dung hé théng quan 1y rui ro moi trudng - x4 hoi trong hoat dong
cap tin dung thong qua viéc cai thién cac chinh sach, ngudn luc, quy trinh va thu tuc
cip tin dung dé ting cudng su phdi hop trong cong tac bao vé moi truong - xa hoi,
dong thoi gia tang hop tac dé nang cao kinh nghiém trong linh vuc dau tu bén viing,
tin dung xanh.

Thir nhdt: cha dong nghién ctru, xay dung hé théng quéan 1y rii ro mdi truong
va xa hoi trong hoat dong cap tin dung thong qua viéc cai thién cac chinh sach,
ngudn luc, quy trinh va thi tuc cdp tin dung dé ting cuong su phdi hop trong cong
tac bao v¢€ moi truong xa hdi va quan 1y tin dung.

Thit hai: khong khuyén khich tiép can va cip tin dung dbi v6i dy an c6 cing
dia diém dau tu voi cac dy an di dugce phé duyét trude do, dic biét 1a tai cac dia
phuong ma kha nang truyén tai thém cong suat dién da hét hoic con yéu.

Thit ba: can cit cac quy dinh vé moi trudng va xa hdi ciia cac bo, nganh chirc
nang dé xem xét, danh gia cac rii ro moi trudng va xa hoi (nhu lam dung tai nguyén
va nang luong, gdy 6 nhiém moi trudng ty nhién, 1am mat can bang hé sinh thai,
bién doi khi hau, ton hai dén di san van hoa, de doa an toan, an ninh va stc khoe
con ngudi va cong dong dan cu, lao dong bat binh ding va cudng buc tai dinh cu)
tac dong dén hiéu qua sir dung von va kha ning tra no ctia khach hang khi thim
dinh cép tin dung d6i voi khach hang.

Thir tur: thuc hién kiém tra, gidm sat thuong xuyén, dinh ky d6i véi viéc quan
1y rai ro moi trudng va xa hoi trong hoat dong cap tin dung d6i véi khach hang, dam
bao hoat dong quan 1y ri ro moi trudng va xa hoi trong hoat dong cap tin dung tré

thanh nhiém vu dugc thuc hi¢n thuong xuyén, lién tuc, dat hi¢u qua cao.
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Thir ndm: ngan hang can phai l14p hd so theo ddi tirng khach hang, danh
gia muc d6 thuc hién cac cam két trong hop dong tin dung, thu thap cac ngudn
théng tin qua viéc diéu tra moi truong kinh doanh cua khach hang nhu muac d6
ting vé quy mo kinh doanh, téc d6 luan chuyén hang hoa, cach thirc to chirc va
quan 1y cua khach hang. Can b6 tin dung phai tich cuc tim kiém khach hang vay
tt, tuan thi nghiém ngit nhitng quy dinh an toan trong cho vay, thu thip day du
thong tin can thiét nham chon lya mot cach k¥ cang dé loai trir khach hang xau;
sang loc phan tan rui ro bang viéc da dang hda cac moén vay va déi twong cho
vay, phan tan, giam sat chit ché qué trinh str dung tién vay cua khach hang, kiém
tra sau khi cho vay nhu khi giai ngan khach hang da sir dung vén nhu thé nao,
qua trinh san xuat kinh doanh ctia khach hang cé gap tro ngai gi khong, kha niang
thu hoi von cia khoan vay.

Nhu vay, ting cudng quan tri rai ro tin dung ddi véi cac du an tin dung xanh
can duoc tién hanh song song trude, trong va sau khi cap tin dung va phai dugc xem
xét trong tong thé quan tri rui ro ciia ngan hang.

5.3. Khuyén nghi chinh sach

Trén co so két qua luan an vé thuc trang PTBVDN va tac dong cua
PTBVDN dén chi phi sir dung vén, déng thdi dua trén Ké hoach hanh dong qudc
gia thuc hi¢én Chuong trinh nghi sy 2030 vi su phat trién bén vitng va L trinh thuc
hién cac muc tiéu phat trién bén viing Viét Nam (VSDG) dén nam 2030, véi trong
tam 13 17 Muc tiéu phét trién bén vimg, duoc 193 quéc gia thanh vién Lién hop
quéc (trong d6 c6 Viét Nam) thong qua vao nim 2015, ludn an dua ra cic khuyén
nghi nhu sau:

Véi vai tro kién tao, Chinh phu cin day manh cai cach thé ché, xay dung
hanh lang phap 1y tao diéu kién thuan loi cho sy phat trién bén viing doanh
nghiép, ban hanh cac chinh sach voi tam nhin chién lugc trong dai han di kém
voi cac hoat dong trung han, phu hop véi xu thé phat trién chung cua thé gioi va
dinh hudng phat trién kinh té-x& hoi ctia qudc gia. Cac chinh sach ctia Chinh phu

cling can tinh dén yéu t0 quan tri rai ro thong qua viéc xay dung cac kich ban
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tmg ph6 voi cac diéu kién bét loi co thé xay ra trong twong lai (nhu dai dich,
thién tai do bién d6i khi hau).

Chinh phu x4y dung va trién khai mot sé chinh sach tir trung dén dai han
dudi day:

5.3.1. Xay dwng va trién khai cdc chwong trinh nham nang cao néing luc quan tri
doanh nghiép bén vieng

Cai thién niang luc quan tri doanh nghiép cho cong dong doanh nghiép Viét
Nam 12 yéu té sdng cOn, tao nén tang cho mot cong déng doanh nghiép bén viing,
qua d6 gitp nang cao ning luc canh tranh va kha ning chong choi ctia nén kinh té
truéc nhitng bién dong kho ludng co thé xay ra trong tuong lai .

Két qua nghién ctru cho thiy sau khi ¢ thong tu 155/2015-BTC yéu ciu céc
DN phai c6 Bdo cdo PTBV thi luc d6 muc do CBTT PTBV cua cac DN tang 1én
dang ké, nhat 1a nhom chi tiéu vé mé truong. Tuy nhién van dé dit ra 1a két qua
nghién ctru cho théy muc do CBTT PTBV co6 sy khac biét gitta nhitng DN thudc
cac nganh nghé khac nhau. Vi vay can tién hanh luat hoa bao cao PTBV thi diéu
can thiét 1 phai xay dung khung bao céo theo dic thu DN phu hop véi mong doi
cua céc bén lién quan.

Chuong trinh can di siu vao cac ndi dung chinh nhu:

- Néang cao nhan thtrc va dao tao cho doanh nghiép vé 16ng ghép cac yéu tb
moi trudng, xa hoi, va quan tri cong ty (ESG) vao chién lugc san xuat —kinh doanh,
xay dung Bao cdo Phat trién bén vitng, huéng dén quan tri tich hop (tich hop Chién
luge phat trién bén viing vao Chién lugc doanh nghiép).

- Nhén rong viéc ap dung cac Bo chi sb phat trién bén viing doanh nghiép
bén vitng trong cong dong doanh nghiép nhu bd chi s theo tiéu chuan qudc té GRI,
b6 chi s6 PTBV ctia Viét Nam.

Két qua nghién ctru cho thiy CBTT PTBYV khong chi 14 trach nhiém cua cac
DN dbi v6i cac bén lién quan ma né con mang lai loi ich cho DN trong viéc nang
cao uy tin va hinh anh ctia DN, 1a cach thuyét phuc hiéu qua dbi voi cac bén lién

quan gop phan nang cao hiéu qua tai chinh DN. Tuy nhién cho thoi diém hién tai
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hoat dong CBTT PTBV & cac DN mdi & muic do bét budc tdi thiéu, cac DN CBTT
con rét so sai.

- Nang cao nhan thirc va thic ddy thyuc hién Liém chinh trong kinh doanh

- Nang cao nang luc chuyén doi s6 cho doanh nghiép

- Nang cao nang luc quan tri rai ro trong doanh nghiép
5.3.2. Xay dwng Vva trién khai Chwong trinh quéc gia vé hé tre céng dong doanh
nghiép trién khai M6 hinh Kinh té tuan hoan tgi Viét Nam

Viéc lya chon nén kinh té tuan hoan (KTTH) 13 yéu cau tit yéu nham khic
phuc han ché ctia mé hinh ting trudng truyén théng, gin véi muc tiéu phat trién
nhanh, bén viing, tiét kiém niang luong va bao vé méi trudng. Trong giai doan
trung han, Chinh phu c6 thé Iva chon mot sb nganh kinh té trong yéu dé trién
khai thi diém mé hinh KTTH, nhu nganh nhya, nganh gidy, nganh xay dung,
nganh thuc pham, v.v.

Churong trinh can di sdu vao mot sé ndi dung:

- Xay dung B chi tiéu chuyén d6i mé hinh KTTH: nham gitp cac doanh
nghiép c6 thé tu do ludng mirc dotuan hoan trong cac hoat dong san xuat-kinh
doanh, tir 46 1am co sé xac 1ap va gidm sat cac muyc tiéu lién quan khi quyét dinh
chuyén doi sang mé hinh nay. Py ciing c6 thé 1a cong cu phuc vu cho hoat dong
giam sat, quan ly doanh nghi¢p ctia Nha nudc va cac co quan chtrc nang lién quan.

- Thuc day md hinh hop tac cong tu trong cac sang kién/ du an dinh huéng KTTH

- Nang cao nhan thuc, dao tao cho doanh nghiép vé KTTH
5.3.3. Xay dung Pé an thic day Tin dung xanh, hé tre' céng dong doanh nghigp
theec hién phét trién bén viing

Kha ning tiép can cac ngudn von, tin dung wu dai 1a yéu td séng con dé
doanh nghiép cd thé trién khai thanh cong cic hoat dong san xuat-kinh doanh bén
vitng. Tuy nhién, ddy ciing hién 1a mot thach thirc khong nho véi cong dong doanh
nghiép. Huy dong hiéu qua va nhanh chéng cac ngudn lyc tai chinh trong nuéc va
quéc té, thanh 1ap Quy Tin dung Xanh qudc gia, xdy dung co ché giai ngan va giam

sat 1 mot s6 ndi dung ma chinh phii c6 thé tap trung trién khai.
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Muc tiéu cta viéc thuc hién dé an 13 nham tang cuong nhan thirc va trach
nhiém xa hdi cua hé théng ngan hang ddi voi viée bao vé moi truong, chéng bién
d6i khi hau, timg budc xanh hoa hoat dong ngan hang, huéng dong von tin dung
vao viéc tai trg du 4n than thién voi moéi truong, thuc ddy cac nganh san xuét, dich
vu va tiéu dung xanh, ning luong sach va ning luong tai tao; gop phan tich cuc thuc
day tang trudng xanh va phat trién bén viing.

- Timg budc ting ty trong von tin dung cho cac nganh, linh vyc xanh can vu
tién hd trg trong Danh muyc du 4n xanh do NHNN ban hanh.

- Pay manh tng dung céng nghé di cing véi xdy dung thoi quen than thién
v6i méi trudng cho khach hang trong khuon kho cic hoat dong ngan hang; phat
trién manh cac kénh giao dich dién tr, cac dich vu, phuong thirc thanh todn mai trén
nén tang cong ngh¢ hi¢n dai.

Dé phat trién tin dung xanh, Ngan hang Nha nwéc cin:

a) Xay dung va ban hanh khung chinh sdach, khuén khé phdp 1y vé ngan hang
xanh cho cac 16 chirc tin dung:

- Ban hanh huéng dan vé hoat dong ngan hang xanh, tin dung xanh trong dé
néu rd dinh nghia cia hoat dong tin dung xanh, ngan hang xanh; cac ti€u chi danh
gid ngan hang xanh trong d6 bao gém: (i) Hé théng cac quy dinh ndi bd vé quan ly
riii ro moi truong va xa hoi; (iii) Mo hinh t6 chirc dé trién khai cac hoat dong quan
ly rti ro moi trudng va xa hoi trong quy trinh cap tin dung; (iii) Ty trong von tin
dung cho cac nganh, linh vuc xanh can uu tién hd trg trong danh muc dy an xanh do
NHNN ban hanh; (iv) Chét lugng dao tao, tuyén truyén, phd bién nhim nang cao
nhén thirc va nang lyc cua can bd ngan hang néi chung va can b tin dung noi riéng
trong phat trién bén viing, tin dung xanh, ngan hang xanh.

- Ban hanh huéng din xay dung bao cdo vé ngan hang xanh/tin dung xanh
trong d6 chi tiét cac chi tiéu va yéu cau bao cdo bao dam nhirng nodi dung sau: (i)
Quan tri va co céu to chuc; (i1) He théng chinh sach va nang luc tai chinh; (iii)
Quan 1y quy trinh; (iv) Kiém soat ndi bo va cong bd thong tin.

- Tiép tuc nghién ctru, hoan thién SO tay hudng din danh gia rii ro moi
truong va xa hoi cho 11 cac nganh kinh t& con lai trong tong s6 21 nhom nganh

chua c6 huéng dan trong hoat dong cip tin dung ciia TCTD.
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- Binh ky cap nhat Danh muc dy &n xanh.

b) Xdy dwng va ban hanh cdc chinh sach wu ddi, co ché hé tro cho cdc té
chikc tin dung dé khuyén khich phat trién ngdn hang xanh: Nghién ciru cdc co ché
va cong cu wu dai, hé tro dp dung cho cdc ngdn hang dé khuyén khich phdt trién
ngan hang xanh/tin dung xanh, nhu:

- Xem xét wu tién ngudn vén cho phat trién tin dung xanh théng qua chinh
sach tai cip von/tai chiét khiu trén co s& dam bao nguyén tic khong anh huéng dén
viéc diéu hanh chinh sach tién té va muyc tiéu lam phat trong timg thoi ky.

- Xem xét wu tién tiép can ngudn von vay vu dai tir cac to chic quéc té, cac
d6i tac phat trién thong qua NHNN cho cac NHTM c6 ty trong cho vay tin dung
Xanh cao.

5.3.4. Xay dwng chién Iwpc quéc gia vé phat trien bén vieng doanh nghigp

Kién nghi Chinh phii sém hoan thién xay dung va ban hanh Ké hoach hanh
dong ung phd voi bién d6i khi hau néu trén, trong d6 dic biét quan tim dén noi
dung thu hat sy tham gia va nang cao vai trd caa cong dong doanh nghiép trong tat
ca cac ndi dung cua ké hoach hanh dong.

Kién nghi Chinh phu sém xay dung va ban hanh Lo trinh Phat trién Nang
lugng tai tao ctia Viét Nam, vdi thoi gian, myc ti€u, nhi€ém vu cu thé dé phat trién
nang luong tai tao, phi hop véi dinh hudng dé ra trong Quyét dinh 2068/Qb-TTg
ngay 25/11/2015 cta Thu tuéng Chinh pha vé Phé duyét Chién luoc phat trién ning
luong tai tao cia Viét Nam dén nam 2030, tim nhin dén nim 2050 va Nghi quyét )
55-NQ/TW vé dinh huéng Chién lugc phat trién ning lugng qudc gia ciia Viét Nam
dén nam 2030, tim nhin dén nam 2045.

5.4. Khuyén nghi @i véi doanh nghiép

Két qua nghién ctru cho thay rang: (1) Mirc d6 PTBVDN c6 xu huéng gia
tang theo thoi gian dac biét 1a sau khi B9 tai chinh ra Qb 155/2015-BTC vé cong bd
thong tin trén thi trudng chimg khoan, (2) PTBVDN tac dong nguoc chidu voi
CPSD vén binh quan, CPSD ng, CPSD vén chu so hitu. Két qua nay cho thiy
nhitng tdc dong tich cuc cua viéc thyc hién chién lugc PTBV ddi véi doanh nghiép.

Tac gia tin rang trong bbi canh hién tai nam 2022, thé gi6i dang khung hoang vi
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dich bénh va nhitng tham hoa méi trudng cong voi su dong bing ciia cac nén kinh
té thé gi6i ciing nhu Viét Nam, day chinh 1a sitc ép budc Chinh phu, cling nhu cac
DN phai dua ra nhitng chinh sach quyét dinh dam bao su phat trién bén ving.

Ttr thye tidn nhirng kho khin ma cong dong doanh nghiép dang phai ddi mat
do dai dich Covid-19, van d& phét trién bén ving can dugc timg doanh nghiép,
khong phan biét quy mé/ linh vuc nhin nhan lai mét cach thau déo va sau sic. Phat
trién bén vitng khong con 13 cau chuyén xa voi v6i doanh nghiép, ma s& tré thanh 1a
“chiéc phao ctru sinh” gitip doanh nghiép ning cao kha ning chéng choi va phuc
hoi trong moi tinh hudng.

Luan an dua ra mot sé kién nghi tir trung dén dai han cho cac doanh nghiép
nhu dudi day:

5.4.1. Tdp trung tdi co cdu, qudn tri doanh nghiép theo dinh hwéng phét trién
bén ving

Doanh nghiép nén chu dong:

- Thay ddi tu duy kinh doanh, thuc hién quan tri tich hop phaét trién bén viing
trong quan tri doanh nghiép

- Thanh 13p phong ban chuyén trach vé phat trién bén viing

- Thuyc hién lap bao céo phat trién bén viing

- Xac dinh KPI lién quan truc tiép dén chién luvgc PTBV

- Ap dung B6 chi s6 PTBV theo thong 1& qudc té trong quan tri doanh nghiép

- Lién tuc nang cao ning luc cho ngudi lao dong nham phat trién ngudn nhan
luc bén viing trong doanh nghiép: dao tao cac ki ning méi, pht hop voi xu thé cia
nén kinh t& moi, va giup nguoi lao dong dé dang dap ung cac yéu cau méi trong
cong viéc

- Quan tri tai chinh bén vitng: dam bao dong tién dau tu cho cac hoat dong
d6i méi sang tao, giup doanh nghiép san xuat —kinh doanh bén viing trong dai han.

- Thyc hi¢n Quan tri kinh doanh lién tuc (Business Continuity Management -
quy trinh quan 1y x4c dinh cac rui ro c6 tiém ning de doa t6i to chirc, giup doanh

nghiép chi dong trong g pho vai cac sy kién bat loi co thé xay ra trong tuong lai,
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giam thiéu téi da cac tac dong tiéu cuc dén hoat dong san xuat kinh doanh, dong
thoi cai thién kha ning phuc hoi sau sy ¢b cho doanh nghiép).

- X4y dyng tam nhin dai han va chién lugc: Mot khio sat cua Havard
Business Review vé hiéu sudt ciia cac cong ty trong ba cudc suy thoai vira qua cho
thay trong s6 4.700 cong ty duoc nghién ctru, nhitng cong ty cit giam chi phi nhanh
nhét va sau nhét lai c6 it co hoi nhit dé tré nén vuot troi so véi cac ddi thu khac sau
khi nén kinh t& phuc hoi. Néi cach khac, nhém cong ty c6 kha ning cao nhit
dé“vuon minh” tir suy thoai va tr& nén thanh cong hon chinh 13 nhimg cong ty c6
duogc su can bﬁng gitra chién luoc ngén han va dai han bﬁng cach dau tu toan dién
cho tuong lai trong khi cat giam chi phi mot cach c6 chon loc dé vuot qua suy thoai.
Doanh nghiép can chi dong cap nhat cac chinh sach phat trién kinh té cua Chinh
phu trong dai han dé c6 thé xay dung/ diéu chinh chién luoc san xuat kinh doanh tai
doanh nghiép phu hop véi dinh hudng chung ciia quéc gia, dong thoi ciing gitip
doanh nghiép nam bat va don dau cac nguon lyc hd trg tir Chinh phu, cac co hoi
kinh doanh tiém ning tir cac chinh sach cho Chinh phu xiy dung. Doanh nghiép
cling can chu dong nghién ctru xu thé phat trién chung ctia nén kinh té thé gisi (nhu
nén kinh té sd, st dung Tri tu¢ nhan tao, v.v) dé xay dung nhiing m6 hinh kinh
doanh trong tuwong lai, tir 46 nhanh chdng dap ung tét cac thay doi cua thi truong va
xu hudng tiéu dung mai.

- Thuc hién chuyén dbi s6 manh mé trong hoat dong quan tri, hoat dong san
xudt —kinh doanh ctia doanh nghiép, dé bat kip yéu cau tat yéu ciia xu hudng nén
kinh té s6 dang dién ra tai Viét Nam va trén toan thé giéi
5.4.2. Khuyén nghi vé mé hinh chién lwec phét trién bén ving doanh nghiép

M6 hinh chién luvgc PTBVDN bao gdom hai chién lugc: mét chién lugc cung
cap thong tin va mot chién luoc twong tac va mot qua trinh: chuyén tir chién luoc
nay sang chién lugc khac. Chién luoc cung cap thong tin goi ¥ vé nhitng van dé can
thong bao cho cac bén lién quan lién quan dén cac sang kién PTBV cua DN, tuc l1a
nhitng hanh dong dugc thuc hién dé thé hién sy phi hop véi ky vong cua cac bén

lien quan trong qua trinh giao tiép mot chiéu. Chién lugc twong tac dé xuit nhiing
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quy trinh giao tiép hai chiéu nao ma DN c6 thé thuc hién va khuyén khich dé ting
cudng d6i thoai véi cac bén lién quan va theo d6 ting cudng hiéu biét vé ky vong
cua cac bén lién quan. Cubi cung, dé thuc diy qué trinh chuyén tir chién lugc nay
sang chién lugc khac, can ting cudng co cau va gan két viéc truyén thong cia DN
vé6i quan ly chién lugc.

M6 hinh khéi niém céach thirc cac chién luoc thong tin va twong tac cia mot
DN khién ban than cac bén lién quan (nhan vién, 1anh dao quan diém va ngudi tiéu
dung) c6 xu hudéng xac dinh tich cuc véi DN ciing nhu cung cip cho DN sy nhay
cam dbi vai ky vong ciia cac bén lién quan. M6 hinh cung cdp mot khai niém thong
nhét va tich hop vi n6 ching minh céach hai qua trinh giao tiép phu thudc, tuong tac
va mé rong 1an nhau trong nd luc lam cho cac bén lién quan c6 quan diém tich cuc
d6i véi cac nd lyc PTBV caa DN. Cudi cing, mo hinh goi y rang can c6 sy quan
tam va hd tro cua cap quan ly cao nhat trong qué trinh chuyén tir cung cép théng tin
sang tuong tac vai cac bén lién quan.

(1) Chién lwegc cung cap thong tin

Chién lugc cung cip thong tin dugc xay dung dya trén gia dinh ring cac DN
c6 thé tang cuong kha ning hién thi cia ho va xay dung théng tin lién lac dang tin
cay bang cach tich hop thdng tin lién lac noi bd va bén ngoai thanh mot thong diép
nhat quan phu hop véi chién luoc cua DN va c6 thé thu hat nhiéu ddi twong cling
mét IGc. Khai niém cét 16i caa thong diép khdng tu dong xuat hién ma 1a két qua
cia qua trinh phan tich bén trong va bén ngoai mot cach can than. Pé dam bao
théng tin mach lac va hap dan vé cac nd lyc PTBVDN, bén van dé sau can dugc
tich hop trong goi théng tin PTBVDN:

- Thé hién PTBVDN nhu mot mbi quan tim dugc chia sé (101 hira);

- Lién két PTBVDN véi hoat dong kinh doanh cét 161 (dé xuat);

- Chietng minh su hd tro cua to chie (bang chang):;

- Thé hién cac tuyén b khach quan (két qua),

(1a) Thé hign PTBVDN nhw mét méi quan tim dwoc chia sé

Thong diép PTBV cua doanh nghiép cé thé nhan manh mdi lién két cua

doanh nghiép voi cac bén lién quan vi n6 thé hién mdi quan tam chung hoic cam
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két d6i v6i mot van dé cu thé lién quan dén PTBVDN va thiét 1ap PTBVDN nhu
moét mdi rang budc tiém ning gitra doanh nghiép va cac bén lién quan. Hay nho
rang lgi ich cua cac bén lién quan rat da dang va ludn thay d6i, mbi quan tim duoc
chia sé phai goi 18n méi quan tam chung nhat dinh.

(1b) Lién két PTBVDN véi hogt déng kinh doanh cét 16i

Cac DN can dé& xuat mot bo 1ap luan, nguyén tic va quy trinh vitng chic,
cho thay su tich hop cua cac sang kién PTBV cua DN véi hoat dong kinh doanh
cot 16i va PTBV quan trong dbi véi su ton tai caa DN ciing nhu loi ich cua cac
bén lién quan. Thong thuong, cac DN chu yéu dua ra nhitng tuyén bb cé tam
nhin xa va thoang vé viéc cau thé giéi hodc dé cap dén nhitng nd luc caa ho
trong cac sang kién nhan tir nhu chinh sach bao vé méi trudong, thuc hanh than
thién véi nhan vién hoic tai trog nhan dao. Giao tiép nhu vay s& thu hat cac bén
lién quan: ngudi tiéu dung, nhan vién va cac nha lanh dao quan diém ciing nhu
co dong. Tuy nhién, khi cac sang kién PTBV duodng nhu duogc thic day vé mat
cam xudc hoac thuan tly vé mat dao dic, DN c6 nguy co lién két vai cac to chirc
tén giao hoac tur thién.

(1c) Hién thi hé tro té chic

Thong bao PTBV ciing phai thé hién sy hd tro cua to chiac dang sau cac
tuyén bé PTBV. Sy hd tro cia ngudi quan ly rd rang 1a yéu té quyét dinh quan
trong d6i voi cac thong diép PTBV dé bao hiéu su cong hién va cam két cua DN,
dong thoi 1am rd rang cac sang kién PTBV khdng chi 1a mdi quan tam cia bo phan
tiép thi hoac truyén théng ma 1a méi quan tam cua cap quan 1y hang dau.

(1d) Thé hign cac tuyén bé khach quan

Céc phan tich cho thay rang cac bén lién quan it tin twong vao thong tin tir
cac ngudn do DN kiém soét, chang han nhu quang céo va céac tuyén bb chu quan
ctia DN, von sir dung cac chi so thay thé dé chi ra loi ich hoic thai ¢6 cua DN.

Tuy nhién, nhitng phan tich nay ciing cho thay rang cac bén lién quan it hoai
nghi hon di véi cac tuyén bd khach quan cua DN, tic 1 cac thdng sb ki thuat, tin

hiéu s6 va trinh bay tryc quan.
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(2) Chién lwgc twong tac

Nghién ctru da chi ra rang phan Gng ctia cac bén lién quan dbi voi mot DN
phu thudc vao mic do ma ho biét va tin twéng DN, va chién lugc twong tac cho thiy
rang DN can tham gia vao mot qua trinh giao tiép hai chiéu véi cac bén lién quan
chinh dé phat trién sy nhay cam cua té chuc va dé xay dung 10ng tin gitta cac bén
lien quan. Trong khi chién luoc cung cip théng tin cung cap thong tin PTBV co ban
(16i htra, dé& xuét va bang ching), thi chién luoc trong tic ngu y su tham gia tich
cuc hon nita gitra DN va cac bén lién quan.

Cac nghién cau vé van hoa da chi ra rang cac méi quan hé than thiét nay sinh
nhu thé nao khi cac bén lién quan, bao gém ca nhan vién va ngudi tiéu dung, tham
gia vao cac nghi thic va thoi quen lién quan dén DN va din dén cac mdi quan hé
phuc tap va tin cdy manh mé. Vi du, khi nguoi tiéu dung va nhirng ngudi dua ra quan
diém tuong tac vai DN mot cach quan trong va c6 ¥ nghia, ho ¢6 thé cam thay minh
gidng nguoi trong cude hon 1a ngudi ngoai cudc. Sau ddy, tac gia d& xuat ba quy trinh
giao tiép hai chiéu dé phat trién su twong tic ting cuong gitta DN va cac bén lién
quan: quan hé ddi tac xa hoi, su rd rang cua dia phuong va sy ung ho tich cuc.

(2a) Quan hé dai tac xa hgi

Cac doanh nghiép can tham gia mot cach cé hé théng vao quan hé déi tac xa
hoi Vi cac nha 1anh dao quan diém xa hoi, Mi quan hé dbi tac xa hoi xay ra khi
mot DN chi dong moi cac nha lanh dao quan diém tir cac t6 chuc phi chinh phi, t6
chac quéc té, truong dai hoc va cac dang phéi chinh tri, dbi thoai vé cac sang kién
PTBV cua DN.

Doanh nghiép ¢ gang khéng chi dap img ma con vuot quéa cac chi tieu cua
cac bén lién quan quy dinh c&c hanh vi mong muédn cua té chirc. DN gén nhén chién
lugc ciia minh 12 T Déi thoai dén Do tac', va bang cach d¢o. DN xay dung 1ong tin
va su hiéu biét vé cac mdi quan tam quan trong cua cac bén lién quan ciing nhu tao
co s6 tot hon cho viéc ra quyét dinh va do d6 giai phap.

(2b) Quan h¢ véi dia phwong

Su két néi dia phuwong dugc dinh nghia 1a mot qua trinh giao tiép hai chiéu,

trong 46 DN moi c4c bén lién quan thé hién ban sic cua ho trong mdi quan hé chat
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ché véi ban sic DN. Nghién ciru trude day da chi ra cach cac nha quan ly va nhan
vién c6 thé déng vai tro 1a dai dién quan hé cong ching, khi ho dugc moi néi
chuyén véi khan gia bén ngodi vé qua trinh phat trién lich sir, tim nhin, s ménh va
nguyeén tic cua DN. Khi céc nha quan ly va nhan vién trinh bay rd rang cac tuyén b
cua DN bang 10i cua ho, tit nhién ho khéng duoc tu do ké cau chuyén theo y minh
muén, nhung ho cd thé dwa cau chuyén vao mot luot riéng. Quan trong nhat 1a ho
c6 thé lién hé ban sic riéng cua minh véi ban sic DN theo y muén. Céac nghién ciu
cho thay céch cac nha quan ly va nhan vién dan dan noi bo héa céc chién luoc cua
DN khi ho nghe chinh ho ndi vé n6. Theo nghia nay, su lién két dia phuong cung
cap cho cac nha quan Iy mot cai nhin su sic cap nhat vé noi lam viéc cia ho va
quan trong hon 13 y thirc 1am cha chién luoc caa DN. DBong thoi, su rd rang cua dia
phuong tao ra thién chi va su hiéu biét gitra cong chiing, Su rd rang cua dia phuong
khdng nhat thiét 1am cho cac nha lanh dao y kién it chi trich hon ddi véi céc sang
kién PTBV cua DN. Tuy nhién, viéc cho phép néu rd dia phuong trong bao cdo
thuong nién cia DN c6 thé goi 1én sy thira nhan céc sang kién cua DN tir cac bén
lién quan bén ngoai d6, ddng thai thé hién su thira nhan quan diém cua nhitng nguoi
khac va coi mé ddi thoai vai cac bén lién quan quan trong.

(2c) Cherng minh bang sw chii dgng

Sy chiing thuc xay ra khi cac sang kién PTBV cua DN duoc c4c bén lién quan
bén ngoai quan sat, ung ho, khen ngoi va tham chi thach thirc. Sy chirng thuc cha dong
xay ra khi DN chia dong tim kiém sy hd tro cta cac bén lién quan bén thir ba dé cung
cap mot dé cap thuan loi cho céng ching. N6 mang tinh chu dong vi DN chi dong tim
kiém va thé hién sy chiing thuc tir cac bén lién quan bén ngoai thay vi cho doi v kién
caa ho. Vi du, cac DN thué trr van kiém toan dé kiém toan cac bao céo phét trién bén
virng cua ho, nhu Novo Nordisk d3 yéu cau Deloitte kiém toén cac bao cao méi nhat
cta ho. Cac danh gia vién dua ra mot danh gia doc lap vé cac sang kién PTBV cia DN
Vva cung cap cac bao c4o x4 hoi va cac sang kién PTBV véi tham quyén va do tin cay,
diéu ma ban than DN khéng c6 dugc. Ching thuc tich cuc ciing duoc thuc hién khi cac
DN thué cic co quan quan hé cdng ching hoic cac nha tu van truyén thong dé hd tro

ho trong viéc tic dong dén cudc tranh luan cdng khai c¢d loi cho DN vé cac van dé
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PTBV. Céc giai thuong lién quan d¢én PTBV ngay cang duoc trao va cac vi tri PTBV
thuan loi duoc nhin thay trong bang xép hang danh tiéng hozc phan tich hinh anh, ma
ban than cac DN it nhiéu tich cuc c6 thé déng gop vao san khau,

Qua trinh tir mot chién lwgc cung cip théng tin dén mot chién luoc twong tac
Lanh dao cao nhat Ia tiéu chi trung tdm cho mét buéc chuyén thanh cong tir viéc
théng bao cho cac bén lién quan vé cac sang kién x& hoi sang twong tac thyuc su Voi
cac bén lién quan. Ciing nhu nhiéu van dé chién lugc khac, sy quan tdm va hd tro
cua lanh dao cip cao la chia khoa quan trong. Can c6 su hd tro cua cap quan Iy cao
nhat dé cho phép céc sang kién PTBV caa DN duoc truyén dat mot cach mach lac
va nhat quan va dé phat trién mot chién lugc dé cac bén lién quan tuong tac va lam
thé ndo, Mic di khdng c6 cdng thic ndo cho tirng DN vé cach twong tac véi cac
bén lién quan, nhung mo hinh truyén théng PTBV chién luoc cho thay rang 1oi moi
phan &nh quan trong 1a yéu té quyét dinh dé hudng toi su twong tac chién luge hon
véi cac bén lién quan. Cac DN c6 thé huong loi tir viéc moi mot cach chién lugc
nhitng gi ma cac nha xa hoi hoc goi la 'ngudi la chuyén nghiép’, tac 1a moi nhéan
vién, cac nha lanh dao quan diém va ngudi tiéu ding binh luan vé nhitng gi ho ¢6
thé coi la nhitng van dé tiém an d6i voi DN. Thong thuong, cac nha lanh dao co
quan diém nhu vay s& hinh thanh nhan thirc chung vé cac sang kién PTBV caa DN.
Vi du, giéi truyén théng 1a bén lién quan trung tdm trong viéc cung cip cho cac DN
ban tu mo ta lién tuc va thay vi cho doi phan xét dao dirc phé phan ctaa nha bao trén
t& bao budi séang, cac DN c¢6 thé tu chuan b dé tra 16i nhanh chéng va nhat quan khi
'Van dé& quan trong' xuit hién trong phuong tién truyén thong bang cach di thoai
lién tuc véi cac bén lién quan quan trong - bao gom ca céc nha béo.
5.5. Nhirng dong gop moi caa luan an
5.5.1. Vé mat khoa hec va Iy lugn

- Thit nhat, dong gdp mot phan lam phong pha thém co s Iy luan vé tai
chinh doanh nghiép, cu thé 1a vé chi phi st dung vén cua doanh nghiép. Luan an
g6p phan nang cao hiéu biét ly thuyét cac bén lién quan théng qua giai thich hoat
dong PTBVDN véi mbi quan hé dén céac bén lién quan thdng qua phan tich sy khac

biét vé mirc 36 PTBVDN dén céc bén lién quan bao gém ca chi no va chu sé hitu.
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- Ther hai, dong gop thém sy hiéu biét vé PTBVDN & cac nudc dang phat
trién, dic biét 1a & Viét Nam — mot qudc gia c6 nén kinh té dic thu so véi thé gidi
bang viéc cung ciAp mot danh séch cac chi muc PTBVDN ma cac doanh nghiép
niém yét trén TTCK Viét Nam thyc hanh va cong bé.

- Thit ba, luan 4n d3 xem xét tac dong cia PTBVDN dén CPSD vén bao
gém CPSD No, CPSD vén chu s& hitu va CPSD vén binh quan. Két qua cho thiy
hoat dong PTBV cua doanh nghiép gilp giam bat can xtng théng tin trén thi
trudng, giam mac do rai ro dbi véi nha dau tu tir d6 giam CPSD vén chi s hitu
cua doanh nghiép.

- Thar tr, m6 hinh nghién cuu cua luan an c6 danh gia tac dong cua Covid 19
d6i voi CPSD vén cua doanh nghiép, két qua cho thay Covid 19 cé tac dong dén
CPSD vén chii s¢ hiru va CPSD vén binh quéan caa doanh nghiép. Pay hoan toan 1a
dong gop mai cua luan an ma chua c6 nghién cttu nao ¢ Viét Nam thuc hién xem
xét tac dong nay.

5.5.2. Vé mgt theec tién

- Thi# nhat, chi ra xu hudng bién dong va thuc trang PTBVDN cua cac doanh
nghiép niém yét Viet Nam véi ba noi dung veé: kinh té, méi truong, xa hoi cling nhu
Vi cac tiéu chi phan loai theo nganh kinh doanh, theo thi truong.

- Thi# hai, cung cap bang chiing thuc nghiém vé tac dong caa PTBVDN dén
chi phi str dung vén cua céc doanh nghiép niém yét Viét Nam.

Dua trén nhitng dong gép ca vé mat ly luan va thyc tién, tac gia ky vong
nghién cttu ndy khéng nhirng lam phong pht thém co s¢ dir liéu cho linh vyuc
nghién ctu va thuc hanh vé PTBVDN tai Viét Nam ma con 1a tai liéu tham khao c6
¥y nghia cho cac nha hoach dinh chinh sach, nha quan tri doanh nghiép, cac nha dau
tu nham theo dudi muc tiéu phat trién bén viing,

5.6. Han ché cia nghién ciu

Ciing giébng nhu cac nghién ctu khéc, luan an van ton tai nhitng han ché
nhat dinh,

- Thez nhat, nghién cau thuc hién khao sat théng tin PTBVDN duya trén viéc
danh gia, chAm diém PTBVDN dua trén thu thap béo cdo thudng nién, béo céo
PTBV cua doanh nghiép véi sé luong béo céo 1a 1491 béo céo, Mdi béo cao cham
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diém 77 tiéu chi trong mot thoi gian dai. Cac bao céo khéng dugc trinh bay théng
nhat dan dén kho khan trong viéc chim diém, so sanh. Biéu nay dan dén khong tranh
khoi sai sot trong qué trinh danh gia ngoai ¥ mudn chu quan cua tac gia.

- Thet hai, vé chi phi sir dung No, do khdng thé thu thap théng tin tir i suat
cac khoan vay cua doanh nghiép, nén tac gia da do luong dwa trén L&i vay va tong
No phai tra, hé s nay c6 nhiéu sai léch so vai l4i suat vay thuc té caa doanh nghiép.

- Ther ba, nghién ctru chua danh gia tac dong cua cac bién tr& dén CPSD vén
cua doanh nghiép.

5.7. Hwéng nghién ctru trong twong lai

- Khac phuc van dé nai sinh trong md hinh nghién ciru thong qua viéc sir
dung bién cdng cu, mo hinh khac biét kép, mé hinh GMM

- Khac phuc cac khuyét tat khac cuia mé hinh nghién ctu

- B4 sung thém céc bién tré trong md hinh nghién ciu

- V& CPSD vén chi so hitu, luan &n mai chi s dung mot phuong phéap dé do
lwong dua trén gia tri thi truong. Viéc tinh toan dua trén gia tri thi truong cé han
ché 12 khong 6n dinh. Trong twong lai nghién ciu c6 thé bd sung thém céc céach
thize do lwdng CPSD vén chu sé hitu khac dé so sanh két qua nghién cau, 1am viing
thém céc khang dinh cua luan an.

- V& CPSD no, luan an do luong CPSD no dua trén 14 vay va tong no phai
tra, hé sb nay khong phan anh chinh xac chi phi ma DN di vay dai han tai céc to
chuc tai chinh, ciing nhu chi phi phat hanh trai phiéu dai han caa doanh nghiép.
Trong twong lai nghién ciru c6 thé bo sung thém céc dir lidu chi tiét vé 13i suat cua

céc khoan vay dé so sanh két qua nghién cuu.
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KET LUAN CHUONG 5

Dua trén co so Iy luan, cling nhu dya trén cac két qua nghién cau cua
chuong 3 va 4, trong chuong 5 tac gia da trinh bay tom tit chién lwgc PTBV cua
qudc gia. Tir d6 ciing dua ra cac ham y d6i v4i nha quan tri, nha dau tu, cac nha tai
tro cua doanh nghiép. Dua trén céc két qua nghién ctu, tac gia ciing dwa ra khuyén
nghi d6i voi doanh nghiép va nha nuéc nham PTBVDN.

Phan cudi cta luan &n 1a nhitng dong gop, han ché caa Luan an va hudng

nghién ctru trong tuong lai.
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KET LUAN

Két qua nghién ciru cho thiy viéc trién khai cac hoat dong ciing nhu céng bd
thong tin vé PTBV lam ting muc uy tin ctia doanh nghiép dbi véi cac ¢ dong, tir
d6 1am giam chi phi von chu s hitu, PTBV khong lam giam bat can xtng thong tin
v6i cac chu no, ciing nhu khong 1am thay d6i mtrc do danh gia vé rui ro cta doanh
nghiép. C6 thé thay thuc té cac ngan hang, ngudi cho vay khi thuc hién cac khoan
cho vay ctua doanh nghiép s€ dya nhiéu hon vao viéc doanh nghi¢p thuc hién cac du
an vay ng co kha thi khong, c6 kha ning trd ng va 1ai ding han khong, c6 tai san
dam bao cho khoan vay khong hon 1a dua vao cac thong tin cong bd cua doanh
nghiép vé PTBV.

Két qua nghién ctru cling dwa ra ham ¥ vé mat chinh sach trong viéc hd tro
doanh nghiép PTBV tir phia ngan hang, trién khai cc goi tin dung xanh, dé thlc
day doanh nghiép thuc hién cic bién phap PTBV nham tiép can dé dang hon véi
cac khoan ng¢ vay, véi chi phi vu dai hon.

Di voi cac nha dau tu, ¢ dong, nha quan tri ciia cong ty, co thé thdy viéc
trién khai cac chién lugc PTBVDN gitip doanh nghiép phat trién theo ding chii
trwong chinh sach, xu thé khong thé dao nguoc ca thoi dai dong thoi lai 1am giam
thiéu rui ro, giam bat can xtng thong tin cho doanh nghiép, tir d6 1am giam chi phi
sit dung von chu sé hiru. Viéc giam chi phi sir dung von chi s¢ hitu s& giup doanh

nghiép thuan lgi hon khi huy dong von trén thi trudong vén.
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PHU LUC
Phu luc 1: Cac chi tiéu do lwong PTBYV theo Thong tw 155/2015-BTC

Nhom Chi tiéu S6 Chi tiéu chi tiét
Téng luong nguyén vat li¢u dugc sir dung dé
1 | san xuét va ~dong goi cac san pham va dich vu
Quan 1y ngudn chinh cua t6 chtrc trong ndm
nguyén liéu Béo cdo ti 1& phan trim nguyén vat liéu dugc
2 | tai ché duoc st dung dé san xuat san pham va
dich vu chinh cua tb chuc
3 | Nang luong tiéu thu truc tiép va gian tiép
4 Nang luong tiét kiém dugc thong qua cac
Tiéu thu ning sang kién st dung nang luong hiéu qua
Mobi lugng Cac bao cao sang kién tiét kiém nang luong
truong 5 (cung cap cac san pham va dich vu tiét ki€ém
nang luong hodc su dung nang lugng tai tao);
béo cao két qua ciia cac sang kién nay
6 | Nguon cung cip nudc va lugng nude st dung
Tiéu th ) 3 2 : .
icu thy nuoc 7 Ty 1¢ phan tram va tong lugng nudc tai ché va
tai st dung
o 8 Tong s tién do bi xtr phat vi pham do khong
Tuan thu phap tudn tht ludt phap va cic quy dinh vé méi truong
luat vé bao v¢ i _
moi truong 9 Tong so tién do bi xu phat vi pham do khong
tuan tha luat phéap va cac quy dinh vé moi truong
10 So luong lao dong, mirc luong trung binh doi
. L rea voi nguoi lao dong
Chinh sach lién — - RSP E— -
quan dén ngudi | 11 Chml‘l sacfh lalo d()pg qnham (‘igm ba(z stc khoe,
lao dong an toan va phuc lgi cua nguoi lao dong
12 | Hoat dong dao tao nguoi lao dong
Xa hoi " - : :

BC lién quan trach Cac hoat dong dau tu cong dong va hoat dong
nghiém véicong | 13 | phét trién cong dong khac, bao gdm hd tro tai
dong dia phuong chinh nham phuc vu cong dong
BC lién quan thi
trrong von xanh 14 BC lién quan thi truong von xanh va trach

va trach nghiém
quan tri

nghiém quan tri




Phu luc 2: Cac két qua hoi quy va kiém dinh

1. Théng ké mo ta

su
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Year 1,491 2017 2.000671 2014 2020
Firm 0
COE 1,492 .2386466 5.512232 .000113 213
COD 1,491 .0339025 .0215956 .0000892 .2872936
WACC 1,491 .0580323 .0341169 .0018116 .3044962
Market 0
CSS 1,489 .0848012 .0840352 0 .9480519
SIZE 1,491 28.0477 1.415308 24.18296 33.67722
Z_Score 1,491 .8001341 .4212796 -1 1
Leverage 1,491 .5489813 .1828803 .0616978 .9706117
ROA 1,491 .054533 .0612593 -.2974155 .7836998
Tobin Q 1,491 1.0969 .6056684 .1921607 9.043993
Industry 1,491 .4037559 .4908143 0 1
Covid 1,491 .1428571 .3500445 0 1
Cash 1,491 .2184338 .2903204 .0003346 2.602383
State 1,488 16.64155 25.59208 0 96.72
Kiém dinh da cong tuyen
vif
Variable VIF 1/VIF
ROA 1.86 0.537603
Tobin Q 1.62 0.617892
Leverage 1.41 0.711582
Cash 1.27 0.787012
SIZE 1.10 0.912653
CSs 1.07 0.931486
Industry 1.06 0.943562
Covid 1.04 0.959914
State 1.04 0.965102
Mean VIF 1.27

Hausman test lwa chon md hinh FEM va REM

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 124.25
Prob>chi2 = 0.0000
(V_b-V_B is not positive definite)
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 36.81
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)



Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 191.78
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

Kiém tra twong quan theo thoi gian

xtserial COD CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 212) = 0.399
Prob > F = 0.5282

end of do-file
xtserial COE CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 212) = 15.472
Prob > F = 0.0001
xtserial WACC CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

F( 1, 212) = 15.812
Prob > F = 0.0001

Hoi quy OLS véi bién phu thugc COE

reg COE CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid

Source SS df MS Number of obs = 1,491
F(9, 1481) = 45.99

Model 1.27478514 9 .141642793 Prob > F = 0.0000
Residual 4.56119097 1,481 .003079805 R-squared = 0.2184
Adj R-squared = 0.2137

Total 5.83597611 1,490 .003916762 Root MSE = .0555
COE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

CSS -.040929 .0177261 -2.31 0.021 -.0757 -.006158

SIZE .011913 .0010633 11.20 0.000 .0098273 .0139988
Leverage -.0155416 .0093194 -1.67 0.096 -.0338223 .0027391
ROA .015257 .0320085 0.48 0.634 -.0475298 .0780438
Tobin Q -.0057551 .0030198 -1.91 0.057 -.0116786 .0001684
Cash .0076234 .0055821 1.37 0.172 -.0033264 .0185731
State .0000126 .0000572 0.22 0.825 -.0000995 .0001248
Industry -.0055514 .0030155 -1.84 0.066 -.01146606 .0003638
Covid -.0683594 .0041921 -16.31 0.000 -.0765824 -.0601363
_cons -.2105739 .0290972 -7.24 0.000 -.2676501 -.1534977




6. Héi quy REM véi bién phu thugc COE

xtreg COE CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid, re

Random-effects GLS regression Number of obs 1,491
Group variable: Firml Number of groups = 213
R-sq: Obs per group:
within 0.2057 min = 7
between = 0.2222 avg = 7.0
overall = 0.2102 max = 7
Wald chi2 (9) = 389.18
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
COE Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
CSs -.0727318 .0205634 -3.54 0.000 -.1130354 -.0324282
SIZE .0096291 .0014151 6.80 0.000 .0068556 .0124027
Leverage -.0061554 .0113877 -0.54 0.589 -.0284748 .0161639
ROA .0544693 .0327633 1.66 0.096 -.0097455 .1186841
Tobin Q -.005086 .0034662 -1.47 0.142 -.0118797 .0017077
Cash .012817 .0061092 2.10 0.036 .0008431 .0247909
State .0000984 .0000707 1.39 0.164 -.0000401 .0002369
Industry -.0057165 .0041264 -1.39 0.166 -.0138041 .0023711
Covid -.0655078 .0039066 -16.77 0.000 -.0731646 -.0578511
_cons -.1547578 .0387578 -3.99 0.000 -.2307217 -.0787939
sigma_u .02032042
sigma_e .04859104
rho .14885302 (fraction of variance due to u i)
A rropac A A
Hoi quy FEM véi bien phu thugc COE
xtreg COE CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid, fe
note: Industry omitted because of collinearity
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,491
Group variable: Firml Number of groups = 213
R-sqg: Obs per group:
within = 0.2784 min = 7
between = 0.3378 avg = 7.0
overall = 0.0034 max = 7
F(8,1270) 61.24
corr(u_i, Xb) = -0.8164 Prob > F 0.0000
COE Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Css -.1025483 .0272371 -3.717 0.000 -.1559829 -.0491136
SIZE -.0351641 .0045648 -7.70 0.000 -.0441196 -.0262087
Leverage .0877176 .0200656 4.37 0.000 .0483523 .1270829
ROA 127716 .0348206 3.67 0.000 .0594037 .1960282
Tobin Q .0036062 .0049078 0.73 0.463 -.0060221 .0132345
Cash .0148797 .0071422 2.08 0.037 .000868 .0288915
State .0004391 .0001147 3.83 0.000 .0002141 .0006642
Industry 0 (omitted)
Covid -.0506119 .0038839 -13.03 0.000 -.0582315 -.0429923
_cons 1.028468 .1235528 8.32 0.000 .7860777 1.270858
sigma u .07544947
sigma e .04859104
rho .70683215 (fraction of variance due to u_1i)
F test that all u i=0: F(212, 1270) = 3.14 Prob > F = 0.0000



8. Hoi quy OLS véi bién phu thugc COD

. reg COD CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid

Source SS df MS Number of obs = 1,491
F(9, 1481) = 17.20

Model .065774449 9 .007308272 Prob > F = 0.0000
Residual . 629118777 1,481 .000424793 R-squared = 0.0947
Adj R-squared = 0.0892

Total .694893226 1,490 .000466371 Root MSE = .02061
COD Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

Css -.0193905 .0065833 -2.95 0.003 -.032304 -.006477

SIZE -.0010685 .0003949 -2.71 0.007 .0018432 -.0002939
Leverage -.0100671 .0034611 -2.91 0.004 .0168563 -.0032779
ROA -.0489749 .0118876 -4.12 0.000 .0722931 -.0256567
Tobin Q -.0029315 .0011215 -2.61 0.009 .0051314 -.0007315
Cash -.013998 .0020731 -6.75 0.000 .0180646 -.0099314
State .0000705 .0000212 3.32 0.001 .0000289 .0001122
Industry .0031259 .0011199 2.79 0.005 .0009291 .0053227
Covid .0004872 .0015569 0.31 0.754 .0025667 .0035412
_cons .0774739 .0108063 7.17 0.000 .0562765 .0986713

9. Héi quy REM véi bién phu thugc COD

xtreg COD CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid,re

Random-effects GLS regression Number of obs 1,491
Group variable: Firml Number of groups = 213

R-sq: Obs per group:
within 0.0496 min = 7
between = 0.0626 avg = 7.0
overall = 0.0574 max = 7
Wald chi2 (9) 80.12
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 0.0000
COD Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
Css -.0058238 .0070204 -0.83 0.407 -.0195836 .007936
SIZE -.0012232 .0006932 -1.76 0.078 -.0025819 .0001355
Leverage -.0233913 .0044284 -5.28 0.000 -.0320709 -.0147118
ROA -.0411039 .0096613 -4.25 0.000 -.0600397 -.022168
Tobin Q -.0029803 .001221 -2.44 0.015 -.0053735 -.0005872
Cash -.0084577 .0019271 -4.39 0.000 -.0122348 -.0046807
State -3.90e-06 .0000272 -0.14 0.886 -.0000572 .0000494
Industry .0022057 .0022895 0.96 0.335 -.0022817 .0066931
Covid -.0000325 .0010803 -0.03 0.976 -.00215 .0020849
_cons .0880826 .0189447 4.65 0.000 .0509516 .1252136

sigma_u .01520744
sigma e .01379471
rho .54859594 (fraction of variance due to u_ i)




Hoi quy FEM véi bién phu thugc COD

. Xtreg COD CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid, fe

note: Industry omitted because of collinearity
Fixed-effects (within) regression Number of obs 1,491
Group variable: Firml Number of groups = 213
R-sqg: Obs per group:
within = 0.0579 min = 7
between = 0.0055 avg = 7.0
overall = 0.0147 max = 7
F(8,1270) 9.75
corr(u_i, Xb) = -0.2306 Prob > F = 0.0000
COD Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
CSs -.0032292 .0077325 -0.42 0.676 -.018399 .0119406
SIZE -.0001815 .0012959 -0.14 0.889 -.0027239 .0023609
Leverage -.0378763 .0056965 -6.65 0.000 -.0490519 -.0267008
ROA -.0424887 .0098854 -4.30 0.000 -.0618821 -.0230952
Tobin Q -.0025811 .0013933 -1.85 0.064 -.0053145 .0001523
Cash -.0064965 .0020276 -3.20 0.001 -.0104744 -.0025187
State -.0000484 .0000326 -1.49 0.138 -.0001123 .0000155
Industry 0 (omitted)
Covid -.0006805 .0011026 -0.62 0.537 -.0028436 .0014827
_cons .067534 .0350759 1.93 0.054 -.0012791 .1363471
sigma u .01775679
sigma e .01379471
rho . 62362576 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(212, 1270) = 9.69 Prob > F = 0.0000
A 7 DA A
10. Hoi quy OLS véi bien phu thugc WACC
reg WACC CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid
Source SS df MS Number of obs 1,491
F(9, 1481) = 63.47
Model .482728133 9 .053636459 Prob > F = 0.0000
Residual 1.25157645 1,481 .000845089 R-squared = 0.2783
Adj R-squared = 0.2740
Total 1.73430458 1,490 .001163963 Root MSE = .02907
WACC Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
CSs -.0317645 .0092855 -3.42 0.001 -.0499786 -.0135505
SIZE .005059 .000557 9.08 0.000 .0039664 .0061516
Leverage -.0793419 .0048818 -16.25 0.000 -.0889179 -.069766
ROA -.0273777 .016767 -1.63 0.103 -.0602672 .0055119
Tobin Q -.0027807 .0015819 -1.76 0.079 -.0058836 .0003222
Cash .0016177 .0029241 0.55 0.580 -.0041181 .0073535
State .0000351 .0000299 1.17 0.241 -.0000236 .0000939
Industry -.001749 .0015796 -1.11 0.268 -.0048476 .0013496
Covid -.0300642 .0021959 -13.69 0.000 -.0343717 -.0257567
_cons -.0290095 .015242 -1.90 0.057 -.0589076 .0008887




11.Hdi quy REM véi bién phu thusgc WACC

xtreg WACC CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid,re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1,491
Group variable: Firml Number of groups = 213
R-sq: Obs per group:
within 0.1980 min = 7
between = 0.3810 avg = 7.0
overall = 0.2692 max = 7
Wald chi2 (9) = 448.18
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
WACC Coef. Std. Err. b4 P>|z| [95% Conf. Intervall]
CSs -.0466188 .0109436 -4.26 0.000 -.0680678 -.0251698
SIZE .0036579 .0007888 4.64 0.000 .0021119 .0052039
Leverage -.0744688 .0061692 -12.07 0.000 -.0865603 -.0623774
ROA .0025231 .0169348 0.15 0.882 -.0306685 .0357146
Tobin Q -.0027067 .0018481 -1.46 0.143 -.0063289 .0009156
Cash .0060446 .0032037 1.89 0.059 -.0002346 .0123238
State .0000568 .0000383 1.48 0.138 -.0000183 .0001319
Industry -.0019844 .0023251 -0.85 0.393 -.0065416 .0025728
Covid -.0284649 .0019868 -14.33 0.000 -.0323589 -.0245708
_cons .0056954 .0216036 0.26 0.792 -.0366469 .0480377
sigma u .01257776
sigma e .02512103
rho .20043939 (fraction of variance due to u_ i)
A 7, i A A
12.Hoi quy FEM véi bién phu thugc WACC
xtreg WACC CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid, fe
note: Industry omitted because of collinearity
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,491
Group variable: Firml Number of groups = 213
R-sqg: Obs per group:
within 0.2425 min = 7
between = 0.0103 avg = 7.0
overall = 0.0184 max = 7
F(8,1270) = 50.83
corr(u i, Xb) = -0.6637 Prob > F = 0.0000
WACC Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Css -.0543354 .0140813 -3.86 0.000 -.0819605 -.0267103
SIZE -.0145711 .00236 -6.17 0.000 -.0192009 -.0099412
Leverage -.043416 .0103737 -4.19 0.000 -.0637674 -.0230646
ROA .0368761 .0180019 2.05 0.041 .0015594 .0721928
Tobin Q .0006263 .0025373 0.25 0.805 -.0043514 .005604
Cash .0090574 .0036924 2.45 0.014 .0018135 .0163013
State .0001136 .0000593 1.92 0.056 -2.70e-06 .00023
Industry 0 (omitted)
Covid -.0228815 .0020079 -11.40 0.000 -.0268208 -.0189423
_cons .4918449 .0638755 7.70 0.000 .3665319 .6171579
sigma_u .03293984
sigma e .02512103
rho .63226709 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F (212, 1270) = 3.37 Prob > F = 0.0000



13. Hoi quy robust véi md hinh FEM véi bién phu thugc COE

xtreg COE CSS SIZE Leverage ROA Tobin_Q Cash State Industry Covid, fe robust

note: Industry omitted because of collinearity
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,491
Group variable: Firml Number of groups = 213
R-sqg: Obs per group:
within = 0.2784 min = 7
between = 0.3378 avg = 7.0
overall = 0.0034 max = 7
F(8,212) = 105.58
corr(u_i, Xb) = -0.8164 Prob > F 0.0000
(Std. Err. adjusted for 213 clusters in Firml)
Robust
COE Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Css -.1025483 .0385629 -2.66 0.008 -.1785642 -.0265324
SIZE —-.0351641 .0051795 -6.79 0.000 —-.0453741 —-.0249541
Leverage .0877176 .0271098 3.24 0.001 .0342783 1411569
ROA .127716 .062909 2.03 0.044 .0037088 .2517232
Tobin_ Q .0036062 .0072892 0.49 0.621 -.0107624 .0179748
Cash .0148797 .0083338 1.79 0.076 —-.00154s8 .0313075
State .0004391 .0000946 4.64 0.000 .0002527 .0006255
Industry [0} (omitted)
Covid -.0506119 .0027767 -18.23 0.000 -.0560853 -.0451385
_cons 1.028468 .1396475 7.36 0.000 .7531922 1.303743
sigma_u .07544947
sigma_e .04859104
rho .70683215 (fraction of variance due to u_i)

14. Hoi quy robust véi md hinh FEM véi bién phu thugc COD

xtreg COD CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid, fe robust

note: Industry omitted because of collinearity
Fixed-effects (within) regression Number of obs 1,491
Group variable: Firml Number of groups = 213
R-sqg: Obs per group:
within 0.0579 min = 7
between = 0.0055 avg = 7.0
overall = 0.0147 max = 7
F(8,212) 3.95
corr(u_i, Xb) = -0.23006 Prob > F = 0.0002
(Std. Err. adjusted for 213 clusters in Firml)
Robust
COD Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
CSS -.0032292 .0095165 -0.34 0.735 -.0219882 .0155298
SIZE -.0001815 .0016477 -0.11 0.912 -.0034294 .0030664
Leverage -.0378763 .0100214 -3.78 0.000 -.0576308 -.0181219
ROA -.0424887 .0172314 -2.47 0.014 -.0764555 -.0085219
Tobin Q -.0025811 .0017446 -1.48 0.140 -.0060201 .0008578
Cash -.0064965 .0029221 -2.22 0.027 -.0122567 -.0007363
State -.0000484 .0000373 -1.30 0.196 -.0001219 .0000252
Industry 0 (omitted)
Covid -.0006805 .0009048 -0.75 0.453 -.0024639 .001103
_cons .067534 .0448174 1.51 0.133 -.0208108 .1558788
sigma u .01775679
sigma_e .01379471
rho .62362576 (fraction of variance due to u_i)




15. Hoi quy robust véi md hinh FEM véi bién phu thugc WACC

xtreg WACC CSS SIZE Leverage ROA Tobin Q Cash State Industry Covid, fe robust
note: Industry omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,491
Group variable: Firml Number of groups = 213
R-sqg: Obs per group:
within = 0.2425 min = 7
between = 0.0103 avg = 7.0
overall = 0.0184 max = 7
F(8,212) = 53.37
corr(u i, Xb) = -0.6637 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 213 clusters in Firml)

Robust
WACC Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
CSsS -.0543354 .0159567 -3.41 0.001 -.0857896 -.0228812
SIZE -.0145711 .0026272 -5.55 0.000 -.0197498 -.0093923
Leverage -.043416 .0149007 -2.91 0.004 -.0727884 -.0140436
ROA .0368761 .03197 1.15 0.250 -.0261438 .0998959
Tobin Q .0006263 .0035632 0.18 0.861 -.0063975 .0076501
Cash .0090574 .0059064 1.53 0.127 -.0025855 .0207002
State .0001136 .0000462 2.46 0.015 .0000226 .0002046
Industry 0 (omitted)
Covid -.0228815 .0017017 -13.45 0.000 -.0262359 -.0195271
_cons .4918449 .0705071 6.98 0.000 .35286 .6308298
sigma u .03293984
sigma_e .02512103
rho .63226709 (fraction of variance due to u_i)




