Tap chi Nghién c(u Kinh té va Kinh doanh Chau A
Nam thi 34, S6 11 (2023), 21-37

www.jabes.ueh.edu.vn

J Tap chi Nghién ctru Kinh té va Kinh doanh Chau A

http://www.emeraldgrouppublishing.com/services/publishing/jabes/

E UEH ==

Tac déng caa hoat ddéng phat trién bén virng dén hiéu qua tai chinh
clia cac doanh nghiép Pong Nam A:

Vai tro cua mirc do canh tranh thi truéng

Ho Thi Hai Ly

Trudng Dai hoc Kinh té, Bai hoc Ba Nédng

THONG TIN TOM TAT

Ngay nhan: 12/10/2023 Bai bao nghién cliu tac déng cla viéc thuc hién cac hoat dong phat
Ngady nhdn lai: 18/11/2023 trién bén vitng dén hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép & cac nudc
Duyét ddng: 20/11/2023 Dong Nam A, dac biét chd y dén anh hudng ctia mic d6 canh tranh thi

trudng. SU dung di liéu bang trong giai doan 2004-2019, bai bao chi
ra rang vdi cac doanh nghiép hoat dong & thi trudng Dong Nam A, cac

Ma phan loai JEL: S ar o aa X pin
a phan loai J hoat dong phat trién bén viing co tac dong tich cuc dén hiéu qua tai

15; G32; M14. . .
€L chinh cia doanh nghiép. Tuy nhién, tadc dong tich cuc nay chi ton tai &
cac thj trudng ¢é ap lyc canh tranh cao ma khéng c6 y nghia théng ké
s G cac thi trudng ¢6 ap luc canh tranh thap. Két qua nghién clu khong
Tu khéa: oL s SR N . . X
2 i doi khi ap dung cac kiém dinh tinh vitng nhu st dung cac do ludng
Hoat dong phat trién , A s exs . . . . A,
bén viing; khac nhau ctia hiéu qua tai chinh hay st dung cac mé hinh kinh té
Hiéu qua tai chinh; lugng khac nhau.
Mc d6 canh tranh Abstract
hi trudng;
t A!tru’dng, ; This study investigates the relationship between corporate
Doéng Nam A. L - . . . .
sustainability and financial performance of firms operating in
Southeast Asian countries, especially focusing on the impact of market
Kevwords: competition. Using a comprehensive dataset during period of 2004-

2019, the study suggests that in ASEAN countries, firms with superior
sustainability have higher financial performance. Interestingly, this
positive association is only statistically significant for firms operating in
markets with high competition, however, it is not significant for firms
operating in markets with low competition. The results are robust with

Corporate Sustainability;
Financial Performance;
Market Competition;
Southeast Asian
Countries.

" Téc gia lién hé.

Email: lyhth@due.edu.vn (H6 Thi Hai Ly).

Trich dan bai viét: H6 Thij Hai Ly. (2023). Tac déng cla hoat déng phét trién bén vitng dén hiéu qua tai chinh clia cac doanh nghiép
Pong Nam A: Vai trd ciia mic dé canh tranh thi trudng. Tap chi Nghién cuu Kinh té va Kinh doanh Chéu A 34(11), 21-37.



Ho6 Thi Hai Ly (2023) JABES 34(11) 21-37

alternative measures of corporate financial performance and
alternative econometric methods.

1. Patvan de

Khu vye Dong Nam A di va dang chimg kién sy ting truong kinh té manh mé, gop phan quan
trong trong su phat trién kinh té toan cau. Bat chap cac cudc khiing hoang kinh té, Hiép hoi cac quoc
gia Dong Nam A (ASEAN) di bao céo xu hudng tang trudng GDP tich cuc trong giai doan 2000
2018. Tong GDP ciia cac nudc ASEAN niam 2018 da ting gip doi so véi thap ky trudc va gan gip 5
lan so véi GDP nam 2000 (ASEAN, 2019a). Dong Nam A dang trg thanh diém dén dau tu hap dan
va dugc du doan 1a thi trudng 16n thir tu sau Lién minh Chau Au, Hoa Ky va Trung Qubc (ASEAN,
2019b). Tuy nhién, khu vuc nay lai dang tut hau trong cac hoat dong phat trién bén viing va phai doi
mit véi nhiéu thach thirc khac nhau, chfmg han nhu bt binh déng, bao tro xa hoi thép, hay chét luong
khong khi kém.

Khi cac bén hitu quan ngay cang nhan thirc duge cic van dé xa hoi va moi truong do hoat dong
kinh doanh gy ra, doanh nghiép dugc ky vong dong gop vao muc tiéu phét trién bén viing chir khong
chi don thuan 1a tim kiém loi nhuan. Véan dé trach nhiém x3 hoi doanh nghiép (Corporate Social
Responsibility — CSR) da thu hut nhiéu sy quan tam cua cac hoc gia va cong déng x4 hoi. Tuy nhién,
CSR ph?m 16n dugc cong nhan 1a mot hién tugng cia phuong Tay noi cac thé ché, tiéu chuan va hé
thong phap luat manh mé hon (Kemp, 2001). Theo do, cac nghién ctru CSR trudc day thuong duoc
thuc hién trong bdi canh ctia cac nude phuong Tay, chang han nhu Tay Au, My va Uc ciing nhu mot
s6 nude chau A phat trién nhu Nhat Ban, Han Quéc va Trung Quéc (Gunawan, 2015; Kim, 2018).
Diéu nay dé lai sy hiéu biét han ché vé CSR & cic khu vuc con lai ciia chiu A.

Hau hét cac nghién ciru tap trung vao moi quan hé giita CSR va hiéu qua tai chinh ciia doanh
nghiép dé giai thich 1y do tai sao cac doanh nghiép tham gia vao CSR. Tuy nhién, van chua c6 sy
thong nhét trong viéc giai thich mdi quan hé nay. C6 hai 1y thuyét chii dao vé mdi quan hé giira CSR
va hidu qua tai chinh cia doanh nghiép. Ly thuyét dai dién (Jensen & Meckling, 1976) lap luan ring
CSR lam giam hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép khi cac nha quan 1y st dung cac ngudn lyc ciia
doanh nghiép dé thu lgi tir danh tiéng c4 nhéan véi chi phi ciia cac cd dong (Barnea & Rubin, 2010).
Nguoc lai, 1y thuyét gidi quyét xung dot (Freeman, 1984) cho rang CSR 1am tang hidu qua hoat dong
ctia doanh nghiép nho tic dong can bang loi ich cta ca cac bén lién quan cling nhu nang cao kha ning
canh tranh ctia doanh nghiép.

Béng chimg thyc nghiém vé mdi quan h¢ gitta CSR va hi¢u qua tai chinh ctia doanh nghiép ciing
trai nguoc nhau (Margolis & Walsh, 2003; Margolis va cong su, 2009). Margolis va Walsh (2003)
cho rang nguyén nhan cua cac két qua trai nguoc nay 1a do sy khic nhau vé mau nghién ciru, d¢ tin
cdy cuia cac phuong phap do luong CSR va hidu qua tai chinh, thiéu cac bién kiém soat, hay thiéu cac
co ché gidi thich trung gian.

Nghién ciru ny lap luan rang su canh tranh trén thi trudng san pham anh huéng dén méi quan hé
giita CSR va hiéu qua tai chinh doanh nghiép va c6 thé gitp giai thich cho méi quan hé nay. Ly thuyét
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kinh té chi ra rang su canh tranh trong thi truong san pham déng mot vai trod quan trong trong viéc
budc cac nha quan 1y cam thfiy ngai rai ro hon va nd lyc hon (Schmidt, 1997; Stigler, 1958). Khi canh
tranh thi truong cao, ty suat lgi nhuan thip va cic nha quan 1y c6 it nguon luc hon dé tang cuong lgi
ich ca nhan cua hg. Do d6, canh tranh trén thi trudng san phém ¢6 thé duge xem nhu mot co ché kiém
soat bén ngoai nham thyc thi ky luat d6i véi cac nha quan 1y. CSR ciing cho phép cac doanh nghiép
tao ra su khac biét hoa va dat dugc loi thé canh tranh (Jones, 1995), dac biét 1a trong cac nganh canh
tranh cao va ting truéng cao (Russo & Fouts, 1997), tir d6 gép phan ting cudng hiéu qua tai chinh
cua doanh nghiép.

Tuy nhién, CSR ciing c6 thé lam giam dong tién ty do do ty suat lgi nhuan thap trong bdi canh
canh tranh gay git. Piéu nay khién doanh nghiép phai danh doi gitra dau tu vao cac du an c6 gia tri
hién tai rong (Net Present Value — NPV) dwong c6 tic dong tich cuc nhét dinh dén tai san ctia c6 dong
va céc du CSR ton kém. Do do, tic dong ctia thi truong canh tranh ddi véi mbi quan hé giita CSR va
hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép van 1a mot cau hoi can 10i giai dap. Nghién ctru ndy xem xét dnh
huéng ctia mirc dd canh tranh thi truong dén moi quan hé gitta CSR va hiéu qua tai chinh ctia doanh
nghiép & cac nuéc Dong Nam A. Cu thé, nghién ctru tap trung giai quyét hai cau hoi sau: (1) CSR ¢
tac dong nhu thé nao dén kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép ¢ thi truong Dong Nam A?; va (2) Tac
dong cia CSR dén kha nang sinh 101 cia doanh nghiép cé phu thudc vao mirc d¢ canh tranh cua thi
truong khong?

Nghién ctru st dung co s& dit liéu Thomson Reuter Environmental, Social, and Governance
(ESG)' dé do luong CSR va chi s6 loi nhuan trén tai san (Return on Assets — ROA) dé do luong hiéu
qué tai chinh ciia doanh nghiép trong giai doan 2004-2019. Nghién ctru ciing sir dung chi s6 vé mirc
do tap trung thi truong ciia Herfindahl (chi sb Herfindahl-Hirschman — HHI) dé do ludng sy canh
tranh?. Str dung phuong phap hoi quy binh phuong cyc tiéu (Ordinary Least Squares — OLS) va mo
hinh tac dong cb dinh (Fixed Effects Model — FEM), két qua nghién ctru chi ra rang CSR c6 tac dong
tich cyc va dang ké dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép & thi truong Pong Nam A. Tuy nhién,
tac dong tich cuc nay chi co ¥ nghia thong ké trong céc thi trudng canh tranh cao. Khi thi truong kém
canh tranh hon, CSR khong anh huong dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Cac kiém dinh tinh
virng sir dung do ludng khac cta higu qua tai chinh doanh nghiép va phuong phap tong quat thoi diém
(Generalized Method of Moments — GMM) dé giai quyét van dé ni sinh ciing khang dinh tinh tin
cay ctia két qua nghién ciru.

Nghién ciru nay bd sung vao cac tai liéu méi néi hién nay vé CSR, hiéu qué tai chinh ctia doanh
nghiép, va mirc d§ canh tranh thi truong (Declerck & M'Zali, 2012; Jia & Shi, 2014). Dac biét, nghién
ctru g6p phan 1am rd tim quan trong ciia CSR & cac nudc Pong Nam A, mot thi truong ngay cang
dong gép quan trong cho su phat trién ctia nén kinh té toan cdu nhung van chua nhan dugc su chi y
tuong xtmg tir cac nha nghién ciru. Ngoai ra, nghién ctru str dung dir liéu gan ddy nhat trong giai doan
2004-2019, ngay trude dai dich COVID-19, nén c6 tinh cap nhat va y nghia cao.

! Diém ESG clia Thomson Reuters dudc thiét ké dé do ludng mét cach minh bach va khach quan hiéu suét ESG bao gém mudi cht
dé (khi thai, méi trudng, déi mdi san pham, nhan quyén, ¢ déng...) dua trén dit liéu bao céo cla cac cdng ty. T& ndm 2019, diém
ESG cua Thomson Reuters da dugc thém vao co s& dit liéu Datastream.

2 Chi s6 Herfindahl-Hirschman (HHI) dé€ do ludng su canh tranh trén thj trudng, dugc do bang téng binh phuong thi phan trong
moét nganh nhét dinh dua trén ma nganh (Standard Industrial Classification — SIC) gdm bén chir s6. Chi s6 HHI cao hon gia tri trung
binh thé hién rang doanh nghiép hoat déng trong cac nganh céng nghiép tap trung; ngugc lai, chi s6 HH thdp hon gia tri trung
binh ham y rang doanh nghiép hoat déng trong cac nganh céng nghiép canh tranh.
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Phan con lai ctia nghién ctru duge to chirc nhu sau. Phan 2 tom tat 1y thuyét lién quan va phat trién
céc gia thuyét. Phan 3 trinh bay dif lidu, cach xay dung cic bién chinh, va m6 ta mé hinh nghién ciu.
Phan 4 thao luan vé két qua va phan 5 néu két luan.

2. Tong quan ly thuyét va cac gia thuyét

Céc hoat dong phat trién bén vimg cua doanh nghiép lién quan dén nhiing ky vong vé kinh té,
phap 1y, va dao durc clia xa hoi ddi voi cac doanh nghiép tai mét thoi diém nhét dinh (Carroll, 1979).
Diéu nay nguy réng ngoai vi¢c tao ra loi nhuén, cac doanh nghiép can c6 trach nhiém véi moi truong,
cong dong, va xa hoi n6i chung. Ly thuyét vé cac bén hitu quan (Stakeholder theory)® cho thay, ngoai
nghia vu ddi véi cac c6 dong, cic nha quan 1y doanh nghiép can phai gitt mbi quan hé tot va c6 nghia
vu véi cac bén hitu quan ctia doanh nghiép (Freeman, 1984). Theo d6, doanh nghiép c6 thé huéng lgi
tir viéc d4p img nhu cau ctia cac bén lién quan bang cach tham gia vao CSR. Cu thé, cic doanh nghiép
CSR dugc thi truong nhin nhan tich cuc hon, tir d6 c¢6 kha nang ting doanh thu, gidm chi phi, gidm
rii ro tai chinh, va nang cao danh tiéng, giup lam ting lgi nhuan va hiéu qua tai chinh ciia doanh
nghi¢p (Karim va cdng su, 2016; Hu va cong su, 2018).

Ly thuyét vé tinh hop phéap (Legitimacy Theory) ciing chi ra rang cic doanh nghiép nén tham gia
vao cac hoat dong phi hop véi mong mudn cua cong dong dé gia ting lgi ich ma xa hoi mang lai cho
doanh nghiép (Guthrie & Parker, 1989). Theo d6, sy ing h¢ ciia cong ching c6 thé lam ting gia tri
clia doanh nghiép. Trén co s¢ 1y thuyét vé tinh hgp phap, xu huéng cac doanh nghiép ting cuong
CSR d nang cao danh tiéng va hiéu qua hoat dong da duoc chi ra trong cac nghién ciru gan day. Cu
thé, Chen va Wang (2011) nhan thiy rang cc hoat dong CSR khong chi nang cao hidu qua hoat dong
ctia doanh nghiép trong giai doan hién tai ma ca trong tuong lai. Dai va cong su (2018) cho rang gia
tang sy ung ho tir cong dong thong qua cic hoat dong bén vimg thuc day hiéu qua hoat dong ciia
doanh nghiép. Ngoai ra, cac nghién ctru khac cho rang bang cach thé hién hanh vi c6 trach nhiém véi
xa hoi, cac doanh nghiép c6 thé thu hit va giir chdn ngudn nhéan lyc cao cip (Turban & Greening,
1997), thuc day ting doanh sb ban hang (Russo & Fouts, 1997) va c6 dugc sy tin tudng va hop tac
ctia cac bén lién quan (Jones, 1995). Godfrey (2005) két luan danh tiéng trong cac hoat dong bén vimng
s€ gitp duy tri va nang cao gia tri ciia doanh nghiép.

Dic biét, trong giai doan hién nay, cac doanh nghiép & khu vuc Pong Nam A dang ngay cing
quan tdm va gia ting thyc hanh CSR. Chang han, trong Luat Doanh nghiép nim 2007, Indonesia da
quy dinh CSR 1a bét budc, dic biét dbi véi cac cong ty c6 hoat dong kinh doanh trong linh vyc lién
quan dén tai nguyén thién nhién (UNEP-LEAP, 2007). Malaysia d4 dua ra cac yéu cau bét budc vé
béo cao hoat dong CSR trong Pao luat Chat lwong Moi truong (1974) (Bursa Malaysia, 2018).
Philippines ciing dang trong qué trinh xay dung Pao luat Trach nhi€ém X& hdi cua doanh nghiép,
khuyén khich tat ca céc t6 chirc kinh doanh ca trong va ngoai nudc tuan thi CSR trong hoat dong
kinh doanh tai qudc gia nay (Senate Office of the Secretary, 2019). Cac qudc gia Pong Nam A khac
cling da thong qua mot sb luat lién quan dén CSR ciing nhu tuan tha cac thoa thuan quc té vé tiéu
chuén méi trudng, nhan quyén, quyén lao dong va cic nguyén tic thwong mai tu do. Theo d6, dau tur

3 Ly thuyét cac bén lién quan (Stakehoder theory) ctia Freeman (1984) 1a mét quan diém nhan manh cac méi quan hé lién két gitra
doanh nghiép va khach hang, nha cung cap, nhan vién, nha dau tu, céng déng va nhitng ngudi khac cé ¢ phan trong té chirc. Ly
thuyét nay cho rdng mét cdng ty nén tao ra gia tri cho tat ca cac bén lién quan ch(r khéng chi cac ¢é déng.

24



Ho6 Thi Hai Ly (2023) JABES 34(11) 21-37

bén viing & Dong Nam A da tang 60% 1én 3,2 ty USD trong nira ddu nam 2019 so véi cling ky nim
trude (Varma & Boulton, 2019). Khi nhan thirc vé CSR ngay cang gia ting ¢ cic qudc gia Dong Nam
A, anh hudng ctia CSR dén hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép duoc ki vong s& cang sau rong hon.

Tir nhitng 1ap luan trén, tac gia dé xuat gia thuyét Hi nhu sau:

Gid thuyét Hi: Hoat dong phdt trién bén viing cé tac déng tich cue dén khd nang sinh 16 cia
doanh nghiép 6 thi triong Déng Nam A.

Ly thuyét kinh té cho rang sy canh tranh trén thi truong san pham c6 thé anh huong dén cac quyét
dinh dau tu va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép (Schmidt, 1997; Stigler, 1958). Theo do, s anh
huéng ciia mirc do canh tranh trén thi truong san pham dén mdi quan hé giita CSR va gia tri doanh
nghiép c6 thé theo hai hudng. Pau tién, theo quan diém chién luge CSR, cac cong ty hoat dong trong
mdi trudng canh tranh cao s€ co nhiéu dong luc hon dé dau tu vao cac hoat dong xa hoi. Cac nghién
ctru cho rang cac hanh vi dao dirc cuia doanh nghiép gitip ho dat dugc loi thé canh tranh, thu hut khach
hang va nha dau tu (Bagnoli & Watts, 2003), dugc xép hang cao hon (Ferndndez-Kranz & Santalo,
2010), giam rii ro tai chinh va giam chi phi von (Oikonomou va cong su, 2014), tir d6 ting cuong
hiéu qué tai chinh cta doanh nghiép. Theo d6, Sheikh (2018) chi ra rang cic doanh nghiép c6 xu
hudng thuc hién CSR khi hoat dong trong cac thi truong canh tranh cao.

Tuy nhién, cling c6 thé 1ap luan r.'?mg, o cac thi truong canh tranh cao, cac nha quan 1y bugc phai
tap trung vao cac du 4n ngin han c6 NPV duong c6 anh huong truc tiép dén tai san ciia co dong thay
vi ddu tu vao cac du an dai han va ton kém nhu CSR. Campbell (2007) cho rang cac cong ty it dau tu
vao CSR khi canh tranh thi trudng cao do chi phi cao (Shleifer, 2004) va kho quan 1y (Bénabou &
Tirole, 2010), dic biét 1a d6i v6i cac cong ty c6 quy mod nho. Ryu va cong su (2016) nhan thiy rang
CSR chi ¢c6 tac dong tich cuc dang ké dén tai san cta ¢ dong khi mirc do canh tranh trén thi truong
san pham thap. Porter va Van der Linde (1995), Shleifer (2004) va Campbell (2007) théng nhét rang
¢6 mdi quan hé thuan chiéu giita CSR va hiéu qua hoat dong ciia cong ty, tuy nhién, tac dong nay sé
giam dan véi sy tang 1én cta mirc d§ canh tranh cua nganh.

bic biét, ¢ thi truong Pong Nam A, noi cac doanh nghiép nhé va vira chiém ty 1€ 1on, déu tu vao
CSR 1 rat tén kém. Thém nira, do méi truong thé ché kém hiéu qua ctia khu vuc nay, CSR c¢6 thé tro
thanh mot cong cu dé che day cac hanh vi mang tinh co hdi ctia ngudi quan 1y doanh nghiép (Huerta
& Ken, 2012, Gracia & Siregar, 2021). Theo do, tac gia ki vong rang cac hoat dong CSR chi mang
lai lgi ich cho doanh nghiép Péng Nam A hoat dong trong cac thi trudng c6 mirc d§ canh tranh thép.
O cac thi truong canh tranh cao, CSR c6 thé gy tén kém va tao 4p luc tai chinh 1én doanh nghiép
thay vi mang lai tadc dong tich cuc.

Tir nhitng 1ap luan trén, tac gia dé xuat gia thuyét H nhu sau:

Gid thuyét H>. Tdc déng tich cue giita hoat dong phdt trién bén vieng va kha nang sinh 1oi cia
doanh nghiép chi ton tai ¢ cdc thi truong cé ap lwc canh tranh thap nhung khéng c¢é y nghia théng
ké o cac thi truong co ap luc canh tranh cao.
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3. Phuong phap, dir liéu va mé hinh nghién ciru

3.1.  Dirliéu nghién cieu

Nghién ctru sir dung dir lidu thir cip thu thap tir co s¢ dir liéu Thomson Reuters Worldscope trong
giai doan 2004-2019. DBé dam bao di liéu c6 thé thuc hién phan tich, dir liéu nghién ctru khong bao
gom doanh nghiép tai chinh ngén hang va cic doanh nghiép tién ich. Cac doanh nghiép phai c6 dir
liéu it hon 2 nam lién tiép. Dé tranh anh hudng ngoai lai, nghién ctru thuc hién khir (winsorize) cac
bién & gia tri phan vi thr 99. Mau dir liéu cudi ciing bao gdm 208 doanh nghiép hoat dong & 6 thi
truong Pong Nam A, bao gom: Indonesia, Malaysia, Singapore, Thai Lan, va Viét Nam véi 1.520
quan sat.

3.2, Mo hinh nghién ciru

Tac gia stir dung mé hinh hdi quy dit liéu bang dé kiém dinh tac dong cua CSR dén hiéu qua tai chinh
cua doanh nghiép nhu sau:

FP;, = Bo+ BLESG;; + X Py Control;, + &, )

Trong do:

- Bo: Hé s6 chan;

- By va By.: Hé s6 udce luong;

- &, Sai s6 ngau nhién;

- FP; ;: Hi€u qua tai chinh cua doanh nghiép i ndm t;

- ESG;,: Chi s0 hoat dong phat trién bén viing cta doanh nghiép i nim t;

- Control;,: Vec to cac bién kiém soat.

Nghién ctru sir dung phuong phép wdc lugng OLS c6 kiém soat cac yéu td c6 dinh nganh nghé
hoat dong, yéu td ¢b dinh nam, va yéu td ¢6 dinh quéc gia. Do dir liéu nghién ciru c6 dang bang nén
md hinh uéc lugng phi hop 1a mé hinh tac dong c6 dinh (FEM) va mo hinh tac dong ngau nhién
(REM). Bé Iya chon mé hinh phu hop, tic gia thuc hién kiém dinh Hausman. Két qua kiém dinh
Hausman cho gia tri p-value < 0,1. Do d0, c6 thé két luan rang udc lugng mo hinh FEM 1a phu hop.
Theo d6, cac hdi quy tiép theo duoc thuc hién bang mé hinh wéc lwong FEM c6 kiém soat yéu t6 ¢d
dinh ndm. Ngoai ra, nghién ctru ciing sir dung phuong phap GMM hé théng dé giai quyét van dé noi
sinh trong phan kiém dinh tinh viing.

3.3, Cdc bién nghién citu

3.3.1.  Hoat dong phdt trién bén viing
Nghién ciru nay dua theo cac nghién ctru trudc day (Cheng va cong sy, 2014; Ho va cong sy,
2021) sir dung diém s6 ESG dugc thu thap tir co so dit liéu ESG cua Thomson Reuters dé do luong
CSR cua doanh nghiép. Tir nhitng thong tin vé CSR dugc cong khai trong bao céo trach nhiém xa
héi, trang web chinh thire, hay tir cac kénh thong tin dai chung ctia doanh nghié¢p, Thomson Reuters
tinh toan cac chi s6 con bao gom chi sb méi truong, xa hoi, va quan tri tir mudi chi tiéu chu yéu (st
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dung tai nguyén, phat thai, ddi méi, quan ly, ) dong, chién lugc CSR, lyc lugng lao dong, nhan
quyén, cong dong va trach nhiém san pham), trén co so d6, xay dung diém sb ESG tong quat.

3.3.2.  Hiéu qua tai chinh

Nghién ctru st dung chi s loi nhuan trén tai san (ROA) dé do luong hiéu qua hoat dong ctia doanh

nghiép. Chi s6 nay dai dién cho kha ning sinh 15i ctia cong ty va dugc sir dung rong rii trong cac
nghién ciru khao sat mi lién hé giita CSR va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép (Chen va cong
su, 2018; Jang va cong sy, 2019). bé khéng dinh d0 tin cdy cua Kkét qua nghién curu chinh, tac gia
ciing st dung bién lgi nhuan (PROF) duoc do ludng bang thu nhap trude 13i vay, thué, va khau hao
chia cho gié tri s6 sach ciia tai san trong phan tich kiém tra tinh vimng.

3.3.3.  Mukc do canh tranh thi truong

Nghién ctru sir dung chi s6 Herfindahl-Hirschman (HHI) dé do luong sy canh tranh trén thi truong.
Chi s6 HHI dugc do bang tong binh phuong thi phan trong mét nganh nhat dinh dya trén ma nganh
(Standard Industrial Classification — SIC) gdm bdn chit s6. Chi s HHI cao hon gié tri trung binh thé
hién ring doanh nghiép hoat dong trong cac nganh cong nghiép tap trung; nguoc lai, chi s6 HH thap
hon gi4 tri trung binh ham ¥ rang doanh nghiép hoat dong trong cac nganh céng nghiép canh tranh.
Bién gia (HHI) nhan gia tri bang 1 néu doanh nghiép hoat dong trong nganh canh tranh va bang 0 néu
doanh nghiép hoat dong trong nganh tap trung.

3.3.4.  Cdc bién kiém soat

Tuong ty cac nghién ctru trude day, nghién ctru st dung cac bién kiém soat bao gdm doanh thu
trén tong tai san (SALE), quy mo (SIZE) bang lograrith ty nhién clia téng tai san, ty 1& ng trén tong
tai san (LEV), gié tri thi truong cla tai san (MB) bang tong tai san trir di von chii s hitu trén so sach
cong voi gid tri thi truong ciia von chi sd hitu, chia cho tong tai san, chi phi nghién ctru va phat trién
trén tong tai san (RD), chi tiéu vén trén tong tai san (CAPEX), thué doanh nghiép trén tong tai san
(TAX) (Bocquet va cong su, 2017; Kong va cong su, 2020).

4. Két qua nghién ctru va thao luan

4.1.  Thong ké mé ta

Béng 1 thé hién gia tri thong ké mo ta ctia cc bién trong md hinh 1 ddi véi cac doanh nghiép &
khu vire Pong Nam A giai doan 2004-2019. C6 thé thay cac doanh nghiép & khu vuc Dong Nam A
¢6 chi s6 ESG trung binh 13 0,41 v&i gia tri nho nhét 1a 0,029 va gia tri 16n nhat 13 0,891 cho thay ¢
su bién thién 16n giira cac cong ty trong khu vuc. Hau hét cac doanh nghiép & khu vic nay c6 higu
qué tai chinh twong dbi tot thé hién & gi tri trung binh cta bién ROA dat 8,3% va bién PROF dat
13,3%. Gié tri trung binh ciia doanh thu, quy m9, ty I¢ ng, gia tri thi truong, nghién ctru va phat trién,
chi tiéu von, va thué 1an luot 1a 0,024; 22,027; 0,264; 3,704; 0,173; 0,005; va 0,199.
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Béng 1.
Thong ké mo ta
Bién Trung binh Trung vi Sai s6 chudn Gia tri nho nhét Gi4 tri 16n nhat
ROA 0,083 0,066 0,094 -0,667 0,753
PROF 0,133 0,108 0,118 —0,655 1,088
ESG 0,410 0,386 0,196 0,029 0,891
SALE 0,024 0,023 3,428 0,014 0,033
SIZE 22,027 22,171 1,137 17,363 24,569
LEV 0,264 0,262 0,170 0,000 1,523
MB 3,704 2,001 8,863 —41,078 246,460
RD 0,173 0,000 0,378 0,000 1,000
CAPEX 0,050 0,037 0,048 0,000 0,464
TAX 0,199 0,208 0,228 ~1,063 1,357

Hé s6 twong quan giira cc bién trong mé hinh héi quy dugc thé hién & Bang 2. C6 thé thay, cac
hé sb twong quan khac déu & mirc nho hon 0,6. Diéu nay ham ¥ ring cac mé hinh hdi quy thyuc hién
trong nghién ciru nay khong c6 hién tugng da cong tuyén giira cac bién giai thich.

Béng 2.
Hé sb twong quan
ESG SALE SIZE LEV MB RD CAPEX TAX
ESG 1
SALE 0,095%* 1
SIZE 0,156%* 0,101* 1
LEV 0,025 —-0,005 0,372%* 1
MB 0,084* 0,112%* -0,292*  —0,093* 1
RD -0,022 0,066* 0,004 —0,139* —0,048 1
CAPEX —0,082* 0,099%* -0,117* —0,031 0,094* —0,022 1
TAX 0,048 0,134%* 0,053 0,010 0,019 0,016 —-0,049 1

Ghi chi: * twong ing véi mirc y nghia thdng ké 5%

Mbi quan hé théng ké gitta CSR, hi¢u qua tai chinh va mic d¢ canh tranh thi trudng cua cac doanh
nghiép Pong Nam A duoc thé hién ¢ Hinh 1 bén dudi. Mot cach tong quan, cac doanh nghiép c6 CSR
cao hon hoat dong hiéu qua hon & céc thi truong canh tranh thap. Tuy nhién, méi quan hé nay tré nén
khong 10 rang & cac thi truong canh tranh cao.
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4.2, Két qua hoi quy chinh

Béng 3 béo cdo két qua hdi quy mé hinh 1 sir dung phuong phap wdc lugng OLS & cot 1 va FEM
& cot 2. Két qua hdi quy cho thdy hé sb ciia bién ESG duong va ¢ ¥ nghia thong ké cao & muc 1% &
tat ca cac udc lugng. Piéu ndy ham ¥ ring ting cudng CSR co thé gitp cac doanh nghiép hoat dong
& khu viuc Dong Nam A c6 kha niang ting doanh thu, giam chi phi, giam rui ro tai chinh, va nang cao
danh tiéng, gitip 1am tang lgi nhuan va hidu qua tai chinh cta doanh nghiép (Karim va cong su, 2016;
Hu va cong su, 2018). Két qua nay ung ho gia thuyét Hi.

Béng 3.
Két qua hoi quy chinh
O @
Bién OLS FEM
ESG 0,048%** 0,035%**
(4,680) (2,630)
SALE 0,008*** 0,007**
(3,320) (2,070)
SIZE —0,027%** —0,021%%*
(-9,440) (—4,890)
LEV —0,091%** —0,129%%**
(~7,940) (-9,090)
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M @
MB 0,003%** 0,001 %%
(15,230) (7,440)
RD 0,006 0,008
(1,190) (1,090)
CAPEX —0,041 -0,038
(-1,060) (-1,030)
TAX 0,007 -0,004
(0,910) (-0,680)
Hing sb 0,511%** 0,419%**
(9,750) (5,240)
S6 quan sat 1.520 1.520
R? higu chinh 0,604 0,571
Bién cb dinh nganh Co
Bién cb dinh nam Céo Co
Bién cb dinh quéc gia Co
Bién cb dinh doanh nghiép Co

Ghi chi:”,™, ™" 1an lugt twong tmg véi cac mirc y nghia thdng ké 10%, 5%, va 1%. Gia trj thong ké t & trong ngodc don ().

Céc bién trong mo hinh, ngoai trir cac bién RD, CAPEX, va TAX, déu c6 y nghia thong ké va tac
dong dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép nhu ki vong va phu hop véi cac nghién ctru trude. Cu
thé, cac doanh nghiép cd doanh thu l6n, c6 quy md nho, cé ty 1¢ ng thép, ¢6 gia tri thi trudng cao s€
¢6 hiéu qua hoat dong tot hon cac doanh nghiép khac (Ibhagui & Olokoyo, 2018; Pham &
Tran, 2020).

4.3, Kiém dinh bén viing

Dé dam bao tinh virng va dd tin cay cua cac udc lugng, nghién ctru thyc hién cac kiém dinh bo
sung bao gdm sir dung do ludng khac ctia hidu qua tai chinh va xir 1y van dé noi sinh. Cu thé, Bang 4
trinh bay két qua udc lugng mé hinh (1) sir dung bién PROF dé do ludng higu qua tai chinh ctia doanh
nghiép. Két qua cho thay hé s6 cta bién ESG déu duong va c6 y nghia thong ké & mirc 1%. Két qua
nay tng ho két qua hoi quy chinh & Bang 2.
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Béng 4.
Kiém dinh tinh virng: St dung bién khac cua hiéu qua hoat dong
(D @
Bién OLS FEM
ESG 0,057%** 0,029%*
(4,610) (1,950)
SALE 0,022%** 0,027%**
(8,040) (7,190)
SIZE —0,041%%* —0,041%%*
(~11,950) (-8,52)
LEV —0,099%** —0,131%%*
(-7,210) (-8,300)
MB 0,004+ 0,002
(17,210) (8,450)
RD 0,013%* 0,016%*
(2,020 (1,840)
CAPEX 0,033 -0,024
(0,72) (-0,590)
TAX 0,030%** 0,008
(3,480) (1,230)
H¢ s6 chin 0,381 %** 0,235%**
(6,020) (2,590)
S6 quan sat 1.506 1.506
R? hiéu chinh 0,640 0,601
Bién cb dinh nganh Co
Bién cb dinh nam Co Co
Bién cb dinh quéc gia Co
Bién cb dinh doanh nghiép Co

Ghi chii: ",™", ™ lan lugt twong (g véi cac muc ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gia tri théng ké t & trong ngodc don ().
Ngoai ra, mbi quan hé nhan qua giita CSR va hiéu quéa hoat dong ctia doanh nghiép co thé gay ra
céc van dé noi sinh tiém 4n. Chang han, cac cong ty ¢ higu qua hoat dong cao hon c6 thé c6 nhiéu
ngudn lyc hon dé thyc hién CSR. Nghién ciru giai quyét van dé ndi sinh nay bang cach sir dung
phuong phao hdi quy GMM hé thdng sir dung bién cong cu 1a hidu qua hoat dong ctia doanh nghiép
clia tat ca cac nam trudc ddi voi bién ndi sinh 1a hidu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Két qua wdc
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luong duoc thé hién trong Bang 5 cho thiy du str dung do ludng khac nhau cta hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép (cot (1) va cot (2)), hé s6 ctia bién ESG déu duong va co y nghia thong ké ¢ muc
1%. Do d6, két qua udc lugng va cac két qua chinh c6 tinh viing va dam bao do tin cay.

Bang 5.
Kiém dinh tinh viig: Str dung m6 hinh GMM h¢ thng
(1) )
Bién ROA PROF
ESG 0,127%** 0,096%**
(3,920) (4,000)
SALE —0,025%** —0,013%
(-2,780) (-1,720)
SIZE 0,034* 0,015
(1,740) (0,740)
LEV —0,271%** —0,150%**
(—4,950) (-3,300)
MB 0,006%** 0,005%%*
(4,390) (3,960)
RD 0,001 -0,003
(0,060) (-0,150)
CAPEX 0,153%* 0,048
(2,180) (0,610)
TAX —0,009 -0,016
(-0,840) (-1,380)
Heé s6 chin 2,846%** 0,000
(3,12) (0,00)
S6 quan st 1.520 1.506
S6 doanh nghiép 208 208
Bién c6 dinh nganh Co Co
Bién c6 dinh nim Co Co
Bién ¢ dinh qubc gia Co Co
AR(2) 0,849 0,255
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(1 (2
Bién ROA PROF
Gi4 tri p kiém dinh Hansen 0,340 0,281

Ghi chi:”,™, ™" 1an lugt twong tmg véi cac mirc y nghia thdng ké 10%, 5%, va 1%. Gia trj thong ké t & trong ngodc don ().
4.4.  Anh hwong cua mirc do canh tranh thi truong

Dé kiém dinh gia thuyét Ha, tac gia thuc hién hoi quy md hinh (1) & hai nhém mau bao gdm céc
doanh nghiép hoat dong ¢ thi trudng c6 mirc do canh tranh cao (thi truong c6 chi sé HHI thap) va cac
doanh nghiép hoat dong & thi truong c6 mitc d canh tranh thap (thi trudng c6 chi s HHI cao). Két
qué kiém dinh dugc trinh bay ¢ Bang 6. Két qua phan tich cho thay trong khi hé s6 ciia bién ESG &
nhom canh tranh thap déu duong va c¢6 ¥ nghia thong ké & muc 1% (cot (1) va (3)), thi hé s6 nay &
nhém canh tranh cao lai khong c6 y nghia thong ké (cot (2) va (4)). Két qua nay ting ho gia thuyét Ha
cho rang ¢ thi truong Pong Nam A noi ma hau hét cac doanh nghiép c6 quy mo nho va vira, CSR bi
gi6i han boi ngudn luc va kha ning han ché ciia cong ty. Moi truong thé ché kém hiéu qua & cac thi
truong nay ciing c6 thé 1am nghiém trong hon van dé dai dién cia CSR. Theo d6, CSR chi c6 tac dong
tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép & cac thi trudng canh tranh thép ma khong co6 y
nghia théng ké & cac thi truong c6 mirc d canh tranh cao.

Béng 6.
Anh hudng ctia murc d¢ canh tranh thi trudng
ROA PROF
(M @ 3) “4)
Bién Canh tranh thép Canh tranh cao  Canh tranh thép Canh tranh cao
ESG 0,066%** 0,015 0,055%* -0,013
(3,240) (-0,90) (2,270) (-0,780)
SALE 0,002 0,01 [#** 0,025%** 0,03 [#**
(0,500) (2,690) (4,400) (6,740)
SIZE —0,032%** —0,008 —0,054*** —0,025%***
(-4,820) (-1,560) (-6,800) (-4,370)
LEV —0,099*** —0,144*** —0,087*** —0,162%**
(-4,560) (-8,540) (-3,430) (-9,140)
MB 0,001 *** 0,009%** 0,001 %** 0,01 [#**
(5,070) (8,230) (5,210) (9,700)
RD 0,001 0,010 0,010 0,009
(0,080) (1,060) (0,810) (0,910)
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ROA PROF
(@) (2 3) “
CAPEX 0,008 —0,057 0,026 —0,044
(0,120) (-1,310) (0,350) (~1,000)
TAX —0,004 —0,007 0,007 0,005
(-0,420) (-0,800) (0,750) (0,640)
Hé s6 chan 0,816%** 0,000 0,608*** 0,000
(6,510) (0,000) (3,970) (0,000)
S6 quan sat 708 812 697 809
R? hiéu chinh 0,643 0,571 0,658 0,701
Bién cb dinh doanh nghiép C6 C6 C6 Co
Bién ¢b dinh nim C6 Co Co Co

Ghi chi: ™", ™ lan lugt twong g voi cac mic ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gia trj thong ké t & trong ngodc don ().

5. Két luan

Nghién ciru nay danh gia tac dong ctia hoat dong phat trién bén vimng dén hiéu qua tai chinh cua
céc doanh nghiép ¢ khu vuc Pong Nam A giai doan 2004-2019, c6 xem xét dén anh hudng ciia mirc
d6 canh tranh trén thi truong. Sir dung md hinh hoéi quy dit lidu bang, nghién ciru cho thiy CSR c6
thé giup doanh nghi€p cai thién hi¢u qua hoat dong tai chinh. Tuy nhién, anh hudng tich cyc nay chi
ton tai & cac thi truong c6 muc do canh tranh thép. O cic thi truong c6 muc do canh tranh cao, doanh
nghiép budc phai tap trung vao cac dy 4n ngin han c6 kha ning sinh 16i cao thay vi thyc hién CSR.
Theo d6, mbi quan hé giita CSR va hiéu quéa hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép 1 khong rd rang.
Két qua nghién ciru dugc khang dinh d9 tin cdy thong qua cac kiém dinh tinh viing str dung do luong
khac cua hiéu qua hoat dong doanh nghiép va xir Iy van dé noi sinh tiém an.

Nghién ciru cung cép bang chimg déng tin ciy vé anh huong cia hoat dong phat trién bén ving &
céc doanh nghiép ¢ khu vure Dong Nam A véi nhitng ham ¥ quan trong cho nha quan trj doanh nghiép
va nha dau tu. Theo d6, nha quan tri doanh nghiép & cac qudc gia Pong Nam A nén chu trong dén
cac hoat dong moi truong va xa hdi vi cac hoat dong nay c6 vai trd quan trong trong viée dat dugc
muc tiéu cudi cing cta doanh nghiép, d6 1a cai thién hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Tuy nhién,
néu hoat dong trong cac thi trudng canh tranh cao, nha quan tri doanh nghiép nén xem xét han ché
cac hoat dong nay do day la cac hoat dong tdn kém va dai han. Cac nha dau tu cling nén can nhéc dén
muc d6 thuc hién cac hoat dong moi truong va cong déng cua doanh nghiép cling nhu xem xét mirc
d0 canh tranh cua thi truong ma doanh nghiép hoat dong khi ra quyét dinh dau tu. Tuy nhién, nghién
clru ndy chi tap trung vao 06 thi truong 16n & Pong Nam A. Céac nghién ciru tiép theo ¢6 thé bd sung
va thyc hién nghién ctru nay trén tap dir liéu 16n hon néu co thé dé két qua nghién ctru cd thé mang
tinh dai dién cao hon.
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