Corporate governance, corporate social responsibility and
intellectual capital efficiency: Study in Vietham

ABSTRACT

This paper analyzes the effect of corporate governance (CG), corporate social responsibility (CSR) and
intellectual capital efficiency (IC) of Vietnamese companies during the 2021-2022 period. Using a sample of 101
observations from top companies in sustainable development in Vietnam and applying the structural equation
modeling (SEM) approach, the study provides a deeper understanding of the relationship between CG practices, CSR
disclosure levels, and IC. The findings indicate that CG structure and CSR engagement have both direct ang indirect
effects on a firm's IC. Specifically, the level of CSR disclosure has a strong positive impact on various aspects of IC,
while CG characteristics positively influence IC indirectly through the mediating role of CSR. In contrast, CG quality
has directly affect IC without going through CSR. This suggests that companies should focus on both CG and CSR to
enhance IC, thereby contributing to sustainable development.
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Quan tri cong ty, trdch nhiém xa hdi va hiéu qua von tri tué:
nghién curu tai Viét Nam

TOM TAT

Nghién cttu (NC) da phan tich mot mé hinh vé tac dong cua quan tri cong ty (QTCT), trach nhiém xa hoi
(TNXH) va hiéu qua vén tri tu¢ (VTT) cua cac doanh nghi¢p (DN) Viét Nam trong khoan thoi glan tir nam 2021 dén
nam 2022. Véi mau gém 101 quan st tir cc cong ty tai Viét Nam dan dau vé phat trién bén VUng va str dung phuong
phap nghién ctru dinh lugng trén co so phan tich md hinh cau tric (SEM), NC da cho thdy g6c nhin sau rong hon veé
su lién hé gitra thyc tién QTCT, muc d6 cong bd thong tin (CBTT) TNXH va hiéu qua VTT. Két qua NC cho thay
cau tric QTCT co tac dong dén sy tham gia TNXH ciia DN theo huéng truc tiép 13n gian tiép dén hiéu qua VTT. Cu
thé, mirc 6 CBTT TNXH anh hudng cing chiéu dén céac khia canh VTT, va ¢ ton tai mdi quan hé tich cuc gién tiép
gitta ddc diém QTCT va hiéu qua VTT théng qua trung gian la CBTT TNXH. Nguorc lai, chét luong QTCT lai anh
huéng tryc tiép dén VTT ma khéng théng qua TNXH. Nhirng phat hi¢n nay goi y rang DN can chu trong dong thoi
ca QTCT va TNXH dé nang cao hiéu qua VTT, tir &6 hudng dén phat trién bén virng.

Tir kh6a: Quan tri cong ty, trach nhiém xa hgi, vén tri tué.

1. PAT VAN DE

V6i su phat trién caa kinh té tri thirc nhu hién nay,
céc DN gia tang loi thé canh tranh bang viéc
chuyén trong tam tir khai thac gi4 tri tai san hitu
hinh sang gia tri tai san vo hinh.? Theo ly thuyét
dua trén nguon lyc, tai san vo hinh, con goi la
VTT, c6 y nghia quan trong trong nén kinh té tri
thirc va 1a nhan té cha yéu tao ra loi thé canh tranh
vitng chac cho DN.** Bén canh d6, khoang cach
gitra gié tri thi truong ngay cang tang so voi gia
tri s6 sach da hap dan nhiéu nha NC nham tim
kiém bién phap nang cao hiéu qua st dung VTT
cho céc to chuc trén toan cau. VTT hinh thanh tir
hiéu (g mang ludi, tan dung da dang cac nguon
lyc tri tué, con ngudi va to chirc, bao gém cau tric
t6 chirc, quy trinh, thuong hiéu, ban quyén, quyén
thuong mai, ning luc, kién thirc nhan vién, van
hoa, chién lwoc, s¢ hiru tri tué ciing mang ludi cac
mdi quan hé cua cac bén lién quan, tir d6 tao ra
gia tri, hd trg DN dat dén nhitng muc tiéu, chién
luge da dé ra. O Viét Nam hién nay, s6 lugng NC
vé VTT, phuong phép do ludng VTT va nhat la
cac NC thuc chiing vé cac nhan t6 QTCT va
TNXH anh huéng dén hiéu qua VTT cua DN con
rat han ché. Do d6, viéc NC céc bién phap cai
thién QTCT va TNXH nham khai thac t6i da gia
tri vO hinh ma VTT mang lai, cling nhu xay dung
céac bién phap thyuc hién VTT hiéu qua trong DN
va v cling can thiét.

Thuc té, da s6 cac NC thuc nghiém vé VTT
dugc stir dung chu yéu tap trung vao maoi lién hé

truc tiép gitra hiéu qua VTT va hiéu qua tai chinh
cua DN, tac dong gian tiép cua VTT dén thanh
qua hoat dong véi vai trd trung gian nhu ké toan
quan tri chién lugc, hay TNXH caa cong ty. Mot
vai NC khéc xem xét VTT trong béi canh khéc,
nhu VTT lam bién hoa giai hoic diéu tiét cho
guan hé gitra TNXH va hiéu qua hoat dong. Nhin
chung, theo cach xac dinh mé hinh NC trén, VTT
dong vai tro 1a nhan t6 nguyén nhan, céc tac gia
da ching minh su quan trong caa no6 khi c6 kha
nang tac dong dén hiéu qua hoat dong cua DN, tir
d6 bao hiéu cho cac DN can ap dung nhiing giai
phap pht hop dé ting cuong quan ly VTT mot
cach hiéu qua. Nhung bang cach nao dé nang cao
hiéu qua VTT trong DN thi cac NC can phai tiép
can thém ¢ khia canh khac, d6 1a NC cac yéu té
anh huong dén hiéu qua VTT. Viéc nay sé& hd tro
DN dé xuat nhitng chinh séch pht hop, tir d6 phét
trién VTT mot cach bén viing. Hién nay, VTT,
QTCT va TNXH duoc xem la ba tru cot thiét yéu
trong viéc nang cao hiéu qua hoat déng ciaa DN.
Thé nén, NC méi lién hé gitra ba yéu té nay la can
thiét va ky vong s& cung cap nhitng kién thirc sau
rong hon ntra.

Khi xem xét cac NC trudc, téc gia thay
rang cac NC vé anh huong cia QTCT va TNXH
dén hiéu qua VTT gan nhu duoc dé cap rat it
trong cac tai liéu hién c6. Vi vay, NC nay duoc
thuc hién voi muc dich lap day khoang tréng do.

2. COSO LY LUAN VA TONG QUAN NC



2.1. Céc khai niém va ly thuyét nén

VTT duoc hiéu 1a tap hop cac k§ ning, kién thuc
va giai phap dic biét co thé chuyén héa thanh gia
tri trén thi truong, tir d6 lam nang cao nang luc
canh tranh, cai thien ning suat va gia tang gia tri
thi truong cua DN Nhin chung, VTT gom cé ba
khia canh la V0n con ngudi, von cau tric va von
quan hé.® La yéu té cbt 16i cua VTT, vén con
ngudi giit vai trd then chét trong viéc thuc thi
nhiém vu va trach nhiém trong t6 chirc. N6 bao
gom nhiing kién thirc, ki ning, nang lyc va hanh
vi tap thé cua ngudi lao dong, tat ca cung chung
tay hudng toi muc tidu chinh cua té chirc va duoc
coi 1a ngudn loi nhuan chinh.” Vén ciu trdc thé
hién khia canh hitu hinh caa VTT, bao gébm hé
thong quy trinh, cdng nghg, nang luc ky thuat,
phan mém, co so dit liéu, bang Sang ché va céc
nguon lyc khac gitp hd tro va téi wu hoa hoat
dong cua té chic. Chinh kién thire duoc tich hop
trong nhitng cAu tric ndy tao nén nén tang cbt I5i
cua VTT.8 Vén quan hé thé hién gi tri matd chuc
thu duoc tir su lién hé vai khach hang. N6 duoc
phan anh qua muc d6 thoa man, su trung thanh,
kha ning gilr chan khach hang, cling nhur su quan
tam dén phan hdi, giai quyét khiéu nai, dap ung
nhu cau va mong muén cua ho. Ngoai ra, von
quan hé con biéu hién qua sy tham gia tich cuc
vao nhiéu giao dich kinh doanh va thiic diy hop
tac véi cac doi tac.®

QTCT la hé théng gidp DN quan ly va
kiém soét hoat dong cua minh, hay QTCT la tap
hop nhiéu co ché kiém soat ca bén trong 1an bén
ng0a1 DN, dugc xay dung dé c6 dong giam sat
cong ty nham ti da hoa gia tri DN va dam bao
rang loi nhuan duoc cong ty tao ra dya trén co
phan dong gbp tir cac ¢ dong 1! Khi danh gia
cac nguyén tac QTCT vao nam 2004, T chuc
Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD) cho rang
mot hé théng QTCT tét can phai khuyén khich
hoi dong quan tri (HPQT) va ban giam ddc lam
viéc vi lgi ich caa DN va céc co dong, ddng thoi
tao diéu kién giam sat hoat dong cua DN mét cach
hiéu qua. Diéu nay gitp chi phi von giam, khuyén
khich cong ty st dung triét dé nguon luc, tir d6
thuc day su phéat trién bén viing.

Whitehouse dinh nghia TNXH la mét cong
cu gitp dat dugc thanh cong thuong mai théng
gua viéc tdn vinh céc gia tri dao duec, tén trong
con ngudi, cong dong va madi truong ty nhién.*?
Do d6, TNXH duogc xem la mét y tudng caa su
cbng nhan va gia tang loi ich cho cac bén lién
quan. Dién dan ctia nha lanh dao kinh doanh qudc
té dd mo rong ¥ twong nay va coi né nhur 1a tidu
chuan TNXH cuaa DN, gitip mang lai loi ich cho
DN va ca x4 hoi bang cach phat huy téi da nhiing

anh huong tich cuc tir hoat dong kinh doanh cua
DN va giam bét nhiing tac dong tiéu cuc dén xa
hoi. Vi vdy, TNXH duoc hiéu la tit ca trach
nhiém cia DN khi trién khai cac quyét dinh va
chinh sach hoat dong cua minh dé khong chi tao
ra loi ich kinh t& ma con phai bao vé moi truong,
tén trong quyén loi ciia ngudi lao dong, mang dén
gia tri 1au dai cho cac bén lién quan va gop phan
Va0 sy phét trién bén viing ciia x& hoi.

2.2. Anh hwéng cia QTCT dén higu qua VTT

Trong nén kinh té tri thiee, QTCT tét gitp
DN tang cuong kha nang thu hat nhan lyc, ap
dung hé théng cdng nghé tién tién va duy tri quan
hé lau dai voi cac bén lién quan dac biét la cac
nha cung cap. Bén canh do, cac thong 1¢ QTCT
t6t con thac ddy DN han ché viéc bét can xang
thong tin ciing nhu xt ly cac van d& vé& nguoi dai
dién théng qua CBTT day du, minh bach cho
nhiing ngudi ra quyét dinh. >

Jensen va Meckling 1ap luan rang ly thuyét
dai dién cung cap mot khudn khé dé tim ra su lién
hé gitta QTCT va VTT trong cac to chirc.®® Trong
thoi gian gan déy, dua vao ly thuyét dai dién,
nguoi ta ngay cang di sdu vao NC anh huéng cu
thé cua cac yéu té QTCT dén hiéu qua VTT.

Shubita va Alrawashedh da xac dinh quan
hé cua cac yéu té QTCT dén hiéu qua VTT tai
156 ngan hang ¢ Jordan.*® NC chi ra mét vai yéu
t6 QTCT c6 mdi lién h¢ dang ké voi higu qua
VTT. Cu thé, hiéu qua VTT va tap trung quyén
so hitu 6 quan h¢ tich cuc, cho thay rang su tap
trung hon vé quyén so hitu giup DN ting cuong
viéc quan ly va tan dung nguon luc VTT. Tuy
nhién, mdi lién hé gitta quy mé HPQT, tinh 2 mat
cua CEO va tinh déc lap cia HDQT vdi hiéu qua
VTT lai khong dugc tim thay. Diéu ndy cho thay
tac dong cua QTCT dén hiéu suat VTT co thé
khac nhau tly theo béi canh va dic thu nganh
ngan hang.

Achim va cong sy da phan tich tac dong
cia QTCT dén VTT tai 64 cong ty niém yét
(CTNY) trén So& giao dich chang khoan
Bucharest trong giai doan 2016-2021."" NC cho
thiy méi quan hé tich cuc va c6 ¥ nghia thong ké
gitta QTCT va VTT, cho thiy rang VTT va thuc
tién QTCT tét 6 thé déng gdp vao viéc gia ting
gia tri cho DN. NC ciing chi ra viéc 1ap ké hoach
chién lugc, to chuc hop 1y, dam bao tinh minh
bach cua to chuc va trach nhiém giai trinh 1a
nhitng ndi dung trong tdm cua mot hé thdng
QTCT hoat dong c6 hiéu qua, tir d6 gitip DN nang
cao chat luwong quy trinh kiém soét noi bo va quan
ly rai ro, ddng thoi gia tang sy tin nhiém tir nha
dau tu va cac bén lién quan. Bén canh d6, VIT
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dugc DN coi nhu [a mét thanh t6 quan trong trong
viéc gitr virng loi thé canh tranh.

Buallay va Hamdan da kiém ching quan
hé cua cu tric QTCT va VTT tai 171 DN niém
yét trén S& giao dich chung khoan (SGDCK)
Saudi trong nhimg nam 2012-2014.® NC cho
thiy nhitng DN c¢6 trinh d6 QTCT cao s& mang
lai hiéu qua tich cuc khi st dung vén nhan luc va
vbn co cau. Nguoc lai, hiéu qua sir dung VTT s&
bi giam stt ¢ nhitng DN c¢6 trinh d6 QTCT thap
hon.

Mot mau gém 21 ngan hang niém yét tai
SGDCK Karachi trong giai doan 2010-2014 da
duoc Faisal va cong su st dung dé kham pha anh
huong caa QTCT dén VTT.® Ho cho ring tan
suit cac cudc hop HPQT va tinh 2 mat caa CEO
gdy tac dong nguoc chidu cho hiéu qua VTT.
Nguoc lai, hiéu qua VTT lai ¢ anh huong cung
chidu duéi sy anh huéng cia quy mé HPQT va
quyén s hitu bai giam doc. Ngoai ra, méi lién hé
cua dic diém HPQT dén VTT lai khdng duoc tim
thdy. NC caa Al-Musalli va Ismail trén 147 ngan
hang thuoc Hoi dong Hop tac vung Vinh & giai
doan 2008-2010 két luan cac TV HPQT doc lap
lai gy hé qua tiéu cuc cho hiéu qua hoat dong
cia VTT.2®

Rodrigues va céng su da NC anh hudng
ciia HPQT dén CBTT vé VTT tai 15 CTNY tai
B bao Nha trr ndm 2007 dén 2011.2* Ho phat
hién rang mo hinh QTCT kép, su gia tang quy mo
HDbQT (tO’I gidi han tbi da) va viéc niém yét cac
chi s6 bén vitng c6 quan hé tich cuc toi viéc
CBTT VTT. Mat khac, su kiém nhiém cua CEO
va ty 1¢ thanh vién (TV) doc lap cao trong HPQT
lai gy anh huong tiéu cuc dén viec CBTT vé
VTT. Bén canh d6, Ranjith va Bhuyan da NC mdi
lien hé giira dac diém QTCT va VTT ¢ 30 DN
dich vu tai Australia giai doan 2004-2013.% Ho
nhan thdy thanh phan HPQT, tinh kiém nhiém
cia CEO va thu lao HPQT c6 mdi lién hé dang
ké v6i VTT. Tuy nhién, quy mé HPQT va thanh
phan uy ban kiém toéan lai khdng cd tac dong dang
ké dén VTT.

Trén thé gisi, mbi quan hé gitra QTCT va
VTT da dugc NC rong réi, nhung tai Viét Nam,
nhitng NC thuc nghiém vé QTCT va hiéu qua
VTT van con han ché.

Pham Thi Kiéu Trang NC quan hé cua dac
diém HPQT dén VTT tai cAc ngan hang o Viét
Nam trong nam 2010-2022.% Két qua chi ra rang
hiéu qua VTT duoc cai thién ¢ nhitng DN c6 ty
¢ TV doc lap va ty I¢ TV nixr trong HPQT cao.
Trong khi, quy mé HPQT lai c6 quan hé tiéu cuc
vai hiéu qua VTT.

Nguyén Thi Ngoc Thao di xem xét vai tro
cua dic diém HPQT dén VTT trong cac CTNY
trén TTCK Viét Nam.?* NC tiét 16 rang TV doc
lap trong HPQT, tan suét cudc hop HPQT va sb
TV nir trong HPQT ¢ quan hé cling chidu vaéi
hiéu qua VTT. Ngoai ra, chwa c6 bang ching
chtng minh anh huong cua quy mé HPQT, so
hiru cia HDQT va tinh kiém nhiém cua CEO vai
hi¢u qua VTT.

NC cua Tran va cong su trén dix liéu caa 45
CTNY tai Viét Nam trong nhitng nam 2011-2018
da tim ra tac dong gitta QTCT dén hiéu qua
VTT.% Trong NC nay, QTCT duoc thé hién qua
quy mdé HPQT, sb luong TV doc lap trong
HDQT, thi lao HPQT, ¢6 dong 16n ndm hon 20%
cb phiéu dang luu hanh va tinh hai mit cua CEO.
Bén canh do, mo hinh hé sé tri tug gié tri gia ting
diéu chinh (MVAIC) dugc dung dé do luong hiéu
qua VTT. Két qua cho thiy hau hét cac dic diém
chinh cia QTCT, ngoai trir thu lao HPQT, déu
gay anh huong tiéu cuc dén viéc nang cao hiéu
qua VTT.

2.3. Anh hwéng cia TNXH dén hiéu qua VTT

Hién nay, TNXH tr& thanh mét trong nhitng dé
tai chinh duoc dong dao cac bén quan tdm va thao
luan, dac biét 1a vé dao dic va TNXH lién quan
dén viéc ra dua ra cac quyét dinh, chinh sach va
hanh vi cua DN. Cac bén lién quan khdng ngung
khuyén kich cac DN déu tu nhidu ngudn luc hon
Va0 cé4c hoat dong lién quan dén TNXH. Dic biét
nhu nhimng hanh dong nham thyc thi cac phuong
an sir dung nguon nhan lyc tién tién, gitr gin moi
truong va déng gop vao cac sang kién vi phuc lgi
cong dong. Nhu vay, TNXH c6 quan hé chit che
vei tung thanh phan trong VTT, bao goém vén con
ngudi, von cau tric va von quan h¢. Trong béi
canh tai chinh han ché va day bién dong, viéc
chtng té6 méi quan hé ciing chiéu gitra TNXH va
maot ngudn luc thiét yéu nhu VTT c6 thé tao thém
dong luc kinh té dé thuc day DN hudng dén cac
md hinh phét trién bén viing va c6 TNXH. Chinh
vi thé, mai lién hé gitta TNXH va VTT ngay cang
hap dan sy quan tdm ciia cac NC gan day.

Nirino va cong su da kiém tra anh huong
ciia TNXH dén hiéu qua tai chinh DN khi ¢6 sy
tac dong gian tiép cua VTT véi mau gom 345
cong ty chau Au duogc dua ra trong chi sé STOXX
Europe 600.2® NC phét hién viéc thuc hién céc
chién lwoc TNXH lam gia tang hiéu qua VTT, tur
day vi thé canh tranh va hiéu qua tai chinh cua
DN s¢& dugc nang cao vuot troi.

Gangi va cong su thuc hién NC céc’ CTNY
tai 51 quoc gia trong nhitng ndm 2010 den 2015
dé phan tich tac dong tuong tac gitra TNXH va
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QTCT dén hiéu qua VTT ctua DN.Z” NC cho thdy
su tham gia cia TNXH va cau tric QTCT c6 anh
huong dén higu qua cua DN {trong vi¢c quan ly
VTT. TNXH tao ra nhiéu mdi quan h¢ dang tin
cay, thuc diy viéc chia sé¢ kién thuc ngam va
chuyén hoa né thanh kién thuc rd rang, co hé
thong tir d6 dem lai loi ich cho DN. Nhu vay,
quan h¢ tich cuc gitta TNXH va VTT khong chi
dua ra thém co s¢ dé gilp cac nha quan tri ly giai
cho cam két cua ho ddi véi TNXH ma con gilp
nang cao danh tiéng ca nhan, hinh anh va mirc do
tin twong cua DN.

Mo hinh SEM dugc Barrena-Martinez va
cong su sir dung véi mau gdm 85 nha quan tri
nhan su da chitng minh cac DN thyc hién chinh
sach nhan su ¢6 trach nhiém vai xa hoi sé lam cho
mirc d6 VTT cai thién hon so véi cac cong ty
khéc.”® Biéu nay khdng chi thuc diy DN phét
trién vitng chic thdng qua viéc nang cao gia tri
VTT, ma con tang cuong su tham gia cua cac bén
lién quan, trong d6 nhan vién dugc xem nhu la
nhém lgi ich chinh.

NC cua Chang va Chen ciing &p dung mo
hinh SEM & tim ra nhiing anh huéng cua TNXH
va y thire moéi truong ddi vai ba loai VTT xanh —
v6n nhan luc xanh, vén cau trac xanh va vén quan
hé xanh.?® Két qua NC xac nhan TNXH va ba
khia canh caa VTT xanh c6 méi quan hé cung
chidu vé6i nhau. Ngoai ra, NC nay khing dinh
rang y thirc méi truong 1a nhan tb trung gian mot
phan gitta TNXH va ba loai VTT xanh. Lungu
va cong su tiép tuc cho thiy cac DN cd trach
nhi¢m, dinh huéng ben viing s& duge huong loi
tir viéc thiic ddy méi quan hé dang ké giira cac
hoat dong VTT va TNXH.*

Véi dir liéu gom 395 nha quan ly trong cac
DN nganh ché bién, ché tao tai TP. H5 Chi Minh,
Poan Bao Son da phan tich quan hé gitta TNXH
Vé6i hiéu qua méi truong dong vai tro thuc dy cua
VTT xanh (bao gom: vén con nguoi xanh, vén
cau trdc xanh va vén quan hé xanh).%! Tac gia chi
ra TNXH caa DN c6 tac dong ciing chiéu véi ba
chiéu kich caa VTT xanh, va ba khia canh nay da
g6p phan tang cuong hiéu qua moi trudng cua cac
DN.

Tom lai, tir tong quan NC tac gia nhan thay
c4c NC vé c4c nhan t anh huong dén VTT van
con han ché va cac két qua NC van chua c6 su
nhat quan. NC cua Tran va cong su két luan ngoai
trir thil lao cuia HPQT, cac yéu t6 QTCT khac nhu
quy md HPQT va sb luong TV doc lap trong
HDQT déu c6 tac dong nguoc chidu dén hiéu qua
VTT.% Tuy nhién, két qua NC cua Van Thi Hong
Loan va cong su lai trai ngugc khi xem xét tai cac

cong ty cong nghé vién théng trong cling giai
doan 2011-2018.% NC xac dinh ty l& TV doc lap
trong HDQT anh huéng cling chiéu vai hiéu qua
VTT khi do bang VAIC diéu chinh, dong thoi
cling chi ra két qua cung chiéu twong tu gitra
TNXH cua DN va hiéu qua VTT véi. Vé QTCT
va TNXH, NC cua Luong Thi Thao va Nguyén
Thanh Chuong chi ra cac dic diém QTCT c¢6 anh
huéng cung chidu dén thanh qua TNXH ciia 240
DN niém yét tai Viét Nam giai doan 2012-2019.%
Nhing két luan nay cho thay bdi canh kinh té
khéng gidng nhau c6 thé dua ra cac két luan khac
nhau, tir d6 cho thiy can phai c6 thém nhiéu NC
thuc ching dé 1am rd van dé nay. Hon nira, cac
mdi quan hé gian tiép c6 thé giai thich dugc cac
khia canh khéc, b6 sung goc nhin méi cho cac
mdi quan hé trong NC. Chau Thi Lé Duyén va
Nguyén Pham Tuyét Anh da NC anh huéng giira
cac dic diém lanh dao cong ty, TNXH va lgi ich
kinh doanh (bao gdbm ca VVTT) cua cac DN ¢ dong
bang séng Ciru Long.** Két qua nhan duoc la ca
QTCT va TNXH DN déu anh huéng dén cac yéu
t5 VTT nhung theo cach doc 1ap, ma khéng c6 su
cong huong giita ching dé cuing mang lai dén loi
ich kinh doanh cho DN.

Vi nhirng ly do trén, tac gia thuc hién NC
nay dé diéu tra mdi quan hé gitra ba tru cot thiét
yéu QTCT, TNXH cua DN va hiéu qua VTT,
ddng thoi phan tich tac dong tong hop cua ching
trong bdi canh Viét Nam.

3. GIA THUYET VA PHUONG PHAP NC
3.1. Gia thuyét NC

Dua vao ly thuyét dai dién, HDQT c6 tinh doc 1ap
cao s& hoat dong tét hon trong viéc kiém tra va
gidm sat cong ty, tu d6 nang cao gia tri hoat dong
ctia cdng ty mot cach bén virng va tao ra tinh minh
bach cao. Nhiéu NC trudc cho thiy TV HPQT
doc 1ap co vai trd mat thiét trong viéc hd tro dau
tu vao cac hoat dong TNXH cua DN, dong thoi
quan tdm nhiéu hon dén nhan thirc cua DN vé tac
dong xa hoi so véi cac TV HPQT khac.*** Hon
nira, HDQT vai s6 lugng TV doc lap cao thuong
tao thuan lgi cho sy minh bach va viéc CBTT
TNXH.*®* Nhu vay, cac TV HPQT doc lap c6
thé trg gitp tich cuc khi cong bd cac hoat dong
TNXH, tir d6 giap cai thién van dé bat can xang
théng tin gitta cac bén trong ndi bo 1an bén ngoai
DN.

Theo Luat Chiing khoan 2006, “co dong
16n la nhitng nguoi s¢ hitu truc tlep hogc gian tiép
tir 5% tro 1€n so6 o phleu c6 quyén biéu quyét cua
t6 chirc phat hanh”. Thé nén, ho nhan duoc nhiéu
quyén loi tir hoat dong cua DN va c6 nhu ciu tiép
can nhiéu thong tin tir ban giam dbc, do d6 ho yéu

5



cau CBTT nhiéu hon, bao gém ca thdng tin vé
TNXH. biéu nay tuong dong véi ly thuyet dai
dién, khi ma c6 dong mong mubn nim bit nhiéu
thdng tin cua cong ty. Nhiéu NC trudc ciing
khing dinh cb déng 16n c6 tac dong tich cuc trong
viéc CBTT TNXH, g6p phan gia tang tinh minh
bach va trach nhiém cua DN.54%-4

Ngoai ra, theo Lut DN 2014, c6 dong 1a t6
chuc phai uy quyén cho ngudi dai dién thuc hién
quyén va nghia vu Co déng cta minh tai DN.
Nguoi dugc uy quyen co nghia vu trinh bay lai
cho té chic uy quyén vé nhitng ndi dung lién
quan. Do d6, ngudi dugc ty quyen thuong ¢ xu
huéng yéu cau ban giam déc DN dua ra nhiéu
thong tin hon, trong d6 c6 ca thong tin lién quan
dén TNXH dé ho c6 thé hiéu rd va theo ddi hoat
dong ciia DN. Nhiéu NC trudc ciing da xac nhan
nhitng DN c6 ¢ dong té chirc chiém ty & cao
thuong c6 mic 36 CBTT TNXH cao hon. 37404143

Maic du viéc chuan bi va CBTT béo céo tai
chinh thudc vé trach nhiém cua nguoi dai dién
theo phap luat cua DN, nhung viéc lva chon ddi
tac cung cap dich vu kiém toan BCTC ciing anh
huong nhidu dén chét lwong CBTT. Big Four la
céc cong ty kiém toan c6 lich st hoat dong lau
doi, pham vi hoat déng rong, s¢ hitu danh muc
khach hang da dang va c6 uy tin cao trén thi
truong kiém toan. Vi vdy, ho it phu thudc vao
khach hang nén chat luong dich vu ma ho cung
cap thuong tét hon, gitip dam bao théng tin minh
bach va dap ¢ng tét nhu cau vé thdng tin cho
nguoi st dung. NC cua Barako cung cong su da
chi ra cac DN duoc thuc hién kiém toan boi Big
Four c6 chat luong CBTT cao hon.*

Tu cac lap luan trén, tac gia dua ra gia
thuyeét:

 Hu “Pgc diem QTCT tdc dgng cling chiéu
dén CBTT TNXH”,

Hia: “Ty lé TV doc lgp trong HPQT cang
cao thi muc do CBTT TNXH cang cao”.

Hub: “Ty 1€ s¢ hitu cua co dong lon cang
cao thi muc do CBTT TNXH cang cao”.

Hic: “Ty Ié so hitu cia nha dau tw 1a to
chic cang cao thi mic dé6 CBTT TNXH cang
cao”.

Hig: “DN dupc kiém toan bai Big Four
¢6 tac dong cung chiéu den CBTT TNXH”.

Vé tac dong giita chat lugng QTCT dén
mic do CBTT TNXH cia DN: dic diém QTCT
phan anh nhiing yéu t6 bén ngoai, trong khi chét
lvgng QTCT thé hién noi ham bén trong cua hé
thdng quan tri. Do d6, NC vé QTCT can xem xét

ca hai khia canh nay dé c6 céi nhin bao quat hon.
Nhiéu NC da tim ra méi quan hé giira chét luong
QTCT véi viec CBTT TNXH. Ching han, NC
cua Brown va Caylor cho thdy CBTT TNXH cua
DN chiu tac dong tich cuc bai chat lwong
QTCT.* Dya trén ly thuyét thé ché hién dai, Ntim
va cong su da kiém chang céach thirc ma cac hoat
d6ng QTCT ndi bo anh hudng dén viéc thuc hién
TNXH ctia DN.* Khéng chi vay, Jamali va cong
su cho biét QTCT c6 thé dugc xem nhu 1a mét
noi dung cia TNXH, theo d6 CBTT TNXH nhu
la mot biéu hién cua chit luong QTCT & muc
cao.*® Hay, cac DN c6 chat lugng QTCT cao
thuong cé chidu huéng dong gop nhiéu vao céc
hoat dong TNXH, va coi day nhu mot cach dé xu
ly cac tranh chap vé loi ich gitra cac bén lién quan.
Jo va Harjoto cung da chung minh rang chat
lwong QTCT ¢6 anh hwong cung chiéu dén
TNXH, tir d6 gitp DN nang cao hiéu qua tai
chinh#” Chinh méi lién két mat thiét giira chét
lwong QTCT va TNXH la cin cir dé téc gia dua
ra gia thuyét tiép theo.

~ Ha: “Chdt hrong QTCT tdc dgng cling
chiéeu den CBTT TNXH”.

Céac NC thuc nghiém xac dinh sy tham gia
ciia TNXH c6 thé tao ra cac mdi lién hé dang tin
cay nham kich thich viéc chia sé kién thuc ngam
va xa hoi hoa né thanh kién thuc rd rang va duoc
hé théng hoa vi loi ich caa td chirc. Mdi lién hé
cuing chiéu véi VTT 1a mét ly do bd sung ma nha
quan Iy c6 thé dung dé giai thich cho cam két cua
ho d6i véi TNXH. Pay la mot phuong thuc gitp
lam ting danh tiéng cua nha quan ly dong thoi
con gidp hinh anh va d6 tin cay caa DN duoc lan
truyén tét hon. Cac DN thuc thi cac chinh sach
nhan sy c6 TNXH s& dem lai hié qua VTT tét hon
hon so véi cac DN khéc va tao diéu kién cho cac
DN phat trién bén virng thdng qua viéc nang cao
giatri VTT va su tham gia caa cac bén lién quan,
cac nhan vién vo6i tu cach 1a nhém loi ich
chinh.%22 | ungu va cong su tiép tuc chang
minh cac DN c6 trach nhiém, dinh huéng bén
viing c6 thé duoc loi tir viec day manh sy lién két
gitta cac hoat dong VTT va TNXH.*®

Hs: “Mic do CBTT TNXH cang cao thi
hiéu qua VTT cua DN cang cao”.

Bang cach st dung md hinh SEM, Chau
Thi Lé Duyén va Nguyén Pham Tuyét Anh da
xem xét anh huéng gitra dic diém 1anh dao cong
ty, TNXH va lgi ich kinh doanh (mot khai niém
bao ham VTT) cua cac DN tai Pong bang séng
Ctru Long va xé&c nhan rang ca QTCT va TNXH
déu tac dong téi cac yéu té cia VTT, nhung theo
cach doc lap, khéng c6 su cong huong khi tac
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dong 1én loi ich kinh doanh.** NC cua Van Thi
Hong Loan va cong su lai ching minh ty & TV
doc Iap trong HDQT va TNXH déu cé quan hé
cung chiéu vai hiéu qua VTT, dugc do bang chi
s6 VAIC diéu chinh.® biéu nay cung cap thém
bang chiing ching minh méi quan hé cung chiéu
giita hai yéu tb nay.

_ Ha: “QTCT tdc dgng tryc tiép va cling
chieu den higu qua VTT”.

, Hia: “Bdc diém QTCT tdc dgng truc
tiep va cung chiéu den hiéu qua VTT”.

Hinh 1 Tong

H4a

, Hav: “Chdt hegng QTCT tdc dgng truc
tiep va cung chiéu den hiéu qua VTT”.
Hs: “CBTT TNXH dong vai tro trung gian
cho quan hé cung chiéeu cua QTCT deén hiéu qua
VTT”.

Hsa: “CBTT TNXH dong vai tro trung
gian cho quan hé cung chiéu cua dac diém QTCT
den hiéu qua VTT”.

Hsp: “CBTT TNXH dong vai tro trung

gian cho quan h¢ ciing chiéu cua chdt hrong
QTCT den hiéu qua VTT .

Pic diém QTCT ‘

H2

:

Chat lvong QTCT

H4b

3.2.Po ludng bién NC

Nhém NC da do lwong QTCT qua hai khia canh:
Dic diém QTCT va Chét lwong QTCT. Véi dic
diém QTCT bao gom hé thong cac nguyén tic va
didc diém lién quan dén HDQT, Ban giam dbe, Co6
dong, Kiém soat/Kiém toan cuing cac yéu té khac,
dong vai trd dinh hudng phét trién va giam sat
hoat dong caa cong ty. Trong khi, chat luong
QTCT phan &nh tinh toan ven caa hé thong céc
yéu t va hoat dong diéu chinh méi quan hé giira
chu s hitu/cd dong, ban giam doc va cac bén lién
guan, nham dam bao DN van hanh hiéu qua va
dat dugc muc tiéu cua cha so hitu/co dong.*

CBTT vé TNXH bao gom viéc CBTT tai
chinh va phi tai chinh lién quan dén hoat dong
TNXH cua DN. Theo quy dinh tai Thong tu
96/2020/TT-BTC vé Hudéng dan CBTT trén
TTCK, cac cong ty dai chung phai cong b mot
s6 thong tin bat budc, trong d6 ¢6 bao cio vé tac
dong lién quan dén moi trudng va xa hoi trén bao
cdo0 TNXH. Trong NC nay, phuong phap phan
tich noi dung dugc tac gia sir dung dé do luong
TNXH, béi n6 nay dugc danh gia 1a c6 nhidu vu

Bang 1. Po luong céc bién trong mé hinh.

hop gia thuyét N
H5a o o
> Higu qua
TNXH ’
H3 VTT
H5b [7

C.
(Nguon: Tac gid tong hop)

diém hon dac biét trong bdi canh thong tin con
han ché tai Viét Nam. Céo ndi dung TNXH bat
budc s€ dugc ma hoa dé phuc vu qué trinh phan
tich.

~ Miic ¢ CBTT TNXH do bang tong sb
diém cong bd ctia mdt cong ty nhu sau:

CSRDi = Z Yij/n

Trong d6: Yij 1a 1, néu chi muc j dwoc cong
b6 va 0 néu chi muc j khong dwoc cong bo; n la
s6 chi muc phai céng bé.

Hiéu qua VTT duoc do luong thong qua
tung thanh phan riéng I¢ cua no, hao goém hiéu
gua VOﬂ nhan luc, hiéu qua von cau trac va hiéu
qua vén quan hé. QTCT va hoat dong TNXH
dong vai tro 1a cac yéu té trong mé hinh duong
dan, phan anh méi quan hé truc tiép va gian tiép
tac dong dén hiéu qua VTT.



Tén bién M4 hoa Po lwdng Nguén tham khio
Dic diém QTCT DDQTCT
Ty d& TV doc lap cua | (DD1) S6 lwong TV HDPQT doc | Buallay va Hamdan®®; Tran va
HDQT lap/ tong TV HPQT cong su®
Ty ¢ so hiru cua co | (DD2) S6 lugng CP o dong 16n/ | Barako va cong su™; Said va
dong 16n Tong s6 CP cong su®;  Ali va Atan®;
Wang va cong su®; Majeed va
cong su”’; Buallay va Hamdan®®;
Ty 18 6 hitu caanha dau | (DD3) S6 luong CP cb dong t6 | Barako va cong su™'; Majeed va
tu 1a td chic chie/ Tong s6 CP cong su*’; Hong va cong su®’;
Kiém toén Big4 (DD4) Cho gia tri 1 hoic 0 Barako va cong su™
Chat lwong QTCT CLQTCT Brown va Caylor**
Tat ca cac TV HPQT | (CL1) Cho gié tri 1 hoic 0
déu tham du it nhat 75%
cudc hop HBQT
Két qua hoat dong cua | (CL2) Cho gié tri 1 hoic 0
cac TV HDQT duoc
danh gia thuong xuyén
BKS chi géom cac TV | (CL3) Cho gié tri 1 hozc 0
HDQT doc lap
CBTT TNXH CSRD Téong s6 diém CBTT | Said va cong su*?; Majeed va
TNXH/15 chi muc bét budc | cong su*®
Hiéu qua VTT VAIC Shubita va cong su™®; Barrena-
Martinez va cong su?®; Nirino va
cong su”®; Gangi va cong su®’
Hiéu qua von nhan lyc | HC Loi nhuan/Téng chi phi
nhan vién
Hiéu qua vén cau tric sC Loi nhuan/Tong dong tién
hoat dong san xuit kinh
doanh
Hiéu qua von quan hé | RC Loi nhuan/Tong chi phi ban
hang

3.3.Miu NC va phwong phap phan tich dir lig¢u

NC da Iwa chon mau tir cac cong ty thuoc Top 100
DN phét trién bén virng cia nim 2021 va 2022,
nam trong Chuong trinh danh gia va cong b cac
DN bén viing tai Viét Nam (Chuong trinh CSI)
do Lién doan Thuong mai va Cong nghiép Viét
Nam (VCCI) chu tri. Ban dau, mau NC thu thap
dugc gom 178 quan sat, sau d6 loai trir cac cong
ty trach nhiém hixu han va nhiing cong ty khéng
tiép can duoc bao cao thuong nién, dan dén mau
cudi cling gdm 101 quan sat, bao gém 79 DN san
Xuat va 22 DN thwong mai - dich vy. Dua trén bao
cao thuong nién, tac gia thuc hién phéan tich noi
dung dé thu thap dir liéu, sau d6 diing phan mém
SmartPLS 3 dé xu ly. Sau khi m& hoa va lam sach,
ching t6i tién hanh cac budc phan tich bao gom
thong ké mo ta, danh gid mo hinh do luong va
danh gia mé hinh cau tric.

Bang 2. Két qua kiém dinh m hinh do ludng.

(Nguon: Tac gid tong hop)

4. KET QUA NC
4.1. Panh gia mé6 hinh do lwong

Két qua do tin cay cua thang do thé hién qua bang
2. Pau tién, thdng qua hé s6 Cronbach’s alpha va
do tin cay tong hop déu cao hon ngudng chap
nhan duoc 12 0,7, do d6 thé hién d¢ tin cdy nhat
quan caa thang do.*® Thir hai, voi hé s tai ngoai
ctia bién quan sat dao dong tir 0,744 dén 0,925 va
gia tri phuong sai trich binh quan (AVE) déu I6n
hon 0,5 biéu thi rang tinh hoi tu caia mé hinh duoc
dam bao.**% Ths ba, tac gia kiém tra gié tri phan
biét cua cac bién bang hé sé Heterotrait-
Monotrait ratio (HTMT). Henseler & cong su cho
rang hé s6 HTMT phai bé hon 0,9 d¢é dam bao
bién NC la c6 gié tri phan biét,** nén bién DD4 da
bi loai trir do khong dat cac tiéu chuan danh gia
mo hinh do ludng.



Bién NC | Biénquan | Hésétai | AVE | D tincay Cronbach’s Gia tri phan
sat ngoai tong hop Alpha bigt
DDQTCT | DD1 0.822 0.674 0.861 0.759 Chép thuan
DD2 0.813
DD3 0.828
CLQTCT | CL1 0.802 0.668 0.858 0.751 Chap thuan
CL2 0.801
CL3 0.848
VAIC HC 0.744 0.727 0.888 0.810 Chép thuén
SC 0.880
RC 0.925
Bang 3. Hé sé tai chéo Cross loading. DD1 | 1,423 | SC 2,737
DDQTCT | CLQTCT | TNXH | VAIC DD2 | 1,620
DD1 0,822 0,554 | 0,414 0,328 DD3 | 1,616
DD2 0,813 0,501 | 0,280 0,316
DD3 0,828 0419 | 0,245| 0,403
CL1 0,461 0802 | 0290| 0360 Téc gia da kiém tra gia tri R? dwoc diéu
CL2 0,477 0,801 0,299 0,348 Cﬂinﬂ cua cac blén phu thUéC ((iu thé R? dléu
chinh cta mirc @6 CBTT TNXH la 0,172 va cua
CL3 0,536 0848 | 0272 03%]  \/aic 13 0,573) ddu lén hon ngudng téi thidu
CSRD 0,387 0351 | 1,000 0,726 0,10. Khi xem xét hé sb tac dong 2, két qua chi
HC 0,382 0,517 | 0,440 | 0,744 ra DDQTCT khéng c6 anh huéng truc tiép dang
RC 0,285 0,259 | 0,674 | 0,880 ké dén VAIC (hé s6 tac dong f2 12 0,007). Do do,
SC 0,424 0,403 | 0,713 0,925 trong cac phan tich tiép theo, duong dan tir

Bang 3 thé hién hé s tai chéo Cross

loading cho thay cac thudc do DD, CL, CSRD,
HC, SC, RC chi1 yéu cho diing khai niém cua nd
ma khong bi anh huong boi cac thanh phan khéc
trong mo hinh. Nhu vay cac két qua danh gia trén
da ching minh moé hinh do Iwong caa NC nay la
tin cay va c6 gia tri.

4.2. Panh gia mo hinh ciu trac

Két qua kiém tra hién tuong da cong tuyén dugc
trinh bay trong bang 4. Ta thay hé sé phong dai
phuong sai (VIF) dao dong tr 1,00 dén 2,737,
thip hon nhiéu so véi ngudng tbi da 1a 10 cho
thiy mé hinh khéng c6 hién twong da cong tuyén
giira cac bién doc 1ap.%

Bang 4. Hé s6 phong dai phuong sai.

VIF VIF
CL1 | 1,461 | CSRD | 1,000
CL2 | 1,469 | HC 1,440
CL3 | 1,667 | RC 2,382

Bang 5. Két qua kiém dinh tac dong truc tiép trong mo hinh.

DDQTCT dén hiéu qua VTT da duoc loai bo. Bén
canh d6, mo hinh sau khi loai bo bién DDQTCT
¢6 hé s6 SRMR nho hon ngudng 0,08, cho thay
m6 hinh NC nay phu hop véi dir liéu thu thap
duoc tr mau NC cin ct vao két qua
Bootstrapping khi u6c luong md hinh cau trac.>

4.3. Kiém dinh mé hinh vé tac dong truc tiép

Két qua trong Bang 5 cho thdy hau hét cac gia
thuyét NC duoc dé xuit déu duoc chap nhan,
ngoai trir H2 va H4a. Cu thé, H1 duoc hd tro (B =
0,297: p <0,05; t = 2,351), chang minh Dic diém
QTCT anh huoéng cung chiéu dén CBTT TNXN
ctia cac DN. Nguoc lai, Chat lugng QTCT khong
¢d quan hé véi hoat dong CBTT TNXH véi muc
¥ nghia 5%, dan dén viéc H2 khong duoc ung ho.
Trong khi d6, két qua tir Bang 5 ciing chi ra
CBTT TNXH anh huong cling chiéu véi hiéu qua
VTT (B = 0,647; p < 0,01; t = 8,422), do d6 H3
dugc hd trg. Ngoai ra, H4b duoc ung h, cho thay
hiéu qua VTT bi anh huong boéi Chét luong
QTCT theo hudng tich cuc. Trong khi do, H4a
khong duoc hd trg bai mbi quan hé nay da bi loai
bo & budc trén.

Méi quan hé B

p-value

t-value Két luan




DDQTCT - TNXH | 0,297 [ 0,010%* [ 2,351 | H1 duoc ung ho
CLQTCT-TNXH | 0,170 | 0,316 | 1,005 | H2 khong duoc ung ho
TNXH - VAIC 0,649 | 0,000%** | 8,279 | H3 duoc tng ho
DDQTCT- VAIC |- - - H4a khong duoc ang ho
CLQTCT- VAIC | 0,220 | 0,001*** | 3,459 | H4b duoc tng ho

4.4. Kiém dinh mé hinh vé tac dong trung gian

Bang 6 cho két qua phan tich anh huong trung
gian cua céc bién trong mod hinh. Theo d6, Bic
diém QTCT tac dong gian tiép toi hiéu qua VTT
qua CBTT TNXH, x&c nhan gia thuyét H5a.

Nguoc lai, khong tim thay tac dong trung gian cua
CBTT TNXH trong quan h¢ cung chiéu gitra hiéu
qua VTT va chat lwong QTCT va, dan dén H5b
khong dugc ung ho.

Bang 6. Két qua kiém dinh vai tro trung gian ciia CBTT TNXH.

Tac dong | 95% khoang t- p- Tac djng 95% khoang t- p-
truc tiép p tin cay value | value | giantiép B tin cay value | value
DDQTCT | - - - - 0,192 [0,040; 0,408] 2,022 | 0,044
—VAIC
CLQTCT | 0,220 [0,104; 0,345] | 3,459 | 0,001 | 0,110 [-0,115;0,288] | 1,055 | 0,292
—VAIC

DD1

DD2

-
0863
08022
0782
pp3 & \\

DDAQTCT 0.297

0.170

cL
0802 __
0801

08487

CL2

CcL3
CLarcT

Hinh 2. Két qua PLS-SEM Algorithm ctiia mé hinh.
5. KET LUAN

Két qua NC chi ra dic diém QTCT va hiéu qua
VTT khong c6 anh hudng tryc tiép voi nhau,
nhung lai ¢6 mbi quan hé gian tiép thong qua
TNXH ctia DN. Mgc du, dac diém QTCT khéng
6 quan hé truc tiép dén thac day hiéu qua VTT,
nhung TNXH giir vai trd cau ndi, khi DN thuc
hién TNXH, tao 1ap moéi truong lam viée, két ndi
hiéu qua va c6 trach nhiém véi cong ddng s& giup
tang cuong moi truong d6i méi sang tao VA tinh
than phdi hop giita cac nhan vién, qua d6 nang
Ca0 nang suét lam viéc va hi¢u qua st dung tri
thirc trong t6 chue. Trong khi do, TNXH khong
¢l tac dong gian tiép nao trong quan hé giira chat

CSRD

1.000
|

0.220

HC
0745
I 0.880+

0924

RC

S
VAIC

luong QTCT voi hiu qua VTT. Ly giai cho dleu
la viéc QTCT chat lucyng co the tao ra mot nén
tdng bén Vung dé gia ting nguon lyc tri tu¢, ma
khong nhat thiét phai thong qua cac hoat dong xa
hoi.

Két qua NC ciing goi ¥ rang cac DN cén ting
cuong TNXH, quan tdm nhiéu dén viéc ting
cuong cac hoat dong xa hoi va méi truong bén
virng, tu do tao ra khong gian lam viéc tich cuc
va phiic 1gi tot cho nhan vién va hd trg phat trién
VTT. DN can ning cao hon nita chat lugng quan
tri, dao tao va phat trién nang luc 1anh dao va dinh
huéng chién luge quan tri chii trong con ngudi
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nham tbi vu hoa viée sit dung VTT, thtc déy ddi
sang tao trong DN.
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