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2. Muc tiéu dé tai:

Muc tiéu tong quat 1a nghién ctru 4nh hudng cua viée thue hién TNXH dén
hanh vi QTLN don tich ctia cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam giai doan 2018 — 2020.

V61 muc tiéu téng quat néu trén, muc ti€u cu thé cua nghién clru sé la:

- H¢ théng hoa co s¢ 1y luan vé TNXH va quan tri lg1 nhuén;

- Phén tich anh huéng cuia TNXH dén QTLN tai Viét Nam;

- Dya trén két qua nghién ctru, dé xuat cac khuyén nghi
3. Tinh mdéi va sang tao:

Dé tai 1a mot trong s it cac nghién ctru tai Viét Nam xem xét anh huong cua
TNXH dén QTLN cua cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam. Nghién ctru bo
sung va lam da dang cac nghién ctru hién c6 vé cha d&¢ TNXH va QTLN tai Viét
Nam n6i riéng va cac nuéc dang phat trién néi chung.

4. Két qua nghién ctru:

Két qua nghién ctru cho thay rang, TNXH giam QTLN, phu hop véi Hong va
Andersen (2011), Chih va cong su (2008), Gras-Gil va cong su (2016), Mohmed va
cong su (2019) va Hung va cong su (2021). Két qua nay mot 1an nira khang dinh
rang, cac cong ty c6 TNXH cé xu hudng thiic ddy méi quan hé lau dai véi cac bén

lién quan hon 1a t6i da hoa lgi nhudn ngan han, va viéc cung cap thong tin c6 chat
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lwong vé loi nhuan c6 méi lién hé chit ch voi TNXH, dic biét 1 ca hai déu nhim
dap Gmg nhu ciu cua cc bén lién quan.
5. Péng gop vé mit kinh té - xi hoi, gido duc va dao tao, an ninh, quéc phong
va kha ning 4p dung ciia dé tai:

Nhitng déng gop vé mit kinh té - x hoi, gido duc va dao tao va kha ning ap
dung cua dé tai nay:

- Két qua nghién ctru cta dé tai 13 cin ¢t gitp co quan quan 1y nha nuéc xem
xét dua ra co ché giam sat chat ché hon viéc thyc hién TNXH va giup nha dau tu
can nhic k§ ludng, phan tich thuc trang cua tirng cong ty, tir d6 dua ra cac quyét
dinh dau tu dang dian va hop 1y. Pay con 1a ngudn tai liéu tham khao cho sinh vién
va hoc vién sau dai hoc.

- V& dia chi tmg dung: Cac cbng ty niém yét trén TTCK Viét Nam, cic co
quan ban hanh chinh sach, quan 1y nha nudc nhu Bo Tai chinh, Uy ban Chutng
khoan nha nudc, sinh vién va hoc vién sau dai hoc tai cac co so giao duc dao tao.

6. Cong bd khoa hoc ciia sinh vién tir két qua nghién ciru ciia dé tai (ghi ro tén
tap chi néu c0) hodc nhan xét, danh gia ctia co s¢ da ap dung céc két qua nghién
ctru (néu c6): Cong bd 01 bai bao trén tap chi Ké toan & Kiém toan
Ngay thang nam 2022
Sinh vién chiu trach nhiém chinh
(ky, ho va tén)

Ngo Phwoc Nhién
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LOT MO PAU
1. Tinh cip thiét ciia dé tai

Dé dam bao sy ton tai cia mot cdng ty, cac cong ty chi thuong tap trung vao 1am
thé nao dé t6i da hoa loi nhuan va quén di trach nhiém cua cong ty trong méi trudng Kinh
doanh, diéu nay c6 thé anh huéng dén cong ty trong dai han. Nhan thay duoc diéu dé
ngudi quan ly di quan tdm dén trach nhiém xa hoi (TNXH) dé nang cao va duy tri danh
tiéng, tinh hop phép cua cong ty va cai thién hiéu qua tai chinh, tiét kiém chi phi vén,
giam rui ro nham nang cao gié tri doanh nghiép (Plumlee va cong su, 2015). Tuy nhién,
ngudi quan 1y c6 thé thuc hien TNXH dé che giau hanh vi sai trai cua cong ty (Shleifer,
2004). Mot dang hanh vi sai trai caa cong ty, duoc hiéu 1a viéc ngudi quan Iy sir dung khe
ho trong bao cao tai chinh dé danh lira cac bén lién quan vé tinh hinh hoat dong tai chinh
co ban cua cong ty (Healy va Wahlen, 1999). Péi véi cac cong ty viéc tham gia vao
TNXH thé hién qua cach tng xir ciia cong ty véi cac ddi twong lién quan, tir nha san xuat
dén nguoi tiéu dung, ngudi lao dong, cong déng va méi trudng. TNXH ngay cang co y
nghia cao hon trong cong ddng cong ty, trong dé cac nha dau tu, khach hang va cac bén
lien quan khac yéu cau su minh bach hon trong viéc bao cdo cac hoat dong TNXH, va do
d6, thai do d6i voi TNXH da thay doi dang ké trong vai thap ky qua. Nhu cau khdng
ngung tang 1én tir cc bén lién quan, nhitng nguoi mong doi cac cdng ty hoat dong ngoai
muc tiéu téi da hoa loi nhuan va tham gia vao cac hoat dong c6 TNXH hon, mang lai loi
ich cho méi trudng va cong dong (McWilliams va Siegel, 2001).

Véi nhiéu quéc gia phét trién cu thé 1a My va Anh trai qua cudc khung hoang tai
chinh dang so, cdng chling ngay cang yéu cau cac cong ty cé trach nhiém bao ton moi
truong, phat trién cong dong dia phuong va sy an toan noi viéc 1am. Ngoai ra, TNXH
duong nhu 1a mot chi dé dugc cac nha nghién ctu thao luan va tranh luan vé vai tro va
loi thé cua n6 sau mot sé vu bé béi kinh té. Véi suy nghi d6, hau hét cac cong ty dugc
khuyén khich quan tam va cam két nhiéu hon trong viéc thuc hanh TNXH. Mét sé loi ich
ma mat cong ty co thé dat duoc khi thuc hanh TNXH 14 cai thién hiéu qua tai chinh, nang
cao hinh anh va danh tiéng, nang cao lgi thé canh tranh va gi4 tri cua cong ty (Plumlee va
cong su, 2015, Clarkson va cong su, 2013, Plumlee va cong su, 2015). Dua trén nhitng loi
ich tich cuc d6 cuia TNXH, cac cong ty duoc khuyén khich c6 y thic vé nghia vu dbi V6i
x4 hoi va méi trudng dé dat duoc su bén vitng trong hoat dong kinh doanh cua ho.



Tai Viét Nam, chu d& TNXH ciing nhan dugc dong dao sy quan tdm cua cac nha
nghién ctru nhu cac nghién cru xem xét cac nhan t6 anh hudong dén TNXH, méi quan hé
vé6i hiéu qua tai chinh va rui ro, gié tri doanh nghiép, kiém toan va QTLN (Bich va cong
su, 2015, HO Viét Tién va HS Thi Van Anh, 2017, Hang va cong sy, 2018, Hung va
Thien, 2020, Hung va cong su, 2021, Linh, 2020). Linh (2020) khao sat nhan thac cua
ngudi quan tri vé méi quan hé giita TNXH va QTLN, Hung va cong su (2021) xem xét
mdi quan hé gitta quan tri doanh nghiép, TNXH va QTLN va ching t6i xem xét anh
huong caa TNXH dén QTLN. Hon nita, Hung va cong su (2021) do luong TNXH dua
trén sy hién dién cua thong tin trong khi ching t6i quan tdm dén thong tin dinh luong
(thong tin vé sb tién, khéng lwong hoac m?, v.v,).

Do d6, ta thady TNXH 1a “diéu kién can” ddi voi cac céng ty mudn phat trién bén
vitng, 1am tién dé& dé hoi nhap vai nén kinh té thé gisi. Tuy nhién, nhin chung céc cong ty
tai Viét Nam néi chung va cac cong ty niém yét n6i riéng can nhiéu thoi gian hon dé nhan
thirc sau sic va xem ddy 1a van dé tat yéu can duoc phat trién. Trén thuc té do chua co sy
nhan thire dung dan, tinh théng nhat vé TNXH, cong ty chi chd trong dén loi nhuan ma
khong giai quyét tét cac van dé cho ngudi lao dong, méi truong kinh doanh... Chinh vi
vay chung t6i dd lya chon dé tai nghién ctru “Nghién cizu dnh hwong cua cdng bo thong
tin vé trach nhiém x& héi dén qudn tri loi nhudn cia cac cong ty niém yét trén thj truong
chitng khoan Viét Nam” nhim xem xét va danh gia anh huong cua TNXH dén QTLN cua
c4c cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam.

2. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu nghién ciru tong quat cua dé tai 1a tim hiéu sy anh huéng va mac do anh
huong cua TNXH dén QTLN, nham qua d6 dé& xuat cac giai phap gop phan nang cao
TNXH cua céc cong ty niém yét trén thi truong chung khoan (TTCK) Viét Nam.

Tt muc tiéu tong quat néu trén, dé tai hudng dén cac muc tiéu cu thé nhu sau:

- Thit nhat, nghién ctru cac ly thuyét duoc sir dung dé nghién ciru anh huéng cua
TNXH dén QTLN.

- Thet hai, xac dinh su anh huéng va mie d6 anh huong cia TNXH dén QTLN cua
c4c cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam.

- Thiz ba, d& xuat cac ham y chinh sach nham nang cao TNXH cua céc cong ty
niém yét trén TTCK Viét Nam.



3. Poi twong va pham vi nghién ciru

Déi twong nghién ciru: Bdi twong cua nghién ciu 1a TNXH, QTLN va anh huéng
cua TNXH dén QTLN cua cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam.

Pham vi nghién ctru: Dit liéu tai chinh va phi tai chinh cua céc cong ty niém yét S
giao dich chung khoan thanh phé H5 Chi Minh (HOSE) va Sé giao dich chiing khoan Ha
Noi (HNX) giai doan 2018 — 2020.

Vé khong gian: Céc cong ty niém yét nganh san xuat trén TTCK Viét Nam.

4. Céch tiép can, phwong phap nghién ciu

Nhom nghién ciru sir dung phuong phap nghién ctru dinh lwong dé xem xét syu
anh huong va mirc 46 anh hudng cia TNXH dén QTLN trong bdi canh cic cong ty
niém yét tai Viét Nam. Dir liéu thir cAp duogc thu thap tir BCTN va béo cdo tai chinh da
kiém toan cuia cac cong ty.

5. Két cau ciia dé tai

Nghién ciru duoc chia thanh 5 chuong, c6 két cau nhu sau:

Chuwong 1: Tong quan nghién ciru.

Chuong nay sé& tong quan cac nghién ctru trén thé gidi va tai Viét Nam vé cac
cach tiép can cac anh hudng cuia TNXH dén QTLN, trén co s& d6 dua ra nhimng két
qua dat duogc va van dé can tiép tuc nghién ctru, tor d6 néu ra dugc khoang tréng
nghién ctru cua dé tai.

Chuwong 2: Co sé Iy thuyét.

Chuong nay trinh bay khai quat cac khai niém, cach tiép can, do luong TNXH
va QTLN. Bén canh d6, chwong nay con trinh bay mot sé 1y thuyét nén tang co lién
quan dé giai thich cho anh huéng cia TNXH dén quan 1y loi nhuan, va 13 co s¢ dé
nhom tac gia xay dung mo hinh nghién ctru cling nhu phat trién gia thuyét nghién ctu.

Chuong 3: Phwong phap nghién ciru.

Chuong nay trinh bay cac ndi dung vé quy trinh nghién ctu, phuong phap
nghién ctru, k¥ thuat phan tich dit liéu gia thuyét nghién ciru va thiét ké nghién ctru.

Chuong 4: Két quéa nghién ciru va ban luan.

Chuong nay trinh bay két qua nghién ciru véi cac ndi dung nhu théng ké mo ta,
phan tich tvong quan, xir Iy khuyét tat cia mé hinh hdi quy va thyc thuc hién phan
tich hoi quy; trong d6, tap trung vao viéc phan tich va ban luan vé két qua cua nghién

cuu.



Chuong 5: Két luan va ham y chinh sach.

Chuong nay dua ra nhan xét chung va trén co sé d6 dé xuit mot sé kién nghi déi
v6i cac dbi twong lién quan dén viéc nang cao TNXH cua cac cong ty niém yét trén
TTCK Viét Nam hién nay.



CHUONG 1: TONG QUAN NGHIEN CUU

Noi dung chinh ciia chuong nay, nhom tac gia tong quan cac nghién ciru trén thé
gidi va Viét Nam lién quan dén TNXH va anh hudng cia TNXH dén QTLN, dé trén co
s¢ d6 tac gia tim ra khe hong nghién ctru dé xuat hudng nghién ciru, vi vay, ndi dung cia
chuong nay bao gdbm:

- Tbng quan cac nghién ctru vé TNXH;
- Tbng quan cac nghién ctiru vé anh huong cia TNXH dén QTLN;

- Khoang trong nghién cru.

1.1. Tong quan nghién ciru vé trach nhiém xa hoi
1.1.1. Trén thé gici

Theo Clarkson va cong su (2008), cac nghién ctiru vé TNXH thudng dugc nghién
ctru theo hai huéng: (1) nghién ctu cac nhan té anh huéng dén quyét dinh thuc hién
TNXH va (2) kham pha méi quan hé giita TNXH va céc yéu té nhu hiéu qua tai chinh,
chi phi vdn, rui ro va gia tri doanh nghiép.

Mgt 13, cac nghién ctru TNXH trong giai doan ddu quan tim dén viéc van dung
TNXH ciling nhu dé cap dén nhiing nhan td anh huong dén viéc thuc hién TNXH tai céc
quéc gia (Frederick, 2006). Tir nhitng nim 1970, cac tip doan 1én & cic nudc cong
nghiép phuong Tay di bao cao thong tin vé thuc hién TNXH bén canh cac thong tin tai
chinh trong BCTN cuia ho (Fifka, 2013). Céac yéu t6 thudc vé dic diém cia cong ty nhu
quy mo cong ty, nganh cong nghiép, loi nhuin va co ché quan tri doanh nghiép c6 vai trd
quan trong trong viéc thiic ddy TNXH; cac yéu té chinh tri, x3 hoi va van hoa anh hudng
dén 16 trinh thyc hién TNXH (Ali va cong su, 2017). Theo Hackston va Milne (1996) quy
mb cong ty va nganh cdng nghiép c6 anh hudng dang ké dén TNXH cua cac cong ty tai
Newzealand trong khi d6 loi nhuan khéng anh huong dén TNXH. Tuong tu, Patten

(1991) ciing khong tim thay anh huong cua loi nhuan dén viéc thuc hién TNXH. Su dung
mau 14 cac cong ty Ion tai Anh, Brammer va Pavelin (2006) két luan rang ciu tric sé hitu
cling 12 nhan t6 anh hudng dén TNXH bén canh nhan t6 quy md cong ty va nganh cong
nghiép. Trong khi d6 tai cac nuéc dang phat trién, TNXH chiu anh huéng ning né hon
bdi cac cac bén lién quan bén ngoai hodc cac bén lién quan manh nhu khach hang qudc té,

nha dau tu nudc ngoai, truyén thong qudc té va cac co quan quan 1y quc té (Muttakin va



cong su, 2015b). Hon nita, trai nguoc voi cac nude phat trién, cac nghién ciru vé TNXH &
cac nudc dang phat trién chu yéu tip trung vao mot pham vi hep cia cac nén kinh té méi
ndi bao gdm Malaysia, Singapore, Nam Phi, Han Qudc va Trung Qudc (Hackston va
Milne, 1996). Cac cong ty & cac nudc dang phat trién it chiu 4p luc tir cac bén lién quan
dén viéc thuc hién TNXH nén TNXH & cac nudce dang phat trién khong manh mé& nhu céc
nuéc phat trién (Fifka, 2013).

Hai la, xem xét anh hwong cua TNXH, vi du Cochran va Wood (1984) va
Waddock va Graves (1997) thiy rang céc cong ty thuc hién tét TNXH hiéu qua tai chinh
cao hon. Str dung miu 107 cong ty da qudc gia tai My cd hoat dong tai nhiéu qubc gia
khac nhau, Dowell va cong su (2000) két luan rang céc cong ty tuan thu chit ché céc tiéu
chuan méi trudng tai nhiing qudc gia co cac quy dinh nghiém ngat vé méi trudng s& co
gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q) cao hon so véi cac cong ty tuan thi kém cac tiéu chuan
moi trudng hoic hoat dong tai cac qudc gia co cac quy dinh long 1éo vé méi truong.
Nelling va Webb (2009) da sir dung nhiéu k¥ thuat phan tich khac nhau (OLS, FEM, md
hinh nhan qua Granger va hoi quy Tobit) dé kiém tra méi quan hé gitta TNXH va ROA,
kha ning sinh loi cua c6 phan phd théng (RET) cua cac cong ty tai My va két qua thu
dugc cling khong nhat quan. Két qua phan tich hdi quy OLS da ung ho gia thuyét caa ho,
nghia 1a c6 mdi quan hé tich cuc va c6 y gitta TNXH va ROA va kha ning sinh loi cua ¢o
phan pho thong (RET) nhung khi sir dung mé hinh FEM thi khéng tim thdy anh hudng
nay va mot anh huang yéu hon dugc tim thy khi st dung mé hinh Tobit va mé hinh nhan
qua Granger. Theo Schadewitz va Niskala (2010) va Plumlee va cong su (2015), cac
cong ty thuc hién tét TNXH c6 gia c6 phiéu cao hon, chi phi vén chu sé hitu thip hon va
dong tién ky vong cao hon dan dén gia tri doanh nghiép ting. Gan day, Bag va Omrane
(2022) tim thay anh huéng tich cuc caa TNXH dén ROA va kha ning sinh loi ¢ phiéu.
Tuy nhién, McWilliams va Siegel (2000) khong tim thdy anh hudng cia TNXH dén hiéu
qua tai chinh trong khi Brammer va cong su (2006) cho rang cac cong ty thuc hién tét
TNXH c6 thé giam hiéu qua tai chinh do chi phi dau tu vao TNXH vuot qué gia tri duoc
tao ra. Trén phuong dién chi phi va rai ro, ca Ghoul va cong su (2011), Dhaliwal va cong
su (2011) va Xu va cong su (2014) déu ghi nhan anh huong tich cuc cua TNXH dén chi
phi von cua cac cong ty tai My va Trung Quéc trong khi Clarkson va cong sy (2013)
khong tim thay bang chang vé méi quan hé nay cho cac cong ty tai My. Sharfman va
Fernando (2008) phat hién ra rang cai thién quan Iy rai ro méi truong ¢d anh huong tich



cuc dén viéc giam chi phi vén chu sé hitu va chi phi vay no, con chi phi 1i vay ting la do
cac cong ty tan dung loi thé cua rui ro thap hon dé ting don bay tai chinh. Vé méi quan hé
vé6i quan tri doanh nghiép, Jo va Harjoto (2012) thay riang c6 méi lién hé tich cuc gitra
TNXH va cac co ché quan tri doanh nghiép, cu thé 1a cac dic diém cua hoi ddng quan tri
va quyén so hitu. Trong khi do, tai cac nén kinh té dang phat trién, dugc dic trung boi su
thng tri cuia gia dinh, sy tham nhiing va sy can thiép chinh tri (Uddin va Choudhury
(2008)) nén cac co ché quan tri doanh nghiép cia phuong Tay nhu sy hién dién cua cac
giam dbc doc lap trong hoi dong quan tri mang tinh hinh thuc tai cac quéc gia nay. Said
va cong su (2009) va Lau va cong su (2016) khong tim thdy anh hudng cua cac yéu td
thuoc vé quan tri noi bé nhu tinh doc 1ap cua hoi dong quan tri, tinh kiém nhiém, sé hitu
nha quan tri, sé hiru nuéc ngodi, giam ddc doc lap bén ngoai va giam dbc nudc ngoai
trong hoi ddng quan tri &én TNXH cua cac cong ty tai Malaysia va Trung Quédc. Trong ca
hai nghién ciu cua Said va cong su (2009) va Lau va cong su (2016) thi yéu té so hitu
Nha nuéc ¢ anh huong dang ké dén TNXH. Su khac biét vé van hoa va thé ché chinh tri
la mot trong nhitng nguyén nhan dan dén sy chua nhat quéan vé cac két qua nghién cau.

Nhu vay, cic nghién ctru thyc nghiém vé TNXH di sir dung nhiéu quan diém ly
thuyét khac nhau va sir dung nhiéu phwong phap nghién ctru khac nhau véi cac ndi dung
nhu giai thich vé TNXH, xac dinh cic nhan t6 anh huong dén TNXH, mdi quan hé giira
TNXH va cac yéu td nhu hiéu qua tai chinh, chi phi von, i ro, quan tri doanh nghiép, gia
tri doanh nghi¢p va mot sb van dé khac ¢ bdi canh va thoi gian khac nhau. Phan 16n két
qua nghién ctru cho thdy TNXH anh hudng tich cuc dén hiéu qua tai chinh, tiét kiém chi
phi vén, giam rui ro, nang cao gia tri doanh nghiép, v.v. Theo Orlitzky va cong su (2003),
Jiménez va Grima (2020) va Wang va cong su (2016), nguyén nhan dan dén sy mau thuin
vé két qua nghién ctru 13 do: (i) dinh nghia va cach do luong khac nhau cua ca TNXH va
cac bién phy thudc. Viéc do luong TNXH c6 nhiéu thach thirc nhu sy thiéu sy dong thuan
lién quan dén khai niém TNXH (Dahlsrud, 2008) va phuong phap do luong TNXH. Vé
cach do luong hiéu qua tai chinh, trong s6 95 nghién ctru dugc Margolis va Walsh (2003)
danh gia 49 nghién ctru st dung thude do ké toan, 12 nghién ctru st dung thudc do thi
truong va phan con lai st dung ca hai thude do trén. Vé do ludng chi phi von, 19/22
nghién ctru str dung loi nhuédn udce tinh (Jiménez va Grima, 2020); (ii) St dung da dang
cac phuong phéap dinh luong. Salama (2005) va Nelling va Webb (2009) két luan rang k§
thut phan tich c6 anh huong dang ké dén két qua nghién ctru.



Bang 1.1: Bang téng hep cac nghién ciu chung vé TNXH trén thé giéi

Phan A: Nghién citu cdc nhén t6 anh huwéng dén TNXH

< _ ) Két
Tac gia Mau Ly thuyét nén Do lwong TNXH Bién doc 1ap .
qua
128 cong ty nim 1985, o , Phan tich noi Quy md cong ty, Nganh (+sig)
Patten (1991) . Ly thuyét hop phap .
M§ dung, so trang ROA No sig
5 s S Phan tich 1 Quy md cong ty, Nganh (+sig)
Hackston va 50 cong ty niém yét 16n , P . y Y
) P Ly thuyét cac bén lién quan dung, so trang,
Milne (1996) nhat New Zealand, 1992 cAu ROA, ROE No sig
Quy mo cong ty (+sig)
. : L. Phan tich ndi —— -
Brammer va 447 cong ty niém yét tai ) P . . ) .| Don bay tai chinh, S& hitu t6 ,
) Ly thuyét dua trén nguodn lyc | dung, gan 0—6 va (—sig)
Pavelin (2006) Anh, 1999-2002 ) chuc
gan 0—1
ROA No sig
S& hitu ciia c6 dong uu dai No sig
Muttakin va i o . ) ‘ S& hiru nude ngoai, s6 hitu Nha
cong su TOP }00 cong ty niem yét | Ly thuyét da{ dlc;fl, 1y thuyét Phan tich nd1 nuée, tinh kiém nhiém, ty 16
(2015b) tai An Bo, 20017-2011 thé ché dung, gan 0—1 giam dée doc 1ap, quy md cong | (+sig)

ty, don bay tai chinh, ROA, s6

nam niém yét, nganh




Phan B: Nghién ciru anh hwéng ciia TNXH

< _ ) Két
Tac gia Mau Ly thuyét nén Do lwong TNXH Bién phu thudc i
qua
. 61 cong ty giai doan 1970- | |, P L. o =
Cochran va N . Ly thuyét thiéu hut nguon tai | Chi sO danh tiéng g .
1974, 39 cong ty giai doan ) . ROA, ROS, Gia tri kinh té (+sig)
Wood (1984) nguyén Moskowitz
1975-1979
Waddock va 469 cong ty nganh cong | Ly thuyét thiéu hut ngudn tai . _
. o A, Chi s6 KLD ROA, ROE, ROS (+sig)
Graves (1997) nghiép nguyeén, ly thuyét quan tri tot
Dowell vacong | 107 cong ty da quoc gia . P o - .
. Ly thuyét cac bén lién quan Chi s6 TRI Tobin's Q (+sig)
su (2000) trén S&P 500, 1994— 1997
Nelling va cac cong ty tai My, 1993 - | Ly thuyét cac bén lién quan, Chi 54 KLD ROA va kha nang sinh loi ¢6 Hoén
. . is0 »
Webb (2009) 2000 ly thuyét quan tri tot phiéu hop
- . Ly thuyét cic bén lién quan,
McWilliams va ] , \ ) . .
] 524 cong ty tai My 1y thuyét dya trén nguodn tai Chi s6 KLD ROA No sig
Siegel (2000) )
nguyeén
Brammer va , . , : Uy .
) 451 cong ty tai Anh Ly thuyét cac bén lién quan Khéo sat Kha néng sinh l¢1i c6 phiéu (—sig)
cong su (2006)
Schadewitz va | cac cong ty niém yét tai ) o o o i
] N Ly thuyét dai dién Chi s6 GRI Gié cb phicu (+sig)
Niskala (2010) Phan Lan 2002—-2005
) . 213 cbng ty co bao cao , L
Dhaliwal va T 7 . . .| Lythuyétcac bén lién quan s o R .
. TNXH doc 1ap lan dau tai o Lo Chi so KLD Chi phi von chu s¢ hiru (+sig)
cong su (2011) va ly thuyét dai dién

My, 1993-2007
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Ghoul va cong 2809 cong ty tai My, Ly thuyét cac bén lién quan o o R i
o o Chi s0 KLD Chi phi von chu s¢ hiru (+sig)
su (2011) 1992-2007 va ly thuyét dai dién
195 quan sat nam, 2003 ) < P Chi phi von chu s¢ hitu No sig
. o . Ly thuyét cong bo thong tin B )
Clarkson va 2006, My thudc 5 nganh o L. g Gia c6 phicu (+sig)
. A T tu nguyén va ly thuyét dai Chi s6 TRI
cong su (2013) | cong nghiép gay 6 nhieém N , .
o . dién Loi nhuéan ky vong (+sig)
moi truong nhat
. 831 quan sat/ nam, ) P, _
XU va cong su _ Ly thuyét cac bén lién quan Phan tich ndi o . . i
2009-2011 tai Trung o o ) Chi phi von chu s¢ hiru (+sig)
(2014) P va ly thuyét dai dién dung, gan 02
Quodc
. . . , o Phan tichndi | Chi phi von chu so hiru (+sig)
Plumlee va 474 cbng ty trong 5 nganh | Ly thuyét cac bén lién quan — .
. . . o . ) dung theo GRI, | Gia c0 phicu (+sig)
cong su (2015) | cong nghiép, 2000—2005 va ly thuyét hop phap . - .
gan 0—1 Dong tién ky vong (+sig)
Sharfman va . . .
R ) Ly thuyéet thé che, 1y thuyét . o .
Fernando 267 cong ty trén S&P 500 N Chi s6 KLD Mo hinh CAPM (—sig)
Ve i ro
(2008)
Bag va Omrane | 100 cong ty niém yét, Ly thuyét cac bén lién quan | Cac khoan chi ROE va Kha nang sinh loi co (+sig)
, . SI
(2022) 2014, 2015, 2017, 2018 va ly thuyét dai dién tiéu cho TNXH | phicu J
. . . . . _ . ROA, ROE, tang truéng doanh .
Okafor va cong 100 cong ty cong nghé Ly thuyét cac bén lién quan, | Cac khoan chi thu (+sig)
sy (2021) trén S&P 500, 2017-2019 1y thuyét ngudn luc tiéu cho TNXH : : : :
Tobin’s Q, 191 nhuan bién No sig
Jo va Harjoto ] Ly thuyét cdc bén lién quan . Dic diém cia HDQT va quyén _
2.952 cong ty, 1993-2004 Chi so KLD (+sig)

(2012)

va ly thuyét dai dién

so httu
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Said va cong su | 150 cong ty niém yét tai
(2009) Malaysia, 2006

Ly thuyét dai dién

Phan tich noi1

dung, gan 0—1

Tinh doc lap cia HPQT, tinh
kiém nhiém, s¢ hitu nha quan
tri, s& hiru nudc ngoai

No sig

Quy mdé HPQT, ban kiém soét,
kinh nghiém giam ddc nuéc
ngoai trong HDQT, s¢ hitu Nha

nudC

(+sig)

Lau va cong su | 471 cong ty tai Trung
(2016) Quéc, nam 2010 va 2011

Ly thuyét thé ché, 1y thuyét
hop phap, 1y thuyét dai dién

Phan tich no1

dung, gan 0—4

Giam doc doc 1ap bén ngoai va
giam ddc nudc ngoai trong
HPQT

No sig

Kinh nghiém giam doc nuéc
ngoai trong HBQT va so hitu
Nha nudc

(+sig)

Ghi chi: (+ sig): Anh huong tich ciee, (— sig): Anh hwong tiéu ciee, “Nosig”: Khong anh hudng

(Nguon: Két qua tong hop cua nhdm tac gia)
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1.1.2. Tqi Viét Nam

TNXH xuét hién tai Viét Nam tir nhitng nim 1990 thong qua c&c bo quy tic ung
Xir cua CAc tap doan da qudc gia (HO Viét Tién va H6 Thi Van Anh, 2017). Qua hon ba
muoi nidm, sd luong cac nghién cau vé chu d& TNXH tai Viét Nam ting 1én dang ké va
cac nghién ctru lién quan dén TNXH thudng tap trung theo hai nhém chinh: nhém nghién
ctu Iy luan va nhém nghién cau thuc nghiém (Lé Phudc Huong va Luu Tién Thuan,
2017).

Céac nghién cizu Iy lugn: trinh bay tdng quan cac cudc tranh luan vé TNXH, thuc
trang TNXH & Viét Nam va cé4c van dé ton tai vé tu duy ddi mai cua nha nudc, trén co sé
d6 dua ra cac kién nghi dé nang cao viéc thuc hién TNXH tai Viét Nam (Lé Phudc
Huong va Luu Tién Thuan, 2017). Céc nghién ctu dién hinh nhu Nguyén Ngoc Thang
(2010), Tran Nguyén Phuong Thao (2012), Nguyén Thi Kim Chi (2012). Cac nghién ctu
nay trinh bay chu d& TNXH véi pham vi rong, nhan manh ¢ vin dé thé ché dé tao ra
khudn khé phép ly chit ch&, dong bd nhdam nang cao viéc thuc hién TNXH tai Viét Nam.

Céc nghién cizu thiee nghiém: kha phong phd, tir nhitng nghién ctu tinh hudng tai
mét cong ty cu thé (nghién ciu caa Nguyén Phuong Mai (2013)) dén céc nghién ciru c6
tinh bao quat cho toan bo thi truong. Cac nghién ciru thuc nghiém chia thanh hai hudng,
do la:

Huéng thir nhat, 1a nghién ciru cac nhan té anh hudng dén TNXH, chang han nhu
Soa va cong su (2017) thdy ring quy mo cong ty, ROE, don bay tai chinh, s6 nim niém
yét va kiém toan doc 1ap c6 anh huong dang ké dén quyét dinh thuc hién TNXH cua cac
cong ty xay dyng trén TTCK Viét Nam. Ngoai cac yéu té trén, nhirng cong ty hoat dong
theo mé hinh cong ty me cong ty con, quy mé HPQT va chu tich HPQT kiém téng giam
dbc con anh huong dén quyét dinh thuc hién TNXH (Soa va cong sy, 2018). Theo Vu va
Buranatrakul (2018), cac nhan t6 anh huong dén muc d6 thuc hién TNXH cia cac cong ty
niém yét trén TTCK Ia tinh doc lap cia HPQT, tinh kiém nhiém, quy mé cong ty va loi
nhuan. Pang Ngoc Hung va cong su (2018) két luan ROA, quy mé cong ty va kiém toan
doc 1ap c6 anh hudng dén viéc thuc hien TNXH.

Huwéng the hai, 1a nghién ciu anh huong cua TNXH, chang han nhu Bich va cong
sy (2015), Hang va cong su (2018), Thao va Le (2019), Nguyén Xuan Hung va cong su
(2019), Quynh va cong su (2019) déu ghi nhan anh huong tich cuc caia TNXH dén nang
cao hiéu qua tai chinh, tiét kiém chi phi, giam rai ro va cai thién gia tri doanh nghiép cua
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cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam. Sir dung BCTN cua 135 cong ty niém yét trén
TTCK Viét Nam trong bén nam (2010-2013) Bich va cong su (2015) tim thiy méi quan
hé tich cuc gitra TNXH gia tri doanh nghiép. Trong mot nghién ciru gan day, ca Ho Viét
Tién va Hb Thi Van Anh (2017), Hang va cong su (2018) va Thao va Le (2019) déu tim
thiy anh huéng tich cuc cia TNXH dén hiéu qua tai chinh cua cac cdng ty niém yét trén
TTCKViét Nam. Tuy nhién, Thao va Le (2019) khéng tim thiy anh hwong cua TNXH
dén ROA. Két qua nghién ctru cua Soa va Dung (2019) chi ra rang c6 mot mdi quan hé
chat ché gitra TNXH va ROA va c¢d mét sy khéc biét vé& hiéu qua tai chinh gitta cac cong
ty khdng thuc hién TNXH va nhiing cong ty c6 thuc hién TNXH. Khoéng chi nang cao
hiéu qua tai chinh, thuc hién TNXH con gilp céc cong ty tiét kiém duoc chi phi vén chu
so hitru (Quynh va cong su, 2019), giam rui ro pha san (Cuong va cong su, 2020) va tang
dong tién (L& Xuan Quynh va Duong Thi Hién, 2019). St dung miu 115 cdng ty niém
yét, 2014-2017, két qua nghién ciru cua Quynh va cong su (2019) cho thay thuc hién
TNXH gilp cac cong ty kiét kiém dugc chi phi vén chu s hitu bang céch giam su bat can
xung théng tin gitra nguoi quan ly va cac bén lién quan.

Vé mdi quan hé véi quan tri cdng ty, Trang va cong su (2016) tim thay anh huéng
tich cuc dang ké cua sy da dang cia HPQT (sy khac biét giira cac giam dbc trong HPQT,
tc 12 cac thudc tinh nhan khau hoc cua cac thanh vién HPQT) va TNXH trong khi tinh
da dang cia HPQT (ching han nhu cdu trdc HPQT) khéng anh hudng dén TNXH.
Nhiing phat hién nay mang lai lgi ich cho cac nha quan 1y va giam doc diéu hanh doanh
nghiép dé hiéu rd hon vé tam quan trong cua viéc thuc hién TNXH va su mong doi cua
nhom cac bén lién quan.

Nhu vay, cac nghién ciru vé TNXH ndi chung tai Viét Nam twong d6i nhiéu nhung
tap trung vao hiéu qua tai chinh, rai ro, va gia tri doanh nghiép. Phan Ién cac két qua nay
déu cho rang thyc hién tot TNXH s& mang lai nhiéu lgi ich cho cong ty, nhat 12 viéc ting
hiéu qua tai chinh va dong tién, giam chi phi vn chi so hitu va rai ro va cai thién gié tri
doanh nghiép va quan tri cong ty. Pic diém chung cia cac nghién cau TNXH tai Viét
Nam la déu sir dung phuwong phéap phén tich noi dung dé do luong TNXH, trong d6 cach
do ludng phd bién nhat 12 gan nhi phan (0-1).
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Bang 1.2: Bang téng hep cac nghién ciu chung vé TNXH tai Viét Nam

Tac gia Mau Po lwong TNXH Bién phu thugc Két qua
Phan A: Nghién citu cdc nhén t6 anh huwéng dén TNXH
uy mé cong ty, ROE, don bay tai
Soa va cong su ) . Phan tich noi dung, gan Q ,y . Vg ym L Y ) )
(2017) 74 cOng ty xay dung, 2013—-2016 -4 chinh, s0 nam niém yét, kiem toan | (+sig)
doc lap
. uy md cong ty, ROE, don bay tai
. 85 cong ty xay dung niém yeét o N ) Q,y . Hg yw L y,
Soa va cong su . o R Phan tich noi dung, gan | chinh, s6 nam niém yét, kiem toan .
hoat dong theo mé hinh céng ty o . ) N (+sig)
(2018) 04 doc lap, quy mé HPQT, tinh kiém
me¢ — con, 2013—-2017 C
nhiém
Tinh doc lap cua HPQT, tinh kiém (+sig)
[
nhiém, quy mé céng ty, lgi nhuan 0
Vu va Buranatrakul | 120 c6ng ty phi tai chinh niém | Phén tich noi dung, gan
hiru nudc ngoai, don bay tai chinh, | No sig
nganh, kiém toan doc 1ap
ROA, quy mé cong ty, kiém toan doc _
ey "] (esig)
bang Ngoc Hung va | 289 cbng ty phi tai chinh niém | Phan tich ndi dung, gan lap
cong su (2018) yét, 2016 0—1, gan trong sb Pon bay tai chinh, quy mé HPQT, Nosi
0 sig

tinh kiém nhiém
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Phén B: Nghién civu anh hwéng ciia TNXH

Phan tich noi dung, dém

Bich va cong sy (2015) |50 cong ty niém yét, 2010-2013 o Tobin’s Q (+ sig)
o u
N . o o _ ROA (+ sig)
Ho Viét Tien va Ho Thi 100 cbng ty niém yet, Phéan tich noi dung, tu/ , -
) o Tobin’s Q (+ sig)
Van Anh (2017) 2012-2016 cum tu, gén 0—1 : .
Rui ro (+sig)
s a . Phén tich noi dung, tu/ _ _
Hang va cong sy (2018)| 473 quan sat, 2006—2016 o Tobin’s Q (+sig)
cum tu, gan 0—1
. 54 codng ty thuoc Top VN100, |Phén tich ndi dung, gan ROA No sig
Thao va Le (2019) _ .
2013-2015 0-3 Tobin’s Q (+ sig)
Lé Xuan Quynh va Cac cong ty niém yét, Phan tich noi dung, gan o _
A Dong tien tuy do (+ sig)
Duong Thi Hién (2019) 20142017 0-1
Cuong va cong su R o Phén tich noi dung, gan )
63 cong ty niém yet, 2014-2018 Zscore (+sig)
(2020) 0-4
uynh va cong su 115 cbng ty niém yét, Phan tich noi dung, gan o )
Quy NG St I y ' 99 Chi phi von chu so hitu (+sig)
(2019) 20142017 0-1
133 cong ty niém yét trén thi
. . g, Y ,y . " | Phén tich ndi dung, tu/ R o _
Trang va cong su (2016)| truong chiing khoan Viét Nam Su da dang cia hoi dong quan tri | (+ sig)

(2008- 2010)

cum tu, gan 0—1

Ghi chl: (+ sig): Anh hwong tich cuee, (— sig): Anh hwong tiéu cue, “Nosig”: Khéng danh hirdng
(Nguon: Két qud tong hop ciia nhom tac gid)
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1.2. Tong quan nghién ctru vé quan tri lgi nhuin
1.2.1. Trén thé gigi

QTLN la mét cha dé thu hat duoc nhiéu sy quan tdm cua cac nha nghién ctu
trén thé gisi. Cac nghién ctru nay da dang va bao tram cac linh vuc lién quan dén nhan
dién hanh vi QTLN, nghién ciru cac nhan té anh huong dén hanh vi quan tri lgi nhuan
va anh huong cia QTLN.

Mot 13, cac nghién ctu vé do luong hanh vi QTLN déu tap trung vao cac khoan
don tich c6 thé diéu chinh (DA). Dé uéc lugng DA, cac md hinh nghién ctu QTLN
theo co s& don tich déu tap trung tinh tong cac khoan don tich (TA) va trir di cac
khoan don tich khong thé diéu chinh (NDA). NDA dugc xem la nhitng khoan dén tich
duogc thuc hién theo diing cac nguyén tic ké toan, udc tinh ké toan cia don vi con DA
dugc xem la nhitng khoan don tich ma nha quan ly c6 thé diéu chinh dé tao ra nhiing
thay d6i trong loi nhuan cua cong ty. Hanh vi QTLN duoc nhan dién théng qua cac mo
hinh nhu mo6 hinh Healy (1985), m6 hinh DeAngelo (1986), m6 hinh Jones (1991), m6
hinh Jones diéu chinh (hay mé hinh Dechow (1995)), mé hinh Kothari (2005), v.v. Vi
du, Healy (1985) két luan rang cac khoan tién thuong duoc tinh toan duwa trén loi
nhuan dugc bdo c4o ¢ anh hudng anh hudng dang ké dén hanh vi QTLN cua ngudi
quan ly.

Hai 13, céc nghién cau vé cac nhan té anh huong dén QTLN nhu quy md cong
ty, don bay tai chinh, kha ning sinh loi, su ting truong, v.v. Két qua nghién ctu cua
Jones va Sharma (2001) cho thay cac cong ty c6 dong tién hoat dong kinh doanh cao
hon s& QTLN nhiéu hon trong khi don bay tai chinh khong anh huong dén QTLN.
Watts va Zimmerman (1986) va Aman va cong su (2006) déu tim thay anh huang tich
cuc cua quy md cong ty va QTLN. Diéu nay co nghia la cic cong ty c6 quy md cong
ty cang Ion thi QTLN cang kém do cac céng ty nay bi gidm sat boi co quan quan ly.
Swastika (2013) cho rang quy mo cong ty va kiém toan doc 1ap giam QTLN trong khi
quy md ban giam ddc cang 16n co thé lam ting QTLN. Theo Nurdiniah va Herlina
(2015), don bay tai chinh lam tang hanh vi QNTLN trong khi quy mé cong ty via ROA
khong anh huong dén QTLN ciia cac cac cong ty niém yét tai Indonesia.

Ba 13, cac nghién ciu vé anh huong caa QTLN nhu: (1) Nhdm nghién ciu xem
xét ddc diém quan tri cong ty dén quan tri loi nhuan nhu Soliman va Ragab (2013),
Ghosh va cong su (2010) va Xie va cong su (2003) két luan rang HPQT 16n hon ¢
hiéu qua hon trong viéc theo ddi qua trinh ké toan tai chinh bai vi mic do hiéu biét
cao hon tir c4c thanh vién. Tuy nhién, Swastika (2013) két luan rang quy md HPQT c6



17

anh huéng cung chiéu véi hanh vi QTLN c6 nghia 13 quy mé HPQT cang Ién cang
lam tang mirc d6 QTLN cua cac cong ty tai Indonesia. Trong khi do, Gulzar va Wang
(2011) khdng tim thdy anh huéng cua quy mé HPQT dén QTLN. Theo Hansan va
Amed (2012) va Dechow va cong su (1996), ty 1& thanh vién doc 1ap c¢6 mdi tuong
quan &m véi QTLN, nghia 1a thanh vién doc 1ap cang nhiéu thi kha ning gidm sat hoat
dong cua ngudi quan ly cang cao, han ché hanh vi QTLN; va s& hitu ¢6 phiéu boi nha
dau tu 13 t6 chic cang 16n s& lam giam mic d6 QTLN. Lakhal va cong su (2015) va
Gulzar va Wang (2011) cho thay sy giam sat cua cac thanh vién nit trong HPQT tot
hon, tir d6 gitup han ché hanh vi QTLN. Theo Lakhal va cong su (2015), ty Ié phu ni
trong hoi ddng quan tri véi tu cach 1a giam dbc hodc cha tich 1am giam kha ning
QTLN bai phu nir thuc hién hiéu qua vai tro gidam sat cua ho va sau d6 duoc coi la mét
yéu t6 quan tri doanh nghiép quan trong; mdi quan hé gitra su hién dién cua it nhat ba
phu nit trong HPQT va QTLN Ia tiéu cuc cho thay rang bang cach ting s lwong phu
nit trong hoi déng quan tri thong qua cac quy dinh va phap luat, cac cong ty Phap co
kha ning ning cao hiéu qua cua hoi dong quan tri && giam QTLN. Nhitng phat hién
nay cho thay nhitng nd lec cua cac co quan chinh tri nham thac day binh ding giira
nam va nir trong HPQT c6 loi cho céc cong ty niém yét cua Phap bang céch han ché
céc hanh vi QTLN. Tuy nhién, Moradi va cong su (2012) khdng tim thay anh hudng
cua sy hién dién thanh vién nir trong HPQT. (2) Nhdém nghién ctru xem xét dic diém
kiém toan dén QTLN. Uy ban kiém toan va kiém toan vién bén ngoai la nhitng co ché
tiém nang gitp giam bét van dé dai dién, do do, iy ban kiém toan hiéu qua va chat
luong kiém toéan tét duoc ky vong s& giam thiéu céc théng 16 QTLN (Lin va Hwang,
2010). Becker va cong su (1998) va Soliman va Ragab (2014) két luan rang kinh
nghiém kiém toan va kiém toan doc lap chat lgi lgi nhuan tét hon nén giam hanh vi
QTLN. Tuy nhién, Yasar (2013) khong tim thay anh huang caa kiém toan doc lap dén
QTLN c6 thé do Thé Nhi Ky c6 co ché kiém toan va giam sat khac nhau (noi c6 it rii
ro kién tung ddi véi kiém toan vién, co ché xir phat d6i véi kiém toan vién hién hanh
chua dugc thyc hién day du trén thyc té va khong du st rin de) so voi Hoa Ky va céc
nuéc phat trién khac. Do d6, két qua caa nghién ciru ndy chi ra rang kiém toan doc 1ap
boi Big4 c6 thé khdng han ché viéc QTLN cua cac cong ty khach hang trong mot sé
moi trudng thé ché nhat dinh. Chen va cong sy (2005) thay rang uy ban kiém toan doc
lap ¢ thé c6 nhiéu chuyén gia danh gia trong nganh hon. Tuy nhién, Chen va cong su
(2005) khdng phét hién ra méi lién hé dang ké nao gitra chuyén mén cua ty ban kiém
toan va viéc sir dung cac kiém toan vién chuyén nganh trong nganh. Kim va Yang
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(2014) chi ra ring cac giam doc lau nim cua uy ban kiém toan c6 lién quan tiéu cuc
dén viéc QTLN vi kién thire va kinh nghiém nhiém vu cta ho dan dén vai tro giam sat
hiéu qua. Garcia-Meca va Sanchez-Ballesta (2009) va Lin va Hwang (2010) két luan
rang quy md, tinh doc 1ap, chuyén mon tai chinh va tan suit cac cudc hop cua ty ban
kiém toan c6 lién quan dang ké dén viéc quan ly thu nhap thip hon. (3) V& hiéu qua tai
chinh, Kothari va cong sy (2005) cho rang cac nha quan ly duoc thuc day dé diéu
chinh két qua kinh doanh di 1én, ttc 13, ting lgi nhuan véi y dinh 1am cho cong ty hap
dan hon. Lee va cong su (2006) va Hansan va Amed (2012) ciing ddng y rang ty suat
sinh 161 va QTLN ¢6 méi trong quan duong.
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Bang 1.3: Bang téng hep cac nghién ciu chung vé QTLN trén thé giéi

< . Két
Nghién ciu Mau Po lwong QTLN Bien phu thudc/ dgc lap qu
a
Phén A: Nghién civu cdc nhén t6 anh hwéng dén QTLN
Quy mo cong ty (—sig)
o . L R .+ | Don bay tai chinh, thué suat thué thu nhap doanh
Aman va cong 240 cong ty niém yet, | M6 hinh Jones dicu N . L L i
. nghiép, ty I¢ loi nhuan gitr lai trén tong tai san, so .
su (2006) 1990—-1999 chinh (1995) oo N o . . .. . . | Nosig
htru cac nhan, so hiru quan ly,sé hitu nha mai gidi
chting khoan va quy dau tu
Jones va Cac cong ty niém yét tai o Dong tién hoat dong kinh doanh (+sig)
, M6 hinh Jones (1991) — _
Sharma (2001) Uc, 1990—-2000 Don bay tai chinh, kha nang thanh toan No sig
Swastika 51 cong ty thuc pham Quy md cong ty, kiém toan doc lap (—sig)
(2013) va do udng niém yét tai | M6 hinh Kothari (2005) Giam doc doc lap trong HPQT (+sig)
Indonesia, 2005—2007 Thanh vién HPQT doc 1ap No sig
Nurdiniah va | 12 congty san xuattai | M6 hinh Jones diéu Pon bay tai chinh (+sig)
Herlina (2015) | Indonesia, 2011-2013 | chinh (1995) Quy mo cong ty, ROA No sig
Phén B: Nghién ciru anh huéng cia QTLN
. 1.009 c6ng ty tai Trung . o e
Gulzar va . . Quy mo6 HPQT, ty 1€ thanh vién doc lap, sé hitu .
Quoc giai doan M® hinh Jones (1991) Ny 2 , No sig
Wang (2011) nha quan ly, ban kiém soat
2002—-2006
M6 hinh Jones (1991 mo HDPQT, ty 1€ thanh vién doc 12 —si
Xie vacong su | 110 cbng ty tai My giai o ( \) Quy mo HPQT, ty I¢ thanh v oclep (Tsig)
va moé hinh Teoh va o ) :
(2003) doan 1992—-1994 Tinh kiém nhiém No sig

cong su (1989)
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Ghosh va cong | 1.500 céng ty trén S&P Mo hinh Jones diéu Quy m6 HbQT (—sig)
su (2010) 500, 1999-2006 chinh (1995) Ban kiém soat No sig
. . o o N Quy md cong ty, kiém toan nha nuéc (+sig)
Hansan va 25 cong ty niém yét tai MO hinh Jones diéu _ < — ~
o : Thanh phan HPQT, sé hitu to chire, thuong dicu i
Amed (2012) Nigeria, 2008—2010 chinh (1995) . ) o No sig
hanh, hiéu qua tai chinh
40 cong ty thudc Top 50 Su tang truong No sig
Soliman va tai Ai Cap, giai doan MO hinh Jones diéu Tinh kiém nhiém, quy mé HPQT, don bay tai chinh | (—sig)
Ragab (2013) 2007-2010 chinh (1995) _ . _
Ty 1€ thanh vién HDQT ddc lap, quy mo cong ty (+sig)
_ | 40 cong ty thudc Top 50 , Ty I¢é kiém toan doc lap (+sig)
Soliman va L o M6 hinh Jones diéu . . - . .
tai Ai Cap, giai doan : Kinh nghiém kiém toan, kiém toan doc lap (—sig)
Ragab (2014) chinh (1995) — _ _
2007-2010 Quy mo kiém toan No sig
. ; uy mo cdng ty, kiém toan doc 1a —si
Swastika 51 c0Ong ty san xuat Mo hinh Jones dicu ? y S : y — P ( g‘_{)
) i : Ty 1€ thanh vién HPQT ddc lap No sig
(2013) tai Indonesia, 2005 chinh (1995) - .
Quy m6 HPQT, Giam doc doc lap trong HDQT (+sig)
Chenvacong | 367 quan sat—nam tai Mo hinh Jones diéu Chuyén mon nguoi kiém toan, kiém toan doc lap | No sig
su (2005) Dai Loan, 19992002 chinh (1995) Dong tién trén tong tai san (—sig)
MB® hinh Jones diéu It nhat ba phu nit trong HPQT, cha tich HPQT 1a sig)
. ., —S1
\ . .| chinh (1995), mé hinh nit, quy mo HDQT, ROA, don bay tai chinh 8
Lakhal va cong | 170 cbng ty niém yeét tai . . — — - N— _ —
) Kothari (2005) M0 hinh | Giam doc tai chinh nit, CEO nix, tinh kiém nhiém, .
su (2015) Phap, 2008-2011 . o No sig
Raman va Shahrur tinh doc lap caa HbQT
(2008) Quy mé cong ty (+sig)
Kim va Yang | 5.502 quan sét, cac cong | M6 hinh Jones diéu Nhiém Ky cta ban giam doc (—sig)
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(2014)

ty niém yét tai Han

chinh (1995)

Quy md ban giam doc, uy ban kiém toan, sé hitu o

« LA No sig
Quoc, 20022011 dong 16n, kiém toan doc lap,
S& hiru nude ngoai (+sig)
Lee va cong su 13.164 quan sat, M® hinh Thomas va ROA (+sig)
(2006) 1991-2001 Zhang (2000) Tang truong loi nhuan No sig
Tinh kiém nhiém, cau tric HPQT, quy md ban
. R o S giam d6c, sy thay d6i trong HPQT, thanh vién nir | No sig
Moradi va cong | 159 cong ty niém yet tai Mo hinh Jones dieu 2 T
trong HDQT, kiém toan doc lap, don bay tai chinh
su (2012) Iran, 2006—2009 chinh (1995) " .
Quy mo cong ty, ROA (+sig)
Dong tién hoat dong kinh doanh (—sig)
. _ , Kiém toan doc l1ap No sig
) .~z . .| MO hinh d li¢u chéo . , o .
290 cbng ty niém yeét tai . a Dong tien hoat dong kinh doanh, don bay tai chinh | (—sig)
Yasar (2013) R cta mo hinh Jones diéu — —— S
Tho Nhi Ky, 2003—-2007 chinh Quy mo cong ty, ty so gia thi truong trén gia so6 (+sig)
i [

sach

Ghi chii: (—sig): Anh huong tich cuc, (+sig): Anh hwong tiéu cuee, “Nosig”: Khéng anh hwéng
(Nguon: Két qua tong hop ctia nhom tac gia)
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1.2.2. Tai Vigt Nam

C6 kha nhiéu nghién ctu vé QTLN tai Viét Nam véi nhiéu quan diém khac
nhau, c6 nghién cttu nham kiém dinh mé hinh nhan dién QTLN tbi wu nhat, nghién
ctru vé dong co thuc hién hanh vi QTLN, nghién ciu c4c nhan té anh hudéng dén
QTLN, c6 nghién cttu nham kiém tra anh huéng cia QTLN. Cu thé:

Mot 13, nghién citu vé mé hinh do luong QTLN tdi wu: Trudc tién, Pham Thi
Bich Van (2012) két luan rang mé hinh Jones (1991) khéng phi hop dé nhan dién
hanh vi QTLN va dé t6i wu trong nhan dién QTLN Pham Thi Bich Van (2012) diéu
chinh bang céch thay bién khiu hao va dy phong bang bién tai san ¢é dinh hitu hinh.
Tiép néi nghién cau trén, Nguyén Anh Hién va Pham Thanh Trung (2015) két luan
rang mo hinh Jones diéu chinh (1995) va mé hinh Kothari (2005) Ia ph hop, trong do
mé hinh Kothari (2005) Ia pht hop nhat dé do luong QTLN cho céc cong ty niém yét
& Viét Nam. Gan day, Quy va Nhan (2017) ciing thuc hién nghién ciru dé tim ra mé
hinh do luong QTLN phu hop nhat, ¢ 14 mé hinh Jones (1991) va md hinh Kothari
(2005). Nhu vay, theo hudng nghién cau nay vai cung dir liéu thu thap trén san ching
khoan nhung két qua nghién ctru chua nhat quan. Chinh vi vy, chua du cin cir dé
nhan dinh mé hinh do luong QTLN theo co so don tich nao 1a tét nhat cho TTCK Viét
Nam, nén khi nghién ciru tly vao mau dir liéu, tly thoi diém va tuy vao dic diém cua
nghién ciru ma quyét dinh lya chon mé hinh do lwong QTLN t6t nhét.

Hai 13, nghién ctru vé dong co thuc hién hanh vi QTLN: két qua nghién ciru cua
Bui Thi Mai Hoai va Nguyén Thi Tuyét Hoa (2015) cho thay cac cac cong ty diéu
chinh giam lgi nhuan nham giam thué TNDN phai nop dé huong chinh sach uu dai
thué; ghi nhan doanh thu chua thuc hién, doanh thu theo tién do; ghi nhan sé luong cac
khoan dy phong va ghi nhan chi phi thué TNDN hodn lai. Cing thoi diém, Pang Ngoc
Hung (2015) st dyng dit liéu 193 cong ty niém yét trén thi truong chiing khoan Viét
Nam giai doan 2011-2014 nham kiém dinh c6 hay khong hanh vi QTLN khi c6 su
thay d6i vé muc thué suat thué TNDN tir 25% niam 2013 con 22% nam 2014. Két qua
nghién ciu cho thay nam 2013 cac cong ty diéu chinh giam lgi nhuan véi muc dich
tiét kiem thué thu nhap doanh nghiép, trong khi d6 cac nam trudc va sau nim 2013 cac
cong ty ¢6 xu hudng diéu chinh tang loi nhuan. Két qua kiém dinh phi tham s ciing
khang dinh viéc diéu chinh loi nhuan khdng phu thudc vao quy mé cua cac cong ty.
Ngoai muyc tiéu QTLN nham giam thué thu nhap doanh nghiép phai nop, cac cong ty
con thyc hién QTLN nham tranh 15, chang han Nguyén Thi Phugng Loan va Nguyén
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Minh Thao (2016) thy rang, cac cdng ty niém yét trén TTCK Viét Nam QTLN thuc
té bang cach diéu chinh doanh thu théng qua cac chinh sach chiét khau va néi long
thanh toan; hoic cat giam chi phi tly y. Tuy nhién cac doanh nghiép di khong thyc
hién QTLN thuc té bing cach tién hanh san xuit qua mac dé tranh 15. Nguyén nhan
duoc giai thich vé6i hai 1y do nhu sau: thir nhat, cung cap céc chinh sach giam gia, gia
han viéc thanh toan hay cat giam chi phi ban hang, chi phi quan Iy doanh nghiép s& dé
dang hon rat nhiéu so véi viéc phai tién hanh san xuat qua mac; tha hai, viéc mé rong
san xuat mot cach dot ngot yéu cau phai gia ting nhanh mac nguyén vat lidu va nhan
cong, dong thoi phai tim kiém vi tri luu kho thanh pham trong mot thoi gian dai, day 1a
mét van dé rat kho khin cho cac doanh nghiép.

Ba 14, nghién ctru vé cac nhan té anh huong dén QTLN: Theo Hoang Thi Viét
Ha va Bang Ngoc Hung (2018), quy md va chat lugng kiém toan cé thé giam hanh vi
QTLN cua cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam trong khi tinh kiém nhiém,
ROA, don bay tai chinh, phat hanh ¢ phiéu cé thé dan dén hanh vi QTLN ting. Trong
mét nghién ctu gan day, Hung va Van (2020) két luan rang nhitng cong ty c6 ROA,
tang truong loi nhuan, ty sb dau tu tai san ¢é dinh va dong tién tir hoat dong kinh
doanh cao hon s& QTLN kém hon. Pon bay tai chinh c6 thé lam ting QTLN nhung
quy md cong ty khdng anh huong dén QTLN cua cac cdng ty niém yét. Sir dung md
hinh Jones (1991), mé hinh Jones diéu chinh (1995) va mé hinh Kothari (2005), Hung
va cong su (2017) thiy rang bao cdo tai chinh hop nhat, chu tich hoi dong quan tri
kiém giam déc, ty suat loi nhuan trén tai san, quy md doanh nghiép, phat hanh cb
phiéu c6 méi quan hé tich cuc véi viéc thao ting loi nhuan. Nguoc lai, hai yéu té quy
mo kiém toan vién va don bay tai chinh c6 méi quan hé tiéu cuc véi hoat dong quan ly
thu nhap

BN 1a nghién ctiru anh huong cia QTLN: (1) Vé méi quan hé véi quan tri cong
ty, Bui Vin Duong va Ngo Hoang Piép (2017) da diéu tra anh huéng cia quan tri
cong ty dén QTLN cua 510 cong ty niém yét giai doan 2010 — 2015 va két luan rang
quy m6 HPQT, ty I¢ thanh vién HDPQT c6 chuyén mén tai chinh va ty 1€ thanh vién nix
thuoc HPQT c¢6 mdi quan hé thuan chiéu véi QTLN; quy md cong ty, don bay tai
chinh va ROA lai ¢6 anh huong nguoc chiéu véi QTLN; tinh kiém nhiém, ty 18 thanh
vién HPQT dac lap khéng diéu hanh va sé lan hop cia HPQT khong anh huong dén
QTLN cua nha quan ly. Dung va Hung (2021) cho rang sé hiru nha nuéc giam QTLN
trong khi sé hitu nude ngoai 1am ting QTLN va tap trung quyén s hitu khong anh
huong dén QTLN. Tuy nhién, Anh va cong sy (2021) nhan thay rang tap trung quyén
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s& hitu va so hitu nha nuéce anh huong tich cuc dén QTLN, nguoc lai, sé hitu quan ly
va so hiru nuwdc ngodi anh huong tiéu cue dén QTLN. Trong mot nghién ciru khac,
Nguyén Thanh Ta va Nguyén Vin Bao (2019) xem xét anh huéng cua ciu tric sé hitu
dén QTLN cua 115 cong ty niém yét trén HOSE nam 2016 va 2017 va két luan rang ty
1& so hitu cua nha quan ly, ty 1& s¢ hitu cua nha nuéce, ty 16 sé hitu cua nha dau tu nuée
ngoai va chat lugng kiém toan c6 quan hé ngugc chiéu voi QTLN (tic 1a 1am giam
QTLN) trong khi don bay tai chinh c6 quan hé cung chiéu véi QTLN (ttc 12 1am ting
QTLN); (2) Vé méi quan hé véi kiém toan, két qua nghién ctu caa Tran Thi Giang
Tan va Tang Thi Thanh Thuy (2020) cho thay chat lugng hoat dong kiém toan noi bo
dugc do ludng bang nang luc chuy@n mén, tinh khach quan va quy mé hoat dong kiém
toan noi bo ¢ anh hudng nguoc chiéu dén hanh vi diéu chinh loi nhuan (nghia 1a giam
hanh vi QTLN) cua cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam. Dua trén két qua
nghién cau, Tran Thi Giang Tan va Tang Thi Thanh Thuy (2020) kién nghi cac cong
ty niém yét can t6 chic bo phan kiém toan noi bo co chat luong, trong d6 cha ¥ dén
nang lyc chuyén mén, tinh khach quan, quy md kiém toan noi bo nhu 1a phuong tién
giam sat nha quan 1y di véi hanh vi diéu chinh loi nhuan. Vé phuong dién kiém toén,
khi str dung cong viéc cua kiém toan vién noi bo, can chi y chat luong hoat dong kiém
toan noi bo thé hién qua ning luc chuyén maén, tinh khach quan va quy mé cuaa kiém
toan noi bo dé xac dinh pham vi, noi dung va thu tuc kiém toén tiép theo. (3) Vé mdi
quan hé vai hiéu qua tai chinh, Nguyén D3 Quyén va Tran Qudc Hoang (2017) két
luan rang hiéu qua tai chinh tang thi hanh vi QTLN ciing ting va nguoc lai, n6i cach
khéc, cac cbng ty cd hiéu qua tai chinh tang trudng So véi nam trude thi cling c¢b kha
ning cao 1a cong ty d6 da thyuc hién didu chinh lgi nhuan. C6 thé Iy giai rang dudi &p
lyc ctia co dong va nha dau tu, cac nha quan tri thuong hudng dén muc tiéu duy tri toc
d6 tang truong déu dian qua cac nam, gia ting lgi nhuan hoat dong, gia c6 phiéu va thu
nhap trén mdi ¢d phan. Chinh vi vay, mic do quan tri lgi nhuan ciing ting 1én theo
hiéu qua tai chinh cua cong ty.

Nhu vay, cac nghién ctu vé QTLN duoc thuc hién véi cac muc tiéu khac nhau:
mot s6 nghién ctu nham xem xét cac mé hinh do luong QTLN tdi uu, nghién ctu vé
dong co thuc hién hanh vi QTLN, nghién ctu vé cac nhan té anh huong dén QTLN va
cac nghién ciru vé anh huong cia QTLN. Pa sé nhitng nghién ctu nay sir dung dit ligu
tir cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam va sir dung da dang cac mo hinh nhan
dién QTLN ciing nhu do ludng bién.
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Bang 1.4: Bang téng hep cac nghién ciu chung vé QTLN tai Viét Nam

Nghién ciu Mau Po lwong QTLN Bién phu thudc/ doc lap Két qua
Phén A: Nghién civu cdc nhén t6 anh hwong dén QTLN
Mo hinh Jones (1991), Béo cao tai ChlAnhAth nhat,ltlnf‘l klerrj nhf?m, (+sig)
Hung va cong su 260 cong ty niém yét, | mo hinh Jones diéu chinh ROA, quy mo cong ty, phat hanh ¢6 phicu
(2017) 20122016 (1995), md hinh Kothari Quy mo ki€m toan vién, don bay tai chinh (—sig)
(2005) Quy mo HbQT No sig
T ROA, ting truong loi nhuan, ty s6 dau tu tai san (=sig)
ac cong ty niém . s _ —si
. i . ye . cd dinh va dong tién tir hoat dong kinh doanh 8
Hung va Van (2020) (4.020 quan sét), M0 hinh Jones (1991) e .
Don bay tai chinh (+sig)
20082018 S i
Quy moO cong ty No sig
. o R R Tinh kiém nhiém, ROA, don bay tai chinh, phét _
Hoang Thi Viét Ha va R o 2 M6 hinh Jones diéu chinh . L (+sig)
5 . 260 cong ty niém yet, . _ hanh c6 phieu
bang Ngoc Hung (1995), md hinh Kothari - — _ _
(2018) 2012 — 2016 (2005) Quy mo va chat lugng kiém toan (—sig)
Quy m6 HPQT, quy mo cong ty No sig
Phén B: Nghién civu anh huéng cia QTLN
« L Ty 1€ s hiru cua nha quan ly, ty 1€ s hitu cta nha
Nguyen Thanh Ta va R g . e 1A o s e 1A AR , . :
Nauvn Vin Bao 115 cbng ty niém yet trén | M6 hinh Healy (1999), | nudc, ty 1€ s¢ hitu cua nha dau tu nudc ngoai va (—sig)
uyen Van ba X . 2 ,
d y(2019) HOSE, 2016, 2017 DeAngelo (1986) chat luwgng kiém toan
Pon bay tai chinh (+sig)
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Tran Thi Giang Tan va

Nang luc chuyén mon, tinh khach quan va quy
md kiém toan noi bo, chuyén mén vé ké toan cua

} , | 92 cdng ty niém yét, 2014 | Md hinh Jones diéu chinh L (—sig)
Tang Thi Thanh Thuy 2017 (1995) Ban kiém soat , thanh vién doc lap trong HDQT,
(2020) tinh kiém nhiém
Giam doc diéu hanh ciing 13 thanh vién sang 1ap | No sig
Nguyén Db Quyén va . .
. p . 628 cong ty niém yet, . )
Tran Quoc Hoang Mo hinh Dechow (2003) ROE (+sig)
2010-2015
(2017)
Céc cong ty niém yét ‘ S& hiru nha nuéc —si
. 9y , ye M6 hinh Jones diéu chinh _ ( -g)
Dung va Hung (2021) (5.431 quan sat), (1995 S6 hiru nuéc ngoai (+sig)
2009-2019 Tap trung quyén sé hitu No sig
Céc cong ty niém yét . . S& hitu quan ly, s¢ hiru nudc ngoai (—sig)
A , M0 hinh Rahman va
Anh va cong su (2021) (4.290 quan sét), . )
5009-2018 Shahrur (2008) Tap trung quyen s¢ hitu, s¢ htru nha nudc (+sig)

Ghi chii: (—sig): Anh huong tich cuc, (+sig): Anh hwong tiéu ciee, “Nosig”: Khong anh héng
(Nguon: Két qua tong hop cua nhdm tac gia)
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1.3. Tong quan nghién ciru vé dnh hwéng ciia TNXH dén QTLN
1.3.1. Trén thé gidi

Céc nghién ciru kiém tra anh huong cia TNXH dén QTLN twong dbi it, va két
qua nghién ctiru chua nhit quan (Parvin va cong su, 2020). Theo 1y thuyét cac bén lién
quan, TNXH c6 anh huéng tich cuc dén QTLN boi TNXH cho phép quan 1y méi quan
hé v&i cac bén lién quan tdt hon veé loi ich kinh té (Gray va cong su, 1995). Hoat dong
dudi nhiéu ap luc khac nhau, cac bén lién quan c6 1gi ich mau thuan nhau gay ra su bat
can xtmg thong tin cao, khién ngudi quan Iy QTLN theo cach dép tmg ky vong cta cac
bén lién quan. Shleifer (2004) giai thich ring QTLN, diéu ma nhiéu nguoi thay phan
cam vé mit dao dic, it xdy ra hon & cac tap doan c6 cam két manh m& v&i TNXH.
Theo Hong va Andersen (2011), cac cong ty c6 TNXH QTLN it hon. Str dung dr liéu
da qudc gia, Chih va cong sy (2008) phat hién ra rang TNXH anh hudng tich cuc dén
QTLN, phu hop véi két qua cua Kim va cong sy (2012) trong bdi canh & My giai doan
1991-2009. Gras-Gil va cong su (2016) ciing tim thdy anh hudng tich cuc cia TNXH
dén QTLN cia 100 cong ty Ty Ban Nha c6 uy tin nhat. Twong tu Muttakin va cong
su (2015a) két luan rang nhimg cong ty tai Bangladesh thuc hién t6t TNXH 1a nhimg
cong ty QTLN kém. Gan day, ca Dimitropoulos (2020) va Kumala va Siregar (2020)
déu tim thdy anh huong tich cuyc cia TNXH dén QTLN, Dimitropoulos (2020) sir
dung mau cac cong ty da qudc gia tai chau Au, Kumala va Siregar (2020) tim hiéu céac
cong ty gia dinh tai Indonesia.

Tuy nhién, Amidu va cong sy (2016) va Jordaan va cong sy (2018) cho rang
nhimg cong ty thuc hién tbt 13 nhitng céng ty c6 hanh vi QTLN cao do cac cong ty co
thé str dung TNXH nhu mot vo boc dé tham gia vao cic hanh vi co hdi nhu QTLN.
Trong khi d6, Martinez-Ferrero va cong sy (2016) khong tim thdy anh huéng cia
TNXH dén QTLN 1.960 cong ty phi tai chinh niém yét qudc té tir 26 qubc gia trong
giai doan 2002-2010. Tuong tu, Liu va cong sy (2017) va Moratis va van Egmond
(2018) ciing khong tim thdy anh hudng cia TNXH dén QTLN cua cac cong ty tai My.

Nhu vay, da sb cac két qua nghién ciru thyc nghiém cho thdy TNXH c6 anh
hudng déng ké dén viéc giam QTLN 1a do TNXH gidm bat can xing thong tin giita
ngudi quan 1y va co dong (tirc 1a giam van dé dai dién theo nhu 1y thuyét dai dién)
hoic hudng dén hanh dong kinh doanh c6 dao durc (thoa min ky vong ctia cac bén lién
quan nhu theo 1y thuyét cac bén lién quan). Tuy nhién khi xem xét TNXH va QTLN
theo cau tric s¢ hitu hodc theo mirc do riii ro thi mot vai nghién ciru chua tim thay anh
hudng tich cuc cia TNXHD dén giam QTLN.
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Bang 1.5: Téng hep cac nghién ciu vé anh hwéng cia TNXH @én QTLN trén thé gisi

Téc gia Mau Po lwong TNXH Po lwong QTLN Két qua
Gras-Gil va cong su 100 Codng ty Tay Ban Nha, . M0 hinh dir liéu chéo theo md hinh Jones .
Chi so MERCO o N (—sig)
(2016) 2005—-2012 va mo hinh Jones diéu chinh
Martinez-Ferrerova | 1.757 c6ng ty phi tai chinh tu N o N ,
A .. Khao sat tir EIRIS Mo hinh Jones di¢u chinh (—sig)
cong su (2016) 26 quoc gia, 2006—2010
Hong va Andersen | 8.078 cOng ty phi tai chinh cua . Mo hinh Dechow and Dichev (2002) va .
~ Chi s6 KLD - o (~sig)
(2011) M§, 1995-2005 mo hinh Francis va cong su (2005)
Kim va cong su ) . M6 hinh Kothari va mé hinh dix liéu chéo ,
23.391 cong ty, 1991 — 2009 Chi so KLD L N (—sig)
(2012) theo mo hinh Jones di¢u chinh
Chih va cong sy 1.653 tap doan dén tir 46 quoc o . N .
i Chi so toan cau M0 hinh Jones diéu chinh (—sig)
(2008) gia, 1993-2002
Scholtens va Kang, | 139 cong ty cia 10 nudc Pong | Chi s6 Asia Sustainability o . ,
i MO hinh Dechow va Dichev (2002) (—sig)
2013 Nam A Research
Liu va cong su (2017) 2.369 Cong ty, 2003-2010 Chi s6 KLD M6 hinh Kothari No sig
Amidu va cong su 119 cbng ty phi tai chinh & Phéan tich noi dung, gan o .
MO hinh Jones (+sig)
(2016) Ghana, 2010 — 2013 0-1
. 121.154 cong ty tir 24 quoc gia . M hinh dir liéu chéo cua Jones diéu ,
Dimitropoulos (2020) Chi s6 ESG (—sig)

Chau Au, 2003—2018

chinh va Kothari




29

Kumala va Siregar Cac cong ty niém yét Phan tich noi dung theo . . .
. M0 hinh Kothari (—sig)
(2020) Indonesia, 2012—2014 GRI
Muttakin va cong su | 135 cOng ty phi tai chinh niém | Phan tich ndi dung, gan . N .
. Mo hinh Jones dieu chinh (—sig)
(2015a) yét Bangladesh, 2005-2009 0-1
Almahrog va cong su | 515 quan sat/ nam, 2008—2010; | Phan tich ndi dung, gan M6 hinh Jones, mé hinh Jones diéu Csig)
—S1
(2018) Anh 0-1 chinh, mé hinh Kothari &
Jordaan va cong sy | 214 quan sat/ nam, nam 2008, Top 100 theo khao sat M0 hinh Kothari va md hinh di li¢u chéo Csig)
\ —S1
(2018) 2011 va 2013 KPMG theo mo hinh Jones diéu chinh &

Ghi cha: (+ sig): Anh huéng tiéu cuc, (— sig): Anh heong tich cue, “Nosig”: Khéng anh hwong
(Nguon: Két qud tong hep ciia nhom tac gia)
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1.3.2. Tqi Viét Nam

Theo tim hiéu cua nhom tac gia, sé luong cac nghién ctru vé& anh hudng cua
TNXH dén QTLN tai Viét Nam cOn kha han ché so voi cac chu dé khac nhu hiéu qua
tai chinh, chi phi von, rai ro, quan trj doanh nghiép, v.v. Hién tai, nhom nghién ctru
tim hiéu dugc hai nghién ctru lién quan dén chu dé nay, Hung va cong sy (2021) ciing
tim thdy anh huong tich cuc cia TNXH dén QTLN cia cic cong ty niém yét trén
TTCK Viét Nam. Tuy nhién, Linh (2020) cho rang TNXH dang bi nguoi quan 1y lam
dung dé thyc hién hanh vi phi dao duc nham dem lai lo1 ich cho ban than ho va anh
huong dén loi ich cta nguodi dau tu. Pidu nay co nghia 1a TNXH lam ting hanh vi
QTLN. S¢ di cac két qua nghién ciru nay méau thuan nhau 1a do Linh (2020) khao sét
nhan thac cua ngudi quan tri vé mdi quan hé giira TNXH va QTLN cua cac cong ty
trén TTCK Viét Nam (c6 ca cac cong ty chua niém yét), Hung va cong su (2021) xem
st dung ditu liéu thir cép tir bao cdo phat trién bén viing cua cac cong ty niém yét. Hon
nira, QTLN ciing dugc do luwong theo cac mé hinh khac nhau.

Bang 1.6: Tong hop cac nghién ciu vé dnh hwong cia TNXH dén QTLN tai Viét
Nam

Tac gia Mau Po lwong TNXH | Do lwong QTLN Két qua

Hung va cong [ 288 cbng ty niém|Phan tich ndi| M& hinh Dechow va

, +si
su (2021) yet, 2015-2019 dung, gan 0—1 Dichev (2002) (*sig)

A i Md hinh Jones diéu
289 coOng ty trén

Linh (2020) Khao sat chinh va mo6 hinh| (-sig)
TTCK, 2011 - 2017 Kothari
[

Ghi chii: (+ sig): Anh hwéng tiéu cuc, (— sig): Anh hwéng tich cuc, “Nosig”: Khéng
anh huong
(Nguon: Két qua tong hop ciia nhom tac gid)
1.4. Khoang trong nghién ciru
Qua téng quan nghién cttu, nhém tac gia nhan thay:

- Céc nghién ctru vé anh huong cia TNXH dén QTLN di duoc nghién ctu tai
nhiéu quéc gia dang phat trién nhung s lwong cac nghién ctru tai cac nudc phat trién
con kha han ché. Do vay, can ¢6 nhiéu hon cac nghién clru vé chu dé nay dé bo sung

bang ching vé loi ich cia TNXH dén véi cac cong ty.
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- S6 luong céc nghién ctru vé anh huong cia TNXH dén QTLN tai Viét Nam con
kha han ché va cac két qua nghién clru con mau thuan nhau. Do vay, can cé nhiéu

nghién ctru hon nhiam kiém chimg 1y thuyét da dugc néu ra.
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TOM TAT CHUONG 1

No6i dung chinh ctia chwong ndy, nhém tac gia tong quan cic cong trinh nghién
ctru trén thé giéi va Viét Nam v& TNXH va anh huong cia TNXH dén QTLN, dé trén
co s& d6 nhom tac gia tim ra khoang trong nghién ctru dé xuat hudng nghién ctru cla
d@ tai.

Qua ndi dung nay cho chung ta thiy, chu d& TNXH ndi chung va anh hudng
ciia TNXH dén QTLN cua cc cong ty niém yét trén TTCK néi riéng dugce cac nha
nghién ctru trén nhidu qudc gia trén thé gidi quan tim va thyc hién. Con ddi véi Viét
Nam, cac nha nghién ctru ciing bat ddu quan tim trong nhitng nam gan day, tuy nhién
s6 luong cac nghién ctru vé chu dé nay con kha it va cic nghién ctru chua nhat quan
véi nhau. Vi vay, theo nhdm tac gia can c6 mot cong trinh nghién ctu dé 1am rd van

de nay.
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CHUONG 2: COSO LY THUYET

Trong chuong ndy, nhom tac gia trinh bay co s& ly thuyét vé TNXH, QTLN va
mot s 1y thuyét nén giai thich cho anh huong cia TNXH dén QTLN, gom céc noi
dung sau:

- TNXH véi cac noi dung nhu khai niém, cach tiép can va do luong;

- QTLN véi cac noi dung nhu khai niém, dong co va mot s6 mé hinh do luong
QTLN duoc st dung pho bién;

- Trinh bay tom tit hai ly thuyét nén duoc sir dung phé bién trong cac nghién ctu
vé anh huong caa TNXH dén QTLN.

2.1. Trach nhiém xa hoi
2.1.1. Khdi ni¢m

Trong nhiéu nam qua, khai ni¢m trach nhi¢m xa hoi (TNXH) da thu hut sy quan
tdm ngdy cang tang trong doi song x4 hoi, chinh tri va kinh té (Harjoto va Jo, 2015).
Vé khia canh nay, nhiéu to chitc qubc té da co sang kién dua ra céc tidu chuan, quy tic
g XU va van ban tham chiéu dé hudng din cac cong ty theo cach tiép can xa hoi.
Pung dau trong sd cac sang kién nay 1a Bo cdo phat trién bén viing  GRI (do T6
chtic sang kién toan cau) dua ra. Khong giéng nhu cac tiéu chuan khac, GRI (2013) da
dat duoc su déng thuan quéc té vé dinh nghia TNXH va cac nguyén tdc khac nhau ma
bao cdo nay khuyén nghi, do 1a quan tri cong ty, kinh té, moi truong, va xa hoi. Theo
GRI, TNXH dugc hiéu 1a cam két ciia cong ty dong gop cho su phat trién bén viing
thong qua viéc can bang ba yéu to kinh té, xd hoi va méi trudng. Hanh vi nay duoc goi
12 phuong phap tiép can ba yéu td, nham dem lai lgi ich cho ca cong ty va xa hoi. That
vay theo Freeman (1984), TNXH phai duoc mé rong dé xem xét lgi ich ciia cac bén
lién quan khac nhau, cho phép cong ty giam thiéu rui ro kinh doanh, tranh quan tri toi,
tiét kiém niang luong, co danh tiéng tbt, quang ba hinh anh, c6 duoc long trung thanh
ctia khach hang va thiét 1ap cac du 4n phat trién méi. RS rang 1a cam két vé TNXH gop
phan vao viéc thu duge cac loi ich kinh té va xa hoi lau dai.

Véi nhiéu khai niém vé TNXH dugc dwa ra, Wood (2010) di dua ra quan diém
vé TNXH rang: “Mbi cong ty/ to chiic hay Chinh phii nhin nhan TNXH dudi goc do
va quan diém riéng, phu thudc vao diéu kién, dic diém va trinh do phat trién cua

minh”. Tuy nhién, theo nghién ctru ctia Meric va cong su (2012) cho rang “TNXH la



34

mét linh vuc thu hat va duoc kha nhiéu nha nghién ctiu ké toan quan tam nham dua ra
nhirng chién lugc phat trién cia cac doanh nghiép trong tuong lai”.

Theo Hoi ddng kinh doanh thé gi6i phat trién bén vimg (WBCSD), TNXH
chinh 13 sy cam két cua cong ty dé c6 thé huéng dén phat trién kinh doanh bén viing,
huéng vé ngudi lao dong va gia dinh cua ho, cling nhu toan thé cong dong va xa hoi
dé nang cao gia tri cudc séng (Dahlsrud, 2008). Pong thdi, TNXH 1 nghia vu cia
cong ty trong viéc dua ra cac chinh sach, quyét dinh va tudn theo nhitng hanh dong
Vuot ra ngodi cac yéu cau ctia phap ludt mong mudn vé cac gia tri va muc tiéu cia xa
hoi (Dahlsrud, 2008).

Tuy c6 nhiéu khai niém khac nhau vé TNXH, nhung nhin chung TNXH 14 cac
hoat dong tu nguyén nham hudng dén su bén viing vé xa hoi, kinh té va moi
truong (Dahlsrud, 2008). Dahlsrud (2008) giai thich rang TNXH duoc néi dén voi cac
thuat ngit khac nhau, chiang han nhu kha ning dap tng nhu ciu x3 hoi cta cong ty,
quyén cong dan ctia doanh nghiép, chién luoc hoat dong tir thién va quyén cong dan
toan cau, v.v... TNXH bao gém nhiéu van dé khac nhau, vi du nhu dao dirc doanh
nghiép, dong cira nha may, nhan quyén, moi truong, cong déng va quan hé nhan
vién. Gray va cong su (1995) dd xem xét cac tai liéu khac nhau va két luan rang céc
dic diém ctia TNXH 1a: tu nguyén, quan 1y cac bén lién quan, quan 1y cac yéu t6 bén
ngoai, gan két trach nhiém kinh té va xa hoi, xem xét cac gia tri va thuc hanh, va cac
hanh dong TNXH lan téa ngoai hoat dong tir thién. Ho giai thich TNXH bang céc 1y
thuyét khac nhau, vi du nhu Iy thuyét dai dién, 1y thuyét bén lién quan va 1y thuyét tinh
hop phép, 1y thuyét thé ché, v.v.

Tém lai, TNXH duoc hiéu 1a toan bd trach nhiém cua cong ty ddi véi moi
truong, lao dong, x4 hdi va cac yéu t6 khac co sy anh huong dén xa hoi tir cac quyét
dinh va hoat dong cua chinh doanh nghi¢p do.

2.1.2. Cdch tiép cén

TNXH lién quan dén moi khia canh van hanh cua cong ty, khi thuc hién TNXH,
cong ty da thuc su gop phan vao viéc lam ting thém loi ich cho xa hoi, nhdm dam bao
su ton tai va phat trién ctia cong ty. Theo Carroll (1979), TNXH bao gom 4 hinh thirc
biéu hién 1a kinh té, phap 1y, dao dirc va tir thién. Py con duoc goi 1a mé hinh kim ty
thap Carroll.

- Biéu hién vé mit kinh té: Pay dugc xem la hinh thirc co ban nhat thé hién

TNXH véi cong dong cia cong ty. Nhitng diéu nay duoc thé hién qua hanh dong nhu:
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kinh doanh c¢ 13i, ddm béo tra lvong cho nhan vién dung thoi gian thoa thuan va day

da, hoan thanh céc nghia vy vé thué véi Nha nude.

R Nz Trach nhiém .
Cong dan tot Puoc mong muon

tu thign

Co6 dao duc Trach nhiém dao dirc Puogc mong doi
Tuan tha phap luat Trach nhiém phap ly Puoc yéu cau
C0 loi nhuan / Trach nhiém kinh té \ Puoc yéu cau

Hinh 2.1: M6 hinh “kim tw thap TNXHD” cua Carroll

(Nguodn: Carroll, 1991)

- Biéu hién vé mat phap 1y: Cong ty phai tudn thu tit ca nhimg quy dinh vé
phap lut nhu khong kinh doanh cac mit hang phap luat cAm, khong sir dung lao dong
tré em, lao dong cudng buc...

- Biéu hién vé mit dao duc : Trach nhiém va nghia vu cta cong ty chinh la
thudng xuyén xem xét toi nhitng van dé vé luong thudng cta nhan vién, han ché viéc
giao dich vo1 céc cong ty khong cd trach nhiém xa hdi, tao cong an viéc lam cho
nhimg ngudi dan dang that nghiép.,,..

- Biéu hién vé mit tir thién: Nhiing cong ty 4p dung hinh thirc tiép can quan
niém nay rang: Loi nhuin ma cong ty kiém dugc déu téi tir cong dong va tir moi
truong xung quanh. Cong ty cd trach nhiém phai hoan tra lai xa hoi thong qua nhiing
hinh thic khéc nhau nhu: thyc hi¢n nhiing hoat dong tir thién, xay dung nhitng cong
trinh phuc loi, trong ciy gy rimg, V.v.

Ngoai ra, TNXH co6 thé duoc tiép can theo hudng cac bén lién quan. Theo
Deegan va Blomquist (2006) thi TNXH la viéc hai hoa lgi ich ctia cac bén co lién
quan, néu cic bén xung dot loi ich, cong ty co nhiém vu can bang lgi ich téi uu. Cac
bén lién quan 1a “bat ky nhém hodc ca nhan nio cé thé anh huéng hodc bi anh hudng

boi viée dat dugc cadc muc ti€u cua cong ty” (Freeman, 1984). Theo quan diém nay thi
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cac bén co lién quan & day dugc nhin nhan trén cac goc do nhu sau: c6 dong, khach

hang, nguoi lao dong, cong ddng, nha cung Gmg, co quan quan 1y, nha quan 1y.

Co quan
quan ly

Nha cung

chp Cong nhan

vién

Cong dong

Hinh 2. 2: Méi quan hé giira cong ty (TNXH) va cac bén lién quan

(Ngudn: Donaldson va Preston, 1995)
2.1.3. Do lwong

Nhin chung, ¢c6 mét vai cach dé do luong chi s6 TNXH ciia cong ty nhu bd chi
s6 xép hang cong ty, phan tich ndi dung va khao sat.

Pau tién 1a bo chi sb Xép hang doanh nghiép, vi du nhu chi s6 Toxics Release
Inventory (TRI); chi s6 Kinder, Lydenberg, va Domini index (KLD); chi sé bén viing
Dow Jones (DJSI); Chi s6 bao cao sang kién toan cau (GRI); va chi sé x3 hoi Domini
400 (DSI). B chi s6 nay duogc sir dung kha pho bién tai cac nude phat trién nhu My
(Ali va cong su, 2017). Cochran va Wood (1984) cho rang cac bo chi s6 rat cha quan
va két qua co thé 1a khac biét, phu thudc vao sb quan sat va diéu nay co thé dan dén su
thiéu nhét quan trong két qua.

Tiép theo, phuong phap phéan tich noi dung cia dir liéu thir cip. Rat nhiéu cac
nghién ciru da 4p dung phurong phap nay dé phan tich mirc d6 cac hoat dong xa hoi ciia
cac cong ty niém yét, dac biét 1a trong cac BCTN. Phan tich ndi dung dugc st dung
rong rii & cic nude phat trién trong giai doan dau cia TNXH va cac nudc dang phét
trién hién nay bdi sy han ché vé bo dir liéu (Ali va cong sy, 2017). Phuong phap nay
cling mang tinh chat chi quan cta ngudi danh gia, va ciing ¢6 han ché 1a khong nim
bat duoc chat lugng TNXH (Waddock va Graves, 1997). Mic du khong c6 bd quy tic
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va thu tuc chung, phuwong phap nghién ctru phén tich ndéi dung thuong bao gdm céc
budce sau day (Hackston va Milne, 1996):
1. Lua chon cac don vi phan tich;
Hinh thanh va xéac dinh cac danh muc/chu dé;
Kiém tra trudc cac dinh nghia va cic quy tic;
Danh gia do tin cay va tinh hop 1¢;
Stra d6i cac quy tic ma hoa néu can thiét;
Kiém tra trude cac danh muc stra ddi;

Ma hoa tat ca cac dir liu;

© N o Ok Db

Danh gia lai dg tin cay va tinh hop 1¢€.

Cubi cung 13 phuong phap khao sat: Theo phuong phap nay, nha nghlen ciru s
dung bang cdu hoi va cac k¥ thuat khao sat khac nhau dé xay dung chi s6 TNXH. Tuy
nhién, phuong phap nay gip mot sb bat loi d6 1a chi phi cao va lang phi thoi gian va
d6i khi c6 sy gian 1an vé két qua nghién ctru (Cadez va Czerny, 2016).

Nhu vay, TNXH da dugc do luong theo nhiéu cach khac nhau. Tuy nhién, mdi
cach do luong chi phdn 4nh mot phuong dién nao d6 cua TNXH, coi phuong dién do6
1a bién dai dién cho TNXH. Trong nghién ctru ndy, nhém tac gia s& sir dung phuong
phap phan tich ndi dung dé do luong TNXH cua cic cong ty niém yét trén TTCK Viét
Nam. Ddi voi cac cong ty niém yét, TNXH 1a mot phan caa BCTN nén viée st dung
phuong phap phan tich noi dung s& mang lai thuan lgi cho nhém khi do dudng chi sb
TNXH.

2.2. Quan tri lgi nhuin
2.2.1. Khdi niém

Khai niém QTLN tur lau da thu hat sy chi ¥ cua cac nha quan ly, nha nghién
ctru va nha hoach dinh chinh sach. QTLN duoc ngudi quéan 1y sir dung voi nhiéu cach
thirc, phuong phap khac nhau dé dat dugc mot muc tidu nhat dinh nao d6 (Schipper,
1989), chang han ngudi quan 1y c6 thé sir dung QTLN theo cic nguyén tic ké toan
dugc chap nhan chung (GAAP) dé diéu chinh két qua c6 lgi cho chinh ho (Dechow va
Skinner, 2000). Healy va Wahlen (1999) cho rang QTLN xdy ra “khi cac nha quan ly
sir dung xét doan trong khi 1ap va trinh bay bao cAo tai chinh hoic thay ddi cau trac
hoat dong ctia cong ty nham lam cho cac d6i twong sir dung thong tin trén béo céo tai
chinh hiéu sai vé hiéu qua kinh doanh ctia cong ty hodc anh huéng dén cac hop dong
ma c6 su cam két dua trén chi tiéu loi nhuan ké toan”. Céac nha quan ly c6 thé c6 xu

huéng QTLN do su ton tai ctia cac hop dong kinh té 16 rang hodc ngu y, mbi quan hé
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clia cong ty voi thi trudng von, nhu ciu tai tro bén ngoai, moi trudng chinh trj va quy
dinh hoic mot sd hoan canh cu thé khac. Nhitng hanh dong c6 chu ¥ nay cia ngudi
quan ly, duoc tao ra dé che giéu gia tri thuc cuia tai san, giao dich hoac vi thé tai chinh
cia mot cong ty, co nhitng hiu qua tiéu cuc dbi véi cac bén lién quan nhu cb dong,
nhan vién, cong dong noi cong ty lam viée, xi hoi néi chung va danh tiéng cta cac nha
quan 1y, an ninh céng viéc va nghé nghiép (Zahra va cong su, 2005). QTLN co thé 1a
su can thiép c6 muyc dich trong qua trinh céng bd bao cdo tai chinh ra bén ngoai voi
muc dich thu duoc loi ich riéng (Schipper, 1989). Sau khi tong quan tai liéu vé QTLN,
Ronen va Yaari (2008) dwa ra 3 nhém QTLN dya trén muc tiéu cong bd thong tin
gém: Nhom QTLN tring nham gia ting chat luong béo céo tai chinh, nhém QTLN
xam nhim gia tang gia tri doanh nghi¢p hodc 1¢i ich cua nha quan tri, va nhém QTLN
den nham 1am sai léch hodc giam su minh bach cta bao céo tai chinh. Tir ¢, Ronen va
Yaari (2008) cho rang, QTLN 1 tap hop cic quyét dinh quan 1y nham ti da hoa gia tri
clia cong ty thong qua viéc khong phan anh ding loi nhuan thuc trong ngan han. Vé
lau dai QTLN sé& lam giam chét lwong va mirc do tin cdy cta thong tin béo céo tai
chinh. Théng tin ké toan vé loi nhuan 14 théng tin quan trong ma cac nha dau tu, cac
chu no... str dung dé danh gia wu, khuyét diém cta cong ty. Viéc diéu chinh loi nhuan
qua mirc s& 1am cho thong tin ké toan bi sai léch, dan téi gdy hiéu nhdm cho nguoi st
dung thong tin. Mét khac, QTLN chi nham dat duoc muc loi nhuén tbi wu tic thoi
trong ngin han ma khong gin lién v6i sy hoan thién cai cach san pham, t6 chirc hoat
dong ctia cong ty c6 thé s& mang lai rui ro cho su phat trién ciia cong ty trong twong
lai.

Tir nhitng khai niém néu trén, ching ta c6 thé rut ra dugce khai niém vé QTLN
13 phuong phap ma qua d6 cac ngudi quan 1y mudn t6i da hoa loi ich cua ho ma khong
gay thiét hai cho céac t chirc va nha dau tu, két qua 1a lam sai thong tin tai chinh ciia
cong ty duoc truyén dat boi cac nha quan 1y, ¢6 dong dua ra quyét dinh dya trén thong
tin nay). QTLN c6 thé bat ngudn tir sy lwa chon chinh sach ké toan, su van dung chinh
sach ké toan va dinh thoi diém dau tu va thanh 1y, nhuong ban tai san (Davidson va
cong sy, 2005). QTLN phan anh hanh dong ctia nha quan tri trong viéc lya chon cac
phuong phap ké toan dé mang lai loi ich cho ho hodc lam gia tang gia tri thi trudng
cua cong ty (Scott, 2015).
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2.2.2. Dong co qudn tri lgi nhudn

Healy va Wahlen (1999) va Beneish (2001) cho ring, c6 ba dong co chinh dan
dén dong co QTLN, d6 1a dong co tir hop dong, dong co trén thi trudng vén, va dong
co tir bén thu ba.

Déng co tir hop dong bao gdm céac khoan thudng trén hop dong va viée tranh vi
pham hop dong no. Chang han Healy (1985) va Guidry va cong su (1999) va déu tim
thiy bang chimg vé hanh vi str dung cic khoan don tich dé tdi da héa cic khoan
thuong. Gaver va cong su (1995) cho thay nguoi quan 1y diéu chinh ting loi nhudn khi
loi nhuan dang nim ¢ muc dudi nham dat dugc diéu kién nhan thuong. Watts va
Zimmerman (1986) va DeFond va Jiambalvo (1994) thiy rang nguoi quan Iy cac cong
ty ¢6 chi tiéu no phai tra trén von chi s¢ hiru cang cao cang c6 dong co dé thuc hién
QTLN.

Déng co trén thi truong von thudng lién quan dén gia c¢d phiéu hodc phat hanh
co phiéu. Bergstresser va Philippon (2006) cho thiy dé gia ting tai san ca nhan thong
qua cac quyén chon mua cd phiéu, nha quan tri luén c6 xu hudng quan tri ting loi
nhuan. Theo Ahmad-Zaluki va cong sy (2011), cac céng ty QTLN nhiéu nhét vao
nhimg nim niém yét, dic biét 1a cac cong ty niém yét trong giai doan khing hoang.
Farooq va Benali (2012) cho thdy mtrc 6 QTLN ctia ndm dau niém yét cao hon nhitng
nim trude va sau niém yét. Subramanyam (1996) két luan rang gia c6 phiéu chiu su
anh huong bai QTLN tai cac TTCK quan 1y kém. Ddi véi viéc phat hanh cb phiéu, két
qua nghién ctru cta Teoh va cong su (1998) cho thdy ngudi quan 1y c6 xu hudng
QTLN trude khi cong bd vé phat hanh thém c6 phiéu. Pham Thi Bich Van (2017) cho
rang cac cong ty niém yét co xu huéng quan tri ting loi nhuan trong nhitng nim phat
hanh b6 sung ¢ phiéu.

Pong co tir bén thik ba: QTLN lién quan dén dong co (1) tranh 18 va suy giam
loi nhuan, Theo Burgstahler va Dichev (1997), ngudi quan ly khong nhitng c6 dong co
dé gitp cong ty tranh 16 ma con c6 sy diéu chinh ting loi nhuan giita ky nay véi ky so
sanh truge. Khong nhitng thé, nguoi quan 1y con c¢6 dong co duy tri lgi nhuan duong
nhiam tranh anh huéng tiéu cuc dén gid c6 phiéu ciing nhu gia tri doanh nghiép
(Durtschi va Easton, 2005); va (2) mdi truong chinh tri va chinh sach phap luat cua
nude so tai. Theo Watts va Zimmerman (1986), cac cong ty c6 quy md 16n thuong la
tam diém cua cac chinh sach phap luat do d6 nguoi quan 1y c6 dong co dé diéu chinh
giam lgi nhuan nham giam anh hudng tir chi phi chinh tri phat sinh. Lién quan dén
chinh sach vé thué, nghién ciru ciia Boynton va cong su (1992), Baralexis (2004), Ball
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va Shivakumar (2008) va Biang Ngoc Hung (2015) cho thiy nguoi quan 1y c6 dong co
giam loi nhudn nhdm giam s thué danh trén loi nhuan phai nop. Ball va Shivakumar
(2008) x4c dinh thué 1a mot trong nhitng muc tiéu chinh cia BCTN cuia cac cong ty tu
nhan.

2.2.3. Do lwong

QTLN duoc do ludong dua trén co sé dén tich hodc co s& thuc. QTLN thuc 1a
viéc diéu chinh lgi nhuan théng qua viéc dan xép mot sb giao dich thyc té xay ra trong
nam hién hanh va c6 thé su dan xép nay 13 khong co loi ddi véi cong ty trong dai han
(Roychowdhury, 2006). Theo co s& don tich, QTLN 1a cach céng ty st dung céc
phuong phap ké toan dé dich chuyén cac khoan don tich nham thay ddi loi nhuan dé
huéng téi cac muc tiéu da dé ra, thé hién qua gia trj tuyét ddi cua cac khoan don tich
bat thudong (DA). Gia tri tuyét ddi cua cac khoan don tich bat thuong (DA) duoc xac
dinh bang téng cac khoan don tich (TA) va trir di cac khoan don tich khong thé diéu
chinh (NDA). Cac khoan NDA dugc xem la nhiing khoan ddn tich duge thue hién theo
dung cac nguyén tic ké toan, udc tinh ké toan con DA dugc xem 1a nhitng khoan don
tich ma nha quan 1y co thé diéu chinh dé tao ra nhiing thay doi trong loi nhuan. Trong
gidi han ctia nghién ctru 13 xem xét dén QTLN duya trén don tich, sau day dé tai gi6i
thiéu mot sé mo hinh nhan dién QTLN duoc st dung phd bién nhat 1a mé hinh Healy
(1985), md hinh DeAngelo (1986), mé hinh Jones (1991), mé hinh Jones diéu chinh
cua Dechow & cong sy (1995), md hinh theo dir liéu chéo DeFond va Jiambalvo
(1994) va mé hinh Kothari (2005).
2.2.3.1. M6 hinh Healy (1985)

Theo mé hinh cua Healy (1985), bién ké toan don tich khong thé diéu chinh
(NDA) 14 trung binh cua tong don tich (TA) chia cho tong tai san nam trudc (A) trong
mot khoang thoi gian ude lugng trude giai doan su kién, trong d6 bién TA dugc xac
dinh bang chénh léch giita loi nhuan ké toan (NI) trir di dong tién tir hoat dong kinh
doanh (CFO).

TAit = Nlit_ CFOit (1)
MB® hinh cu thé nhu sau:
TAi
NDA; = (2)
it-1

Trong do6:
NDA;: bién ké toan don tich khong thé diéu chinh ciia cong ty i trong nam t;

TA: tong bién ké toan don tich ciia cong ty i trong nim t;
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Aj1: gid tri tai san cua cong ty i cudi nim t — 1
2.2.3.2. M6 hinh DeAngelo (1986)

DeAngelo (1986) cho rang loi nhuan dwgc diéu chinh (DA) 1a su bién d6i vé
bién ké toan don tich (TA) giira hai ky chinh; nghia 1a DA 1 chinh chénh 1éch gitta TA
nim t va ndm t—1. Vi vy, phan bién ké toan don tich khong thé diéu chinh (NDA)) la
bién ké toan don tich ctia nim trudc (TA;), mod hinh cuia NDA, Ia:

NDA; = TAjt.1

Phan don tich c6 thé diéu chinh (DA,) 13 chénh léch giita tong don tich trong

nam (TA) va bién ké toan don tich khéng thé diéu chinh nim t (NDA):
DA; = TAj; — NDA;; = TA; — TAi1 (3)

Mo hinh DeAngelo 1a mét truong hop dac biét cia mod hinh Healy, trong do
khoang thoi gian ude luong cho cac khoan NDA dugc gidi han trong cac quan sat cua
nam tai chinh trudc thay vi mot ky quan sat trudc do. Ca hai moé hinh cung st dung
TA duoc udc tinh cua cac ky trude dé tinh toan cac khoan NDA mong muén. Néu
NDA khéng d6i theo thoi gian va trung binh ciia DA bang 0 trong giai doan udc tinh
thi ca hai mo hinh nay do luong NDA 1a khong c6 16i. Tuy nhién, NDA c6 thé thay doi
theo thoi gian tuy thudc vao mirc d§ hoat dong kinh doanh ctia cong ty va khi dé hai
mo hinh nay s& do ludng NDA bi 16i.
2.2.3.3. M6 hinh Jones (1991)

Trén co so ké thira mo hinh Healy (1985) va mo hinh DeAngelo (1986), Jones
dé xuat mot mo hinh dé kiém soat cac anh hudng cua sy thay d6i hoan canh kinh té
clia cong ty dén cac bién don tich khong thé diéu chinh (NDA). Mb hinh Jones (1991)
hdi quy bién ké toan don tich dya trén nguyén gia tai san c¢b dinh va thay dbi trong
doanh thu. Phan du hoi quy dugc coi 1a bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh (DA).

TAi 1 AREV PPE;;
= o + g+ a ——— tea (4
Ait1 Ait1 Aic1 Ait1
Trong do6:

AREVit: doanh thu trong nam t trir doanh thu trong ndm t—1 ctia cong ty i;

PPEit: nguyén gia tai san ¢ dinh hiru hinh ciia céng ty i vao cubi nam t;

0y, Op, 03 1a cac thong sb udce tinh.

eit 1a phan du.

Céc hé s oy, 0y, 0 trong mo hinh (4) s& dugc ude luong bang hoi hoi quy OLS
dé thay vao phuong trinh (5) nham xic dinh khoan don tich khong thé diéu chinh
(NDAy):
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NDA;; 1 AREV; PPE;
= o + p———+ a3— (5)
Ait1 Ait1 Ait-1 Ait-1
Phén du trong mé hinh (4) chinh 12 khoan ddn tich c6 thé diéu chinh dugc tinh

nhu sau:

DA TA NDA;
= - (6)
Ait1 Ait1 Ait1
Céc nghién ciru thue nghiém cho thiy mé hinh Jones (1991) manh hon cac mé
hinh khac (mé6 hinh DeAngelo (1986) va m6 hinh Healy (1985)) vi né tao ra cac khoan
don tich ¢ thé diéu chinh phu hop véi don tich co hoi va gia thuyét hiéu suat do luong
(Subramanyam, 1996) va 1a mé hinh hiéu qua nhit dé nhan dién dong co QTLN
(Dechow va cong sy, 1995). Tuy nhién, han ché ctia mé hinh nay 13 b6 qua céc thao

tac diéu chinh doanh thu béi vi nd gia dinh rang tit ca doanh s6 ban hang trong ky 1a
khong thé diéu chinh va cac hé s6 wdc tinh 1a ¢d dinh va, theo thdi gian, c6 thé tao ra
mot su thién vi (Dechow va cong su, 1995).
2.2.3.4. M6 hinh Jones diéu chinh (1995)

Dechow va cong su (1995) dd mo rong mo hinh Jones va dugc goi 1a mé hinh
Jones stra d6i bang cach diéu chinh su thay d6i trong bién doanh thu bang su thay doi
trong cac khoan phai thu bing tién (doanh thu trir khoan phai thu khach hang). Tuy
nhién, trén thyc té nguoi quan tri co thé déy nhanh hodc tri hoan cac giao dich kinh té
dé diéu chinh doanh thu va thong qua do co thé diéu chinh loi nhuan. Do d6, md hinh
Jones diéu chinh (1995) nhu sau:

TA; 1 AREVii— ARECj; PPE;

= o + o + a3
Ait1 Ait1 Ait-1 Ait1

Céc hé sb oy, ay, 03 trong mo hinh (6) s€ duoc udc lugng bing hoi hdi quy OLS

+ eit  (7)

dé thay vao phuong trinh (8) nhim xac dinh khoan don tich khéng thé diéu chinh
(NDAy):
NDA;; 1 AREV —AREC;, PPE;;
— = + o + a3 (8)
Ait1 Ait1 Ait1 Ait1
Phén du trong mé hinh (6) chinh 14 khoan ddn tich c6 thé diéu chinh duoc tinh

nhu sau:

DA, TA; NDA,

= - (6)
Ai1 Ai1 Aic1
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2.2.3.5. M6 hinh dir liéu chéo DeFond va Jiambalvo (1994)

DeFond va Jiambalvo (1994) dé xuit mot mé hinh Jones dit liéu chéo chur
khong phai 1a mo hinh chudi thoi gian (nhu mé hinh Jones (1991) va mo hinh Dechow
va cong su (1995)) va nhiéu nghién ctru gan day da sir dung cac khoan don tich co thé
diéu chinh véi dit li¢u chéo.

Subramanyam (1996) nhén thiy rang mé hinh Jones dit liéu chéo va cac md
hinh Jones diéu chinh dit liéu chéo ¢6 hiéu suat tot hon so véi cac md hinh chudi thoi
gian trong vié¢c nhan dién QTLN.

2.2.3.6. M6 hinh Dechow va Dichev (2002)

Dya trén quan diém cho ring lgi nhuan c6 lién quan chdt ché véi dong tién,
Dechow va Dichev (2002) xem chtc ning két hop cac khoan don tich va dong tién tir
hoat dong kinh doanh nhu 14 yéu t6 quan trong hang dau. Vi vy mé hinh cic khoan
don tich nhu 13 mét chtrc ning ctia dong tién nam trude, nam hién tai va nam tiép theo

trong tuong lai. M6 hinh ctia ho dugc xay dung nhu sau:

AWC;; CFOji1 CFO; CFOji 41
—opt oy —— + ap + o3 —— * & (9)
Aitq Ait1 Ai1 Ait1
Trong do:

AWC;;: Su thay doi vén luu dong nam t cua cong ty i) = ARECj; + AINVj; —
AACC;; — Ataxj+ AOTHERCA;

CFOit1tt+1: DOng tién tir hoat dong kinh doanh ndm t—1, t va t+1 ctia cong ty 1;

Olp; O1; O3 ag: 1an Tuot 14 cac hé sb hoi quy.
2.2.3.7. M6 hinh Kothari (2005)

Kothari va cong su (2005) 1ap luan rang bién ké toan don tich cuia mot cong ty
c6 thé chiu sy anh huong cua hi¢u qua hoat dong kinh doanh bat thuong. Do vay, da
dé xut mot moé hinh bao gdm sy kiém soat hiéu sut ciia cong ty bang cach sir dung
stre sinh loi tai san (ROA) ky trudc dé giam nhe cac vin dé phuong sai thay doi va céc
van d¢é sai léch ctia m6 hinh Jones va mé hinh Jones diéu chinh trong wéc tinh bién ké
toan don tich. Nhu vay, bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh s& dugc ude tinh boi
céc phan du cia mo hinh dir liéu chéo sau day:

TA; 1 AREVi—ARECj PPE;
= o + + a3
Ait-1 Ait1 Ait-1 Ait-1

Céc hé sd a1, ap, ag trong md hinh (10) s& dugc wdc lugng bang hdi hdi quy
OLS dé thay vao phuong trinh (11) nham xac dinh khoan don tich khong thé diéu
chinh (NDAjy):

+ 0y ROAit + Et (10)
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NDA; 1 AREV—ARECy PPE;
= 0 + o + a3
Ait1 Ait.1 Ait.1 Ait1

Phén du trong md hinh (10) chinh 13 khoan don tich c6 thé diéu chinh dugc tinh

nhu sau:

+ oy ROAit (l l)

DA TAq NDA;;

- (6)
Ai1 Ai1 Ai1

Trong do: ROAj; 1a Strc sinh loi tai san cua cong ty i nam t.

Kothari va cong sur (2005) kiém tra stcc manh ctia md hinh Jones (1991) va mé
hinh Jones diéu chinh (1995) va kiém tra lai chung sau khi diéu chinh hiéu suat. Két
qua ciia ho cho thay bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh két hop hiéu suat lam

tang do tin cay cua cac két luan tir nghién ciru QTLN.
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Bang 2.1: Bang téng hep ciac mé hinh do lwong QTLN

Tén mo hinh Cong thirc tinh Pic tinh ciia md hinh
Mo hinh Healy NDA.. — TA;; TA duoc tinh trung binh cua cac ky trudce
(1985) T Ay NDA duge cho 1a khong ddi
M4 hinh DA. — TA;; —TA;_4 TA duogc tinh trung binh cua ky trudc NDA
DeAngelo (1986) T Ay dugc cho 1a khong ddi
. NDA c6 thé thay d6i theo tinh hinh kinh té
MO0 hinh Jones TA;; 1 N AREV;, PPE;; N 11 cone t
=a—+ a, 3 Eit cua cong ty.
1991 Aj_ A Air Aj_ N
( ) el et et et Doanh thu thuan dugc xem lam DNA.
o Loai trir cac khoan phai thu khach hang
MO hinh Dechow TA;; 1 AREV,, — AREC;; PPE;; = .
A = a + a, 3 + & trong bién doanh thu so vé1 mo hinh Jones
va cong su (1995) Ajq Airq Airq Aje_q
(1991)
Mb hinh dit liéu ATAit = o L a, A:’E Vie | a, ZPEit e, Tuong tu m6 hinh M6 hinh Jones (1991) va
chéo DeFond va it—1 it-1 it-1 it-1 M6 hinh Dechow va cdng su (1995) duoc
i . TAy 1 AREV i~ ARECj; PPE;; . _
Jiambalvo (1994) Hodc —— = —t G— —— t a3 —+ & tinh bang cach st dung dit liéu chéo
it—1 it—1 it—1 it—1
M® hinh Dechow AWC;; B+ BuCFOyr + ByCFOy + BaCFOpss + Tap trung vao CFO trong 3 nam t—1, t va
= e . . 8'
M6 hinh Kothari | TA; 1 AREV,, — AREC;, PPE;, ROA;, Bo sung bién ROA so v6i mé hinh
A = a4 + a, 3 + a, + git .
va cong su (2005) | Aj—1 At Ay Ajr_q Ay Modified Jones (1995)

(Nguon: Nhom tac gia tong hop)
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2.2.4. Mt s6 Iy thuyét nén
2.2.4.1. Ly thuyét dai dién

Ly thuyét dai dién dé cap dén mdi quan hé giita ngudi quan 1y va chu sé hiru
cong ty nhu mot mobi quan hé dai 1y. Theo Jensen va Meckling (1976), méi quan hé dai
dién 12 mbi quan hé trong d6 ngudi dai dién (chi sé hitu cong ty) giao quyén ctia minh
cho ngudi dai dién (nguoi quan 1y). Trong bdi canh cong ty, nguoi quan 1y chiu trach
nhiém quan 1y toan b cong ty; két qua 13, ngudi quan 1y c6 nhiéu thong tin vé cong ty
hon chinh chu s¢ hiru. Sy bat cAn xtng vé thong tin nay gay ra chi phi dai dién trong
d6 nguoi quan 1y hanh dong co hoi bang cach khong trinh bay thong tin dang tin cay,
t6i da hoa lgi ich c4 nhan va gdy hai cho chu so hitu va cac bén lién quan khac. Nguoi
quan 1y co thé chon va tham chi thao tac thong tin tai chinh ma ngudi quan 1y béo céo
nhu trach nhiém giai trinh véi cac bén lién quan béng cach thuc hién QTLN. Do vay,
QTLN 12 hanh vi ltra dbi vé hoat dong tai chinh thyc té ctia cong ty va gy ra cac van
dé vé quyén dai dién gitra nguoi quan 1y va cb dong (Scholtens va Kang, 2013). Dya
trén 1y thuyét dai dién, TNXH la mot cong cu thiét yéu dé giam sy bat can xung thong
tin gitta nha quan 1y va cd dong khi loi ich ctia hai nhém xung d6t (Almahrog va cong
su, 2018; Martinez-Ferrero va cong su, 2016; Rao va Tilt, 2016; Jordaan va cong su,
2018; Hussain va cong su, 2018; Garcia-Sanchez va cong su, 2020; Dang va cong su,
2021). Nghién ctru nay st dung 1y thuyét dai dién dé giai thich cho viéc thuc hién
TNXH c6 thé giam su bat cAn xung thong tin gitra gifta nguoi quan 1y va ¢ dong
nham giam QTLN.
2.2.4.2. Ly thuyét cdc bén lién quan

Khai niém “cac bén lién quan” 1 bt ky c4 nhan hay nhom ngudi bi anh hudng
tryc tiép hodc gian tiép bai nhitng hanh dong cua t6 chirc (Freeman, 1984). Ly thuyét
c4c bén lién quan cho rang, ngoai cac ¢ dong con cé cac ddi twong khac co lién quan
dén qua trinh hoat dong to chirc bao gdm co quan chinh phu, cac nhom chinh tri, cac
hiép hoi thuwong mai, cong doan, cong dong, cac cong ty lién quan, khach hang tiém
nang, va cong chung. Cac bén lién quan rat quan trong cho sy song con va thanh cong
clia to chirc, mdi quan hé giira cac bén lién quan va to chirc cho phép cac bén lién quan
dugc hudng lgi hodc bi thiét hai tir hanh dong cua td chirc (Freeman, 1984). Dya trén
1y thuyét cac bén lién quan, cong ty phai dap (mg tat ca loi ich ciia cac bén lién quan vi
loi ich kinh doanh lién tuc, bao gdm ca viéc cung cip thong tin vé cac hoat dong cia

cong ty cho tat ca cac bén lién quan.
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Ly thuyét cac bén lién quan gdm hai nhanh 1 nhanh vé dao dirc va nhanh vé
quan tri (Freeman va cong sy, 2010). Theo quan diém dao duc, cong ty/ to chirc co
nghia vu phai déi xtr cong bang giita cac bén lién quan. Trong trudng hop, cac bén lién
quan xung dot loi ich, cong ty/ to chirc phai c6 nghia vu dat dugc su can bang toi uu.
Theo quan diém nay cac cong ty co thé giam chi phi dai dién bang cach thuc hién
TNXH bai cac cong ty thuc hién TNXH duoc coi l1a cac cong ty co dao duc (Scholtens
va Kang, 2013). Dua trén 1y thuyét cta cac bén lién quan, méi quan hé giita QTLN va
TNXH 1a mot gia thuyét dao dirc va gia thuyét nay phat biéu ring cac cong ty thuc
hién TNXH it c6 kha nang QTLN badi day 1a mot hanh déng phi dao dirc (Kumala va
Siregar, 2020).

Theo quan diém quén 1y, vai trd quan trong cta quan 1y 1a dé danh gia tim quan
trong cua viéc dap g nhu cau cac bén lién quan dé dat dugc muc tiéu chién luge cua
cong ty/ to chic. Do ky vong va mdi quan hé quyén luc cta cac bén lién quan thi ludn
thay d6i theo thoi gian, nén cong ty/ to chirc phai lién tuc diéu chinh cac chién luoc
diéu hanh va cong bd thong tin dé dap tmg nhu cau cta cac bén lién quan va quan ly
t6t moi quan hé tich cuc voi cac bén lién quan c6 thé cai thién hiéu qua tai chinh
(Freeman, 1984; Waddock va Graves, 1997). Cong ty tham gia TNXH nhu mot chién
luoc dé tdi da hoa loi tire dau tu dai han — thanh cong kinh doanh bén viing, bé“mg cach
nhan ra tdm quan trong ctia mdi nhém bén lién quan va két hop kién thirc ndy vao
chién luge cua ho. T quan diém nay, cac cong ty c6 TNXH c6 xu hudng thic diy
mdi quan hé lau dai véi cac bén lién quan hon 1a tdi da héa loi nhuan (Orlitzky va
cong su, 2003). TNXH ¢o thé 1a mot cong cu td chirc dan dén viée st dung hiéu qua
hon cac ngudn lyc béi cac bén lién quan kiém soat cac ngudn luc can thiét cho sy tén
tai ctia to chirc, mot nha quan Iy mong mudn sy thanh cong lién tuc clia cong ty phai
danh su quan tdm mot cach chién luoc dén nhu ciu cua cic bén lién quan (Choi va
cong su, 2013).

Dé ung ho cac quan diém nay, bang chimg thuc nghiém tir Gras-Gil va cong su
(2016), Shleifer (2004), Hong va Andersen (2011), Choi va cong su (2013) va Chih va
cong su (2008) cho thay nhiing cong ty thuc hién t6t TNXH QTLN kém hon. Do vay,
nghién ctru ndy sir dung 1y thuyét cac bén lién quan dé 1y giai cho viéc thyc hién
TNXH nham giam QTLN cua cac cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam.
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TOM TAT CHUONG 2

Trong chuong ndy, nhom tic gia da hé théng hoa co s 1y thuyét vé& TNXH
(gém cac ndi dung nhu khai niém, cach tiép can va do ludong), QTLN (khai niém, dong
co va cac mo hinh nhdn dién QTLN) va cac 1y thuyét nén duoc dung dé giai thich cho
anh huong cia TNXH dén QTLN. Ly thuyét dai dién va 1y thuyét cac bén lién quan
dugce xem 13 nhimg quan diém 1y thuyét chinh dugc sir dung nhiéu nhat; trong d6 1y
thuyét dai dién ky vong TNXH giam sy bat can ximg thong tin, trong khi d6 1y thuyét
cac bén lién quan duoc sir dung dé mé ta sy dap Gmg ky vong cia nhém cac bén lién

quan vé cac hoat dong TNXH cua cong ty.
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CHUONG 3: THIET KE NGHIEN CcUU

Phuong phap nghién ctru 1a mot ndi dung kha quan trong, ¢ tinh quyét dinh

dén su thanh coéng cua dé tai ciing nhu hiéu qua nghién ctru. Vi vy, nhom tac gia di
rat cht trong dén phuong phap nghién ciru dbi véi dé tai, trong chuong nay nhom tac
gia s& trinh bay vé mé hinh nghién ctru va phuong phép nghién ctiru duge nhém tac gia
Iwra chon, bao gé)m cac ndi dung sau:

- Phuong phéap nghién ctru va quy trinh nghién ctru;

- Mo hinh héi quy;

- Gia thuyét nghién ctru va do ludng bién trong md hinh;

- Mau nghién ctru, thu thap dit liéu va quy trinh phan tich dit liéu.

3.1. Phuwong phap nghién ctru va quy trinh nghién ctru
3.1.1. Phuong phdp nghién ciu

Hién nay, cac nghién ctru thudng tiép can theo mot trong ba phwong phap 1a
cach tiép can phuong phap dinh luong, cach tiép cin phuong phap dinh tinh va cach
tiép can phuong phap hdn hop. Nhom tac gia di st dung phuong phap nghién ciu
dinh luong dé l1am rd anh huong cia TNXH dén QTLN. Duya vao cac nghién ciru
trude, nhom tac gia di xdy dung cac gia thuyét nghién ciru, xay dung mo hinh hdi quy
da bién, va thong qua mo hinh nhém tac gia tién hanh kiém dinh anh huéng cia
TNXH dén QTLN cuia cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam.

3.1.2. Quy trinh nghién cvru

Quy trinh nghién ctru ctia nhom tac gia gdm 4 bude nhu sau:

Buéc 1: Tong quan cac nghién ctru trude day lién quan dén TNXH, QTLN, va
anh huong cia TNXH dén QTLN. Hé théng héa mét cach diy du cac 1y thuyét nén
tang lién quan dén anh huong cia TNXH dén QTLN. Trén co sé d6 xac dinh khoang
trong nghién ciru va dé xuat mé hinh nghién ciru cua dé tai.

Budc 2: Thu thap dit liéu phuc vu cho nghién ctru dinh lugng.

Nhim cung cip bang ching vé s6 liéu cho viéc phan tich anh huéng ctia TNXH
dén QTLN cua cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam, tac gia tién hanh thu thap
dir li¢u, viéc thu thap dit liéu dinh luong nay bao gém 2 budc, mot la, thu thap dir li¢u
dé do luong bién TNXH trong khoang thoi gian 2018 — 2020 va, hai 13, thu thap dir
liéu dé do luong bién QTLN don tich va cac bién kiém soat trong khoang thoi gian
2017 — 2020.
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Dé xuit mod
hinh nghién
cuu

Xac dinh van de
nghién cuu

A 4

Phan tich va thao

. _ Po luong
luan két qua

bién

A

Hinh 3. 1: Quy trinh nghién cau

Buwéc 3: Phan tich, ban luan két qua nghién ciru, nhan xét va dé xuat kién nghi.
Trén co s két qua nghién ctru ciia budce 2, nhom tac gia tién hanh phén tich cac két
qua nay véi diéu kién dic diém cua Viét Nam, dong thoi, so sanh két qua véi cac
nghién ctru ctia mot s6 qudc gia trén thé gidi, tir d6 dé xudt mot sé kién nghi ma theo
quan diém ctia nhom tac gia 1a hiru ich.
3.2. M6 hinh nghién ciru va do ludng bién trong mé hinh
3.2.1. Gid thuyét nghién ciru
3.2.1.1. Anh hwéng cia TNXH dén QTLN

Ly thuyét dai 1y cho ring QTLN 1a mot hanh vi lira déi vé hoat dong tai chinh
thue té ciia cong ty va giy ra cac van dé dai dién giita cac nguoi quan Iy va co dong
(Scholtens va Kang, 2013). Mit khéac, Hussain va cong su (2018) cho rang sy tham gia
vao TNXH c6 thé giam xung dot nay. Do vay, TNXH 1a mot cong cu thiét yéu dé giam
su bat can xtng thong tin gitta nha quan 1y va c6 dong khi loi ich cta hai nhém xung
dot; do vay, giam dong co QTLN (Rao va Tilt, 2016; Jordaan va cong su, 2018).
Almahrog va cong su, 2018; Rao va Tilt, 2016; Jordaan va cong su, 2018; Hussain va
cong su, 2018; Garcia-Sanchez va cong su, 2020; Dang va cong su, 2021). Almahrog
va cong sy (2018) va Muttakin va cong su (2015a) thay rang cac cong ty c6 cam két
cao hon ddi véi cac hoat dong TNXH thuong it c6 kha ning QTLN hon. Mic khac,
Hussain va cong su (2018) va Hung va cong su (2021) cho rang TNXH c6 thé lam
giam xung dot gitta ngudi quan 1y va co dong, nghia 13 lam giam sy bat cin xung
thong tin dan dén QTLN giam. Scholtens va Kang (2013) két luan rang & cic nudc
Pong Nam A, TNXH c6 anh huéng tich cyc dén giam dong co QTLN cia cac cong ty,
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bao vé nha dau tu va didu nay dugc diéu chinh boi hé théng phéap luat. Tuy nhién, Tuy
nhién, Amidu va cong su (2016) két luan ring TNXH c6 thé duoc sir dung nhu mot vo
boc dé tham gia vao cac hanh vi co hoi nhu QTLN. Trong khi d6, Martinez-Ferrero va
cong su (2016) khong tim thay anh huong cia TNXH dén QTLN.

Gidng nhu 1y thuyét dai dién, Iy thuyét cic bén lién quan cho rang quan 1y tot
mdi quan hé tich cuc v6i cac bén lién quan cd thé cai thién hiéu qua tai chinh
(Freeman, 1984; Waddock va Graves, 1997); nghia la cac cong ty thuc hién quan 1y
céc bén lién quan s& c6 loi nhuan cao hon, 6n dinh va ting truéng hon. Ly thuyét cac
bén lién quan 1a md hinh duoc chap nhan rong rai dé giai thich cho hanh vi kinh doanh
c6 dao dirc cua cong ty (Shleifer, 2004). Dé tng ho quan diém nay, biang ching thuc
nghiém cho thiy rang cac cong ty thuc hién t5t TNXH QTLN kém hon (Chih va cong
su, 2008; Hong va Andersen, 2011; Choi va cong su, 2013; Gras-Gil va cong su,
2016). Chih va cong su (2008) diéu tra xem cac dic diém lién quan dén TNXH cua
1.653 tap doan & 46 qudc gia c6 anh hudng tich cuc hay tiéu cyc dén QTLN. Ho két
ludn rang cac cong ty c6 TNXH c6 xu hudng khong diéu chinh loi nhuan va it quan
tam hon dén viéc tranh 18 va giam loi nhudn; nghia 1a TNXH giam dong co QTLN.
Két qua nghién ctru mau cc cong ty phi tai chinh tai My giai doan 1995 — 2005 cua
Hong va Andersen (2011) cho thay cac cong ty tham gia vaio TNXH it c6 kha ning
QTLN hon. Tuong tu, Kim va cong su (2012) va Gras-Gil va cong su (2016) ciling tim
thiy anh huong tich cuc cia TNXH dén giam dong co QTLN cua cac cong ty niém yét
tai My va Tay Ban Nha. Tuy nhién, Liu va cong su (2017) va Moratis va van Egmond
(2018) khéng tim thdy anh hudng cia TNXH dén QTLN.

Nhu vay, theo quan diém cua dai da sb6 cac nha nghién ctu TNXH c6 anh
huong tich cuc dén QTLN, nhom tac gia dé xuat gia thuyét nhu sau:

Hy: TNXH c6 mdi tuong quan 4m véi QTLN.
3.2.1.2. C4c bién kiém soat

SIZE (Quy m6 cong ty): Cac cong ty c6 quy md 16n hon c6 xu hudng thich
QTLN giam hon vi c6 kha nang bi chinh phu gidm sat tdng 1én khi cac cong ty c6 quy
mo 16n hon va c6 19i nhuén cao hon (Gras-Gil va cong su, 2016; Liu va cong su, 2017;
Dimitropoulos, 2020). Su giam sat chit ché hon cia nguoi ngoai ¢ thé 1am giam co
hoi ctia cac nha quan 1y dé thuc hién quyén quyét dinh ké toan lién quan dén loi nhuan
trong cac cong ty 1on.

ROA (St sinh lpi tai san): Dechow va cong su (1995) bo céo rang cac cong ty

c6 loi nhuén cao (thap) bat thuong c6 cac cu soc tich cuc (ti€u cuc) doi véi loi nhuan
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bao gdém thanh phan don tich va do d6, cac cong ty c6 loi nhuin cao (thdp) co xu
huéng QTLN cao (thap); Két qua 13, ngudi ta c6 nhidu kha ning tim thdy mdi quan hé
tich cuc voi cac cong ty c6 1gi nhuan cao nhét.

LEV (Pon bdy tai chinh): Ty 1 tong no trén tai san cao hon cho thdy kha ning
vi pham giao uéc no cao hon, diéu nay tao ra dong co dé ting loi nhuan tirc 13 ting
hanh vi QTLN cua nguoi quan 1y. Cac cong ty gip khé khan hodc han ché vé tai chinh
c6 dong co diéu chinh thu nhdp ting lén dé tranh ton that tiém an (Liu va cong su,
2017).

BSIZE (Quy mé hoi dong quan tri): Quy mo hoi dong quan tri 16n hon hd tro
giam sat hiéu qua bang cach giam su thong tri caa giam ddc diéu hanh trong hoi dong
quan tri va, do d6, bao vé quyén loi cia co dong, tic 13 ngan chan hodc han ché hanh
vi QTLN (Xie va cong su, 2003).

BFMALE (Thanh vién héi dong quan tri nit): Ngd Hoang Piép (2018), Gulzar
(2011), Lakhal va cong sy (2015) cho rang nix giéi thuong than trong, it chap nhan rui
ro va it ¢6 hanh vi phi dao dtrc (hanh vi QTLN) hon nam gidi.

AUDIT (Kiém todn): Nghién ctru trude ddy cho thiy rang cac cong ty kiém toan
16n (Big 4) dugc coi la nhitng ngudt gidm sat qua trinh bao cdo tai chinh hi€u qua hon
so voi cac cong ty kiém toan nho hon (Kumala va Siregar, 2020).

3.2.2. M6 hinh nghién cuu

Dé xem xét anh hudng ciia TNXH dén QTLN, nhom tac gia xay dung mo hinh
hoi quy da bién nhu sau:

ABSDA;; = Bo + B1CSRgryit + B2SIZE;: + B3ROA;; + BLLEV; + B<BSIZE;;
+ BeBFMALE;; + B,AUDIT;; + €;;

Trong do:

ABSDA;: Gia tri tuyét d6i ciia bién don tich c6 thé diéu chinh;

TNXHggiii: Chi s6 TNXH duoc do luong theo phuong phap phan tich nd1 dung;

SIZEi: Quy mé cong ty, dugc xac dinh bang logarit téng tai san;

ROA:: Strc sinh loi tai san, dugc xac dinh béng téng loi nhun ké toan trudce
thué trén tong tai san;

LEV;: bon béy tai chinh, dugc xac dinh béng no phai tra trén téng tai san;

BSIZE;:: Quy md hoi dong quan tri, duwoc xac dinh bang s6 luong thanh vién hoi
dong quan tri;

BFMALE;: Thanh vién hoi dong quan tri nit, dugc xac dinh bang sd luong
thanh vién hoi déng quan tri ni;
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AUDIT;: Kiém toan, 13 1 néu bdo céo tai chinh dugc kiém toan boi Big4,
nguoc lai 1a 0.
3.2.3. Do lwong bién
3.2.3.1. Po lwdng bién phu thugc

QTLN duogc thé hién qua bién dai dién 1a Gia tri tuyét dbi cia bién don tich c6
thé diéu chinh (ABSDA), dugc do ludng bang md hinh Jones (1991), Dechow va cong
su (1995), Kothari va cong sy (2005). Cu thé, cac bude xac dinh bién ké toan don tich
c6 thé diéu chinh (DA) nhu sau:

Bang 3.1: Cach do lwang bién phu thugc

Noi dung Phwong trinh

Buwéc 1: Tinh téng dén tich cia tieng cong ty theo tirng ném

Tong don tich cua tirng cong
ty theo tung nam theo cach TAi: = NIy — OCFj; (1)
tiép can dong tién mat:

Buéc 2: Xdc dinh c&c tham sé cu thé ao, ay, ay, as ciia méi cong ty biang phwong phdp
binh phwong bé nhdt (Pooled OLS) cho tizng md hinh:

TA;; 1 N AREV;; PPE;;
=q a
Ajtq YAy % Aps > Aira

M® hinh Jones (1991)

+ &t (4)

A R TA; 1 AREV,, — AREC;, PPE,,

Mo hinh Jones dicu chinh = +a, + a3
Ajr—q Ajr—q Ajt—q Ajt—1

(1995)
+ &t (7)

. . TA; 1 AREV,, — AREC;, PPE,,

M0 hinh Kothari va cong su = +a, + a3
Ajt—q Ajr—q Aj—q Ajt—q

2005
( ) + (Z4R0Ait + Eit (10)

Bueéc 3: Tinh khodn dén tich khdng thé diéu chinh (NDA,) bang cach thé cac tham sé
do, 01, 0o, a3 Vira tinh dwotC ¢ bwdc 2 vao cong thic sau:

NDA;, 1 AREV,, PPE,,

= aq + a, + as
Ajtq Aitq Ajt—q Ajt—q

M® hinh Jones (1991) + &t (5)
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Mo hinh Jones diéu chinh =, +a, + a;
Ajrq At Ajt_q At
(1995)
+ & (8)
NDA; 1 AREV;, — AREC; PPE;
M0 hinh Kothari va cong su -, + a, & g —2
Ajrq At Ajt_q At

2005
( ) + (Z4_R0Ait + Eit (11)

Buweéc 4: Tinh khodn dén tich c6 thé diéu chinh (DA,

Phan du trong mé hinh (9)
chinh 1a khoan don tich cé DAy _ TAy NDA, ©)
thé diéu chinh dugc tinh theo Ay Ay_q  Apq

cong thic sau:

(Nguon: Nhém téc gia xay dung)

QTLN la hanh vi diéu chinh LN nén du diéu chinh ting hay giam (twong duong
Vi bién don tich co thé diéu chinh mang gié tri 4&m hay duong) déu l1a hanh vi QTLN.
Do d6, bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh s& duoc lay gia tri tuyét doi
| DA,/ A;_1 [Vi nghién ctru nay khong kiém tra bat ky su kién cu thé nao va tap trung
vao do 16n hon la huong QTLN.
3.2.3.2. Po lwong bién doc lap

Trdach nhigm xa héi trong nghién ctu nay, ching toi do luong chi s6 TNXH
bang cach str dung phuong phap phén tich ndi dung theo cac chi sb trong huéng dan
ctia GRI (Xem Phu luc 1). Schadewitz va Niskala (2010) cho rang cac tiéu chuan trong
GRI thuén tién, minh bach va hiéu qua hon cho ca cong ty va nguoi st dung thong tin.
Hon nira, giai thuong “Trach nhiém xa hdi doanh nghi¢p” ctia VCCI ciling dugc xay
dung dua trén GRI (VCCI, 2009). Do vay, dua vao GRI dé xay dung chi s6 TNXH Ia
hoan toan hop 1y. Theo GRI, danh muc kinh té gdm 13 chi muc thong tin, danh muc
moi truong g6m 30 chi muc, va danh muc xa hoi g@)m 33 chi muc thong tin.

Nghién ciru sir dung phuong phap phan tich noi dung dé xdy dung chi sb
TNXH. Chi s6 TNXH duoc thu thap bang tay, bang cach trich xuét thong tin lién quan
dén danh muc kinh té, moi truong, va xa hoi tt BCTN va/ hodc bao cdo phat trién bén
vitng cta cac cong ty. Thoi gian thu thap dir liéu tir thang 7/2021 dén thang 12/2021.
Piém dugc cho sau khi tit ca cac BCTN va/ hoic bao cdo phat trién bén viing cua cac
cong ty dugc doc hai lan trong khoang thoi gian cach nhau 2 tuan dé ¢am bao tinh nhat
quan trong viéc cham diém (Muttakin va cong su, 2015a). Theo Almahrog va cong sy
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(2018), Muttakin va cong su (2015a) va Hung va Thien (2020) chi s6 TNXH duoc xac
dinh nhu sau:
CSRDgrj = 2N
n

Trong do:

CSRDggy;: Chi s6 TNXH ctia cong ty j; Xj;: Néu cong ty j TNXH dinh lugng
th i s& dugc 1 diém; nguoc lai, néu cong ty j khong TNXH dinh luong thir i s& duoc 0
diém; n;: S6 lugng chi muc thong tin cho cong ty tht j;
3.2.3.3. Po lwong bién kiém soat

Cdc bién kiém sodt dé kiém soat sy khac biét trong QTLN, nghién ctru str dung
cac bién kiém soat sau:

SIZE (Quy md cong ty): Quy mé cdng ty duoc xac dinh bang logarit tong tai san
(Gras-Gil va cong su, 2016; Liu va cong su, 2017; Kumala va Siregar, 2020;
Dimitropoulos, 2020; Hung va cong su, 2021);

ROA (Sitc sinh loi tai san): ROA duoc xac dinh bang tong loi nhuan ké toan
truge thué trén téng tai san (Gras-Gil va cong su, 2016; Liu va cong su, 2017;
Dimitropoulos, 2020; Hung va cong su, 2021);

LEV (Pon bay tai chinh): Pon bay tai chinh dugc xac dinh bang ng phai tra trén
tong tai san (Gras-Gil va cong su, 2016; Liu va cong su, 2017; Kumala va Siregar,
2020; Dimitropoulos, 2020; Hung va cong su, 2021);

BSIZE (Quy mé héi dong quan tri): Quy md hoi ddong quan tri duoc xac dinh
bang s6 luong thanh vién hoi dong quan tri (Hung va cong sy, 2021);

BFMALE (Thanh vién héi dong qudn tri ni#): Thanh vién hoi dong quan tri nit
duoc xac dinh béng ) lugng thanh vién hoi d?)ng quan tri ni;

AUDIT (Kiém toan): Chung t6i str dung mot bién gia bang 1 néu bao céo tai
chinh duogc kiém toan boi Bigd, nguoc lai 1a 0 (Kumala va Siregar, 2020; Hung va
cong su, 2021).

Biang 3.2: Bang do hrong bién

Tén bién | Ky hi¢u Cong thirc tinh Nghién ctru

Tri tuyét ddi cua bién don Martinez-Ferrero va cong su
tich c6 thé diéu chinh, duoc (2016), Hung va cong su
QTLN ABSDA | do luong bang m6 hinh (2021), Liu va cong sy
Jones (1991), mé hinh (2017), Kumala va Siregar
Dechow va cong su (1995), | (2020), Muttakin va cong su
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Mo hinh Kothari va cong su
(2005)

(2015a)

Almahrog va cong su (2018),

Chi sb 2K A
TNXH CSRDgp CSRDggij = — Muttakin va cOng su (2015a),
) Hung va Thien (2020)
Gras-Gil va cong su (2016),
R Liu va cong su (2017),
Quy mo Lox o
oona t SIZE Logarit tong tai san Kumala va Siregar (2020),
9 Dimitropoulos (2020), Hung
va cong su (2021)
Gras-Gil va cong su (2016),
Site sinh Lo Liu va cong su (2017),
uc sinh loi 5 | nhudn ké to 5 g
o ROA | [ongletnhuankCtodn uIc M| Kumala va Siregar (2020),
tai san Tong tai san binh quan
Dimitropoulos (2020), Hung
va cong su (2021)
Gras-Gil va cong su (2016),
o S Liu va cong su (2017),
Don bay tai No phai tra D
. LEV = T Kumala va Siregar (2020),
chinh Tong tai san o
Dimitropoulos (2020), Hung
va cong su (2021)
Quy mo hdi P . .
. , SO luong thanh vién hoi L
dong quan BSIZE N . Hung va cong su (2021)
. dong quan tri
tr1
Thanh vién . . Ng6 Hoang Diép (2018),
o S6 luong thanh vién nir .
hoi dong | BFMALE NN L Gulzar (2011), Lakhal va
S trong hoi dong quan tri )
quan tri nit cong sy (2015)
Bé’mg 1 néu b4o céo tai .
" ) ) = . Kumala va Siregar (2020),
Kiém toan AUDIT | chinh dugc ki€m toan boi

Big4, nguoc laila 0

Hung va cong su (2021)

(Nguon: Nhom tac gia tong hop)
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3.3. Miu nghién ciru, thu thip dir liéu va quy trinh phan tich dit li¢u
3.3.1. Méu nghién ciru

Tir mau dit liéu ban dau bao gom tit ca cac cong ty niém yét trén TTCK Viét
Nam, gdm S& Giao dich Chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S& Giao
dich chung khoan Ha Noi1 (HNX), nhom tac gid lya chon dugc 455/559 cong ty cho
mau nghién ciru cudi cung. Pé du didu kién cho miu cudi cung, cac cong ty niém yét
phai dap Ung cac ti€u chi sau: (1) Khong thudc cac nganh tai chinh, ngan hang, chung
khoan va bao hiém; (ii) Nién do ké toan theo nam tai chinh, nghia 13 bat dau vao ngay
1/1 va két thiic vao ngay 31/12 hang niam; (iii) Dir liéu yéu cau c6 san dé thu thap
dugc. Bang 3.3 tong hop mau nghién ctru ciia dé tai.

Bang 3.3: Bang thong ké mau nghién ciru

STT Nganh S6 lwong
1 Cong ngh¢ thong tin L1 13
2 Cong nghiép L1 201
3 Dau khi L1 4
4 Dich vu tiéu dung L1 47
5 Duoc pham va Y té L1 20
6 Hang tiéu dung L1 64
7 Nguyén vat li¢u L1 70
8 San xuat L1 3
9 Tién ich cong dong L1 33
Tong 455

(Nguon: Nhom tac gia tong hop)
3.3.2. Thu thap dir liéu

Dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru dit ra cua dé tai, nhom tac gia thu thap
dir liéu tir nhiéu ngudn khac nhau.

Thu thdp théng tin lién quan dén do luong bién dc lgp: Chi sé6 TNXH duoc do
luong theo phuong phap phan tich ndi dung bang cach truy xuét thong tin bang tay tir
bao cdo phat trién bén vitng va/ hoic BCTN c6 ndi dung phét trién bén viing hoic
trang web cua cac cong ty.

Thu thdp théng tin lién quan dén do luong bién phu thudc va bién kiém sodt:
Céc s6 liéu lién quan dén QTLN, quy mé cong ty, don bay tai chinh, v.v. duoc thu

thap tur co s¢ dir li€u Fiingroup.
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3.3.3. Quy trinh phan tich dir li¢u

Dé phan tich anh huong cia TNXH dén QTLN, nhém tac gia xdy dyng mé hinh
dir liéu bang cua 455 cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam du dit liéu tir nim 2017
dén 2020. Phén tich dit liéu bang bao gdm cac bude sau:

—  Luwa chon mé hinh phit hop: Kiém dinh Hausman duéi gia thuyét Ho: Cov(Xj,
u;) = 0. Néu két qua kiém dinh bac bo gia thuyét Hy, tac gia chon mo hinh anh huong
¢d dinh (fixed effect) FEM. Néu két qua kiém dinh khong bac bo gia thuyét Hy, tac gia
s& chon mo hinh 4nh hudng ngau nhién (random-effect) REM.

— Kiém tra khuyét tdt ciia mé hinh va phén tich héi quy: (1) Kiém dinh phuong
sai sai s thay d6i trong mo hinh véi kiém dinh Modified Wald cho mé hinh anh
hudng cb dinh va kiém dinh Breusch Pagan cho mé hinh anh huéng ngiu nhién; (2)
Kiém dinh tu twong quan trong mé hinh véi kiém dinh Wooldridge; (3) Kiém dinh tinh
dong lién két trong dit liéu (cross-sectional dependence) v6i kiém dinh Pesaran.

— Phan tich hdi quy da bién vé& anh huong cia TNXH dén QTLN theo md hinh

udce luong da lya chon.
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TOM TAT CHUONG 3

Trong chuong nay, nhém tac gia da trinh bay vé phuong phap nghién ctru di st
dung d6 1a phuong phap nghién ctru dinh luong. Nhém tac gia da trinh bay quy trinh
nghién ctru dé ngudi doc c6 thé hinh dung mot cach khai quat toan bd qua trinh tiép
can va thyc hién dé tai. Quy trinh duoc tac gia trinh bay bao gém 3 budc d6 1a téng
hop va dtc két céc nghién ctru trude day, thu thap dit lieu cho nghién ctru dinh luong
va cudi cung 12 phan tich, ban luan két qua, nhan xét va dé xuét kién nghi. Mot noi
dung ciing kha quan trong duoc tac gia trinh bay trong chuong nay d6 1a mé hinh hoi
quy va dic biét 1a do ludng cac bién trong mo hinh bao gdm bién phu thudc, bién doc
1ap, va céac bién kiém soat. Cudi cung 1 ndi dung thiét ké nghién ciru bao gdm mo ta
mau nghién ctru, phuong phap thu thap dir liéu va cac phuong phap xir Iy dir liéu.
Chuong ké tiép nhom tac gia trinh bay vé két qua nghién ctru va ban luan két qua

nghién curu.
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VA BAN LUAN

Trong chuong nay ching tdi s& phan tich anh huéng cua TNXH dén QTLN cua
cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam, gdm céc noi dung nhu sau:
Thue trang TNXH cua cac cdng ty niém yét trén TTCK Viét Nam hién nay;
Thue trang QTLN cua cac cdng ty niém yét trén TTCK Viét Nam hién nay
Théng ké md ta va phan tich twong quan;
Két qua nghién ciru va ban luan.

4.1. Thue trang thuc hién trach nhiém xa hoi va quan tri lgi nhuan
4.1.1. Thuc trang thwce hién trach nhiém xa hi

Qua tim hiéu BCTN va hoic bao cao phét trién bén viing cua cac cong ty niém
yét va Bang 4.1 (Bang thong ké muc do thuc hien TNXH theo thoi gian) cho thay két
qua thuc hién TNXH c6 xu hudng ting dan theo thoi gian, cu thé nam 2018 12 0,0612,
tang 1én 0,0621 vao nam 2019 va giam nhe 0,0606 nam 2020. biéu nay c6 nghia la cac
cdng ty niém yét trong mau nghién cau chi méi cong bd khoang 6% chi muc théng tin
dinh lugng theo hudng dan GRI. Mic do thuc hién TNXH nidm 2020 c6 kém hon so
véi cac nam trude la do nam 2020 cac cong ty bi anh hudng boi dai dich Covid-19,
anh huong dén hiéu qua kinh doanh nén viéc thyc hién TNXH ciing giam xudng
(Vietstock, 2021; Uy ban Chirng khoan Nha Nudéc, 2020). Nhing thong tin duoc cong
bd nhiéu 1a nhitng théng tin bat budc cong bd theo Thong tu 155/2015/TT-BTC nhu
thong tin vé nguyén vat liéu, ngudn nudc, ning luong, sé luong lao dong, cac khoan
dong gop cho cong ddng, v.v. Diéu nay cho thdy cac cong ty niém yét tai Viét Nam
thue hién TNXH nham dam bao tinh hop phap va tranh cac khoan phat, trong tu véi
nghién ctru truée d6 cua (V6 Van Cuong, 2021) va Tran Thi Thanh Huyén (2020).
Bén canh nhitng cdng ty thuc hién tot TNXH nhu VNM, DHG, TNG, AAA, v.v. van
con nhiéu cdng ty thyc hién TNXH mot cach d6i phé dé nham dat duoc tinh phap ly
nhu APC, HU3, KSD, KST, KVC, L61, v.v.

Qua Bang 4.1, chling ta cd thé thdy phan 16n cac cong ty trong mau nghién cau
thue hién TNXH & muc thap, chi yéu 1a dam bao két qua kinh doanh c6 14i (tat ca cac
cdng ty trong mau nghién ctu déu thuc hién nhiém vu nay); trong khi dé, sb luong
cong ty thuc hién khoang trén 13% noi dung caa huéng dan GRI rat it. Nguyén nhan 1a
do TNXH van duoc xem la van dé méi tai Viét Nam va ngudi quan 1y va nha dau tu
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thuong chi quan tdim dén théng tin vé& kinh té nhu doanh thu, loi nhuan (V& Vin
Cuong, 2021).
Bang 4.1: Bang thong ké mire d6 thuc hién TNXH theo thoi gian

Chi s TNXH S6 lwong cong ty/ nim i
2018 | 2019 | 2020 | Téng

0,011 71 66 70 207
0,022 47 48 52 147
0,033 56 59 59 174
0,044 41 45 41 127
0,0549 55 49 54 158
0,0659 42 41 35 118
0,0769 21 22 21 64
0,0879 27 25 27 79
0,0989 22 19 20 61
0,1099 13 17 18 48
0,1209 20 21 18 59
0,1319 5 9 11 25
0,1429 8 8 5 21
0,1538 6 4 3 13
0,1648 10 9 12 31
0,1758 5 6 2 13
0,1868 2 2 2 6
0,1978 1 2 1 4
0,2088 0 1 1 2
0,2198 1 0 0 1
0,2527 0 1 2 3
0,2637 1 0 0 1
0,2857 1 1 1 3
Tong 455 455 455 | 1,365

Chi s6 TNXH | 0,0612 | 0,0621 | 0,0606

(Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata)
4.1.1. Thuc trang thuwe hién quan tri lgi nhuin
Bang 4.2 duéi day thé hién mac do QTLN thdng qua cac khoan don tich cua
cac cong ty trong mau nghién ciu. Nha quan ly c6 thé thuc hién hanh vi QTLN theo
hudng lam tang loi nhuan (+) hay lam giam lgi nhuan (-).
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Gia tri trung binh cia DA la —0,000092, ching t6 muc d6 QTLN giam loi
nhuan nhiéu hon mirc @6 QTLN giam loi nhuan cua cac cong ty niém yét trén TTCK
Viét Nam. Miac QTLN cao nhat 1a ting loi nhuan 0,435374 (twong dwong ting loi
nhuan 43,5374%), thip nhat 1a giam loi nhuan 0,341975 (twong duong 34,1975%) so
Vvé6i téng tai san dau nim. CO thé trong giai doan nghién ctru, dic biét 1a ndm 2020 Nha
nudc ¢ vu dii thué TNDN dé gilp cac cong ty thao g& kho khin cho hoat dong san
xuat kinh doanh trong diéu kién Covid hoanh hanh, céc cdng ty trong mau nghién ciu
da diéu chinh giam lgi nhuan dé giam thué TNDN phai nop.

Bang 4.2: Bang thong ké md ta bién DA

Bién Gia tri trung bo lefzch Gia tri’ nho Gia tr? 16n
binh chuan nhat nhat
Tri tuyét d6i DA (ABSDA) 0,074096 0,070511 0 0,435374
DA —0,000092 0,102469 —0,341975 0,435374
DA theo mé hinh Jones —0,000110 0,102547 —0,332707 0,430268
DA theo mo hinh Jones
didu chinh —0,000108 0,103855 —0,361947 0,463949
DA theo mé hinh Kothari —0,000058 0,103168 —0,350803 0,455456

(Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata)

Déi véi cac md hinh QTLN, gid tri DA theo mé hinh Jones 14 —0,000110, nghia
12 nguoi quan 1y diéu chinh giam loi nhuan 0,011%, ctia mé hinh Jones diéu chinh 1a
—0,000108 (twong dwong diéu chinh giam lgi nhuin 0,0208%), va cia md hinh
Kothari 13 —0,000058 (tuong duong diéu chinh giam loi nhuan 0,0058%). Nghién ciru
nay st dung ba mod trinh trén dé danh gia anh huong cia TNXH dén QTLN cua céc
cong ty niém yét tai Viét Nam nén khong dénh gia d6 phu hop cta cac md hinh QTLN
nay.

Do chénh léch cua DA va DA cac md hinh kha xa gia tri trung binh, diéu nay
cho thay c6 nhitng cong ty c6 mirc do QTLN réat cao nhung ciing c6 DN ¢6 mic do
QTLN rét thap va khong dang ké.

Vi khéng kiém tra bat ky su kién cu thé nao va tap trung vao d6 16n hon la
huéng QTLN nén nhém tac gia tinh ra gia tri tuyét d6i cia DA (ABSDA). Gia tri
trung binh caa bién ABSDA 4 0,074096 (twong duong 7,4096%) cho thay binh quan
ngudi quan ly thyc hién QTLN ting 1én hoic giam di bang 7,4096% tong tai san dau
nam, gia tri toi da 1 0,435374 (twong duong 43,5374%) va gid tri toi thiéu bang 0 (0%)
S0 VGi tong tai san dau nam.
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4.2. Thong ké mé ta va phén tich twong quan
4.2.1. Thong ké mo ta

Bang 4.3 thé hién két qua thong ké mé ta cia cac bién trong mo hinh nghién
ctru. Theo Bang 4.3, cho thiy gia tri trung binh ctia DA trj tuyét ddi (ABSDA) la
0,0741, cho thay cac cong ty c6 thuc hién hanh vi diéu chinh ting hodc giam loi
nhuan; cia TNXH 1a 0,0609, chimg t6 mic d0 TNXH cia cic cong ty trong mau
nghién ctru 1a chua cao, chi maéi thuc hién duge 6,09% noi1 dung thong tin trén hudng
dan GRI. Két qua nay phu hop véi khao sat caa V& Vian Cuong (2021) rang TNXH
van con 1a van dé twong dbi méi tai Viét Nam va nguoi quan 1y chua quan tdm nhiéu
dén thong tin TNXH. Hon nita, cac cong ty thuc hién TNXH nham hop phap héa hoat
dong, tirc 1a xem TNXH nhu 1 mét cong cu dé dat dugc tinh hop phép (Tran Thi
Thanh Huyén, 2020)

Bang 4.3: Bang thong ké mo ta

Variable Chs Mean Std. Dew. Min Max

BESDR 1,365 074059549 0696051 G9,25e-18 3843751

CSREDGREI 1,365 L0e09025 .0439992 0109849 1978022

S5IZE 1,365 11.89782 LB4RTESY 10.43233 13.66B07

ROD 1,365 LORTE2TH 0702859 -,1573988 L3hB9RG2

LEWV 1,365 LAG98669 L2202494/ .04080583 .B872864
BSIZE 1,365 h.512821 1.284074
BFEMRLE 1,365 .Be00T733 L9912644

BODIT 1,365 L2RT71429 LA37219 0

(Ngudn: Két qua phan tich tir phan mém Stata)

Dbi voi cac bién kiém soat, gid tri trung binh ctia bién quy mé cong ty (SIZE) 1a
11,898, thap nhat 1a 10,432 va cao nhat 1a 13,668, chimng to phan nhiéu cac cong ty
trong mau nghién ciru cd quy mod chua phai 1a cong ty c6 quy md 16n. Stre sinh loi tai
san (ROA) binh quan 14 0,0576 cho thay kha ning sinh loi ctia cac cong ty chua cao.
Pon bay tai chinh (LEV) binh quan 13 0,4699 hay murc d6 st dung no dé tai tro cho tai
san thap hon so voi von cha s hitu. Quy md hoi dong quan tri (BSIZE) binh quan 14
5,513 ngudi, thap nhét 1 3 ngudi va cao nhat 1a 9 nguoi. SO lwong thanh vién nit trong

hoi ddng quan tri binh quan 1 0,86 ngudi, co nhitng cong ty khong c6 sy hién dién cua
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thanh vién nit trong hoi déng quan tri nhung ciing c6 cong ty c6 dén 4 thanh vién nir
trong hoi déng quan tri. Gia tri trung binh cua bdo céo tai chinh dugc kiém toan bai
Big4 14 0,2571.
4.2.2. Phan tich twong quan

Theo Bang 4.4, TNXH c6 twong quan am vd&i QTLN, tuwong tw Hong va
Andersen (2011), Chih va cdng su (2008), Gras-Gil va cong su (2016), Almahrog va
cong su (2018), Jordaan va cong su (2018), Mohmed va cong su (2019), Garcia-
Sanchez va cong su (2020) va Hung va cong su (2021).

Bang 4.4. con cho thdy hé sb twong quan cua tit ca cac bién trong mo hinh
nghién ciru déu nhé hon 0,8, ching té cic bién trong mé hinh nghién ciru c¢6 hé sb
tuong quan v6i nhau thap nén khong c6 kha niang xay ra hién tuong da cong tuyén.

Bang 4.4: Bang phan tich twong quan

ARSDE CERDERI SIIE 20 LEV ~ BSIZE BFEMRLE

ABSDA 1.0000
CSRDERI -0.046% 1.0000
SIZE -0.1255 0.2848 1.0000
20R 0.007% 0.1520 0.0350 1.0000
LEV | -0.0020 -0.004% 0.2875 -0.3851 1.0000
BSIZE 0.0044 -0.002% 0.0274 -0.0351 0.0747 1.0000
BFEMALE -0.0285 0.0518 0.0671 -0.0300 0.00% 0.2331 1.0000
AUDIT -0.0208 0.0%0% -0.0002 0.0201 -0.00%% 0.1752 -0.0057

AUDIT

AUDIT 1.0000

(Ngudn: Két qua phan tich tir phan mém Stata)

Dbi voi cac bién kiém soat, SIZE, LEV, BFMALE, va AUDIT c6 méi tuong
quan am v6i ABSDA (bién dai dién cia QTLN); ROA va BSIZE co6 mbi huong quan
tuong quan duong voi ABSDA (bién dai dién cia QTLN).
4.3. Phan tich hoi quy
4.3.1. Kiém dinh lwa chon mé hinh phit hop

Péi voi dir liéu bang, nhom tac gia thuc hién ude lugng md hinh FEM va md
hinh REM, sau d6 su dung kiém dinh Hausman dé lya chon gitta mo6 hinh FEM va mo
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hinh REM. Theo Bang 4.4, prob>chi2 = 0,0320<0,05 nén m6 hinh phu hgp 1a mé hinh

FEM.
Bang 4. 5: Keét qua kiém dinh Hausman
—— Coefficients
(k) (B) (b-E) =zqrt (diag(V_b-V B))
fem rem Difference 5.E.
CSRDGRI -.1137956 -.0172552 -.0965364 12165951
SIZE -.0986404 -.0150184 -.083622 03755
ROR .0742511 L.03844595 .0358016 .0459859
LEV .0168B365 0152602 .0015763 .0383557
ESIZE 0067205 .0013525 .0053681 0022988
EFEMALE -.0043425 -.0016555 -.0026869 .0044501
RUDIT .0019387 -.0034817 .0054204 .00778597
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (7) = (b-B)'"[(V_b-V_E)"i(-1)] (b-E)
= 15.33
Prob>»chi2 = 0.0320

(Ngudn: Két qua phan tich tir phan mém Stata)

4.3.2. Kiém tra khuyét tit ciia mé hinh

Muc dich cua viéc kiém tra lai phuong sai sai sb thay doi 14 nham tiang d6 tin
cdy cho két qua hoi quy. Két qua kiém dinh Modified Wald cho thiy
Prob>chi2=0,0000<0,05 nén md hinh nghién ctu mac phai khuyét tat phuong sai sai

s6 thay doi.

Bang 4. 6: Bang kiém tra phwong sai sai s6 thay doi

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HD: sigma(i)"2 = sigma"2 for all i
chiz2 (455) = 2.0e+07
Prob>chi2 = 0.0000

(Ngudn: Két qua phan tich tir phan mém Stata)

Ngoai ra, nghién ctru con kiém tra hién tugng tu twong quan bang kiém dinh
Wooldridge. Prob>F=0,0186<0,05, cho thiy mé hinh mic phai khuyét tat ty tuong

quan.
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Bang 4. 7: Bang kiém tra tu twong quan
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: mo first-order autocorrelation
F({ 1, 454) = 5.578
Prob > F = 0.0186
(Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata)
Nhom tac gia sé thuc hién udc lugng FEM va str dung ude tinh Driscoll - Kraay
cho mé hinh dé khic phuc cac khuyét tat nay (Driscoll va Kraay, 1998).
4.3.3. Két qua héi quy
Bang 4. 8: Két qua hai quy mé hinh FEM

Regrezzion with Driszcoll-Eraay standard errors  Number of obs = 1365
Method: Pooled OLS Number of groups = 455
Group variable (i): id F( 7, 454) = T.25
maximum lag: 1 Prob > F = 0.0000
E-squared = 0.018%
Eoot MSE = 0.0651

Drisc/HEraay
LESDR Coef. 5td. Err. t B> |t| [95% Conf. Interval]
CSRDGRI -.0131526 006595942 -1.88 0.061 -. 0268977 .00055925
SIZE -.0148151 .0019225 -7.71  0.000 -.0185932 -.011037
ECL 0328267 L0285025 1.15 0.250 -.0231864 .0BBB3595
LEV 0156035 .001615 9.64 0.00D 0124217 0187852
BSIZE 00084591 0011065 0.59 0.558 -.0015254 .0028236
BFEMALE -.00142592 .000268 -5.33 0.000 -.001955%  -.000%025
AUDIT -. 0036646 .0028541 -1.28 0.200 -. 0092735 .0019443
_cons 2405343 .02056 11.70 0.000 2001258 . 2805389

(Ngudn: Két qua phan tich tir phan mém Stata)

Két qua hdi quy Bang 4.7 cho thdy TNXH giam hanh vi QTLN cua cic cong ty

o mtrc 10%, twong tw Hong va Andersen (2011), Chih va cong su (2008), Gras-Gil va
cong su (2016), Almahrog va cong su (2018), Jordaan va cong su (2018), Mohmed va
cong su (2019), Garcia-Sanchez va cong su (2020) va Hung va cong su (2021). Nhiing
két qua nay cung cip bing ching manh mé vé loi ich cia TNXH trong viéc giam
QTLN cua céac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam boi TNXH cung cip thong tin

dén cac bén lién quan, giam sy bat can xing thong tin din dén QTLN giam (Gras-Gil
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va cong su, 2016, Mohmed va cong su, 2019). Phat hién ndy ung ho gia thuyét Hy,
nghia 1a thyc hi¢n TNXH s€ lam giam hanh vi QTLN cua cac cong ty.
4.4. Ban luin vé két qua nghién ciru

Muc tiéu ctia nghién ctru nay 1a xem xét anh hudéng cia TNXH dén QTLN cua
cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam. Két qua tong hop thé hién qua Bang 4.7
cho thiy TNXH giam hanh vi QTLN; do d6, gia thuyét H; dugc chdp nhan. Mic du,
TNXH chua that phd bién tai Viét Nam nhung trong nhitng nim qua d3 c6 mot sb
cong ty thyc hién t6t TNXH nhu Cong ty c¢b phan Sita Viét Nam (ma ching khoan
VNM), Céng ty c6 phan Nhwa Anh Phat xanh (mé chiung khoan AAA), Cong ty co
phan Dugc Hau Giang (ma chimg khoan DHG), Cong ty C6 phan Pau tu va Thuong
mai TNG (mi chtng khoan TNG), v.v. (Vietstock, 2021) Piéu nay cho thiy mot s6
cong ty da nhan thirc dugce tim quan trong cia TNXH ddi voi su ton tai va phat trién
bén viing ciia minh. Thyc hién TNXH khong chi thé hién trach nhiém cta cong ty ddi
v6i cac bén lién quan ma con cai thién tinh minh bach cta thong tin, lam giam bét can
xtng thong tin giita ngudi quan 1y va cac bén lién quan; Do vay, thong tin cung cap
dugc cac bén lién quan, dic bi¢t 1a nha dau tu st dung va dua ra quyét dinh dau tu
chinh x4c hon, giam rui roc ho nha dau tu. Didu nay 1a phu hop véi khuon kho 1y
thuyét cac bén lién quan va 1y thuyét dai dién, va cac nghién ctru trude d6 ctia Hong va
Andersen (2011), Chih va cdng su (2008), Gras-Gil va cdng su (2016), Almahrog va
cong su (2018), Jordaan va cong su (2018), Mohmed va cdng su (2019), Garcia-
Sanchez va cong sy (2020) va Hung va cong su (2021).

V& cac bién kiém soat, chiing t6i nhan thiy rang:

Quy md cong ty (SIZE): Quy md cong ty c6 tuong quan am voi QTLN, chung
td cac cong ty c6 quy mo 1on QTLN it hon so vdi cac cong ty cd quy mo nho, tuong tu
Gras-Gil va cong su (2016), Kumala va Siregar (2020) va Hung va cong su (2021).

Pon bay tai chinh (LEV): Cac cong ty c6 don by tai chinh (LEV) cao QTLN
nhiéu hon so véi cac cong ty c6 don bay tai chinh thap, do vay, LEV c6 twong quan
duong voi QTLN, tuong ty Gras-Gil va cong su (2016).

Stc sinh loi tai san (ROA) khong coé tuong quan voi QTLN, tuong tu
Dimitropoulos (2020). Diéu nay c6 nghia 13 cac cong ty ¢ loi nhuan cao co thé s&
diéu chinh gidam loi nhudn va cac cong ty co loi nhuan kém c6 thé s& diéu chinh ting
lgi nhuan (tranh 16) (Dimitropoulos, 2020)
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Quy md hoi ddng quan tri (BSIZE): nghién ctru cho thiy quy mé hoi dong quan
tri khéng anh huong dén QTLN, twong tw Mohmed va cong su (2019) va Hung va
cong su (2021).

Thanh vién nit trong hoi dong quan tri (BFMALE): Phu hop véi cac nghién ctru
tredc day Ngbé Hoang Diép (2018), Gulzar (2011), Lakhal va cong su (2015), su hién
dién cta thanh vién nir trong hoi ddng quan tri s& giam dong co QTLN cua cac cong ty
bai phu nit than trong hon va khong thich rii ro khi dwa ra cac quyét dinh lién quan
dén déu tu tai chinh.

Kiém toan (AUDIT): Tuong ty Hung va cong su (2021), chat luong kiém toan
Big4 (AUDIT) khong anh hudng dén QTLN, nghia 14 kiém todn khong gitip cai thién
d6 tin cdy ctia bao céo tai chinh nham giam hanh vi QTLN.
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KET LUAN CHUONG 4

Trong bai viét ndy, chung t6i xem xét anh huéng cia TNXH dén QTLN cua cac
cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2018 — 2020. Tuong ty nhu cac
nghién ctru vé TNXH tai cac nudc dang phat trién phuong phap nodi dung duoc st
dung dé do luong TNXH ty nguyén. QTLN duoc do ludng bang cach st dung gia tri
tuyét dbi ctia cac khoan don tich tir mo hinh Dechow va cong su (1995), mé hinh
Kothari va cong su (2005) va md hinh Jones (1991). Két qua nghién ciru cho thiy
rang, TNXH giam QTLN, phu hop véi Hong va Andersen (2011), Chih va cong su
(2008), Gras-Gil va cong su (2016), Mohmed va cong su (2019) va Hung va cong su
(2021). Két qua nay mot lan nira khing dinh rang, cac cong ty cd6 TNXH c6 xu hudng
thuc ddy mdi quan hé lau dai véi cac bén lién quan hon 1a téi da héa loi nhuan ngin
han, va viéc cung cép thong tin c6 chat lugng vé loi nhuén c6 mdi lién hé chit ché vai

TNXH, dic biét 1a ca hai déu nham dap ung nhu cAu cua cac bén lién quan.
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CHUONG 5: KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Chuong nay nham muc dich thao luan lai két qua da trinh bay & chuong 4 va
trén co s¢ d6 dé xuat cac ham ¥ chinh sach d6i voi Chinh phu, cac cong ty niém yét va
cac bén c6 lién quan. Chuong nay ciling trinh bay han ché cua nghién ctru va dé xuat
huéng nghién ciru trong lai, gdm céc ndi dung sau:

- Thao luan vé két qua nghién cau (néu Ién két qua chinh caa nghién ctu, y
nghia cua nghién ciru va anh hudéng cua nghién ciru);

- Bé xuat cac ham y chinh séch;

- Han ché cua dé tai va hudng nghién ciru twong lai.

5.1. Tong hop két qua nghién ciru
Bang 5. 1: Bang tong hep két qua nghién ciu

Tén bién Ky hiéu | Ky vong | Kétqua
Chi s6 TNXH TNXHgri | (-sig) (—sig)
Quy mo cong ty SIZE (—sig) (—sig)
Strc sinh 191 tai san ROA (—sig) No sig
Pon bay tai chinh LEV (+sig) (—sig)
Quy md hoi dong quan tri BSIZE (—sig) No sig
Thanh vién hoi dong quan tri nit | BFMALE (—sig) (—sig)
Kiém toan AUDIT (—sig) No sig

(Nguon: Nhom tac gia tong hop)

Két qua thé hién qua Bang 4.7 va Bang 5.1 cho thay thuc hién TNXH dan dén

giam hanh vi QTLN cua céc cong ty ¢ mirc 10%, twong tw Hong va Andersen (2011),
Chih va cong su (2008), Gras-Gil va cong su (2016), Almahrog va cong su (2018),
Jordaan va cong su (2018), Mohmed va cong su (2019), Garcia-Sanchez va cong su
(2020) va Hung va cong su (2021). Nhitng két qua nay cung cap bang chirng manh mé

vé loi ich cia TNXH trong viéc giam QTLN ctia cac cong ty niém yét trén TTCK Viét
Nam boi TNXH cung cip thong tin dén céc bén lién quan, giam su bat can xtng thong
tin dan dén QTLN giam (Gras-Gil va cong su, 2016, Mohmed va cong su, 2019). Phét
hién nay ung ho gia thuyét H;, twong tu cac nghién ctru trude (xem Bang 1.5: Tong
hop cac nghién ctru vé anh huéng cuia TNXH dén QTLN trén thé giéi va Bang 1.6:
Téng hop cac nghién ctru vé anh huéng cuia TNXH dén QTLN tai Viét Nam). Do do,

két qua nay cang cb 1y thuyét va cac nghién ctru thuc nghiém trude day.
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V& cac bién kiém Soat, ngoai trir bién quy mé hoi dong quan tri (BSIZE), strc
sinh loi tai san (ROA) va kiém toan (AUDIT) khéng anh huéng dén QTLN, cac bién
con lai nhu quy mo cong ty (SIZE): Quy mo cong ty co twong quan am voi QTLN,
chirng to cac cong ty c6 quy mo 1é6n QTLN it hon so vdi cac cong ty c6 quy md nhd,
tuong tu Gras-Gil va cong su (2016), Kumala va Siregar (2020) va Hung va cong su
(2021)., don bay tai chinh (LEV) Céc cong ty c6 don by tai chinh (LEV) cao QTLN

nhiéu hon so véi cac cong ty c6 don bay tai chinh thap, do vay, LEV cé tuong quan

duong v6i QTLN, tuong ty Gras-Gil va cong sy (2016), Thanh vién nit trong hoi dong
quan tri (BFMALE) Phu hop véi cac nghién cuu trude day Ngoé Hoang Digp (2018),
Gulzar (2011), Lakhal va cong su (2015), su hién dién cua thanh vién nir trong hoi
ddng quan tri s& giam dong co QTLN cua cic cong ty boi phu nit than trong hon va
khong thich rii ro khi dua ra cac quyét dinh lién quan dén dau tu tai chinh, déu thoa
man ky vong cua nhom nghién ctru.

5.2. Cac hamy chinh sach

TNXH khong chi thyc hién trach nhiém cta cong ty vaéi cac bén lién quan ma
con mang lai loi ich cho céc cong ty bang cach cho phép ho giam hanh vi phi dao duc
nhu QTLN (Chih va cdng su, 2008; Hong va Andersen, 2011; Choi va cong su, 2013;
Gras-Gil va cong su, 2016). Do vay, TNXH la thuc su can thiét d6i véi cac cong ty
niém yét.

Hién nay, viéc cong b thdng tin cho cac cong ty niém yét tai Viét Nam duoc
thuc hién theo Luat Chang khoan 2006 sira ddi, bo sung nim 2010 va Théng tu sb
96/2020/TT-BTC cua Bo Tai chinh thay thé cho Thong tu sé 155/2015/TT-BTC vé
huéng dan coéng b thong tin trén TTCK véi nhitng diém mai phu hop véi su phét
trién cua thi truong va hudng téi cac chuan muc qudc té vé cong bd thong tin dang
quan tdm. Tuy nhién dya trén két qua thuc nghiém, nghién ctu nay nhan thay viéc
thuc hién TNXH tai Viét Nam con c6 mot sé bat cap nhu mire d6 va chat lugng chua
cao, chua da dang. Trén co sé d6, nhém nghién ciru dé xuat mot sé khuyén nghi dé
nang cao thuc hién TNXH
5.2.1. V& phia Chinh phi

Mgt 13, hoan thién cic quy dinh phap luat vé bao céo két qua hoat dong TNXH
trén BCTN. Tai cac qudc gia phat trién nhu My, Nhat Ban khi cong ty ¥ thire duoc vai
trd quan trong ctia BCTN, cong ty thudng trinh bay kha diy du bao cao danh gia hoat
dong TNXH trong BCTN. Tuy nhién tai Vi¢t Nam, vi¢c trinh bay thong tin vé TNXH

trong BCTN chua dugc nhiéu cong ty chu trong, cac ndi dung tai bao cdo ndy trén
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thue té con kha so sai. Béo céo phat trién bén viing (bao gém céc thong tin nhu trach
nhiém vé& kinh té, trach nhiém vé& x3 hdi va méi trudng cua cong ty) 13 cong cu cho
thiy trach nhiém cua cong ty v6i cac bén trong va ngoai cong ty vé cac hoat dong cua
minh nhim huéng t&i muyc tiéu phat trién bén vitng. Tuy nhién, cac quy dinh hién hanh
lai chwa dé cap dén van dé nay. Do d6, can nghién clru bd sung xtr phat cac cong ty
khong béo cédo hodc bao bao khong c6 nodi dung dinh lugng vé két qua hoat dong
TNXH, nhdm nang cao trach nhiém cta cong ty Viét Nam d6i v6i cac van d& TNXH.
Do d6, Nha nudc ta can thay doi, bo sung, ting cuong khung Phap luat hién hanh. . Cu
thé, viéc hoan thién theo khung luat phap dya trén nhing chi tiéu sau:
- Céc diéu khodn can chi tiét hon.

Nhu ta thdy cac van ban phap ludt cta ta van dang con rat chung chung chua di chi
tiét vao cac quy dinh. Va cac quy dinh 4y trén thyc té cac d6i tuong chiu sy quy dinh
tryc tiép ddy thuong khong biét dén hay biét dén ciing biét mot cach khong rd rang, cu
thé. Phap 1énh Bao v¢é nguoi tiéu dung 1a mot vi dy, mac du phéap Iénh nay ra do1 nam
1999 va kém theo d6 1a van ban quy dinh chi tiét phap 1énh nay 55/2008/ND-CP ban
hanh nam 2008 thé nhung cac quy dinh cua n6 van chua c6 hiéu lyc trén thuc té. Hay
nhu Luat Lao dong hién hanh, do chua quy dinh r0 rang vai tro cua Nha nudc trong co
ché 3 bén (Nha nudc, ngudi sit dung lao dong, ngudi lao dong) nén khi c6 phat sinh
cac van dé lién quan céac co quan quan 1y Nha gip kho khin trong van dé giai quyét.
Do vy, hé théng phap luat can phai chi tiét, rd rang, cu thé.

- Thiét 1ap tinh 6n dinh ctia Phap luat
Tinh 6n dinh 1a yéu td khong thé thiéu cta hé théng phap luat . Tinh on dinh cao tao ra
moi truong phap 1y an toan cho cac doanh nghiép. Nha nudc khong nén thay déi cac
van ban phap ludt mot cach thudng xuyén giy anh huong khong tot téi cac doanh
nghiép nhu thay doi qua thuong xuyén s& lam cho cong tynam bat khong kip lac va
d6i khi tré nén réi véi cac phién ban thay doi. Tinh 6n dinh dua trén sy thong nhét cua
céc van ban phap luat. Mot khi cac van ban da thong nhét voi nhau thi viée giai quyét
va xur Iy mdt vu viéc nao do s€ chi c6 mot cach [am va moi viéc trd nén rd rang minh
bach do d6 ma tranh dugc cac hién twong lach luat dé tién hanh cac hoat dong kinh
doanh bat chinh.

- Su binh dang giira cac cng tyla can thiét
Sy binh dang vé phap 1y va chinh sach ctia Nha nudc 1a can thiét dbi voi tat ca cac
doanh nghiép. Co ché, phap luit nghiém minh (ddi v6i cac hanh vi pham phap) va

thong thodng thuan lgi cho 16i kinh doanh c6 dao dtrc, c6 trach nhiém phat trién, déng
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thoi ngin chin cac hanh vi 1am 4n phi vin héa, phi dao dirc, theo cac triét 1y tiéu cuc.
Diéu nay s& 1am céac chu thé kinh doanh ton trong phap luit va phat huy cac yéu té dao
dure, van hoa trong kinh doanh. Tréi lai, tinh trang thiéu cin bang trong méi trudng
kinh doanh s& dan t6i cac kiéu 1am an phi vin hoa, té nan tham nhiing phat trién. Va
diéu d6 cling c6 nghia 13 luat phap cling phai c6 nhirng bién phap hitu hiéu dé chéng
budn 1au, 1am hang gia , hdi 10, doc quyén,... Khi c6 dugc su binh ding thi tit ca moi
ngudi dan déu duoc hudng quyén loi nhu nhau. Nguoi lao dong 1am viéc s& huong
lwong theo ning luc ciia minh. Ngudi chu cdng tycod ¥ thire tao diéu kién 1am viée t6t
nhat cho ngudi lao dong. Bén canh d6, khong c6 su binh ding thi nguoi lao dong 1a
nguoi chiu nhiéu thiét thoi nhat: bi béc 10t strc lao dong trong khi tién lwong nhan
dugc thip, san pham ngudi lao dong 1am ra bi tra gia thip khong du lo cho cudc
song... Ngoai ra, phap luat hién hanh yéu cau cong ty dai chung phai thuc hién cong
b thong tin trén website nhung viéc luu trit cac thong tin nay nhu thé nao hodc bao
lau cling chua dugc quy dinh cu thé. Do d6, nhiéu thong tin khi nha dau tu mudn tim
kiém lai trén website ctia cac cong ty ndy rat kho khan. Cac cong ty khi cong bd thong
tin ciing khong hién thi thoi gian cong bd trén trang thong tin dién tir nén trong mot s6
truong hop, ho c6 thé sira lai thoi gian cong bd thong tin nhung ca nha dau tu va co
quan quéan 1y khé c6 thé kiém soat. Do d6, can c6 bién phap hitu hiéu dé quan 1y cac
thong tin duoc ding tai trén website cta cong ty, gitp nha dau tu c6 thé tim kiém duoc
thong tin dé dang.

Hai 13, ting cuong tuyén truyén nang cao nhan thicc vé TNXH va c6 chinh sach
khuyén khich va hd trg thuc hién TNXH trong hoat dong kinh doanh cua cong ty boi
thue hién TNXH sé& gilip cac cong ty phat trién bén vitng, théng qua cac hoat dong nhu
tuan tha phéap luat vé bao vé mai trudng, kiém soét & nhidm, tai ché chat thai, tiét kiem
tai nguyén, dam bao moi truong lam viéc cho cong nhan vién, v.v. Theo do, Chinh phu
tao diéu kién cho cac cong ty niém yét déi méi cong nghé, trang thiét bi, may moc,
phét trién san pham mai, hién dai hda quan ly nhim nang cao chat lugng san pham
hang hoa, ting kha ning canh tranh trén thi truong. Can thiét c6 mot chién dich truyén
thong rong rai, hiéu qua va bén bi hon nham day manh cong tac tuyén truyén, gido duc
vé TNXH cho céc cong tac xa hoi nhu: doanh nghiép, nguoi tiéu dung, ...

- Xay dung, b6 sung Bo Luat Lao dong Viét Nam.
Nha nudc can xay dung, bd sung Luat Lao dong sao cho phu hop véi quy dinh cua
quéc té. Vi c6 su khac biét trong mot sb quy dinh ctia by CoCs vdi B Luat Lao dong
Viét Nam. Néu nha nudc c6 su diéu chinh sé tao diéu kién cho céc cong tydua TNXH
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vao hoat dong thuan lgi hon, va nguoi lao dong cling dugc huong 1oi ich tir cac hoat
dong nay. Theo d6, cac cong tykhong lung ting trong viéc thuc hién TNXH va dua ra
cac quy dinh d6i voi nguoi lao dong. Va cac cong tynhd d6 ma hiéu rd hon vé viée
thue hién TNXH, dong thoi nguoi lao dong ciing nhin biét duge vé quyén loi cua
minh.

- Tb chuc cac cude ddi thoai truc tiép vé TNXH.
Nha nude nén ban hanh cac quy dinh va hudng dan vé ddi thoai xa hoi & cip qudc gia,
cAp dia phuong va cdp nganh trong linh vuc lao dong tién luong, 6 nhiém méi
truong,... T chtrc cac cude dbi thoai x3 hoi vé nhirng van dé trén & cac cép hang nam.
Trong d6, cac bén lién quan s& ciing chia sé, bay t6 mong mudn, nguyén vong, doi hoi
ctia minh, tao ra mot kénh trao doi bo ich. T d6 céc cong tysé nhan thic dugc tam
quan trong ctia TNXH. Pong thoi, nhan thic cia ngudi lao dong, nguoi tiéu dung,
cong ddéng va xi hoi trong nude s& ting 1én qua do6 tao thém ap luc budc cac cong
tythuc hién ngay cang t6t hon TNXH.

- Phdi hop déng b0 cac hoat dong ctia cac co quan, ban nganh, td chrc.
Ngoai ra dé truyén tai TNXH dén cac doanh nghiép, Nha nudc cin tao ra sy phéi hop
ddng bo giita cac t6 chirc co quan doan thé: Phong Cong Nghiép va Thuong Mai Viét
Nam (VCCI), c&c Hiép hoi codng tychuyén nganh, ctia cong doan, cua thanh tra lao
dong,... va mot s6 thanh phﬁn khong thé thiéu d6 1a sy tham gia cua céc td chure phi
chinh phit NGOs, cac quy hd trg,... V&i ngudn luc tai chinh doi dio, voi kinh nghiém
quan 1y, trién khai, thyc hién & nhiéu qubc gia trén thé gidi, véi muc tiéu vi su phat
trién chung chung cong dong, thi day 1a cic trung gian quan trong déng gop cho su
phat trién TNXH tai cac cong tytai Viét Nam. Cac quy hd tro, cac to chirc phi chinh
phu ¢6 thé tham gia hoat dong TNXH bang cach xiy dung va phbi hop cac co quan
Chinh phii, cac trudng hoc to chirc cac chuong trinh, dién dan hoi thao, cac du an
tuyén truyén gido duc, chia sé thong tin, hd trg ning cao nhan thirc cong dong vé su
can thiét, vai tro, y nghia cia TNXH, hoac thanh 1dp céc ban diéu phéi vé TNXH.
Hodc trién khai ap dung ISO14000, 1SO26000. Giup d& mét phﬁn tai chinh cho cac
doanh nghiép, dic biét 1a céng tyvira va nho tién hanh cic chuwong trinh nham cai thién
diéu kién 1am viéc an toan, xay dung cac quy trinh xir 1y chat thai,..

Can xay dyng mot nén cong nghiép moi trudng, trong d6 phai quan 1y duoc
cdng nghé hién c6 va phat trién dua trén diéu kién cua Viét Nam. Cong nghé dé phai
xur 1y dat tiéu chuan, 1am co sé dé khuyén nghi cac cong tyvira va nho si dung, dong
thoi ¢6 chinh sach hd trg nhu giam thué, hd tro vay vén cho doanh nghiép, cac chinh
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sach ting cudng cac hoat dong nghién ctru vé mirc d6 nguy hiém, doc hai cua timg
nganh nghé nham tao diéu kién thuan lgi cho cac cong tydé cai thién tinh hinh thuc
hién TNXH. Déng thoi, dé tao thuan loi cho cac cong tylﬁn déu tién thyc hién TNXH,
Nha nudc nén nghién ciru, xay dung, ban hanh mé hinh mau vé thuc hién TNXH, dic
biét 13 mo hinh cia cac cdng tydién hinh, cua cac tdp doan kinh té 16n, véi méi mé
hinh cin phan tich wu, nhugc diém, diéu kién ap dung. Cac to chirc ciing cin dua
TNXH tré thanh mot ti€u chi trong viéc xem xét dé trao thudng nham ton vinh céc
cong tytiéu biéu cia ca nudc. MO rong quy md giai thuong “Trdch nhiém xd héi
Doanh nghiép” trong tat ca cac nganh nghé dé cac cdng tythuong xuyén phin dau
trong viéc cai thién diéu kién lam viéc va doi séng cho ngudi lao dong, bao vé moi
truong,.. Pay ciing 14 co hoi dé nang cao va hoan thién tiéu chuan lao dong Viét Nam
theo xu hudng hoi nhap nham thic day canh tranh lanh manh cta cdc doanh nghiép.
Céc co quan c6 chirc nang cia Nha nudc can hop tic véi nhau trong viée tuyén truyén
rong rii trén cac phuong tién thong tin dai ching cac cong ty thuc hién t6t TNXH dé
lam guong cho cac cong tykhac.

Ngoai cac hinh thirc khuyén khich, ton vinh cac ¢ng tyco thanh tich trong viéc
thuc hién t6t TNXH, Nha nuée cling can co cac bién phap, ché tai di manh dé xu ly
cac cdng tyvi pham, dic biét 1a cac hanh vi gay anh hudng dén sirc khoe va tinh mang
ciia ngudi lao dong, nguoi tiéu dung va gdy 6 nhiém mai trudng. Chinh quyén, co
quan quan 1y cac cdp phai kién quyét noi “khong” véi nhitg cong tychay theo loi
nhuan ma quén di quyén loi, strc khoe ctia nguoi tiéu dung va cong dong. Cac co quan
c¢6 thdm quyén ciing nén can nhic, c6 ché tai bude cac cdng tythuc thi TNXH ngay tir
khi bt dau cp gidy phép dau tu xdy dung, dit yéu cau bao vé méi truong ciing quan
trong nhu muc tiéu ting trudng nham dam bao sy phat trién bén viing, khong vi loi ich
trudc mat ma lam anh hudng dén chién lugc phat trién, tang trudng kinh té lau dai cua
qudc gia.

5.2.2. V& phia cac cong ty niém yét

Mgt 13, can nang cao nhan thicc vé TNXH va loi ich cia TNXH dbi véi cong ty.
Theo V& Vian Cuong (2021), mét trong nhitng nguyén nhan khién céng ty han ché bao
céo két qua hoat dong TNXH la su thiéu su ing ho cia ngudi quan ly. Do vay, két qua
nay s& khuyén khich nguoi quan Iy danh nhiéu nguon luc hon cho hoat dong TNXH,
han ché hanh vi QTLN, anh huéng tiéu cuc dén quyén loi ciia nha dau tu.

Hai 13, viéc thuc hién TNXH hién nay con mang tinh hinh thac, ngoai trir mot
s6 cong ty ¢ quy md lén va cé tiém lyc tai chinh, nén théng tin cung cip chua hitu ich
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d6i voi ngudi sir dung (LAm Thi Tric Linh, 2017; V5 Vian Cuong, 2021). Do vy, cac
codng ty phai c6 muc tiéu xa hoi cu thé, tir d6 phat trién chién lugc, chuong trinh hanh
dong va cac thudc do danh gia két qua, chir khong phai don thuan 1a cong bd cac chi
s6 st dung/tiéu thy theo miu dinh trude. Lam nhu vay, thdng tin ma cac cong ty cung
c4p méi hiru ich cho nguoi st dung thong tin do.

5.2.3. Vé phia cac bén lién quan

Pé thong tin vé TNXH 13 hitu ich ddi véi ngudi sir dung théng tin thi cac bén
lién quan, dic biét 1a nha dau tu can c6 phan hdi vé chat luong thdng tin TNXH trén
BCTN dén Uy ban chirg khoan Nha nuéc hoic co quan c6 trach nhiém.

Bén canh d6, nha dau tu can thay doi quan diém khi thuc hién quyét dinh dau
tu, d6 1a vu tién lya chon nhirng cdng ty thuc hién tdt TNXH. Cac ngan hang ciing nén
dua ra cac chinh sach vu dai vé vay von cho cac dy an san xuat xanh hoic vay dé dau
tu cong nghé san xuat than thién véi méi treong. Do vay, s& khuyén khich cac cong ty
cao chat luong caa théng tin TNXH.

5.3. Piéu kién dé thuc hién cac ham y chinh sach

Quan diém ¢ dién cho rang, viéc tham gia vao cac hoat dong TNXH s& lam
ting ganh ning vé chi phi cho céc cong ty va dan dén giam su giau c6 cho cac cb
d6ng. Tuy nhién, ddy la quan diém sai 1am bai két qua cac nghién ctru thuc nghiém da
ching minh dugc loi ich caa TNXH dbi véi cac cong ty trong viéc cai thién hinh anh,
danh tiéng dan dén nang cao thanh qua tai chinh, tiét kiém chi phi véon, giam rui ro,
tang gia tri cdng tyva giam hanh vi QTLN. Do vay, dé thay ddi nhan thirc do, can:

- T6 chirc cac chuong trinh dao tao chuy@én sau vé thyuc hién TNXH, ngoai cung
cap céc kién thtrc vé phép luat, can hudng dan cong ty xay dung ké hoach quan Iy hoat
dong TNXH phu hop.

- Cung cap thong tin vé cac trudng hop cong ty dién hinh trong ca nudc dé nhan
rong mo hinh 1am tot cong tdc TNXH va hiéu qua kinh té; to chizc cac chuong trinh
dao tao chuyén sau vé TNXH cho cac cong ty, di d6i voi viéc ban hanh céc chinh sach
hd trg dé nang cao niang luc kiém soat 6 nhiém, bao vé méi truong, bao vé ngudi lao
dong, dam bao loi ich cho cong dong.

5.4. Han ché cia nghién cteu va hwéng nghién ciru twong lai

Nghién cizu nay c6 cac han ché sau:

Thet nhdt, vé néi dung nghién cizu: Nghién cau chi mai xem xét QTLN trén co
s don tich ma chua xem xét QTLN thuc. Bén canh do, nghién ctru chua phan tich
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mau theo nhém nganh dé danh gia cu thé hon anh huong cia TNXH dén QTLN theo
tirng nganh cu thé.

Ther hai, vé thoi gian nghién cizu: Thoi gian nghién ciu ngén, chi trong 3 nam,
nén chua danh gia duoc tién trinh thuc hién TNXH cua céc cong ty niém yét.

Thet ba, vé ki thudt phan tich: Nghién ctu chua xem xét dén hién twong noi
sinh ctia mé hinh nghién ctu.

Huwoéng nghién ciru trong twong lai:

Nghién ctru nay dé xuat mot sé huéng nhu sau:

Thet nhadt, vé ngi dung nghién cizu: Nghién ctiu trong tuong lai cAn xem xét ca
QTLN trén co s¢ don tich va QTLN trén co s thuc. Bén canh d6, nghién ciru chua
phan tich mau theo nhom nganh dé danh gia cu thé hon anh huong caa TNXH dén
QTLN theo tirng nganh cu thé, theo cau tric sé hitu.

Thet hai, vé thoi gian nghién cizu: Cac nghién cau trong twong lai can xem xét
trong khoang thoi gian gian dai hon dé dwa ra cac két qua tong quat hon.

Thet ba, vé ki thugt phan tich: Can xem xét, giai quyét hién twong néi sinh cua
md hinh nghién ctu.
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KET LUAN CHUONG 5

Trong chuong nay, nhom tac gia dua ra nhitng thao luan két qua nghién ctru, dé
Xuit cac ham ¥ chinh sach va diéu kién dé thuc hién cac ham y chinh séch nham nang
cao bao cao két qua vé hoat dong TNXH dua trén két qua nghién cau thuc nghiém
duoc thuc hién trong bbi canh Viét Nam. Cudi ciing, nhém tac gia néu 1én nhitng han
ché cua nghién ciru va dé xuat huéng nghién ciu twong lai.
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KET LUAN

Nghién ctru nay da hd tro lap luan rang ton tai méi quan hé tich cuc gitta TNXH
va QTLN cua céc cdng ty niém yét tai Viét Nam giai doan 2018 — 2020. Ngoai ra, cac
k§ thuat thu thap dit liéu, phuong phap phan tich va phat trién chi s6 TNXH 1a mot
linh vuc mai trong nghién ctu trach nhiém x& hoi ¢ Viét Nam. Nhitng phat hién cta
nghién cau nay phu hop véi cac nghién ciu thuc nghiém trude day cua Hong va
Andersen (2011), Chih va cong su (2008), Gras-Gil va cong su (2016), Almahrog va
cong su (2018), Jordaan va cong su (2018), Mohmed va cong su (2019), Garcia-
Sanchez va cong su (2020) va Hung va cong su (2021).

Muc tiéu chinh cia nghién cau nay la kiém tra anh huong cua TNXH dén
QTLN bing viéc &p dung phuong phap phan tich noi dung dé phat trién chi sé6 TNXH
va mo6 hinh Jones, mo hinh Jones diéu chinh va mé hinh Kothari dé do luong QTLN;
trén co s& do, kiém tra anh huong cua TNXH dén QTLN. Két qua ndy mot lan nira
khang dinh lai cac két qua nghién ciru trude do.
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PHU LUC

PHU LUC 1: DANH SACH MAU NGHIEN CUU

M& CK Tén day da
AAA Cong ty Co phan Nhya An Phat Xanh
AAM Cong ty Co6 Phan Thiy San Mé Kong
ABT Cong ty Co phan Xuat nhap khau Thuy san Bén Tre
ACC Cong ty Co phan Dau tu va X4y dung Binh Duong ACC
ADS Cong ty Co phan DAMSAN
AGM Cong ty Co phan Xuat nhap khau An Giang
ALT Cong ty C6 phan Vian héa Tan Binh
AME Cong ty co phan Alphanam E&C
ANV Cong ty C6 phan Nam Viét
APC Cong ty C6 phan Chiéu xa An Phu
APP Cong ty C6 phan Phat trién Phuy gia va San pham dau mé
ARM Cong ty Co phan Xuat nhap khau Hang khong
ASP Cong ty Co phan Tap doan Dau khi An Pha
AST Cong ty C6 phan Dich vu Hang khong Taseco
ATS Cong ty Co phan Suat an cong nghiép Atesco
BBC Cong ty Co phan Bibica
BBS Cong ty Co phan VICEM Bao bi Bat Son
BCC Cong ty Co phan Xi mang Bim Son
BDB Cong ty Co phan Sach va Thiét bi Binh Dinh
BED Cong ty Co phan Sach va Thiét bi truong hoc Pa Nang
BFC Cong ty co phan Phan bén Binh Pién
BHN Tong Cong ty C6 phan Bia - Rugu - Nudc giai khat Ha Noi
BLF Cong ty C6 phan Thuy san Bac Liéu
BMC Cong ty C6 phan Khoang san Binh Dinh
BMP Cong ty C6 phan Nhya Binh Minh
BPC Cong ty C6 phan Vicem Bao bi Bim Son
BRC Cong ty C6 phan Cao su Bén Thanh
BSC Cong ty Co phan Dich vu Bén Thanh
BST Cong ty Co phan Sach va Thiét bj Binh Thuan
BTP Cong ty Co phan Nhiét dién Ba Ria




BTS

Cong ty Co phan Xi ming VICEM Bit Son

BTT Cong ty Co phan Thuong mai - Dich vu Bén Thanh
BTW Cong ty Co phan Cap nuéc Bén Thanh

BWE Cong ty Co phan Nudc - Méi truong Binh Duong
BXH Cong ty C6 phan VICEM Bao bi Hai Phong

C32 Cong ty C6 phan CIC39

C47 Cong ty Co phan Xy dung 47

C69 Cong ty Co phan Xay dung 1369

C92 Cong ty Co phan Xy dung va Dau tu 492

CAG Cong ty Co phan Cang An Giang

CAN Cong ty C6 phan Do hop Ha Long

CAV Cong ty Co phan Day cap dién Viét Nam

CDN Cong ty Co phan Cang Pa Nang

CEE Cong ty Co phan Xay dung Ha tang CII

CET Cong ty C6 phan Tech - Vina

CHP Cong ty Co phan Thuay dién Mién Trung

CIA Cong ty Co Phan Dich Vu San Bay Qudc Té Cam Ranh
Cll Cong ty Co phan Pau tu Ha tang K§ thuat TP.HCM
CJC Cong ty Co phan Co dién Mién Trung

CKV Cong ty Co phan CokyVina

CLC Cong ty Co phan Cat Loi

CLH Cong ty Co phan Xi mang La Hién VVMI

CLL Cong ty Co phan Cang Cat Lai

CLM Cong ty C6 phan Xuat nhap khau Than - Vinacomin
CLW Cong ty Co phan Cap nuéc Cho Lén

CMC Cong ty C6 phan Pau tu CMC

CMS Cong ty C6 phan CMVIETNAM

CMV Cong ty C6 phan Thuong nghiép Ca Mau

CMX Cong ty C6 phan CAMIMEX Group

CNG Cong ty C6 phan CNG Viét Nam

COM Cong ty Co phan Vat tu Xang dau

CPC Cong ty C6 phan Thude sat trung Can Tho

CSM Cong ty Co phan Cong nghiép Cao su Mién Nam




CSVv

Cong ty Co phan Héa chat Co ban mién Nam

CTB Cong ty Co phan Ché tao Bom Hai Duong

CTC Cong ty C6 phan Gia Lai CTC

CTD Cong ty Co phan Xay dung Coteccons

CTF Cong ty Cb phan City Auto

CTI Cong ty Co phan Dau tu Phat trién Cudng Thuén IDICO

CTP Cong ty C6 phan Minh Khang Capital Trading Public

CTT Cong ty C6 phan Ché tao may Vinacomin

CVT Cong ty C6 phan CMC

CX8 Cong ty Co phan Pau tu va X4y lip Constrexim so 8

DAD Cong ty Co phan Dau tu va Phat trién Gido duc Pa Nang

DAE Cong ty Co phan Sach Gido duc tai TP.Da Ning

DAG Cong ty C6 phan Tap doan Nhya Pong A

DAH Cong ty Co phan Tap doan Khach san Pong A

DAT Cong ty co phan Dau tu Du lich va Phat trién Thily san

DBC Cong ty Co phan Tap doan Dabaco Viét Nam

DBD Cong ty Co phan Duoc - Trang thiét bi y té Binh Pinh

DC2 Cong ty Co phan Pau tu Phat trién - Xay dung (DIC) s6 2

DC4 Cong ty Co phan DIC s6 4

DCL Cong ty Co phan Duoc pham Ctru Long

DCM Cong ty Co phan Phan bon Dau Khi Ca Mau

DGW Cong ty Co phan Thé Gidi So

DHA Cong ty Co phan Hoéa An

DHC Cong ty C6 phan Dong Hai Bén Tre

DHG Cong ty C6 phan Duoc Hau Giang

DHM Cong ty C6 phan Thuong mai & Khai thac Khoang san Duong Hiéu

DHP Cong ty C6 phan Dién co Hai Phong

DHT Cong ty Co phan Duoc pham Ha Tay

DIH Cong ty Co phan Dau tu Phat trién Xay dung - Hoi An
Cong ty C6 phan Dau tu Phat trién Dich vu Cong trinh Cong cong

DL1 buc Long Gia Lai

DLG Cong ty Co phan Tap doan Birc Long Gia Lai

DMC Cong ty C6 phan Xuét nhap khau Y ¢ DOMESCO




DNC

Cong ty Co phan Dién nudc Lip may Hai Phong

DNM Téng Cong ty C6 phan Y té Danameco

DNP Cong ty Co phan Nhya Dong Nai

DP3 Cong ty C6 Phan Dugc Pham Trung Uong 3

DPC Cong ty Co phan Nhya Da Ning

DPM Téng Cong ty C6 phan Phan bén va Hoa chat Dau khi
DPR Cong ty Co phan Cao su Pong Phu

DQC Cong ty C6 phan Bong dén Pién Quang

DRC Cong ty Co phan Cao su Pa Nang

DRL Cong ty C6 phan Thuy dién - Pién lyc 3

DS3 Cong ty C6 phan Quan 1y Puong séng so 3

DSN Cong ty C6 phan Cong vién nudc Dam Sen

DST Cong ty Co phan Pau tu Sao Thing Long

DTD Cong ty C6 phan Dau tu Phat trién Thanh Dat

DTL Cong ty C6 phan Dai Thién Loc

DTT Cong ty Co phan K§ nghé D6 Thanh

DVP Cong ty Co phan Pau tu va Phat trién Cang Dinh Vil
DXP Cong ty Co phan Cang Poan Xa

DXV Cong ty Co phan VICEM Vit liéu Xay dung Pa Nang
DZM Cong ty Co phan Ché tao may Dzi An

EBS Cong ty Co phan Sach Gido duyc tai Thanh pho Ha Noi
ECI Cong ty Co phan Ban d6 va Tranh anh Gido duc

EID Cong ty Co phan Pau tu va Phat trién Gido duc Ha Noi
ELC Cong ty C6 phan Dau tu Phat trién Cong nghé dién tir - Vién thong
EMC Cong ty C6 phan Co dién Thu Puc

EVE Cong ty Co phan Everpia

FCM Cong ty C6 phan Khoang san FECON

FCN Cong ty C6 phan FECON

FPT Cong ty CO phan FPT

FTM Cong ty C6 phan Dau tu va Phat trién Dtrc Quan

GAS Tong Cong ty Khi Viét Nam - Cong ty C6 phan

GDT Cong ty cd phan ché bién gd Pirc Thanh

GIL Cong ty Co phan San xuat Kinh doanh Xuat nhap khau Binh Thanh




GKM Cong ty Cb phan Khang Minh Group

GMC Cong ty C6 phan Garmex Sai Gon

GMD Cong ty Co phan Gemadept

GMX Cong ty Co phan Gach ngdi Gom xay dung M§ Xuén

GSP Cong ty Co phan Vén tai San pham Khi Qudc té

GTA Cong ty Co phan Ché bién G6 Thuan An

GTN Cong ty Co phan GTNFOODS

HAD Cong ty co phan Bia Ha Noi - Hai Duong

HAG Cong ty Co phan Hoang Anh Gia Lai

HAH Cong ty Co phan Van tai va Xép do Hai An

HAI Cong ty Co phan Nong dugc HAI

HAP Cong ty Co phan Tap Poan Hapaco

HAS Cong ty Co phan Hacisco

HAT Cong ty C6 phan Thuong mai Bia Ha Noi

HAX Cong ty C6 phan Dich vu O t6 Hang Xanh

HBC Cong ty Co phan Tap doan Xay dung Hoa Binh

HBE Cong ty Co phan Sach - Thiét bi truong hoc Ha Tinh

HCC Cong ty Co phan Bé tong Hoa Cam - Intimex

HCD Cong ty Co phan Pau tu San xuat va Thuong mai HCD
Cong ty Co phﬁn Thuong mai - Dich vu - Van tai Xi mang Hai

HCT Phong

HDA Cong ty Co phan Hang son Pong A

HGM Cong ty Co phan Co khi va Khoang san Ha Giang

HHC Cong ty C6 phan Banh keo Hai Ha

HHG Cong ty C6 phan Hoang Ha

HHS Cong ty C6 phan Pau tu Dich vu Hoang Huy

HJS Cong ty Co phan Thay dién Nam Mu

HLC Cong ty C6 phan Than Ha Lam - Vinacomin

HMC Cong ty C6 phan Kim khi Thanh ph6 H6 Chi Minh - VNSTEEL

HMH Cong ty C6 phan Hai Minh

HNG Cong ty Co phan Nong nghiép Qudc té Hoang Anh Gia Lai

HOM Cong ty C6 phan Xi ming VICEM Hoang Mai

HOT Cong ty Co ph?ln Du lich - Dich vu Hoi An




HPG

Cong ty Co phan Tap doan Hoa Phat

HRC Cong ty C6 phan Cao su Hoa Binh

HT1 Cong ty Co phan Xi mang Ha Tién 1

HTC Cong ty C6 phan Thuong mai Hoc Mén

HTI Cong ty Co phan Dau tu Phat trién Ha tang IDICO

HTL Cong ty Co phan K§ thuat va O t6 Trudong Long

HTV Cong ty Co phan Van tai Ha Tién

HU3 Cong ty Co phan Pau tu va Xdy dung HUD3

HVT Cong ty Co phan Hoéa chat Viét Tri

HVX Cong ty C6 phan Xi mang Vicem Hai Van

IDI Cong ty C6 phan Dau tu va Phat trién Pa Quoc Gia I.D.I
IMP Cong ty C6 phan Dugc pham IMEXPHARM

INC Cong ty C6 phan Tu van Pau tu IDICO

INN Cong ty C6 phan Bao bi va In Nong nghiép

ITQ Cong ty C6 phan Tap doan Thién Quang

KDC Cong ty Co phan Tap doan KIDO

KDM Cong ty Co phan Pau tu HP Viét Nam

KHP Cong ty Co phan Dién lyc Khanh Hoa

KHS Cong ty Co phan Kién Hung

KKC Cong ty Co phan Kim khi KKC

KLF Cong ty Co phan Pau tu Thuong mai va Xuat nhap khau CFS
KMR Cong ty Co phan Mirae

KMT Cong ty Co phan Kim khi Mién Trung

KSB Cong ty C6 phan Khoang san va Xay dung Binh Duong
KSD Cong ty C6 phan Pau tu DNA

KST Cong ty CO phan KASATI

KVC Cong ty Co phan San xuat Xuat nhap khiu Inox Kim Vi
L10 Cong ty C6 phan Lilama 10

L18 Cong ty Co phan Dau tu va Xay dung sb 18

L35 Cong ty C6 phan Co khi Lip may Lilama

L43 Cong ty C6 phan Lilama 45.3

L61 Cong ty Co phan Lilama 69-1

L62 Cong ty C6 phan Lilama 69.2




LAF Cong ty C6 phan Ché bién Hang Xuat khau Long An

LAS Cong ty Co phan Supe Phét phat va Hoa chat LAm Thao
LBE Cong ty Co phan Sach va Thiét bj Truong hoc Long An
LBM Cong ty Co phan Khoang san va Vat liéu xdy dung LAm Dong
LCD Cong ty Co phan Lip may - Thi nghiém co dién

LCG Cong ty Co phan LICOGI 16

LCS Cong ty Co phan Licogi 16.6

LDP Cong ty C6 phan Duoc Lam Pong - Ladophar

LGC Cong ty C6 phan Pau tu Cau dudng CII

LHC Cong ty Co phan Pau tu va Xay dung Thuy loi Lam Pong
LIG Cong ty Co phan Licogi 13

LIX Cong ty Co phan Bot gidt LIX

LM7 Cong ty C6 phan Lilama 7

LM8 Cong ty CO phan Lilama 18

LUT Cong ty Co phan Pau tu Xay dung Luong Tai

MAC Cong ty Co phan Cung tng va Dich vu K¥ thuat Hang Hai
MAS Cong ty c¢6 phan Dich vy Hang Khong San Bay Pa Nang
MBG Cong ty Co phan Tap doan MBG

MCF Cong ty Co phan X4y lap Co khi va Lwong thuc Thuc pham
MCG Cong ty Co phan Co dién va Xay dung Viét Nam

MCO Cong ty Co phan Pau tu va Xay dung BDC Viét Nam
MCP Cong ty Co phan In va Bao bi My Chau

MDC Cong ty Co phan Than Méng Duong - Vinacomin

MDG Cong ty Co phan Mién Pong

MEL Cong ty Co phan Thép Mé Lin

MHC Cong ty C6 phan MHC

MIM Cong ty Co phan Khoang san va Co khi

MKV Cong ty Co phan Duoc Tha Y Cai Lay

MSN Cong ty Co phan May Song Hong

MWG Cong ty Co phan Dau tu Thé Gidi Di Pong

NAF Cong ty C6 phan Nafoods Group

NAG Cong ty Co phan Tap doan Nagakawa

NAV Cong ty C6 phan Nam Viét




NBC Cong ty Co phan Than Ni Béo - Vinacomin

NBP Cong ty Co phan Nhiét Dién Ninh Binh

NBW Cong ty Co phan Cap nuéc Nha Bé

NCT Cong ty Co phan Dich vu Hang héa Noi Bai

NDX Cong ty Co phan Xay lap Phat trién Nha Da Nang
NET Cong ty Co phan Bot giit Net

NFC Cong ty Co phan Phan 1an Ninh Binh

NHC Cong ty Co phan Gach ngoi Nhi Hiép

NKG Cong ty C6 phan Thép Nam Kim

NNC Cong ty C6 phan P4 Nui Nho

NSC Cong ty Co phan Tap doan Gidng cdy trong Viét Nam
NSH Cong ty Co6 phan Nhém Séng Hong

NST Cong ty C6 phan Ngan Son

NT2 Cong ty C6 phan Dién luc Dau khi Nhon Trach 2
NTP Cong ty C6 phan Nhya Thiéu nién Tién Phong
OCH Cong ty Co phﬁn Khach san va Dich vu Dai Duong
ONE Cong ty Co phan Truyén thong s6 1

OPC Cong ty Co phan Duoc Pham OPC

PAC Cong ty Co phan Pin Ac quy Mién Nam

PAN Cong ty Co phan Tap doan PAN

PBP Cong ty Co phan Bao bi Dau khi Viét Nam

PC1 Cong ty Co phan Xay lap dién I

PCE Cong ty Co phan Phan bon va hoa chat dau khi Mién Trung
PCG Cong ty Co phan Dau tu Phat trién Gas D6 thi

PCT Cong ty Co phan Vén tai Khi va Hoa chat Viét Nam
PDB Cong ty C6 phan Vit liéu Xay dung Dufago

PDC Cong ty Co phan Du lich Dau khi Phuong Dong
PDN Cong ty Co phan Cang Pong Nai

PEN Cong ty C6 phan Xay lap III Petrolimex

PET Tong Cong ty C6 phan Dich vu Tong hop Dau khi
PGC Tong Cong ty Gas Petrolimex - Cong ty CO phan
PGD Cong ty Co phan Phan phdi khi thap ap dau khi Viét Nam
PGS Cong ty Co phan Kinh doanh Khi Mién Nam




PGT Cong ty Co phan PGT Holdings

PHP Cong ty Co phan Cang Hai Phong

PHR Cong ty C6 phan Cao su Phudc Hoa

PIC Cong ty Cb phan Dau tu Dién luc 3

PIT Cong ty Co phan Xuat nhap khau Petrolimex

PJC Cong ty C6 phan Thuong mai va Van tai Petrolimex Ha Noi
PJT Cong ty Co phan Van tai Xang dau dudng thuy Petrolimex
PLC Tong Cong ty Hoa dau Petrolimex - Cong ty CO phan

PLP Cong ty Co phan San xuat va Cong nghé Nhua Pha Lé

PLX Tap doan Xang dau Viét Nam

PMB Cong ty C6 phan Phan bén va Hoa chat Dau khi Mién Bac
PMC Cong ty C6 phan Duoc pham Dugc liéu Pharmedic

PME Cong ty Co phan Pymepharco

PMP Cong ty C6 phan Bao bi Pam Phu My

PMS Cong ty C6 phan Co khi Xang dau

PNC Cong ty Co phan Vin hoa Phuong Nam

PNJ Cong ty Co phan Vang bac P4 quy Phit Nhuan

POM Cong ty Co phan Thép Pomina

POT Cong ty Co phan Thiét bi Buu dién

PPC Cong ty Co phan Nhiét dién Pha Lai

PPP Cong ty C6 phan Dugc pham Phong Phu

PPS Cong ty Co phﬁn Dich vu Ky thuat Dién luc Dau khi Viét Nam
PPY Cong ty Co phan Xiang dau dau khi Pha Yén

PRC Cong ty Co phan Logistics Portserco

PSC Cong ty Co phan Van tai va Dich vu Petrolimex Sai Gon

PSE Cong ty C6 phan Phan bén va hoa chat dau khi Bong Nam Bo
PSW Cong ty C6 phan Phan bén va hoa chat dau khi Tdy Nam Bo
PTB Cong ty C6 phan Phu Tai

PTC Cong ty Co phan Pau tu va Xdy dung Buu dién

PTD Cong ty C6 phan Thiét ké - Xay dung - Thuong mai Phuc Thinh
PTS Cong ty Co phan Van tai va Dich vu Petrolimex Hai Phong
PVC Téng Cong ty Hoa chat va Dich vu Dau khi - Cong ty C6 phan
PVD Téng Cong ty C6 phan Khoan va Dich vu khoan Dau khi




PVG Cong ty Cb phan Kinh doanh LPG Viét Nam

PVS Téng Cong ty C6 phan Dich vu K¥ thuat Dau khi Viét Nam
PVT Téng Cong ty C6 phan Van tai Dau khi

PXS Cong ty Co phan Két cau Kim loai va Lap may Dau khi
QBS Cong ty Co phan Xuat nhap khau Quang Binh

QHD Cong ty C6 phan Que han dién Viét Puc

QST Cong ty Co phan Sach va Thiét bj truong hoc Quang Ninh
QTC Cong ty Co phan Cong trinh Giao thong Van tai Quang Nam
RAL Cong ty C6 phan Bong dén Phich nudc Rang Pong

RDP Cong ty C6 phan Rang Pong Holding

REE Cong ty C6 phan Co dién Lanh

RIC Cong ty Co phan Qubc Té Hoang Gia

ROS Cong ty C6 phan Xay dung FLC FAROS

S4A Cong ty Co phan Thuy dién Sé San 4A

S55 Cong ty C6 phan Song Pa 505

S99 Cong ty C6 phan SCI

SAB Tong Cong ty Co phan Bia - Rugu - Nudc Giai khat Sai Gon
SAF Cong ty Co phan Luong thuc Thuc pham SAFOCO

SAM Cong ty Co phan SAM Holdings

SAV Cong ty Co phan Hop tac Kinh té va Xuat nhap khau Savimex
SBA Cong ty Co phan Song Ba

SBV Cong ty Co phan Siam Brothers Viét Nam

SC5 Cong ty Co phan Xay dung so 5

SCD Cong ty C6 phan Nudc giai khat Chuong Duong

SCI Cong ty Co phan SCI E&C

SD2 Cong ty C6 phan Song Pa 2

SD4 Cong ty C6 phan Song Da 4

SD5 Cong ty Co phan Séng Da 5

SD6 Cong ty Co phan Séng Da 6

SD9 Cong ty Co phan Séng Da 9

SDA Cong ty C6 phan SIMCO Séng Pa

SDC Cong ty Co phan Tu van Song Pa

SDG Cong ty C6 phan Sadico Can Tho




SDN Cong ty Co phan Son Dong Nai

SDT Cong ty Co phan Séng Da 10

SEB Cong ty Co phan Dau tu va Phat trién Dién Mién Trung
SED Cong ty Co phan Dau tu va Phat trién Gido duc Phuong Nam
SFG Cong ty Co phan Phan bon Mién Nam

SFI Cong ty Co phan Dai Iy Van tai Safi

SFN Cong ty C6 phan Dét ludi Sai Gon

SGC Cong ty Co phan Xuat nhap khau Sa Giang

SGD Cong ty Co phan Sach Gido duc tai TP.HCM

SGH Cong ty C6 phan Khach san Sai Gon

SGN Cong ty Co phén Phuc vu mit dat Sai Gon

SGT Cong ty Co phan Cong nghé Vién thong Sai Gon

SHA Cong ty Co phan Son Ha Sai Gon

SHI Cong ty C6 phan Qudc té Son Ha

SHN Cong ty Co phan Pau tu Tong hop Ha Noi

SHP Cong ty Co phan Thuy dién Mién Nam

Sl Cong ty Co phan Ha tang Nudc Sai Gon

SJD Cong ty Co phan Thuy dién Can Pon

SJE Cong ty Co phan Song Pa 11

SJF Cong ty Co phan Pau tu Sao Thai Duong

SKG Cong ty Co phan Tau Cao toc Superdong - Kién Giang
SMA Cong ty Co phan Thiét bi Phu tiung Sai Gon

SMC Cong ty Co phan Pau tu Thuong mai SMC

SMN Cong ty C6 phan Sach va thiét bi gido duc Mién Nam
SMT Cong ty C6 phan SAMETEL

SPI Cong ty C6 phan SPI

SPM Cong ty Co phan S.P.M

SRC Cong ty Co phan Cao su Sao Vang

SRF Cong ty C6 phan K§ nghé lanh

SSC Cong ty Co phan Gibng cay trong Mién Nam

SSM Cong ty Co phan Ché tao két cau thép VNECO.SSM
ST8 Cong ty Co phan Siéu Thanh

STC Cong ty C6 phan Sach va Thiét b truong hoc Tp. H6 Chi Minh




STG

Cong ty Co phan Kho Van Mién Nam

STK Cong ty Co phan Soi Thé Ky

STP Cong ty Co phan Cong nghiép Thuong mai Séng Da

SvC Cong ty Co phan Dich vu téng hop Sai Gon

Svi Cong ty Cb phan Bao bi Bién Hoa

TA9 Cong ty Co phan X4y lap Thanh An 96

TAC Cong ty Co phan Dau Thyc vat Tuong An

TBC Cong ty Co phan Thuy dién Thac Ba

TBX Cong ty C6 phan Xi mang Thai Binh

TC6 Cong ty C6 phan Than Coc Sau - Vinacomin

TCD Cong ty Co phan Dau tu Phat trién Cong nghiép va Van tai
TCL Cong ty Co phan Dai Iy Giao nhan Vén tai Xép d& Tan Cang
TCM Cong ty Co phan Dét may - Pau tu - Thuong mai Thanh Cong
TCO Cong ty Co phan Van tai Pa phuong thirc Duyén Hai
TCR Cong ty C6 phan Cong nghiép Gom st TAICERA

TCT Cong ty Co phan Cap treo Nui Ba Tay Ninh

TDG Cong ty Co phan Dau khi Thai Duong

TDN Cong ty Co phan Than Péo Nai - Vinacomin

TDW Cong ty Co phan Cap nuéc Thii Puc

TET Cong ty Co phan Vii soi May mic Mién Bac

TFC Cong ty Co phan Trang

THB Cong ty Co phan Bia Ha Noi - Thanh Hoa

THG Cong ty Co phan Pau tu va Xay dung Tién Giang

THI Cong ty Co phan Thiét bi dién

THS Cong ty C6 phan Thanh Hoa Song Da

THT Cong ty Co phan Than Ha Tu - Vinacomin

TJC Cong ty Co phan Dich vu Vén tai va Thuong mai

TKC Cong ty Co phan Xay dung va Kinh doanh Dia ¢ Tan Ky
TKU Cong ty Co phan Cong nghiép Tung Kuang

TLG Cong ty Co phan Tap doan Thién Long

TLH Cong ty C6 phan Tap doan Thép Tién Lén

TMB Cong ty C6 phan Kinh doanh Than Mién Bic - Vinacomin
TMC Cong ty C6 phan Thuong mai Xuat nhap khau Thia Pic




TMP

Cong ty Co phan Thuy dién Thac Mo

TMS Cong ty Cb phan Transimex

TMT Cong ty Co phan O t6 TMT

TMX Cong ty C6 phan VICEM Thuong mai Xi ming

TNA Cong ty Co phan Thuong mai Xuat nhap khau Thién Nam

TNC Cong ty Co phan Cao su Thong Nhat

TNG Cong ty Co phan Pau tu va Thuong mai TNG

TNI Cong ty C6 phan Téap doan Thanh Nam

TNT Cong ty Co phan Tai Nguyén

TPC Cong ty Co phan Nhua Tan Pai Hung

TPH Cong ty Co phan In Sach gido khoa tai TP.Ha Noi

TPP Cong ty C6 phan Nhya Tan Phu

TRA Cong ty C6 phan Traphaco

TRC Cong ty C6 phan Cao su Tay Ninh

TS4 Cong ty Co phan Thuy san so 4

TSB Cong ty Co phan Ac quy Tia Sang

TSC Cong ty Co phan Vat tu K¥ thuat Nong nghiép Can Tho

TST Cong ty Co phan Dich vy K§ thuat Vién thong

TTC Cong ty Co phan Gach men Thanh Thanh

TTH Cong ty C6 phan Thuong mai va Dich vu Tién Thanh

TTT Cong ty C6 phan Du Lich - Thuong Mai Tay Ninh

TV2 Cong ty Co phan Tu van Xay dyng Dién 2

TV3 Cong ty Co phan Tu van Xay dung Dién 3

TV4 Cong ty C6 phan Tu van Xay dung Dién 4

TVD Cong ty C6 phan Than Vang Danh - Vinacomin

TVT Téng Coéng ty Viét Thing - CTCP

TYA Cong ty C6 phan Day va Cap dién Taya Viét Nam
Cong ty Co phan Xay dung va Phat trién d6 thi Tinh Ba Ria - Viing

ubDC Tau

ulIC Cong ty Co phan Dau tu Phat trién Nha va D6 thi IDICO

V12 Cong ty Co phan Xy dung s6 12

VAF Cong ty Co phan Phan 1an nung chay Van Dién

VBC Cong ty Co phan Nhua - Bao bi Vinh




VC1 Cong ty Co phan Xy dung s6 1

VC2 Cong ty Co phan Dau tu va Xay dung VINA2

VC6 Cong ty c¢d phan X4y dung va Pau tu Visicons

VC9 Cong ty Co phan Xay dung s 9

VCC Cong ty Co phan Vinaconex 25

VCF Cong ty Co phan Vinacafe Bién Hoa

VCG Tong Cong ty C6 phan Xuat nhap khau va Xay dung Viét Nam
VCM Cong ty C6 phan Nhan lyc va Thuong mai Vinaconex
VCS Cong ty C6 phan VICOSTONE

VDP Cong ty C6 phan Duoc pham Trung wong VIDIPHA
VE1 Cong ty C6 phan Xay dung dién VNECO 1

VE2 Cong ty C6 phan Xay dung Dién VNECO 2

VE3 Cong ty Co phan X4y dung dién VNECO 3

VE4 Cong ty C6 phan Xay dyng dién VNECO4

VFG Cong ty Co phan Khtr tring Viét Nam

VGC Tong Cong ty Viglacera - Cong ty C6 phan

VGS Cong ty Co phan Ong thép Viét Pic VG PIPE

VHC Cong ty Co phan Vinh Hoan

VHL Cong ty Co phan Viglacera Ha Long

VIE Cong ty Co phan Cong nghé Vién thong VI TE CO
VIP Cong ty Co phan Van tai Xang dau VIPCO

VIT Cong ty Co phan Viglacera Tién Son

VJC Cong ty Co phan Hang khong Vietjet

VKC Cong ty C6 phan Cap nhya Vinh Khanh

VLA Cong ty C6 phan Dau tu va Phat trién Cong nghé Vin Lang
VMC Cong ty C6 phan VIMECO

VMD Cong ty C6 phan Y Duoc pham Vimedimex

VMS Cong ty Co phan Phat trién Hang Hai

VNC Cong ty C6 phan Tap doan Vinacontrol

VNE Tong Cong ty C6 phan Xay dung dién Viét Nam
VNF Cong ty C phan Vinafreight

VNG Cong ty Co phan Du Lich Thanh Thanh Cong

VNL Cong ty Co phan Logistics Vinalink




VNM

Cong ty Co phan Sita Viét Nam

VNS Cong ty Co phan Anh Duong Viét Nam

VNT Cong ty Co phan Giao nhan Vén tai Ngoai Thuong
VOS Cong ty C6 phan Van tai Bién Viét Nam

VSA Cong ty Co phan Dai Iy Hang hai Viét Nam

VSC Cong ty Co phan Container Viét Nam

VSH Cong ty C6 phan Thuy dién Vinh Son - Séng Hinh
VSI Cong ty Co phan Pau tu va Xay dung Cap thoat nudc
VSM Cong ty Co phan Container Mién Trung

VTB Cong ty Co phan Viettronics Tan Binh

VTC Cong ty C6 phan Vién Thong VTC

VTH Cong ty Co phan DAy cép dién Viét Thai

VTJ Cong ty Co phan Thuong mai va Pau tu VI NA TA BA
VTO Cong ty Co phan Van tai Xang dau VITACO

VTV Cong ty Co6 phan VICEM Vat tu Van tai Xi ming
VXB Cong ty Co phan Vat liéu xay dung Bén Tre

WCS Cong ty Co phan Bén xe Mién Tay
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PHU LUC 2: BANG KHAO SAT TRACH NHIEM XA HOQI TU NGUYEN (TNXHDgr))

Ma Khia
) Danh muc Linh vue Noi dung
hoa ) canh ) )
EC1 Gia trj kinh té truc tiép va gia tri kinh té duoc phan phéi duoc tao ra.
£C2 Cac tac dé}lg V;é tai chinh va nhiing rai ro va co hoi khac cho hoat dong ctua to
Hiéu qua hoat | chtrc do bién d61 khi hau.
£C3 dong kinh té | Pham vi trach vnhiém clia to chtrc vé dap tmg nghia vu theo ké hoach phuc loi da
xac dinh cua t6 chirc.

EC4 Tong gia tri bang tién ctia hd tro tai chinh tir chinh phu.
ECE ; Kinh Ti }é cua muc luong khaéi dié{n tiéu chuan theo gic’ri tinh so v&i mirc lwong toi

KINH TE A Su c6 mat trén | thiéu cua dia phju:ong tai dia diém hoa‘f dong chu yéu. 7
ECE thi truong Ti I€ qu’én tri cap cao thué tur cong dong dia phuong tai cac dia di€ém hoat dong

trong yeu.
) Su phat trién va tac dong ctia dau tu co so ha tang va dich vu dugc hd tro, bang
ECY Tac dong kinh | =~ L ] .
(6 gidn tiép hién vat hay la éongr g(')p C}'l(,) muc dich cong. ‘
EC8 Céc tac dong kinh t€ gian ti€p quan trong, bao gdm muc do tac dong.
ECo Phuong ’thl'rc T% 1¢ phan trim ngan sach mua ’sém sit dung cho cac dia diém hoat dong trong
mua sam yéu duoc chi cho cac nha cung cap dia phuong noi ¢ hoat dong do.

EN1 Vat licy Vat liéu‘du:(jc st dung theo trong Iuong hoac khoi luQI}g
EN2 R . o Ti 1€ phan tram vat li¢u duogc su dung 1a vat li€u tai ché
EN3 TR';/Ifg;\IG trll\r/léfrig Téng lugng tiéu thu néng. lu:qng
EN4 Nang lugng | Tiéu thu nang lugng ngoai to chirc
EN5 Cuong d6 nang lugng nhu ti 1€ cudong do nhién li€u, di€n nang, nhiét, ndng luong
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ENG

ENY

lam mat, hoi nudc hodc tat ca.

Luong giam ti€u thu nang luong dat duoc

Cat giam nhu cau ndng lugng cua san pham va dich vu

ENS8

EN9S

EN10

Toéng khdi luong nudce thu vé theo nguon

EN11

EN12

EN13

EN14

EN15

EN16

EN17

EN18

EN19

ENZ20

Nudc Téng s6 ngudn nudce bi anh huéng dang ké tir viée thu nude theo loai

Ti 1& phan trim va tong thé tich nudc da tai ché va tai sir dung
Vi tri va quy mo cua cac co sé hoat dong dugc sé hiru, cho thué, quan tri trong
hoac gﬁn cac khu vuc bao ton va cac khu vuc co gia tri da dang sinh hoc cao bén
ngoai cac khu bao ton
Mo ta cac tac dong dang ké cuia hoat dong, san phém, va dich vu doi véi da dang

Pa dang sinh | sinh hoc trong cac khu vuc bao ton va cac khu vuc co gia tri da dang sinh hoc

hoc cao bén ngoai cac khu bao ton
Moi trudng song dugc bao ton hoic phuc hoi
Bio c4o tong so loai trong Danh Sach Do cuia T6 chirc Bao ton Thién Nhién quoc
té (IUCN) va sd loai trong danh sach bao ton qudc gia voi cac moi trudng séng
trong khu vuc bi anh hudng boi céc t6 chirc, theo mirc d6 nguy co tuyét chung.
Tong phat thai khi nha kinh tryc tiép.
Tong phat thai khi nha kinh gian tiép nang luong.
Tong phat thai khi nha kinh gian tiép khac.
Phat thai Béo céo ti I¢ cuong do cac phat thai khi nha kinh.

Giam lugng phat thai khi nha kinh dat dugc.

Bio c4o cac hoat dong san xuat, nhap khau va xuat khau cac chat huy diét tang 6
z0n (ODS)
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ENZ21

EN22

EN23

EN24

EN25

ENZ26

EN27

Luong phat thai khi thai dang ké khéc

Tong lwong nudc thai theo chat luong va dia diém do nudc thai

Tong lugng chat thai theo loai va phuong phép xtr Iy

Tong s6 lugng va khoi luong cac sy co tran dang ké nhu sy co tran dau, tran

nhién li€u, tran chat thai, tran hoa chat, ...

Téng luong (hodc ty 16 phan trim) chat thai dugc coi 1 nguy hai dd van chuyén,

nhép khau, xuat khau hodc xur ly.

Anh hudng cua vi¢c x4 thai dén cac khu vyc chira nude va cac moi truong song
lién quan

EN28

EN29

Thong tin va
nhin san pham

va dich vu

Dinh luong pham vi cic tdc dong vé moi truong cua thong tin va nhan san pham

va dich vu

Ti 1€ phan trdm cua cac san pham da ban va vat liéu dong gobi cua chung duogc tai

ché theo danh muc

EN30

Tuan tha

Céc khoan phat bang tién hodc phi tién t& doi voi viéc khong tudn thu luat phap

va quy dinh vé moi trudng

EN31

Van chuyén

Céc tac dong moi truong dang ké cua viéc van chuyén san pham va hang héa va

vat liéu khac cho hoat dong cuia to chirc, va viéc van chuyén luc luong lao dong.

EN32

Tong thé

To6ng chi phi bao vé moi truong theo loai.

EN33

EN34

Danh gia nha
cung cap vé

moi truong

Ti 1€ phan trdm céc nha cung cap mdi da dugc danh gia so bo bang cach st dung

cac ti€u chi vé moi truong.

Cac tac dong mdi trudng tiéu cuc thuc té va tiém an dang ké trong chudi cung

ung va cac bién phép da trién khai.

Co che khiéu

SO lugng khiéu nai veé céac tdc dong mdi truong da ndp, xur Iy va giai quyéet thong
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nai vé moi

qua co ché khiéu nai chinh thtrc.

truong
LAL Tong séqlu:o‘ng va ti 18 nguoi lao dong thué méi va luan chuyén lao dong theo
nhom tuoi, gis1 tinh va khu vuc.
LA2 Viéc lam Phuc lgi cho nguoi lao dong.
LA3 Tong sb va ti 1é lao dong quay lai lam viéc va giir lai sau khi nghi viéc cham soc
con nho sau sinh, theo gidi tinh.
| Cac thoi han thong bao t6i thiéu vé nhing thay doi trong hoat dong, bao gom
LA4 Q?an hé quan viéc nhitng thay d6i nay c6 dugc néu cu thé trong cac thoa thudn tip thé hay
tri/ Lao dong R
khong
LAS Ti 1€ phén tram téng ‘luc lugng lao dong dugc dai dién trong cac lién uy ban an
Cong toan va strc khoe nghé nghiép chinh thirc gitra ban lanh dao va nguoi lao dong
XA HOI nhan Céc loai thuong tich va ti 1¢ thuong tich, bénh nghé nghiép, ngay nghi viéc va
LAG6 vién Antoanva | tinh trang ngudi lao dong vang mat, va tong sd trudng hop tir vong lién quan dén
sttc khoe nghé | cong viéc theo khu vuc va theo giéi tinh.
L A7 nghiép Nguoi lao dong co ti 18 hodc nguy co mic cac bénh lién quan dén nghé nghiép
cao.
LAS Chu dé vé an toan va stuc khoe duge néu trong cac thda thuan chinh thirc voi
cong doan
LA S6 gio ddo tao trung binh hang nim cho mdi ngudi lao dong theo gidi tinh va
Gido duc va | theo danh myc nguoi lao dong
LAL0 dao tao Céc chuong trinh vé quan tri k¥ ning va hoc tap dai han ho trg kha ning tiép tuc

lam viéc cua nguoi lao dong va giup ho ve viéc cham dut quan hé lao dong
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LAll

LA12

Ti 1é phan trim ngudi lao dong dugc danh gia hidu qua cong viéc va phat trién

nghé nghiép dinh ky, theo gi6i tinh va theo danh muc nguoi lao dong.

LA13

Tinh da dang
va co hoi nghé
nghiép binh
dang

Thanh phan cua cac cAp quan 1y va danh sach chi tiét nguoi lao dong trong timg
danh muc ngudi lao dong theo gidi tinh, nhém tudi, thanh vién nhom thiéu sb va

cac chi s0 vé tinh da dang khac.

HR1

Cong bang thu

lao cho ntr va

Ti 1€ luong va thu lao co ban cta lao dong nit so vdi lao dong nam theo danh

muc nguoi lao dong, theo dia diém hoat dong trong yéu.

HR2

HR3

nam
Tong s6 va ti 18 phan trim cac thoa thuan va hop dong dau tu quan trong c6 cac
diéu khoan vé& quyén con ngudi hodc di xem xét dén cac van dé vé quyén con
. nguoi.
Dau tu

Tong so gio dao tao nguoi lao dong vé cac chinh sach Quyén con nguoi hodc cac
thu tuc vé cac linh vuc quyén con nguoi lién quan dén hoat dong cua to6 chuc,

bao gdm ti 18 phan trim nguoi lao dong dugc dao tao.

HR4

Khéng phén

biét o1 xur

Tong s6 vu phan biét d6i xir va cac bién phap khac phyc d trién khai

HR5

Tu do lap hoi
va thé udce tap
thé

Nhitng hoat déng va cac nha cung cap di xac dinh 1a c6 thé vi pham hodc co
nguy co dang ké vi pham quyén thyc hién tuy do 13p hoi va thdéa udc tap thé vé

nhirng bién phap da trién khai dé hd trg nhitng quyén nay.

Lao dong tré
em

Cac hoat dong va nha cung cap da xac dinh 1a c6 rui ro dang ké v€ cac vu viée
lao dong tré em va céac bién phap da thuc hién dé gép phan xo6a bo lao dong tré

em mdt cach hi€u qua.
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HRG6

HR7

HR8

HR9

HR12

Lao dong
cudng buc

hodc bit budc

Rui ro vé€ cac vu viéc lao dong cudng burc hoac bat budc va cac bién phap gop

ph?m loai bo tit ca cac hinh thire lao dong cudng buc hoac bét budc

Céc phuong
thirc bao vé tai

san

Ti 1€ phan tram nhan vién an ninh da dugc dao tao vé cac chinh sach va thu tuc

v€ Quyén con nguoi lién quan dén céc hoat dong cua to churc.

Quyén cua
nguoi ban dia

Tong s6 vu vi pham lién quan dén cac quyén cua nguoi dan ban dia va nhiing

bién phap d trién khai

Danh gia

Tong s6 va ti I¢ phan tram cac hoat dong can ra soat vé Quyén con nguoi hodc

danh gia tac dong.

Co ché khiéu

nai vé quyén

SO luong khiéu nai vé cac tdc dong quyén con ngudi da ndp, xu 1y va gidi quyet

thong qua co ché khiéu nai chinh thirc.

SO1

S0O2

SO3

SO4

SO5

SO6

con nguoi
Ti 1€ phﬁn tram cac hoat dong c6 su tham gia cua cong déng dia phuong, danh
Cong dong dia | gia tac dong va cac chuong trinh phat trién di thyc hién.
phuong Céc hoat dong c6 tac dong ti€u cuc thuc té hodc tiém an dang ké ddi vai cac cong
ddng dia phuong.
Cong SO luong va ti 1€ phén tram cac hoat dong da dugc danh gia rti ro lién quan dén
dong | Chdngtham | tham nhiing v rui ro dang ké da xac dinh.
nhiing S6 nguoi duge truyén dat vé cac chinh sach va quy trinh chong tham nhiing.
Céc vu tham nhiing d4 xac nhan va cac bién phap da trién khai.
Chinh sach | Tong gia tri ctia nhiing dong goép chinh tri theo quoc gia va ngudi nhan/ ngudi
cong thu huong.
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SO7

SO8

PR1

Hanh vi han

ché canh tranh

Tong so cac vu kién dang cho xur 1y hodc da hoan tat trong giai doan bao cdo vé

hanh vi han ché canh tranh va nhitng vi pham chéng doc quyén .

Gia tri bang tién ciia cac khoan phat dang ké va tong so bién phap xtr phat phi

PR2

PR3

PR4

PR5

PR6

PR7

PR8

PR9

San

pham

Tuan thu S o . R 1A . .
tién t€ cho viéc khong tuan thu luat phap va quy dinh.
Tilée phén tram danh muc san phém va dich vu trong yéu dugc danh gia tac dong
Antoanva | strc khoe va an toan dé tai thién.

suc khoe cua
khéch hang

Tong s6 vu khong tuan thu cac quy dinh va bo luét tw nguyén vé cac tdc dong sturc
khée va an toan cia san pham va dich vu trong vong doi san pham va dich vy,

theo loai két qua.

Thong tin va

nhan san pham

Loai thong tin san pham va dich vu dugc yéu cau trong cac quy trinh cua t6 chirc
do1 voi thong tin sdn pham va dich vu va vi¢c ghi nhan, va ti 1€ phan tram danh
muc san pham va dich vu trong yéu phai trién khai cac yéu cau vé thong tin nhu

vay.

va dich vu Téng s6 vu khong tuan thi quy dinh va bo luat tu nguyén vé thong tin va vi¢c ghi
thong tin va nhan san phﬁm va dich vu, theo loai két qua.
Két qua hoac két luan chinh cua cac cude khao sat mirc hai long cua khach hang.
< B4o c4o vé viéc ban san pham bj cAm hodc dang tranh chap.
Truyén thong X z = - T . T A 1A ~ X X A
o thi Tong s6 vu khong tuan thu cac quy dinh va b ludt tu nguyén vé truyén thong
1ep thi

tiép thi, bao gdbm hoat dong quang cao, khuyén mai va tai trg, theo loai két qua.

Quyén riéng

Tong s6 khi€u nai ¢6 chung cit nhan dugc cd lién quan dén hanh vi vi pham

tu cua khach N , , . Y SR . .
h: quyén riéng tu cura khach hang va viéc mat dir 1iéu khach hang.
ang
Tuan thu Gi4 tri bang tién ciia cac khoan tién phat ddng ké cho viéc khong tuan thi luat
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phap va cac quy dinh vé viéc cung cap va st dung san pham va dich vu.

(Nguon: GRI)
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PHU LUC 3: KET QUA PO LUONG CHI SO TRACH NHIEM XA HOQI

Ma APC | 2019 0,011 | | BFC | 2019 0,099
Nam | TNXHDgg,
CK APC | 2020 0,011 | | BFC | 2020 0,099
AAA | 2018 0,264 | | ARM | 2018 0,033 | | BHN | 2018 0,187
AAA | 2019 0,253 | | ARM | 2019 0,044 | | BHN | 2019 0,176
AAA | 2020 0,253 | | ARM | 2020 0,044 | | BHN | 2020 0,176
AAM | 2018 0,088 | | ASP | 2018 0,044 | | BLF | 2018 0,033
AAM | 2019 0,088 | | ASP | 2019 0,044 | | BLF | 2019 0,033
AAM | 2020 0,077 | | ASP | 2020 0,044 | | BLF | 2020 0,033
ABT | 2018 0,099 | | AST | 2018 0,099 | | BMC | 2018 0,143
ABT | 2019 0,099 | | AST | 2019 0,099 | | BMC | 2019 0,143
ABT | 2020 0,099 | | AST | 2020 0,099 | | BMC | 2020 0,143
ACC | 2018 0,044 | | ATS | 2018 0,022 | | BMP | 2018 0,143
ACC | 2019 0,044 | | ATS | 2019 0,022 | | BMP | 2019 0,143
ACC | 2020 0,044 | | ATS | 2020 0,022 | | BMP | 2020 0,143
ADS | 2018 0,022 | | BBC |2018 0,077 | | BPC | 2018 0,044
ADS | 2019 0,022 | |BBC | 2019 0,121 | | BPC | 2019 0,044
ADS | 2020 0,022 | | BBC | 2020 0,110 | | BPC | 2020 0,044
AGM | 2018 0,055| |BBS | 2018 0,055| | BRC | 2018 0,077
AGM | 2019 0,066 | | BBS | 2019 0,055| | BRC | 2019 0,077
AGM | 2020 0,055 | | BBS | 2020 0,055 | | BRC | 2020 0,077
ALT | 2018 0,165| | BCC | 2018 0,220 | | BSC | 2018 0,033
ALT | 2019 0,121 | | BCC | 2019 0,209 | | BSC | 2019 0,033
ALT | 2020 0,165 | | BCC | 2020 0,209 | | BSC | 2020 0,033
AME | 2018 0,055| |BDB | 2018 0,044 | | BST | 2018 0,066
AME | 2019 0,055 | |BDB | 2019 0,044 | | BST | 2019 0,066
AME | 2020 0,044 | | BDB | 2020 0,044 | | BST | 2020 0,066
ANV | 2018 0,066 | | BED | 2018 0,055| | BTP | 2018 0,121
ANV | 2019 0,066 | | BED | 2019 0,055| | BTP | 2019 0,110
ANV | 2020 0,099 | | BED | 2020 0,055 | | BTP | 2020 0,110
APC | 2018 0,011 | |BFC | 2018 0,099 | |BTS | 2018 0,088




BTS | 2019 0,077 | | CAV | 2018 0,066 | | CLL | 2020 0,066
BTS | 2020 0,077 | | CAV | 2019 0,066 | | CLM | 2018 0,022
BTT | 2018 0,088 | | CAV | 2020 0,066 | | CLM | 2019 0,022
BTT | 2019 0,088 | | CDN | 2018 0,088 | | CLM | 2020 0,022
BTT | 2020 0,088 | | CDN | 2019 0,088 | | CLW | 2018 0,055
BTW | 2018 0,055| | CDN | 2020 0,088 | | CLW | 2019 0,055
BTW | 2019 0,065| | CEE | 2018 0,066 | | CLW | 2020 0,055
BTW | 2020 0,055| | CEE | 2019 0,066 | | CMC | 2018 0,044
BWE | 2018 0,121 | | CEE | 2020 0,110 | | CMC | 2019 0,044
BWE | 2019 0,121 | |CET | 2018 0,066 | | CMC | 2020 0,044
BWE | 2020 0,121 | |CET | 2019 0,066 | | CMS | 2018 0,110
BXH | 2018 0,044 | | CET | 2020 0,022 | |CMS | 2019 0,099
BXH | 2019 0,044 | |CHP | 2018 0,143 | |CMS | 2020 0,099
BXH | 2020 0,033 | |CHP | 2019 0,132 | |CMV | 2018 0,099
C32 2018 0,154 | | CHP | 2020 0,011 | |CMV | 2019 0,099
C32 2019 0,154 | | CIA 2018 0,110 | |CMV | 2020 0,099
C32 2020 0,154 | | CIA 2019 0,110 | |CMX | 2018 0,088
C47 2018 0,121 | | CIA 2020 0,011 | | CMX | 2019 0,088
C47 2019 0,121 | | ClI 2018 0,044 | | CMX | 2020 0,088
C47 2020 0,121 | | ClI 2019 0,044 | |CNG | 2018 0,165
C69 2018 0,044 | | Cll 2020 0,044 | | CNG | 2019 0,165
C69 2019 0,044 | | CKV | 2018 0,077 | | CNG | 2020 0,165
C69 2020 0,044 | | CKV | 2019 0,077 | | COM | 2018 0,121
C92 2018 0,033 | | CKV | 2020 0,088 | | COM | 2019 0,110
C92 2019 0,033 | |CLC | 2018 0,121 | | COM | 2020 0,110
C92 2020 0,033 | | CLC | 2019 0,121 | |CPC | 2018 0,110
CAG | 2018 0,088 | | CLC | 2020 0,121 | | CPC | 2019 0,110
CAG | 2019 0,088 | | CLH | 2018 0,088 | | CPC | 2020 0,110
CAG | 2020 0,088 | | CLH | 2019 0,077 | | CSM | 2018 0,143
CAN | 2018 0,154 | | CLH | 2020 0,077 | |CSM | 2019 0,132
CAN | 2019 0,154 | |CLL | 2018 0,066 | | CSM | 2020 0,132
CAN | 2020 0,154 | |CLL | 2019 0,066 | | CSV | 2018 0,055




CSVvV | 2019 0,055 | | DAH | 2018 0,033 | | DHC | 2020 0,055
CSV | 2020 0,055 | | DAH | 2019 0,033 | | DHG | 2018 0,121
CTB | 2018 0,121 | | DAH | 2020 0,033 | | DHG | 2019 0,121
CTB | 2019 0,121 | | DAT | 2018 0,066 | | DHG | 2020 0,121
CTB | 2020 0,121 | | DAT | 2019 0,066 | | DHM | 2018 0,044
CTD | 2018 0,066 | | DAT | 2020 0,066 | | DHM | 2019 0,044
CTD | 2019 0,066 | | DBC | 2018 0,044 | | DHM | 2020 0,044
CTD | 2020 0,066 | | DBC | 2019 0,044 | | DHP | 2018 0,022
CTF | 2018 0,033 | | DBC | 2020 0,044 | | DHP | 2019 0,022
CTF | 2019 0,033 | | DBD | 2018 0,055 | | DHP | 2020 0,022
CTF | 2020 0,033 | |DBD | 2019 0,055 | | DHT | 2018 0,044
CTI 2018 0,055 | | DBD | 2020 0,055 | | DHT | 2019 0,044
CTI 2019 0,055 | | DC2 | 2018 0,022 | | DHT | 2020 0,044
CTI 2020 0,066 | | DC2 | 2019 0,022 | | DIH 2018 0,066
CTT | 2018 0,121 | | DC2 | 2020 0,022 | | DIH 2019 0,066
CTT | 2019 0,121 | |DC4 | 2018 0,066 | | DIH 2020 0,066
CTT | 2020 0,121 | |DC4 | 2019 0,066 | | DL1 | 2018 0,033
CVvT | 2018 0,121 | | DC4 | 2020 0,066 | | DL1 | 2019 0,033
CVvT | 2019 0,121 | | DCL | 2018 0,099 | |DL1 | 2020 0,033
CVT | 2020 0,121 | | DCL | 2019 0,099 | | DLG | 2018 0,022
CX8 | 2018 0,044 | | DCL | 2020 0,099 | | DLG | 2019 0,022
CX8 | 2019 0,044 | | DCM | 2018 0,154 | | DLG | 2020 0,055
CX8 | 2020 0,044 | | DCM | 2019 0,154 | | DMC | 2018 0,121
DAD | 2018 0,033 | | DCM | 2020 0,011 | | DMC | 2019 0,121
DAD | 2019 0,033 | | DGW | 2018 0,088 | | DMC | 2020 0,011
DAD | 2020 0,033 | | DGW | 2019 0,088 | | DNC | 2018 0,044
DAE | 2018 0,033 | | DGW | 2020 0,088 | | DNC | 2019 0,044
DAE | 2019 0,033 | | DHA | 2018 0,066 | | DNC | 2020 0,044
DAE | 2020 0,033 | | DHA | 2019 0,066 | | DNM | 2018 0,022
DAG | 2018 0,044 | | DHA | 2020 0,066 | | DNM | 2019 0,022
DAG | 2019 0,033 | | DHC | 2018 0,055 | | DNM | 2020 0,022
DAG | 2020 0,033 | | DHC | 2019 0,055 | | DNP | 2018 0,055




DNP | 2019 0,055| |DTD | 2018 0,055 | | EMC | 2020 0,066
DNP | 2020 0,011 | |DTD | 2019 0,055 | |EVE | 2018 0,176
DP3 | 2018 0,110 | | DTD | 2020 0,055 | |EVE | 2019 0,176
DP3 | 2019 0,110 | |DTL | 2018 0,132 | | EVE | 2020 0,176
DP3 | 2020 0,110 | |DTL | 2019 0,132 | |FCM | 2018 0,066
DPC | 2018 0,065| |DTL | 2020 0,132 | |FCM | 2019 0,066
DPC | 2019 0,065| |DTT | 2018 0,055| | FCM | 2020 0,066
DPC | 2020 0,055| |DTT | 2019 0,055| | FCN | 2018 0,033
DPM | 2018 0,132 | |DTT | 2020 0,055| | FCN | 2019 0,033
DPM | 2019 0,132 | | DVP | 2018 0,055| | FCN | 2020 0,033
DPM | 2020 0,132 | | DVP | 2019 0,055 | | FPT 2018 0,066
DPR | 2018 0,022 | | DVP | 2020 0,055 | | FPT 2019 0,066
DPR | 2019 0,022 | | DXP | 2018 0,044 | | FPT 2020 0,066
DPR | 2020 0,022 | | DXP | 2019 0,044 | |FTM | 2018 0,022
DQC | 2018 0,121 | | DXP | 2020 0,044 | |FTM | 2019 0,022
DQC | 2019 0,121 | | DXV | 2018 0,044 | |FTM | 2020 0,022
DQC | 2020 0,121 | | DXV | 2019 0,044 | | GAS | 2018 0,143
DRC | 2018 0,066 | | DXV | 2020 0,044 | | GAS | 2019 0,143
DRC | 2019 0,066 | | DZM | 2018 0,055 | | GAS | 2020 0,143
DRC | 2020 0,066 | | DZM | 2019 0,055| | GDT | 2018 0,121
DRL | 2018 0,022 | | DZM | 2020 0,055| | GDT | 2019 0,121
DRL | 2019 0,022 | |EBS | 2018 0,033 | | GDT | 2020 0,121
DRL | 2020 0,022 | |EBS | 2019 0,033 | | GIL 2018 0,099
DS3 | 2018 0,022 | |EBS | 2020 0,033 | | GIL 2019 0,099
DS3 | 2019 0,022 | | EID 2018 0,055 | | GIL 2020 0,099
DS3 | 2020 0,022 | |EID 2019 0,055 | | GKM | 2018 0,055
DSN | 2018 0,066 | | EID 2020 0,055 | | GKM | 2019 0,055
DSN | 2019 0,066 | | ELC | 2018 0,055 | | GKM | 2020 0,055
DSN | 2020 0,066 | | ELC | 2019 0,055 | | GMC | 2018 0,099
DST | 2018 0,033 | | ELC | 2020 0,055 | | GMC | 2019 0,099
DST | 2019 0,033 | | EMC | 2018 0,066 | | GMC | 2020 0,099
DST | 2020 0,033 | | EMC | 2019 0,066 | | GMD | 2018 0,066




GMD | 2019 0,066 | | HAX | 2018 0,022 | | HHS | 2020 0,055
GMD | 2020 0,066 | | HAX | 2019 0,022 | | HIS 2018 0,033
GMX | 2018 0,099 | | HAX | 2020 0,110 | | HJIS 2019 0,033
GMX | 2019 0,099 | | HBC | 2018 0,176 | | HIS 2020 0,033
GMX | 2020 0,099 | | HBC | 2019 0,176 | | HLC | 2018 0,088
GSP | 2018 0,022 | | HBC | 2020 0,165 | | HLC | 2019 0,088
GSP | 2019 0,022 | | HBE | 2018 0,033 | | HLC | 2020 0,088
GSP | 2020 0,044 | | HBE | 2019 0,033 | | HMC | 2018 0,066
GTA | 2018 0,044 | | HBE | 2020 0,022 | | HMC | 2019 0,044
GTA | 2019 0,044 | | HCC | 2018 0,088 | | HMC | 2020 0,033
GTA | 2020 0,022 | | HCC | 2019 0,088 | | HMH | 2018 0,033
GTN | 2018 0,066 | | HCC | 2020 0,011 | | HMH | 2019 0,033
GTN | 2019 0,066 | | HCD | 2018 0,033 | | HMH | 2020 0,033
GTN | 2020 0,066 | | HCD | 2019 0,033 | | HNG | 2018 0,055
HAD | 2018 0,022 | | HCD | 2020 0,033 | | HNG | 2019 0,033
HAD | 2019 0,022 | |HCT | 2018 0,044 | | HNG | 2020 0,022
HAD | 2020 0,022 | |HCT | 2019 0,044 | | HOM | 2018 0,110
HAH | 2018 0,022 | | HCT | 2020 0,044 | | HOM | 2019 0,110
HAH | 2019 0,022 | | HDA | 2018 0,044 | | HOM | 2020 0,121
HAH | 2020 0,022 | | HDA | 2019 0,044 | | HOT | 2018 0,077
HAI 2018 0,066 | | HDA | 2020 0,044 | | HOT | 2019 0,077
HAI 2019 0,066 | | HGM | 2018 0,033 | | HOT | 2020 0,088
HAI 2020 0,066 | | HGM | 2019 0,033 | | HPG | 2018 0,088
HAP | 2018 0,121 | | HGM | 2020 0,033 | | HPG | 2019 0,077
HAP | 2019 0,121 | | HHC | 2018 0,077 | | HPG | 2020 0,099
HAP | 2020 0,121 | | HHC | 2019 0,077 | | HRC | 2018 0,077
HAS | 2018 0,033 | | HHC | 2020 0,077 | | HRC | 2019 0,088
HAS | 2019 0,033 | | HHG | 2018 0,066 | | HRC | 2020 0,088
HAS | 2020 0,033 | | HHG | 2019 0,066 | |HT1 | 2018 0,055
HAT | 2018 0,055 | | HHG | 2020 0,066 | |HT1 | 2019 0,055
HAT | 2019 0,055| | HHS | 2018 0,055| |HT1 | 2020 0,055
HAT | 2020 0,055| | HHS | 2019 0,055| |HTC | 2018 0,099




HTC | 2019 0,066 | | ITQ 2018 0,022 | | KVC | 2020 0,033
HTC | 2020 0,088 | | ITQ 2019 0,022 | | L10 2018 0,066
HTI 2018 0,022 | | ITQ 2020 0,022 | | L10 2019 0,066
HTI 2019 0,022 | | KDC | 2018 0,055 | | L10 2020 0,066
HTI 2020 0,022 | | KDC | 2019 0,055 | | L18 2018 0,044
HTL | 2018 0,044 | | KDC | 2020 0,055 | | L18 2019 0,044
HTL | 2019 0,044 | | KHP | 2018 0,143 | | L18 2020 0,044
HTL | 2020 0,033 | | KHP | 2019 0,143 | | L35 2018 0,066
HTV | 2018 0,011 | | KHP | 2020 0,143 | | L35 2019 0,066
HTV | 2019 0,011 | | KHS | 2018 0,088 | | L35 2020 0,066
HTV | 2020 0,011 | | KHS | 2019 0,077 | | L61 2018 0,011
HU3 | 2018 0,011 | | KHS | 2020 0,110 | | L61 2019 0,033
HU3 | 2019 0,011 | | KKC | 2018 0,022 | | L61 2020 0,033
HU3 | 2020 0,033 | | KKC | 2019 0,022 | | L62 2018 0,011
HVT | 2018 0,033 | | KKC | 2020 0,022 | | L62 2019 0,099
HVT | 2019 0,022 | | KLF | 2018 0,022 | | L62 2020 0,132
HVT | 2020 0,099 | | KLF | 2019 0,022 | | LAF | 2018 0,088
HVX | 2018 0,033 | | KLF | 2020 0,022 | | LAF | 2019 0,088
HVX | 2019 0,033 | | KMT | 2018 0,055 | | LAF | 2020 0,088
HVX | 2020 0,011 | | KMT | 2019 0,044 | | LAS | 2018 0,055
IDI 2018 0,088 | | KMT | 2020 0,022 | | LAS | 2019 0,077
IDI 2019 0,110 | | KSB | 2018 0,132 | | LAS | 2020 0,011
IDI 2020 0,110 | | KSB | 2019 0,132 | |LBE | 2018 0,022
IMP | 2018 0,077 | | KSB | 2020 0,132 | |LBE | 2019 0,022
IMP | 2019 0,077 | | KSD | 2018 0,011 | |LBE | 2020 0,033
IMP | 2020 0,077 | | KSD | 2019 0,011 | |LBM | 2018 0,055
INC 2018 0,033 | | KSD | 2020 0,011 | |LBM | 2019 0,044
INC 2019 0,033 | | KST | 2018 0,011 | |LBM | 2020 0,055
INC 2020 0,022 | | KST | 2019 0,011| |LCD | 2018 0,077
INN 2018 0,033 | | KST | 2020 0,011 | |LCD | 2019 0,055
INN 2019 0,022 | | KVC | 2018 0,011 | |LCD | 2020 0,088
INN 2020 0,066 | | KVC | 2019 0,033 | |LCG | 2018 0,099




LCG | 2019 0,110 | | MBG | 2018 0,011 | | MSN | 2020 0,088
LCG | 2020 0,132 | | MBG | 2019 0,011 | | MWG | 2018 0,033
LCS | 2018 0,022 | | MBG | 2020 0,011 | | MWG | 2019 0,110
LCS | 2019 0,022 | | MCF | 2018 0,088 | | MWG | 2020 0,132
LCS | 2020 0,022 | | MCF | 2019 0,088 | | NAF | 2018 0,143
LDP | 2018 0,055 | | MCF | 2020 0,088 | | NAF | 2019 0,110
LDP | 2019 0,055 | | MCG | 2018 0,033 | | NAF | 2020 0,110
LDP | 2020 0,055 | | MCG | 2019 0,033 | | NAG | 2018 0,033
LGC | 2018 0,011 | | MCG | 2020 0,011 | | NAG | 2019 0,033
LGC | 2019 0,011 | | MCP | 2018 0,077 | | NAG | 2020 0,033
LGC | 2020 0,011 | | MCP | 2019 0,066 | | NAV | 2018 0,011
LHC | 2018 0,044 | | MCP | 2020 0,066 | | NAV | 2019 0,066
LHC | 2019 0,044 | | MDC | 2018 0,099 | | NAV | 2020 0,022
LHC | 2020 0,044 | | MDC | 2019 0,099 | | NBC | 2018 0,055
LIG 2018 0,077 | | MDC | 2020 0,110 | | NBC | 2019 0,121
LIG 2019 0,077 | | MDG | 2018 0,066 | | NBC | 2020 0,055
LIG 2020 0,132 | | MDG | 2019 0,033 | | NBP | 2018 0,044
LIX 2018 0,165 | | MDG | 2020 0,066 | | NBP | 2019 0,044
LIX 2019 0,176 | | MEL | 2018 0,066 | | NBP | 2020 0,044
LIX 2020 0,253 | | MEL | 2019 0,066 | | NBW | 2018 0,033
LM7 | 2018 0,055 | | MEL | 2020 0,066 | | NBW | 2019 0,044
LM7 | 2019 0,055 | | MHC | 2018 0,011 | | NBW | 2020 0,044
LM7 | 2020 0,055 | | MHC | 2019 0,011 | | NCT | 2018 0,154
LM8 | 2018 0,011 | | MHC | 2020 0,011 | | NCT | 2019 0,165
LM8 | 2019 0,011 | | MIM | 2018 0,055 | | NCT | 2020 0,154
LM8 | 2020 0,011 | | MIM | 2019 0,055 | | NDX | 2018 0,011
MAC | 2018 0,011 | | MIM | 2020 0,055 | | NDX | 2019 0,011
MAC | 2019 0,011 | | MKV | 2018 0,033 | | NDX | 2020 0,011
MAC | 2020 0,022 | | MKV | 2019 0,033 | | NET | 2018 0,066
MAS | 2018 0,099 | | MKV | 2020 0,044 | | NET | 2019 0,143
MAS | 2019 0,022 | | MSN | 2018 0,088 | | NET | 2020 0,088
MAS | 2020 0,055| | MSN | 2019 0,143 | | NFC | 2018 0,011




NFC | 2019 0,033 | |OPC | 2018 0,088 | | PEN | 2020 0,066
NFC | 2020 0,033 | |OPC | 2019 0,121 | | PET | 2018 0,099
NHC | 2018 0,033 | |OPC | 2020 0,121 | |PET | 2019 0,088
NHC | 2019 0,033 | | PAC | 2018 0,154 | | PET | 2020 0,110
NHC | 2020 0,044 | | PAC | 2019 0,165 | | PGC | 2018 0,055
NKG | 2018 0,066 | | PAC | 2020 0,165 | | PGC | 2019 0,055
NKG | 2019 0,066 | | PAN | 2018 0,044 | | PGC | 2020 0,055
NKG | 2020 0,077 | | PAN | 2019 0,121 | |PGD | 2018 0,165
NNC | 2018 0,011 | | PAN | 2020 0,033 | |PGD | 2019 0,143
NNC | 2019 0,011 | | PBP 2018 0,088 | | PGD | 2020 0,011
NNC | 2020 0,011 | | PBP 2019 0,088 | | PGS | 2018 0,132
NSC | 2018 0,143 | | PBP 2020 0,055| | PGS | 2019 0,110
NSC | 2019 0,110 | |PC1 2018 0,110 | | PGS | 2020 0,099
NSC | 2020 0,143 | | PC1 2019 0,077 | | PGT | 2018 0,110
NSH | 2018 0,011 | |PC1 2020 0,077 | |PGT | 2019 0,110
NSH | 2019 0,011 | |PCE | 2018 0,033 | | PGT | 2020 0,110
NSH | 2020 0,011 | |PCE | 2019 0,033 | |PHP | 2018 0,033
NST | 2018 0,077 | | PCE | 2020 0,033 | | PHP | 2019 0,033
NST | 2019 0,088 | | PCG | 2018 0,055 | | PHP | 2020 0,033
NST | 2020 0,132 | | PCG | 2019 0,055| | PHR | 2018 0,011
NT2 | 2018 0,176 | | PCG | 2020 0,055| | PHR | 2019 0,011
NT2 | 2019 0,187 | | PCT | 2018 0,033 | | PHR | 2020 0,055
NT2 | 2020 0,187 | | PCT | 2019 0,033 | |PIC 2018 0,088
NTP | 2018 0,165 | | PCT | 2020 0,033 | |PIC 2019 0,099
NTP | 2019 0,165 | | PDB | 2018 0,011 | |PIC 2020 0,121
NTP | 2020 0,165 | | PDB | 2019 0,011 | | PIT 2018 0,033
OCH | 2018 0,055 | |PDB | 2020 0,033 | | PIT 2019 0,033
OCH | 2019 0,055 | | PDN | 2018 0,099 | | PIT 2020 0,033
OCH | 2020 0,055 | | PDN | 2019 0,066 | | PJC 2018 0,011
ONE | 2018 0,033 | | PDN | 2020 0,077 | | PJC 2019 0,011
ONE | 2019 0,033 | | PEN | 2018 0,022 | | PJC 2020 0,011
ONE | 2020 0,033 | | PEN | 2019 0,044 | | PJT 2018 0,011




PJT 2019 0,011 | |POM | 2018 0,022 | |PTB | 2020 0,099
PJT 2020 0,011 | |POM | 2019 0,022 | |PTC | 2018 0,022
PLC | 2018 0,077 | | POM | 2020 0,022 | |PTC | 2019 0,022
PLC | 2019 0,077 | | POT | 2018 0,011 | |PTC | 2020 0,022
PLC | 2020 0,066 | | POT | 2019 0,011| |PTD | 2018 0,044
PLP 2018 0,055 | | POT | 2020 0,011| |PTD | 2019 0,044
PLP 2019 0,055| | PPC | 2018 0,121 | |PTD | 2020 0,055
PLP 2020 0,055| | PPC | 2019 0,121 | | PTS 2018 0,011
PLX | 2018 0,011 | |PPC | 2020 0,121 | | PTS 2019 0,011
PLX | 2019 0,198 | | PPP 2018 0,033 | | PTS 2020 0,011
PLX | 2020 0,121 | | PPP 2019 0,033 | | PVC | 2018 0,066
PMB | 2018 0,033 | | PPP 2020 0,055| | PVC | 2019 0,088
PMB | 2019 0,033 | | PPS 2018 0,055 | | PVC | 2020 0,088
PMB | 2020 0,033 | | PPS 2019 0,055 | |PVD | 2018 0,154
PMC | 2018 0,088 | | PPS 2020 0,088 | | PVD | 2019 0,154
PMC | 2019 0,088 | | PPY | 2018 0,066 | | PVD | 2020 0,165
PMC | 2020 0,077 | | PPY | 2019 0,066 | | PVS | 2018 0,110
PME | 2018 0,055 | | PPY | 2020 0,022 | | PVS | 2019 0,011
PME | 2019 0,055| | PRC | 2018 0,099 | | PVS | 2020 0,110
PME | 2020 0,055| | PRC | 2019 0,099 | | PVT | 2018 0,121
PMP | 2018 0,099 | | PRC | 2020 0,099 | | PVT | 2019 0,121
PMP | 2019 0,121 | | PSC | 2018 0,011 | | PVT | 2020 0,088
PMP | 2020 0,121 | | PSC | 2019 0,011 | | PXS | 2018 0,055
PMS | 2018 0,011 | |PSC | 2020 0,011 | |PXS | 2019 0,011
PMS | 2019 0,011 | | PSE 2018 0,011 | | PXS | 2020 0,033
PMS | 2020 0,011 | | PSE 2019 0,011 | | QBS | 2018 0,033
PNC | 2018 0,011 | | PSE 2020 0,011 | | QBS | 2019 0,066
PNC | 2019 0,011 | | PSW | 2018 0,044 | | QBS | 2020 0,077
PNC | 2020 0,011 | | PSW | 2019 0,044 | | QHD | 2018 0,077
PNJ 2018 0,165 | | PSW | 2020 0,044 | | QHD | 2019 0,077
PNJ 2019 0,165 | |PTB | 2018 0,099 | | QHD | 2020 0,110
PNJ 2020 0,165 | |PTB | 2019 0,055 | | QST | 2018 0,088
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QST | 2019 0,088 | | SAM | 2018 0,044 | | SD9 2020 0,011
QST | 2020 0,099 | | SAM | 2019 0,044 | | SDA | 2018 0,022
QTC | 2018 0,077 | | SAM | 2020 0,022 | | SDA | 2019 0,022
QTC | 2019 0,077 | | SAV | 2018 0,066 | | SDA | 2020 0,011
QTC | 2020 0,066 | | SAV | 2019 0,088 | | SDC | 2018 0,011
RAL | 2018 0,099 | | SAV | 2020 0,088 | | SDC | 2019 0,011
RAL | 2019 0,132 | | SBA | 2018 0,077 | | SDC | 2020 0,011
RAL | 2020 0,044 | | SBA | 2019 0,099 | | SDG | 2018 0,055
RDP | 2018 0,165 | | SBA | 2020 0,099 | | SDG | 2019 0,066
RDP | 2019 0,143 | | SBV | 2018 0,066 | | SDG | 2020 0,044
RDP | 2020 0,099 | | SBV | 2019 0,132 | | SDN | 2018 0,022
REE | 2018 0,165 | | SBV | 2020 0,077 | | SDN | 2019 0,044
REE | 2019 0,165 | | SC5 2018 0,044 | | SDN | 2020 0,044
REE | 2020 0,165 | | SC5 2019 0,055 | | SDT | 2018 0,011
RIC 2018 0,088 | | SC5 2020 0,088 | | SDT | 2019 0,022
RIC 2019 0,088 | | SCD | 2018 0,022 | | SDT | 2020 0,011
RIC 2020 0,033 | | SCD | 2019 0,011 | | SEB | 2018 0,022
S4A | 2018 0,066 | | SCD | 2020 0,022 | | SEB | 2019 0,011
S4A | 2019 0,110 | | SCI 2018 0,033 | | SEB | 2020 0,011
S4A | 2020 0,088 | | SCI 2019 0,033 | | SED | 2018 0,077
S55 2018 0,011 | | SCI 2020 0,033 | | SED | 2019 0,099
S55 2019 0,011 | | SD2 2018 0,033 | | SED | 2020 0,077
S55 2020 0,011 | | SD2 2019 0,033 | | SFG | 2018 0,033
S99 2018 0,033 | | SD2 2020 0,033 | | SFG | 2019 0,033
S99 2019 0,044 | | SD5 | 2018 0,011 | | SFG | 2020 0,022
S99 2020 0,033 | |SD5 | 2019 0,011 | | SFI 2018 0,011
SAB | 2018 0,121 | |SD5 | 2020 0,011 | | SFI 2019 0,011
SAB | 2019 0,165 | | SD6 | 2018 0,011 | | SFI 2020 0,011
SAB | 2020 0,110 | | SD6 | 2019 0,022 | | SFN | 2018 0,011
SAF | 2018 0,099 | |SD6 | 2020 0,022 | | SFN | 2019 0,011
SAF | 2019 0,088 | | SD9 2018 0,011 | | SEN | 2020 0,011
SAF | 2020 0,088 | | SD9 2019 0,011 | | SGC | 2018 0,121
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SGC | 2019 0,099 | | SJE 2018 0,033 | | SRF | 2020 0,066
SGC | 2020 0,088 | | SJE 2019 0,033 | | SSC | 2018 0,055
SGD | 2018 0,011 | | SJE 2020 0,033 | | SSC | 2019 0,055
SGD | 2019 0,011 | | SJF 2018 0,033 | | SSC | 2020 0,055
SGD | 2020 0,011 | | SJF 2019 0,033 | | SSM | 2018 0,022
SGH | 2018 0,044 | | SJF 2020 0,033 | | SSM | 2019 0,022
SGH | 2019 0,011 | | SKG | 2018 0,132 | | SSM | 2020 0,033
SGH | 2020 0,011 | | SKG | 2019 0,132 | | ST8 2018 0,066
SGN | 2018 0,011 | | SKG | 2020 0,132 | | ST8 2019 0,044
SGN | 2019 0,011 | | SMA | 2018 0,055 | | ST8 2020 0,011
SGN | 2020 0,055 | | SMA | 2019 0,055| | STC | 2018 0,022
SGT | 2018 0,033 | | SMA | 2020 0,055| | STC | 2019 0,033
SGT | 2019 0,033 | | SMC | 2018 0,022 | | STC | 2020 0,022
SGT | 2020 0,033 | | SMC | 2019 0,022 | | STG | 2018 0,011
SHA | 2018 0,022 | | SMC | 2020 0,022 | | STG | 2019 0,011
SHA | 2019 0,022 | | SMN | 2018 0,022 | | STG | 2020 0,033
SHA | 2020 0,022 | | SMN | 2019 0,022 | | STK | 2018 0,055
SHI 2018 0,044 | | SMN | 2020 0,022 | | STK | 2019 0,044
SHI 2019 0,033 | | SMT | 2018 0,110 | | STK | 2020 0,044
SHI 2020 0,022 | | SMT | 2019 0,110 | | STP 2018 0,033
SHN | 2018 0,044 | | SMT | 2020 0,110 | | STP 2019 0,033
SHN | 2019 0,033 | | SPI 2018 0,055 | | STP 2020 0,033
SHN | 2020 0,033 | | SPI 2019 0,055| | SVC | 2018 0,099
SHP | 2018 0,121 | | SPI 2020 0,044 | | SVC | 2019 0,099
SHP | 2019 0,121 | | SPM | 2018 0,110 | | SVC | 2020 0,011
SHP | 2020 0,121 | | SPM | 2019 0,110 | | SVI 2018 0,110
Sl 2018 0,033 | | SPM | 2020 0,121 | | SVI 2019 0,077
Sl 2019 0,033 | | SRC | 2018 0,033 | | SVI 2020 0,077
Sl 2020 0,033 | | SRC | 2019 0,033| | TA9 | 2018 0,022
SJD 2018 0,033 | | SRC | 2020 0,033| | TA9 | 2019 0,022
SJD 2019 0,033 | | SRF | 2018 0,066 | | TA9 | 2020 0,022
SJD 2020 0,033 | | SRF | 2019 0,066 | | TAC | 2018 0,033
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TAC | 2019 0,033 | | TDN | 2018 0,066 | | TKC | 2020 0,099
TAC | 2020 0,033 | | TDN | 2019 0,066 | | TKU | 2018 0,121
TBC | 2018 0,055 | | TDN | 2020 0,066 | | TKU | 2019 0,121
TBC | 2019 0,055 | | TDW | 2018 0,066 | | TKU | 2020 0,077
TBC | 2020 0,055 | | TDW | 2019 0,066 | | TLG | 2018 0,011
TBX | 2018 0,022 | | TDW | 2020 0,066 | | TLG | 2019 0,011
TBX | 2019 0,022 | | TET | 2018 0,044 | | TLG | 2020 0,011
TBX | 2020 0,022 | | TET | 2019 0,044 | | TLH | 2018 0,088
TC6 | 2018 0,286 | | TET | 2020 0,044 | | TLH | 2019 0,088
TC6 | 2019 0,286 | | TFC | 2018 0,011 | | TLH | 2020 0,077
TC6 | 2020 0,286 | | TFC | 2019 0,011| | TMB | 2018 0,044
TCD | 2018 0,055| | TFC | 2020 0,022 | | TMB | 2019 0,044
TCD | 2019 0,055| | THB | 2018 0,022 | | TMB | 2020 0,044
TCD | 2020 0,055 | | THB | 2019 0,022 | | TMC | 2018 0,044
TCL | 2018 0,055 | | THB | 2020 0,022 | | TMC | 2019 0,044
TCL | 2019 0,044 | | THG | 2018 0,022 | | TMC | 2020 0,044
TCL | 2020 0,044 | | THG | 2019 0,022 | | TMP | 2018 0,066
TCM | 2018 0,099 | | THG | 2020 0,033 | | TMP | 2019 0,066
TCM | 2019 0,099 | | THI 2018 0,033 | | TMP | 2020 0,066
TCM | 2020 0,099 | | THI 2019 0,033 | | TMS | 2018 0,011
TCO | 2018 0,077 | | THI 2020 0,033 | | TMS | 2019 0,011
TCO | 2019 0,077 | | THS | 2018 0,055| | TMS | 2020 0,011
TCO | 2020 0,077 | | THS | 2019 0,055| | TMT | 2018 0,033
TCR | 2018 0,022 | | THS | 2020 0,055 | | TMT | 2019 0,033
TCR | 2019 0,022 | | THT | 2018 0,176 | | TMT | 2020 0,033
TCR | 2020 0,022 | | THT | 2019 0,176 | | TMX | 2018 0,011
TCT | 2018 0,066 | | THT | 2020 0,165 | | TMX | 2019 0,011
TCT | 2019 0,066 | | TIC 2018 0,044 | | TMX | 2020 0,011
TCT | 2020 0,066 | | TIC 2019 0,044 | | TNA | 2018 0,055
TDG | 2018 0,165 | | TJC 2020 0,044 | | TNA | 2019 0,055
TDG | 2019 0,165 | | TKC | 2018 0,099 | | TNA | 2020 0,055
TDG | 2020 0,165 | | TKC | 2019 0,099 | | TNC | 2018 0,033




13

TNC | 2019 0,033 | | TST | 2018 0,011 | |UDC | 2020 0,044
TNC | 2020 0,033 | | TST | 2019 0,011 | |UIC 2018 0,011
TNG | 2018 0,055 | | TST | 2020 0,011 | |UIC 2019 0,011
TNG | 2019 0,055| | TTC | 2018 0,011 | |UIC 2020 0,011
TNG | 2020 0,055| | TTC | 2019 0,011 | |Vi2 2018 0,022
TNT | 2018 0,011 | | TTC | 2020 0,022 | | V12 2019 0,022
TNT | 2019 0,022 | | TTH | 2018 0,022 | | V12 2020 0,022
TNT | 2020 0,011 | | TTH | 2019 0,022 | | VAF | 2018 0,165
TPC | 2018 0,121 | | TTH | 2020 0,022 | | VAF | 2019 0,165
TPC | 2019 0,132 | | TTT | 2018 0,011 | | VAF | 2020 0,165
TPC | 2020 0,132 | | TTT | 2019 0,011 | |vBC | 2018 0,022
TPH | 2018 0,088 | | TTT | 2020 0,011 | |vBC | 2019 0,022
TPH | 2019 0,077 | | TV2 | 2018 0,044 | | VBC | 2020 0,022
TPH | 2020 0,077 | | TV2 | 2019 0,044 | | VC1 | 2018 0,011
TPP 2018 0,055| | TV2 | 2020 0,033 | | VC1 | 2019 0,011
TPP 2019 0,055| | TV3 | 2018 0,011 | | VvC1 | 2020 0,011
TPP 2020 0,066 | | TV3 | 2019 0,110 | | vC2 | 2018 0,033
TRA | 2018 0,066 | | TV3 | 2020 0,110 | |vC2 | 2019 0,033
TRA | 2019 0,066 | | TV4 | 2018 0,110 | | vC2 | 2020 0,033
TRA | 2020 0,055| | Tv4 | 2019 0,011 | |vC9 | 2018 0,022
TRC | 2018 0,077 | | TV4 | 2020 0,011 | | vC9 | 2019 0,022
TRC | 2019 0,077 | | TVD | 2018 0,011 | | vC9 | 2020 0,022
TRC | 2020 0,088 | | TVD | 2019 0,011 | |vCC | 2018 0,044
TS4 2018 0,077 | | TVD | 2020 0,011 | |vCC | 2019 0,044
TS4 2019 0,077 | | TVT | 2018 0,044 | | VCC | 2020 0,044
TS4 2020 0,044 | | TVT | 2019 0,088 | | VCF | 2018 0,198
TSB | 2018 0,033 | | TVT | 2020 0,077 | | VCF | 2019 0,198
TSB | 2019 0,044 | | TYA | 2018 0,110 | | VCF | 2020 0,198
TSB | 2020 0,055| | TYA | 2019 0,011 | | VCG | 2018 0,055
TSC | 2018 0,044 | | TYA | 2020 0,011 | | VCG | 2019 0,055
TSC | 2019 0,055| | UDC | 2018 0,044 | | VCG | 2020 0,055
TSC | 2020 0,055| | UDC | 2019 0,044 | | VCM | 2018 0,011
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VCM | 2019 0,011 | | VHL | 2018 0,022 | | VNE | 2020 0,033
VCM | 2020 0,011 | | VHL | 2019 0,022 | | VNF | 2018 0,022
VCS | 2018 0,066 | | VHL | 2020 0,022 | | VNF | 2019 0,022
VCS | 2019 0,066 | | VIE 2018 0,011 | | VNF | 2020 0,022
VCS | 2020 0,066 | | VIE 2019 0,011 | | VNG | 2018 0,011
VDP | 2018 0,011 | | VIE 2020 0,011 | | VNG | 2019 0,011
VDP | 2019 0,011 | | VIP 2018 0,011 | | VNG | 2020 0,011
VDP | 2020 0,011 | | VIP 2019 0,011 | | VNL | 2018 0,011
VE1 | 2018 0,033 | | VIP 2020 0,011 | | VNL | 2019 0,033
VE1 | 2019 0,033 | | VIT 2018 0,022 | | VNL | 2020 0,033
VE1 | 2020 0,033 | | VIT 2019 0,022 | | VNM | 2018 0,011
VE2 | 2018 0,011 | | VIT 2020 0,022 | | VNM | 2019 0,011
VE2 | 2019 0,011 | | VJC | 2018 0,187 | | VNM | 2020 0,011
VE2 | 2020 0,011 | | VIJC | 2019 0,187 | | VNS | 2018 0,011
VE3 | 2018 0,011 | | VIJC | 2020 0,187 | | VNS | 2019 0,033
VE3 | 2019 0,011 | | VKC | 2018 0,044 | | VNS | 2020 0,165
VE3 | 2020 0,011 | | VKC | 2019 0,044 | | VNT | 2018 0,176
VE4 | 2018 0,011 | | VKC | 2020 0,044 | | VNT | 2019 0,176
VE4 | 2019 0,011 | | VMC | 2018 0,011 | | VNT | 2020 0,055
VE4 | 2020 0,011 | | VMC | 2019 0,011 | | VOS | 2018 0,055
VEG | 2018 0,088 | | VMC | 2020 0,011 | | VOS | 2019 0,055
VFG | 2019 0,088 | | VMD | 2018 0,011 | | VOS | 2020 0,055
VFG | 2020 0,088 | | VMD | 2019 0,011 | | VSA | 2018 0,011
VGC | 2018 0,011 | | VMD | 2020 0,011 | | VSA | 2019 0,011
VGC | 2019 0,011 | | VMS | 2018 0,011 | | VSA | 2020 0,011
VGC | 2020 0,011 | | VMS | 2019 0,011 | |vSC | 2018 0,055
VGS | 2018 0,088 | | VMS | 2020 0,011 | |VvSC | 2019 0,055
VGS | 2019 0,088 | | VNC | 2018 0,022 | | VSC | 2020 0,055
VGS | 2020 0,088 | | VNC | 2019 0,022 | | VSH | 2018 0,066
VHC | 2018 0,077 | | VNC | 2020 0,022 | | VSH | 2019 0,066
VHC | 2019 0,077 | | VNE | 2018 0,033 | | VSH | 2020 0,044
VHC | 2020 0,077 | | VNE | 2019 0,033 | | VSI 2018 0,055
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VSI 2019 0,055 | | VTC | 2020 0,022 | | VTV | 2018 0,011
VSI 2020 0,055| | VTH | 2018 0,011 | | VTV | 2019 0,011
VSM | 2018 0,055 | | VTH | 2019 0,011 | | VTV | 2020 0,011
VSM | 2019 0,055 | VTH | 2020 0,011 | | VXB | 2018 0,077
VSM | 2020 0,055 | | VTJ 2018 0,011 | | VXB | 2019 0,077
VTB | 2018 0,066 | | VTJ 2019 0,011 | | VXB | 2020 0,077
VTB | 2019 0,066 | | VTJ 2020 0,011 | |WCS | 2018 0,088
VTB | 2020 0,066 | | VTO | 2018 0,033 | | WCS | 2019 0,088
VTC | 2018 0,022 | | VTO | 2019 0,033 | | WCS | 2020 0,088
VTC | 2019 0,022 | | VTO | 2020 0,055
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