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NGHIEN CU'U MOI QUAN HE BAO CA0 BEN VNG
VA HIEU QUA TAI CHINH TIEP CAN THEO
PHUGNG PHAP META-ANALYSIS

RESEARCH ON SUSTAINABLE REPORTING RELATIONSHIP AND FINANCIAL PERFORMANCE

APPROACH META-ANALYSIS METHODOLOGY

TOM TAT

M@i quan hé giira bdo cdo bén viing (SR) va hiéu qua tai chinh doanh nghiép
(CFP) tUr lau da trg thanh mot cudc tranh ludn trong tam va gay tranh cai trong
cac nghién ctfu. Tuy nhién, cdc nghién cGu thuc nghiém trudc day dua ra két ludn
khong dong nhat. Muc dich cia nghién cu nay 1a xem xét mdt cach c6 hé thong
va dinh lugng mdi lién két SR-CFP trong mét khung phan tich tong hop. Dua trén
30 nghién ctu, nghién ctu nay udc tinh rdng quy mé anh hudng tdng thé ca
mdi quan hé SR-CFP la tich cuc va ¢d ¥ nghia, do dd ching thuc Iap luan ring SR
da nang cao hiéu qua tai chinh. Hon nita, nghién ctu nay lam sang t6 mdi quan
hé nhan qua gilta SR va CFP, phat hién nay ng h{ ly thuyét cac bén lién quan.

Tir khéa: Bdo cdo bén viing; hiéu qua tai chinh; trdch nghiém xa héi; phdn tich
tong hop.

ABSTRACT

The relationship between sustainability reporting (SR) and corporate financial
performance (CFP) has long been a central and controversial debate in studies.
However, previous experimental studies have reached mixed conclusions. The
purpose of this study is to systematically and quantitatively examine the SR-CFP
link in @ meta-analytical framework. Based on 30 studies, this study estimates that
the overall impact size of the SR-CFP relationship is positive and significant, thus
corroborating the argument that the SR has enhanced financial performance.
Furthermore, this work sheds light on the causal relationship between SR and CFP,
afinding that supports the stakeholder theory.

Keywords: Sustainability report; financial performance; social responsibility;
meta- analysis.
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1. GIGI THIEU

Thi trudng ngay cang tré nén canh tranh va téc do thay
déi nhanh chéng dang dat cac cong ty duéi ap luc chua ting
c6 dé€ khong chi thanh cdng ma con duy tri thanh cong clia
ho trong tuong lai. Bdo cdo bén viing (SR) da dugc cha y
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nhiéu trong nhitng ndm gan day, khi cac céng ty, nha dau tu
va ngudi tiéu dung déu hudng su chu y ctia ho dén tinh bén
viing clia doanh nghiép ngay cang quan trong [2, 35]. Cac
cdng ty dugc ky vong sé vugt ra khoi trong tam tai chinh hep
va ngan han, ma vuan ra su bén virng vé kinh t&€, méi trudng
va xa hdi [23]. Phat trién cac chién lugc cong ty dé lam tét
hon va bién cac cong ty thanh céac t6 chiic ¢é trach nhiém
quan tam dén méi trudng, va khia canh xa hoi ngay cang tré
thanh mot diéu bat budc hon la mét lua chon dé dan dau
trong cac thi trudng trong tuong lai [9, 11]. Tinh bén ving
dugc dinh nghia la dap (ng nhu cau clia ching ta ngay nay
ma khéng anh huéng dén kha nang dap Ung cla cac thé hé
tuong lai [24]. Tinh bén viing clia doanh nghiép la m& réng
diém mau chét vé tai chinh thanh diém mau chét bao gém
cac khia canh mai trudng va xa héi cta hiéu qua hoat déng
ctia doanh nghiép [1]. Khi cac cong ty c6 gang duy tri su phu
hop trong cac thi trudng dang thay ddi, ho nhan ra ring
khéng con du dé chi tap trung vao tinh kinh té clia doanh
nghiép [18]. Xay dung mot doanh nghiép viing manh trén co
s& chién lugc ngay cang tr@ nén phu thuéc vao viéc mot
cong ty dinh vi ban than t6t nhu thé nao vé phat trién bén
viing can bang gilia tai chinh, méi trudng va phat trién con
nguai [43].

Tai sao mét phan tich téng hgp ching téi thuc hién la 1a
can thiét? Trong khi [36, 40, 49] da xem xét hiéu qua diéu
ti€t clia cac bién phap CSR, nghién clru nay mé réng cac
nghién ctru trén bang cach xem xét cac thudc do khac nhau
vé hiéu qua tai chinh, xem xét cach ti€p can do ludng SR
theo khia canh t6ng thé va theo tung thanh phan, déng
thoi xem xét méi quan hé gilra SR-CFP va CFP -SR. Ngoai ra,
dé giai quyét méi quan tam cla [46], cac dac diém ctia mau
(vi du, c& mau, cach thic do ludng SR va CFP va quéc gia).
Bén canh dé nghién ctu da cap nhat nhing nghién ciu
dugc xudt ban mai nhat, bao cao vé tinh bén viing da tang
Ién dang ké trong nhiing nam gan day, dac biét |a tai cac
nudc dang phat trién.

Nghién cltu nay déng gop nhiing tri thiic méi va thong
qua nhiing phat hién thu vi vé méi quan hé SR-CFP trén co
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s& phan tich t8ng hagp cung cap mét danh gia chat ché hon
vé nghién ctiu trong qua khu. Cac bai bdo téng quan tai
liéu truyén théng vé moi quan hé SR-CFP chd yéu dua vao
cac bai phé binh tudng thuat. Tém tat tu cac bai phé binh
tai liéu tu su khéng xem xét cac 16i lay mau va do ludng va
céc suy luan sai lam c6 thé dugc rat ra ti cac bai phé binh
dé. Tuy nhién, phan tich t6ng hop xem xét su thay déi clia
nghién ctru chéo trong méi tuong quan gitta SR va CFP va
do d6 dua ra cac két luan dang tin cay hon.

2.COSGLY THUYET

Ullmann [46] cho thdy su can thiét phai co6 mét ly thuyét
vé hiéu qua hoat dong xa hoi ciia doanh nghiép vi nhiing
phat hién khéng nhat quan la két qua cla cac nghién cltu vé
mosi quan hé 1an nhau gitfa sy cong bd thong tin vé hoat
dong xa hoi, hiéu qua hoat déng xa hoéi va hiéu qua kinh té
clia cac cong ty Hoa Ky. Trong s6 cac ly thuyét da duogc st
dung trong cac tai liéu trudc day, co ba ly thuyét nhan dugc
nhiéu sy quan tam cla cac nha dau tu, dé la ly thuyét dai
dién, ly thuyét tinh hgp phap va ly thuyét cac bén lién quan.

Ly thuyét dai dién do Jensen & Meckling phét biéu rang
mot trong nhiing chic nang chinh ctia nha quan ly la gan Igi
ich ctia céng ty vdéi lgi ich clia c8 dong [32]. Friedman da s
dung ly thuyét dai dién dé xem xét hoat déng clia cac cong
ty trong trdch nhiém xa@ hoi cia doanh nghiép (CSR).
Friedman khang dinh rang tham gia vao CSR la dau hiéu cda
mot van dé cla dai dién hoac xung dét gitia lgi ich ctia nha
quan ly va ¢ déng [21]. Ong cho réng cac nha quan ly su
dung CSR nhu mét phuang tién dé theo dudi cac muc tiéu
xa hoi, kinh té&, chinh tri va nghé nghiép cta ho. Theo quan
diém nay, nguén luc dau tu vao CSR sé dugc st dung mét
cach khén ngoan hon, ti goc do xa hoi, vao viéc cai thién
hiéu qua cda céng ty. Ong lap luan thém rang nhiing déng
tién dugc st dung trong cac hoat ddng CSR chi la tiéu tién
clia ngudi khac va khéng mang lai nhiéu lgi ich cho cong ty
noi chung. Ly thuyét nay cho rang, cac chi phi méi trudng
dugc st dung dé bao vé/cai thien moi trudng nhu gidm
thiéu 6 nhiém hodc gidm phat thai khéng khi dugc du doan
sé lam tang chi phi san xuat va do d6 lam gidam hiéu qua kinh
té. Ly thuyét dai dién da dugc thi nghiém trong mot s6
nghién clru xem xét moi quan hé SR va CFP. Vi duy, Wright &
Ferris nhan thay rang gia c6 phiéu phan (ing tiéu cuc véi cac
thong béao vé viéc thodi von cla cac don vi kinh doanh &
Nam Phi, diéu ma ho hiéu la phu hgp véi ly thuyét dai dién
[51]. Cac nghién ctu cla [31, 34] cling tim thay méi quan hé
tiéu cuc gilta hoat ddong moi trudng va hoat déng kinh té.

Ly thuyét hop phép, do Davis khai xudng, phét biéu
rang “xa hoi trao quyén hop phap va quyén luc cho doanh
nghiép. V& lau dai, nhiing ngudi khéng st dung quyén luc
theo cach ma xa hoi coi la c6 trdch nhiém sé c6 xu huéng
mat quyén luc” [16]. Ly thuyét hgp phéap cho rang cac té
chuc lién tuc tim cach dam bao rang ho hoat déng trong
gidi han va chudn muc cla xa héi tuang ung [17]. Theo ly
thuyét hgp phap, cac tap doan phai c6 trach nhiém vai xa
hoi va chiu trach nhiém trudc xa hoi dé hoat dong kinh
doanh hgp phép [14, 44].
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Ly thuyét cac bén lién quan, lan dau tién dugc dé xuat
bé&i Freeman, dua ra mét cudc thao luan vé mai lién hé gidia
cac bén lién quan bén ngoai va cac chiic nang clia cong ty.
Freeman dinh nghia cac bén lién quan la "bat ky nhom
hodc ca nhan nao cé thé anh hudng hodc bi dnh hudng bai
viéc dat dugc cdc muc tiéu clha té chuc", cac nha hoach
dinh chinh sach va c6 déng, phuong phap tiép can cac bén
lién quan dugc dé xuat la ly thuyét tét nhat dé giai thich
hanh vi cdia nha quan ly [20].

3. TONG QUAN VA GIA THUYET NGHIEN CUU

Trong phén nay, cac tac gia sé téng quan ngan gon vé
masi lién hé gilta SR va CFP, cac két qua thuc nghiém
thudng hén hop. Nhiéu nghién ciru xem xét moéi quan hé
SR va CFP da st dung SR nhu 1a bién phu thudc va cac tham
s6 CFP la bién doc lap [37, 39]. Trong khi mét s6 nghién ciu
khac sir dung SR la bién doc lap va CFP la bién phu thuéc
[3, 4]. Két qua cla cac nghién clu dé cap & trén la mang
tinh hén hgp. Cu thé, mét vai nghién ciu tim thdy méi
tuong quan duang gitia hai bién [40, 48]. Mat khac, mét
luéng nghién ctiu bén viing khac da tap trung vao moi
quan hé gilra két qua hoat déong moi trudng va CFP. Mot
nhom cac nha nghién ctu da ghi nhan rang hoat dong moi
trudng cla cac cong ty lam tang CFP cla cac cong ty. Mot
nhém cac nha nghién ciu khac da ghi nhan rang hoat
dong tai chinh co6 lién quan tiéu cuc dén hoat dong moi
trudng chdng han nhu chi s6 & nhiém. Tém lai, tor cac két
quéd khac nhau clia cac nghién cliu trén va dé hiéu rd hon
ban chat méi quan hé SR va CFP, nghién ctu nay sé xem
xét moi quan hé SR va CFP theo nhiing néi dung sau:

3.1. Nghién citu vé anh huéng bao cao bén viing téi va
hiéu qua tai chinh

Co rat nhiéu nghién ctu trudc day véi két qua mau
thuan nhau khi dua ra cdc moi quan hé cé tuong quan am,
duong hay tham chi la khéng c6 méi quan hé nao gilia
trach nhiém xa hoi va hiéu qua hoat ddong nhu cac nghién
clu cla [6, 39, 41, 48]. Nhu vay, 6 thé chia thanh ba nhém
nghién ctu nhu sau:

- Nh6ém thd nhat: nghién cttu cho rdng méi quan hé SR
va hiéu qua hoat déng thu dugc két qua ngugc chiéu [2].
Rhou, Singal & Koh muén nhan manh vao hoat déng chién
lugc clia doanh nghiép ciing nhu viéc diéu hanh can dua
vao cac nguén luc clia minh dé gia tang Igi nhuan cho ¢é
déng va nha dau tu [42]. Bén canh dé cac nghién ctu nhan
manh vé viéc sif dung va tim cach phan phéi t6i uu nguén
luc khan hiém sé c6 anh hudng tiéu cuc dén CFP. Tam quan
trong clia céng tac truyén thong trong cac hoat dong SR
can dugc xem xét va chu trong déi véi cac bén lién quan.

- Nhém thir hai: Dya vao ly thuyét cac bén lién quan cda
Freeman cho rang c6 moéi quan hé thuan chiéu tich cuc
gita SR va CFP gém cac nghién ctu [6, 7, 13, 19, 28, 37, 41,
48, 50]. Theo lgi ich cGa c¢§ déng, khi cong ty quyét dinh
thuc hién cac hoat dong xa héi thi can quan tdm dén cac
déi tugng va cac bén lién quan khac nhu khach hang, nhan
vién, nha cung cdp, cdng déng... Hoat déng SR sé gop
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phan gilp cong ty gia tang CFP bang viéc tang doanh thu,
tang hinh anh céng ty, thuong hiéu va danh tiéng...

- Nhém thi ba: khéng ¢6 cing quan diém nghién cuiu
vGi hai nhom trén, nhém nghién ctu thd ba cho rang,
khéng c6 méi quan hé cu thé nao gilra SR va CFP nhu [45].
& nhing nghién ctiu nay, ly do khong tim thay méi lién hé
gilia SR va CFP la vi c6 qua nhiéu yéu t6 anh hudng Ién hiéu
qua hoat dong [5, 8, 10].

3.2. Nghién citu vé anh hudng cia hiéu qua tai chinh
dén bao cao bén viing

Dai véi cac doanh nghiép theo dudi dong co loi nhuan,
doanh nghiép dau tu vao hoat ddng phat trién bén viing sé
thay d8i két qua tai chinh trong tuong lai ciia doanh nghiép
theo chiéu hudng tich cuc. Vi dy, dau tu vao phat trién bén
viing sé gia tang hinh anh cla doanh nghiép véi coéng
déng tir d6 tang doanh thu, thi phan hoac sé thu hat nhan
vién gidi lam viéc tai don vi, hoac gidm nhiing xung dét
khéng mong mudn véi cac bén lién quan, hodc trach duoc
nhing rdc réi vé mat phap ly. Chinh vi vay gia tri cia doanh
nghiép sé c6 quan hé véi mic dd ma doanh nghiép dau tu
vao hoat déng phat trién bén viing. C6 nhiéu nghién cuiu
da tim hiéu méi quan hé gitta CFP véi két quad thuc hién SR
nhu [12, 29], hay méi quan hé gilta CFP vdi SR cla [22, 25].
Theo [4, 47] cho rang, CFP gia tang sé lam tang viéc céng
b6 théng tin vé méi trudng, xa hoi va quan tri clia cdng ty,
déng thoi két qua nghién cdu cho thdy CFP ¢é anh hudng
thuan chiéu véi muc d6 cong bé théng tin trong bdo cao
bén vimng. Morhardt da thuc hién nghién ctru téng quan
trén co s& xem xét 101 bai bao 6 lién quan dén SR va CFP
trong giai doan 1992 -2011, cho thay trong giai doan dau
nghién ctu chl yéu tap trung & nhiing phat trién, tuy nhién
tUr & giai doan tir nam 2000 trd lai day cling da bat dau cé
nhiing nghién cdu tai nudc dang phat trién, va can cé thém
nhimng nghién ctiu bé sung vé chu dé nay [38].

3.3. Nghién ctru vé méi quan hé bao cao bén viing va
hiéu qua tai chinh

Nghién ctru méi quan hé hai chiéu giira SR va CFP, da c6
mot vai nghién ctu tim thay maéi tuong quan duong giira
hai bién [40, 48], nhung mét s6 nghién ctu lai khong tim
thdy m6i quan hé nao gilra hai bién [37], nhung cling ¢6
nhing nghién ctu tim thdy méi tueng quan am gilra hai
bién [15, 33]. Trén co s& cac ly thuyét, téng quan nghién
cu véi nhing tranh luan va cac két qua thuc nghién vé
ma&i quan hé gitia SR va CFP, ching téi xay dung gia thuyét
nghién ctu nhu sau:

Gid thuyét H,: C6 méi quan hé thudn chiéu giira hiéu SR vdi
CFP.

Gia thuyét H,: C6 méi quan hé thudn chiéu giira hiéu CFP
vGi SR.

4, PHUONG PHAP NGHIEN CUU
4.1.Dit liéu nghién ciu

Chung t6i da xac dinh cac nghién ctu thuc nghiém con
tén tai tap trung vao mdi quan hé gitra bao cdo bén vimng
va hiéu qué tai chinh doanh nghiép. P& thu thap cang

152 | Tap chi KHOA HOC VA CONG NGHE @ Tap 57 - SG 4 (8/2021)

nhiéu bai bao c6 lién quan cang tét ti cac tai liéu hién co,
ching téi da tién hanh tim ki€m tir khoa clia co sé di liéu
dién t thich hgp cho ca bai bao da xuat ban va chua xuat
ban (dang hoat déng). D& xac dinh cac bai bao da xuat ban
cho dir lieu phan tich téng hgp, vi nghién ctu nay chi tap
trung vao mot méi quan hé bao cdo bén viing cla cong ty
va hiéu qua tai chinh clia céng ty nén ching téi da st dung
cac tu hodc thuat ngir sau dé tim kiém cac bai bao da xuat
ban trong co s& d{ liéu Google Scholar, ProQuest, EBSCO,
Science Direct, Emerald, JSTOR, Springer, Scopus bao géom
cac cum tUr “bdo céo bén viing”, “bao cdo phat trién bén
ving”, “trach nhiém xa héi”, “hiéu qud kinh doanh”, “hiéu
qua tai chinh” va “gia tri doanh nghiép”. Sau khi tim kiém va
thu thap cac bai bao cé lién quan trong nghién cdu nay,
ching t6i da danh gia muc dé phu hgp cla ting nghién
clu véi trong tdm nghién clu cda ching t6i dé€ xac dinh
xem d6 cé phai la mét nghién ciu du diéu kién dé dugc
dua vao phan tich téng hop hay khong. Dé du diéu kién,
mét nghién ctu phai dap Ung ba tiéu chi: (1) nghién ciu
phai c6 két qua cu thé méi quan hé SR-CFP, vi bai béo cda
ching t6i chi tap trung vao moi quan hé SR-CFP; (2) nghién
clru phai o sdn trén mang & dang toan van; va (3) nghién
cttu kiém tra mGi quan hé SR-CFP phai c6 méi tuong quan
(r) hodc sé liéu théng ké tuong duong dugc bao cdo. Céc
gid tri tuong duang r nay cé thé 1a gia tri t-student (t), gia tri
p, hé s6 beta hodc Chi-binh phuong (v2) vi gia tri hé s6
tuong quan (r) la can thiét khi ti€n hanh cac quy trinh phan
tich t6ng hap. Cac nghién ctu dugc chon dé dua vao phan
tich tng hgp trén co s& ba tiéu chi da dugc dé cap & trén.
Dau tién, phan tich t8ng hop chi bao gém nhiing nghién
ctru thuc nghiém bao cdo ¢ mau va théng ké két qua (r, F
don bién, t, X% cho phép tinh toan hé s6 tuong quan vai cac
cdng thic dugc cung cép bsi Hunter & Schmidt [30]. Sau
khi hoan thanh cac tha tuc truy xuat di liéu, cac tac gia da
thu dugc 30 nghién cdu. B6 di liéu cac nghién cliu dugc
tém tat trong phu luc 1. D& gidm 16i ma hoda, cac tac gia da
chudn bi mét giao thiic ma héa xac dinh théng tin dugc
trich xuat ti méi nghién cdu. Mdu ma da dugc chuan bi
hodc nhiing ngudi viét ma da ghi lai di liéu trich xuat vé
cac bién quan tam, bao gobm kich thudc anh hudng, kich
thudc mau va dic diém nghién cuu.
4.2, Phan tich ditliéu

Céc tac gia da tién hanh phan tich téng hgp nay theo
hudng dan cta Hunter & Schmidt [30]. Trudc hét, ching toi
chuyén déi s6 liéu théng ké dugc bao cdo thanh mot
kich thudc hiéu tng chung. D& gidi thich d6 léch clia phan
phéi cac hé s6 tuong quan mau, ching téi chuyén ddi
moi tuong quan thanh hé sé Fisher's z véi cong thuc
Y; = 0,5log(1 + r, /1—r;). Sau d6, cac tac gid tinh trung binh
va trong s6 cac hé s6 z theo céng thic V= 1/N-3. C6 hai mé
hinh dugc st dung la mé hinh hiéu ting c6 dinh va mé hinh
tac dong ngau nhién. Phan tich téng hgp cac hiéu ung cé
dinh gia dinh rdng cac kich thudc anh huéng ctia quan thé
la bang nhau cho tat ca cac nghién cdiu, vi vay su khac biét
vé cac kich thudc anh hudng quan séat duoc la do 16i 1ay
mau. DG véi md hinh tac ddng ngau nhién, kich thudc anh
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hudng ctia quan thé cé thé khac nhau gilta cac nghién ctu
[26]. Su khac biét vé kich thuéc hiéu ing quan séat dugc la
do su két hop clia su khac biét thuc su (thanh phan phuong
sai) va sai s ldy mau. N6 thudng dugc uu tién vé mat
phucng phap luan, cac tac gid da tién hanh kiém tra tinh
déng nhat va dé xac dinh xem nén st dung mé hinh hiéu
Ung c6 dinh hay ngdu nhién. Tuy nhién, trong nghién ctru
nay ching téi trinh bay ca hai m6 hinh hiéu ting cé dinh va
hiéu tng ngdu nhién, cac két qua dé nhan xét, danh gia
dua trén mé hinh hiéu tng ngau nhién.

5. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

Dya trén co sé di liéu clia 30 mau nghién ciu, ching
t6i thuc hién bé sung cac phan tich vé méi quan hé gilia SR
va CFP, két qua dugc trinh bay & phu luc 2, 3 trén quy mé
mau t8ng thé, cho thdy SR va CFP c6 quan hé thuan chiéu,
vGi r = 0,29, véi khoang tin cdy 95% nam trong khoang
[0,21 - 0,36] v&i mau t. V3i hé s6 I1>= 87,53% theo Higgins &
Thompson [27] su hién dién cta tinh khong dong nhat &
muc cao. Bén canh dé, ching t6i chia thanh 2 nhém, nhém
0 ¢6 4 nghién cttu anh hudng ctia CFP dén SR va nhom 1 cé
26 nghién ctiu xem xét anh hudng ctia SR dén CFP, két qua
phu luc 3 cho thay déu cé méi quan hé tich cuc gilra SR va
CFP, trong d6 m6i quan hé SR dén CFP c6 tuong quan
manh hon.

Pé danh gid khd nang thién vi trong xuit ban
(publication bias), ching ta biét rang khi mét két qua
nghién ctu cho két qua “negative” thi cdng trinh nghién
ctu dé khé c6 ca hdi dugc cong bé trén cac tap chi uy tin,
bdi vi cac téng bién tap khéng thich xuat ban nhimng bai
nhu thé. Ngugc lai, mot nghién ctu véi moét két qua “tich
cuc” thi nghién ctiu c6 kha nang xuat hién trén cac tap chi
khoa hoc cao hon la cac nghién ctu véi két qua “tiéu cuc”.
Phu luc 4, trinh bay két qua cla biéu d6 funnel va kiém
dinh Egger, cho thdy néu trong trudng hop khong cé xu
hudng thién léch trong xuat ban va cac hiéu ting nghién
clru nhd, thi biéu d6 cac nghién cliu phai gidng mot hinh
phéu ddo ngugc ddi xung, biéu d6 cho thdy c6 mot vai
nghién ctu bi thiéu & phan dudi bén trai ctia biéu d6, diéu
nay khién no6 trong khéng déi xing, két qua kiém dinh
Egger Pr(z) = 0,000 < 0,05, cho thdy cé su thién vi trong
xuat ban. D€ lam rdé hon van dé nay, trong 30 nghién cuiu
dugc chia thanh 2 nhém, Nhém 0 1a nhiing nghién cdu
dugc dang trén cac tap chi, héi thdo khong thudc danh
muc ISI/SCOPUS. Nhém 1 la nhiing nghién ctru dugc xuat
ban trén céc tap chi quoc té uy tin. Phu luc 4, 5, 6 trinh bay
két qua t8ng hap khi dugc phan nhém dua trén chi s6 xuat
ban, két qua cho thdy cac nghién ctu thudéc nhém 0, co hé
s6 tueng quan cao hon vai r = 0,35 cao han nhém 1 véi
r = 0,27, déng thai hé sé 1= 92,09% ctia nhém 0, cho thay
su thién léch trong xuat ban cing cao hon.

6. KET LUAN

S dung phuong phéap phan tich téng hop, nghién ctu
nay xem xét méi quan hé gitta SR va CFP. Téng hop két qua
nghién ctu cda 30 nghién ctu thuc nghiém vé mai lién két
gilra SR va CFP, nghién ctiu nay tan thanh lap luan phé bién
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rang SR nang cao CFP. Hon n(ia, cac tac gia da kham pha
hudng clia nguyén nhan. Cac tac gia nhan thay rang két
quéa hoat déng tai chinh tiép theo c6 lién quan tich cuc véi
SR trudc do, ho trg cho ly thuyét cac bén lién quan. Cac két
qua phan tich téng thé cho thay rdng hoat déng bén viing
cla doanh nghiép c6 tac dong tich cuc dén hoat dong tai
chinh ctia doanh nghiép theo ca hai chiéu, dac biét la trong
dai han. Diéu nay ngu y rang vé lau dai, cdc cdng ty quan
tam dén SR sé c6 hiéu qua tai chinh cao. Do d6 c6 thé thuc
ddy cac nha quan ly theo dudi SR mac du céng ty cé thé
khong ¢6 lai trong ngan han.

Cac nghién ciu SR da dugc cdi thién theo thoi gian véi
cac ly thuyét ly thuyét manh mé hon, cac hoat déng phu hop
hon va céc bién phap kiém soat ngay cang t6t hon déi vi
céc bién bi bd qua trudc d6. Panh gia phan tich téng hap,
cung véi cac cudc thdo ludn sau rong va dé xuat nghién ctu
trong tuang lai, c6 thé cung cap tai liéu tham khao dé phat
trién ly thuyét, thiét ké nghién ctiu va phan tich thuc nghiém
tai hién truong. Cac tac gia hy vong rang danh gia nay lam r6
va cling ¢d kién thic hoc thuét vé SR va gia tri cila no trong
viéc nang cao hiéu qua hoat dong tai chinh.

Nghién ctru nay c6 thé dugc mé rong sang cac linh vuc
khac lién quan dén tinh bén ving. Vi du, céng bé théng tin
vé tinh bén viing va quan tri cdng ty c6 thé dugc kiém tra
dé diéu tra tadc dong clia ching déi vai két qua hoat déng
bén viing.

Tém lai, nghién ctu nay déng gép vao tai liéu vé tinh
bén vimng cta doanh nghiép hién tai bang cach cung cap
mot cudc diéu tra chuyén sau vé cac bién phap khac nhau
dugc st dung cho SR va CFP, kiém tra chat ché cac dac
diém clla mau va so sanh cac phuong phap khac nhau
dugc st dung trong cac tai liéu trusc day bang cach su
dung phan tich téng hap.

PHU LUC

Phu luc 1. Céc bai bao/bdo cdo dugc st dung trong mau nghién cGu méi
quan hé bao cdo bén viing va hiéu qua tai chinh
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Phu luc 6. Biéu d6 forest plot cumulative phan dnh méi quan hé bédo co bén
viing va hiéu qua tai chinh
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