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B.  ài nghiên cứu này nhằm xác định ảnh hưởng của việc thực hiện trách nhiệm xã hội đến
giá trị của 66 doanh nghiệp xuất khẩu niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố

Hồ Chí Minh (HOSE) ở Việt Nam từ năm 2018 đến năm 2021. Giá trị công ty của các doanh nghiệp
được đo lường bằng hệ số Q của Tobin, trong khi đó, trách nhiệm xã hội (CSR) của các doanh nghiệp
được đo lường bằng các khoản chi tiêu cho 4 khía cạnh của trách nhiệm xã hội bao gồm trách nhiệm
đối với môi trường, các hoạt động hướng đến cộng đồng, trách nhiệm đối với nhân viên và quan hệ
sản phẩm, khách hàng. Nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy hiệu ứng cố định (FEM) với số liệu bảng
để phân tích số liệu và khắc phục hiện tượng phương sai sai số thay đổi bằng FGLS. Kết quả ước lượng
cho thấy chỉ có đóng góp cho môi trường và trách nhiệm với nhân viên ảnh hưởng ngược chiều đối với
giá trị công ty, trong khi không có bằng chứng về ảnh hưởng của hai khía cạnh còn lại. Việc các doanh
nghiệp ở những nước đang phát triển như Việt Nam đầu tư nhiều tiền vào các hoạt động trách nhiệm
xã hội đã làm gia tăng gánh nặng chi phí, từ đó dẫn đến giảm giá trị của công ty.



1. Đặt vấn đề
Hiện nay, những yêu cầu từ khách hàng đối

với các hoạt động của doanh nghiệp ngày càng
cao đã tạo nên môi trường cạnh tranh gay gắt cho
các doanh nghiệp. Bên cạnh mục tiêu tối đa hóa
lợi nhuận và gia tăng giá trị công ty, doanh nghiệp
muốn phát triển lâu dài phải luôn tuân thủ các tiêu
chuẩn về bảo vệ môi trường tự nhiên, cơ sở làm
việc, thực hiện bình đẳng giới, bảo đảm an toàn,
đào tạo và phát triển người lao động, đóng góp
vào sự phát triển cộng đồng,… hay nói chung là
nâng cao trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp
(Văn Thanh & Podruzsik, 2018). Doanh nghiệp
càng phát triển thì mức độ khai thác tài nguyên
thiên nhiên và cộng đồng xã hội ngày càng cao,
do đó doanh nghiệp nên có nhận thức về trách
nhiệm xã hội để giảm tác động tiêu cực
(Sugiyanto và cộng sự, 2021).

Những nghiên cứu gần đây cho thấy, trách
nhiệm xã hội đã và đang dần trở thành cầu nối
giữa doanh nghiệp và xã hội, góp phần nâng cao
chất lượng, giá trị thương hiệu và uy tín của công
ty trên thương trường (Srivastava, 2019). Thực
hiện trách nhiệm xã hội giúp doanh nghiệp gia
tăng lợi thế cạnh tranh trong bối cảnh nền kinh tế
thế giới đang có sự hội nhập mạnh mẽ như hiện
nay. Tuy nhiên, một số nghiên cứu khác lại cho
thấy việc thực hiện trách nhiệm xã hội của các
doanh nghiệp lại khiến chi phí vận hành tăng và
làm giảm lợi nhuận cũng như giá trị doanh nghiệp
(Brammer và cộng sự, 2006).

Cho đến nay, đã có rất nhiều nghiên cứu ở các
nước có nền kinh tế lớn chỉ ra tầm quan trọng của
trách nhiệm xã hội như nghiên cứu về các doanh
nghiệp Trung Quốc (Bing & Li, 2019), doanh
nghiệp Hàn Quốc (Chung và cộng sự, 2018).

Ngược lại, các nghiên cứu về vấn đề này ở Việt
Nam chưa được quan tâm sâu sắc, chỉ có một số
nghiên cứu về nhận thức của người tiêu dùng đối
với trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (Huang
và cộng sự, 2019) hay phân tích mối quan hệ giữa
trách nhiệm xã hội và kết quả kinh doanh của
doanh nghiệp (Duyên và cộng sự, 2019) và đặc
biệt có rất ít nghiên cứu về ảnh hưởng của việc
thực hiện trách nhiệm xã hội đối với giá trị công
ty. Câu hỏi được đặt ra là nếu các doanh nghiệp
tập trung đầu tư cho trách nhiệm xã hội thì việc
này có tác động như thế nào đến giá trị công ty
trong bối cảnh Việt Nam hiện nay?

Bài nghiên cứu này sử dụng số liệu trong 4
năm 2018 đến 2021 được thu thập từ các Báo cáo
thường niên và Báo cáo tài chính của 66 doanh
nghiệp xuất khẩu niêm yết trên HOSE nhằm làm
rõ ảnh hưởng của việc thực hiện trách nhiệm xã
hội đối với giá trị công ty. Kết quả nghiên cứu giúp
các doanh nghiệp có cái nhìn đúng đắn hơn về
trách nhiệm xã hội cũng như tác động của nó đến
giá trị công ty và đưa ra các hàm ý hữu ích về việc
thực hiện trách nhiệm xã hội cho doanh nghiệp.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Tổng quan lí thuyết về trách nhiệm xã

hội và giá trị công ty
Để đưa ra định nghĩa chính xác cho trách

nhiệm xã hội là điều gần như không thể vì nó
được hiểu và áp dụng bởi nhiều nhóm người khác
nhau với những khía cạnh khác nhau (Matten &
Moon, 2008). Tuy nhiên, trách nhiệm xã hội nên
được hiểu theo một khái niệm toàn diện về cách
mà doanh nghiệp đóng góp cho môi trường, cộng
đồng xã hội và khách hàng hơn là chỉ giới hạn
trong những hoạt động từ thiện. Tại Việt Nam, các
vấn đề xã hội như ô nhiễm môi trường, bình đẳng
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trong lao động, cơ sở hạ tầng chưa hoàn chỉnh,
.v.v… vẫn chưa được chú trọng. Do đó, các doanh
nghiệp cần phải có ý thức thực hiện trách nhiệm
xã hội để góp phần vào sự phát triển bền vững của
nước nhà (Nguyễn & Nguyễn, 2021).

Chính vì rất khó để đúc kết lại một khái niệm
chính xác cho trách nhiệm xã hội nên cũng có rất
nhiều phương pháp được đề xuất để đo lường
trách nhiệm xã hội. Có thể kể đến một số phương
pháp như đo lường thông qua số chữ, số câu, số
trang khai báo của doanh nghiệp hay thông qua số
tiền thực chi (Schneider & Konz, 1989; Milne &
Adler, 1999). Mỗi phương pháp đều có những ưu,
nhược điểm riêng nhưng trong bối cảnh hiện tại ở
các nước đang phát triển như Việt Nam, phương
pháp phù hợp và thuận lợi nhất để đo lường là dựa
trên số tiền thực tế chi tiêu cho việc thực hiện
trách nhiệm xã hội. Phương pháp đo lường này đã
được sử dụng trong nghiên cứu của Trang và
Yekini (2014). Theo đó, số tiền chi cho các hoạt
động trách nhiệm xã hội của các công ty được
chia thành bốn loại: đóng góp cho môi trường, các
hoạt động hướng đến cộng đồng, trách nhiệm đối
với nhân viên, đóng góp của sản phẩm và quan hệ
khách hàng.

Giá trị công ty là thước đo kinh tế phản ánh giá
trị thị trường của một doanh nghiệp. Nếu xem
doanh nghiệp là một tài sản với mục đích đầu tư
thì giá trị công ty chính là lợi ích mang lại cho nhà
đầu tư ở thời điểm hiện tại cũng như trong tương
lai (Gharaibeh & Qader, 2017). Brown và Forster
(2013) cho rằng nếu trước đây các chủ doanh
nghiệp chỉ quan tâm đến lợi nhuận và các giá trị
kinh tế thì ngày nay các doanh nghiệp cần phải
quan tâm hơn đến các vấn đề bảo vệ môi trường,
lợi ích của người lao động và tham gia đóng góp

tích cực cho cộng đồng địa phương. Nhiều nghiên
cứu cho thấy giá trị công ty có thể bị ảnh hưởng
bởi nhiều biến số khác nhau, bao gồm trách nhiệm
xã hội (Gharaibeh & Qader, 2017). Giá trị công ty
có thể được xác định bằng nhiều cách khác nhau
trong từng trường hợp dựa vào một số điều kiện
cụ thể như chiến lược hay hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp. Tuy nhiên, đa số các nghiên cứu có
liên quan đến trách nhiệm xã hội và giá trị công ty
đều sử dụng hệ số Q của Tobin được phát triển bởi
Tobin vào năm 1969 (Long, 2017).

Có hai trường phái tiếp cận phổ biến về mối
quan hệ giữa trách nhiệm xã hội và giá trị doanh
nghiệp, bao gồm lý thuyết cổ đông (shareholder
theory) của Friedman (1970) và lý thuyết về các
bên liên quan (stakeholder theory) được phát triển
bởi Freeman (1984). Tuy nhiên, nhiều học giả đã
chỉ ra rằng nội dung của lý thuyết cổ đông là
phiến diện khi chỉ tập trung vào lợi ích của các
nhà đầu tư mà xem nhẹ ảnh hưởng của những bên
liên quan khác. Điều này là chưa phù hợp với tinh
thần của việc thực hiện trách nhiệm xã hội, đặc
biệt là trong thời đại hội nhập toàn cầu hiện nay.
Vì lẽ đó, nghiên cứu này dựa trên lý thuyết của
các bên liên quan để lập luận. Trọng tâm của lý
thuyết về các bên liên quan chỉ ra rằng công ty
càng nỗ lực sử dụng nhiều nguồn lực để củng cố
mối liên kết với các bên liên quan thì giá trị mà họ
nhận lại được càng tốt. Nói cách khác, các doanh
nghiệp có đóng góp sâu sắc thông qua các hoạt
động trách nhiệm xã hội sẽ đáp ứng mong muốn
của khách hàng tốt hơn, từ đó dẫn đến cải thiện
giá trị công ty (Brown & Dacin, 1997). 

Hiện nay, càng ngày càng có nhiều học giả
nghiên cứu về ảnh hưởng của trách nhiệm xã hội
đối với giá trị công ty. Tuy nhiên, tùy theo từng
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thời kỳ nghiên cứu và bối cảnh kinh tế - xã hội,
các kết quả nghiên cứu có sự khác biệt nhất định.
Ví dụ ở thời kỳ đầu, các nghiên cứu xem trách
nhiệm xã hội là khoản quyên góp của các cổ đông
cho các bên hữu quan, nên đây là một bất lợi cạnh
tranh so với những công ty không đầu tư mạnh
cho khoản chi phí này (Aupperle và cộng sự,
1985). Crisóstomo và cộng sự (2011) đã nghiên
cứu ảnh hưởng của trách nhiệm xã hội đến giá trị
công ty dựa trên số liệu thu thập từ Viện Phân tích
Kinh tế và Xã hội Brazil trong giai đoạn 2001 -
2006 cho thấy việc thực hiện trách nhiệm xã hội
làm suy giảm giá trị các doanh nghiệp ở Brazil.
Brammer và cộng sự (2006) cũng cho thấy các
công ty có điểm hiệu quả hoạt động xã hội cao
hơn lại thu về lợi nhuận thấp hơn, trong khi các
công ty có điểm hiệu quả hoạt động xã hội thấp,
thậm chí là 0 thì lại có lợi nhuận tốt hơn đáng kể,
từ đó, dẫn đến đánh giá của nhà đầu tư đối với giá
trị doanh nghiệp cũng cao hơn.

Trái ngược với các nghiên cứu trước kia, trách
nhiệm xã hội đã trở thành một thước đo mới về
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp trong những
năm gần đây. Nhiều tác giả đã tìm ra được mối
quan hệ cùng chiều giữa trách nhiệm xã hội của
doanh nghiệp và giá trị công ty tại nhiều quốc gia.
Thực hiện các hoạt động trách nhiệm xã hội giúp
doanh nghiệp nâng cao danh tiếng và hình ảnh,
dẫn đến việc khách hàng có xu hướng sử dụng sản
phẩm của công ty nhiều hơn và từ đó nâng cao giá
trị công ty (Chung & cộng sự, 2018). Một số học
giả còn cho rằng việc thực hiện trách nhiệm xã
hội không những chỉ được sử dụng để cải thiện
hình ảnh doanh nghiệp mà còn là một trong
những chiến lược cạnh tranh mũi nhọn của doanh
nghiệp. Chung và cộng sự (2018) thực hiện

nghiên cứu trên các công ty trong ngành sản xuất
của Hàn Quốc trong giai đoạn 2005 - 2015 đã tìm
thấy bằng chứng rằng các hoạt động trách nhiệm
xã hội của doanh nghiệp có tác động cùng chiều
đến giá trị công ty. Cũng tại Hàn Quốc, Kim và
cộng sự (2018) đã chỉ ra rằng trách nhiệm xã hội
là yếu tố cần thiết để cải thiện giá trị công ty và
nên được coi là một trong những lợi thế cạnh
tranh bền vững quan trọng nhất trong bối cảnh
biến đổi khí hậu ngày càng nhận được nhiều sự
quan tâm trong những năm gần đây. 

2.2. Tổng quan nghiên cứu thực nghiệm
Đóng góp môi trường là một hoạt động quan

trọng trong trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp
và có tầm ảnh hưởng đặc biệt quan trọng đối với
bất kỳ công ty nào trên toàn cầu (Yadav và cộng
sự, 2016). Theo Fukuda và Ouchida (2020), trách
nhiệm xã hội đối với môi trường được thể hiện
khi một công ty hạn chế sử dụng tài nguyên và
tăng cường bảo vệ môi trường trong suốt quá
trình phát triển. Thêm vào đó, các công ty có thể
thực hiện trách nhiệm với môi trường bằng cách
nâng cao và đổi mới công nghệ sản xuất cũng như
đề xuất các biện pháp xử lý chất thải để giảm
thiểu tối đa sự biến đổi khí hậu. Khi các công ty
làm tốt công việc bảo vệ môi trường, giá trị công
ty cũng tăng lên, hỗ trợ sự phát triển ổn định của
doanh nghiệp (Jeong và cộng sự, 2018). Tuy
nhiên, những đóng góp cho môi trường cũng làm
tăng thêm chi phí cho hoạt động của công ty. Do
vậy, nếu lợi ích tăng thêm từ việc đóng góp không
tương xứng với chi phí bỏ ra, lợi nhuận có thể
giảm, từ đó giá trị công ty có thể bị ảnh hưởng
tiêu cực.

Giả thuyết 1 (H1): Đóng góp cho môi trường
có tác động cùng chiều đối với giá trị công ty.
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Một trong các khía cạnh quan trọng thuộc
trách nhiệm xã hội của công ty là việc tham gia
vào các hoạt động cộng đồng. Các hoạt động
hướng đến cộng đồng của doanh nghiệp được thể
hiện qua mức độ đóng góp vào các nhu cầu của
cộng đồng bao gồm những đóng góp vật chất như
tiền của, lương thực, vật tư y tế,… và cả những
đóng góp phi vật chất như nhân lực (Gatimbu &
Mukaria, 2016). Hơn thế nữa, các doanh nghiệp
cũng phải cam kết hạn chế và cắt giảm những
hoạt động kinh doanh có tác động xấu đến cộng
đồng, môi trường và nghiêm túc thực hiện các
biện pháp nhằm loại bỏ những tác động tiêu cực
này (Teoh và cộng sự, 1999). Vì vậy, các doanh
nghiệp có mức độ tham gia vào các hoạt động
hướng đến cộng đồng cao sẽ nâng cao giá trị công
ty thông qua việc xây dựng niềm tin và uy tín
trong xã hội.

Giả thuyết 2 (H2): Các hoạt động hướng đến
cộng đồng có tác động cùng chiều đến giá trị
công ty.

Khái niệm về trách nhiệm xã hội của doanh
nghiệp thường tập trung đến các bên liên quan
bên ngoài, tuy nhiên các bên liên quan nội bộ
cũng không kém phần quan trọng. Vũ và cộng sự
(2020) đã chỉ ra rằng các bên liên quan bên ngoài
và bên trong đều góp phần cho sự thành công của
việc thực hiện các hoạt động liên quan đến trách
nhiệm xã hội. Ngoài ra, nghiên cứu trên cũng đã
chỉ ra rằng lòng trung thành và độ hài lòng của
nhân viên sẽ làm giảm tỉ lệ nghỉ việc, giúp tiết
kiệm chi phí đào tạo nhân viên. Việc các nhân
viên có sự gắn kết lâu dài với doanh nghiệp sẽ
giúp cải thiện giá trị công ty. 

Giả thuyết 3 (H3): Trách nhiệm đối với nhân
viên có tác động cùng chiều với giá trị công ty.

Sự đóng góp của sản phẩm và quan hệ khách
hàng trong trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp
là chìa khóa cho sự phát triển bền vững và thành
công về mặt giá trị của doanh nghiệp. Mishra và
Suar (2010) đã chỉ ra rằng trách nhiệm xã hội của
doanh nghiệp với khách hàng thể hiện ở việc cung
ứng những mặt hàng phù hợp với nhu cầu của họ
cũng như luôn đảm bảo nâng cao chất lượng sản
phẩm đạt tiêu chuẩn, điều chỉnh chi phí hợp lý và
trung thực trong quảng cáo sản phẩm. Nói cách
khác, khi sản phẩm đáp ứng được nhu cầu của
khách hàng, thương hiệu của công ty sẽ để lại ấn
tượng tích cực trong lòng khách hàng. Brown và
Dacin (1997) cũng chỉ ra rằng khi các hoạt động
trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp xây dựng
hình ảnh tốt về sản phẩm sẽ khiến người tiêu dùng
thường xuyên mua sản phẩm của doanh nghiệp đó
hơn, từ đó sẽ làm tăng giá trị công ty.

Giả thuyết 4 (H4): Đóng góp của sản phẩm và
quan hệ khách hàng có tác động cùng chiều với
giá trị công ty.

2.3. Mô hình nghiên cứu thực nghiệm
Để xem xét ảnh hưởng của trách nhiệm xã hội

đến giá trị công ty của các doanh nghiệp, trong
nghiên cứu này, mô hình hồi quy với số liệu bảng
như mô hình hiệu ứng cố định (FEM), mô hình
hiệu ứng ngẫu nhiên (REM) được sử dụng với hệ
số Q của Tobin là biến phụ thuộc. Biến độc lập
của mô hình là các khía cạnh của việc thực hiện
trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp bao gồm các
chi tiêu cho: đóng góp cho môi trường, các hoạt
động hướng đến cộng đồng, trách nhiệm với nhân
viên, đóng góp của sản phẩm và quan hệ khách
hàng. Tuy nhiên, giá trị công ty không chỉ phụ
thuộc vào trách nhiệm xã hội mà còn vào những
yếu tố như quy mô công ty, số năm hoạt động, khả
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năng thanh toán ngắn hạn, khả năng sinh lời, tăng
trưởng doanh số bán hàng, đòn bẩy tài chính,…
Do vậy, mô hình còn được bổ sung các biến kiểm
soát biểu diễn các yếu tố trên để tránh vấn đề bỏ
sót biến làm sai lệch kết quả ước lượng mô hình
hồi quy. Mô hình có dạng cụ thể như sau:

TOBINQit =  a + b1 log(ENVit) +
b2log(COMit) + b3log (EMWit) + b4log (PCRit)
+ g’Xit+ ui + eit (1)

Trong đó:
TOBINQit: hệ số Q của Tobin của công ty thứ

i vào năm t;
α, β, g : các tham số cần được ước lượng;
log(ENVit): logarit của tổng chi tiêu cho các

hoạt động đóng góp cho môi trường (tỷ đồng);
log(COMit): logarit của tổng chi tiêu cho các

hoạt động hướng đến cộng đồng (tỷ đồng);
log(EMWit): logarit của tổng chi tiêu cho các

hoạt động thực hiện trách nhiệm đối với nhân viên
(tỷ đồng);

log(PRCit): logarit của tổng chi tiêu cho đóng
góp của sản phẩm và quan hệ khách hàng (tỷ đồng);

Xit: véc-tơ các biến kiểm soát bao gồm quy mô
công ty, số năm hoạt động của doanh nghiệp, khả
năng thanh toán ngắn hạn, khả năng sinh lời, đòn

bẩy tài chính và tăng trưởng doanh số bán hàng;
ui: yếu tố không quan sát được của công ty i,

được giả định có ảnh hưởng đến biến phụ thuộc,
cố định theo thời gian và có hay không có tương
quan với các biến độc lập trong mô hình;
εit: sai số ngẫu nhiên của công ty i tại khoảng

thời gian t.
3. Số liệu nghiên cứu
Tính đến hết năm 2021, sàn HOSE có 239

doanh nghiệp tham gia xuất khẩu trong tổng số
509 doanh nghiệp niêm yết. Bài nghiên cứu này
sử dụng số liệu thu thập từ Báo cáo thường niên
và Báo cáo tài chính bao gồm những khoản chi
cho trách nhiệm xã hội và kết quả kinh doanh của
66 doanh nghiệp xuất khẩu niêm yết xuất khẩu
thuộc các ngành: hàng tiêu dùng, sản xuất, vật
liệu xây dựng, dầu khí, dịch vụ, công nghệ thông
tin, y dược và bất động sản trên phạm vi cả nước
trong 4 năm từ 2018 đến năm 2021 tương ứng với
264 quan sát. Các doanh nghiệp được chọn ngẫu
nhiên theo số thứ tự của các mã chứng khoán trên
sàn HOSE.

Bảng 2 chỉ ra rằng giá trị trung bình của hệ số
Q của Tobin trong tổng số quan sát là 1,748. Hệ số
Q của Tobin trung bình lớn hơn 1 nghĩa là giá trị
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Bảng 1: Số quan sát trong mẫu phân bố theo các ngành nghề hoạt động

(Nguồn: Tổng hợp và tính toán bởi tác giả)
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Bảng 2: Thống kê mô tả của các biến số

(Nguồn: Kết quả ước lượng từ số liệu thu thập)



thị trường của các công ty đang được đánh giá cao
và đáng để đầu tư vào. Trong 4 năm, doanh nghiệp
được định giá cao nhất có hệ số Q của Tobin đạt
10,647 và thấp nhất là 0,272. Độ lệch chuẩn của hệ
số Q của Tobin tương đối lớn, đạt 1,364, đã thể
hiện biến động lớn giữa giá trị của các công ty
trong mẫu. Sự khác biệt này đến từ việc các công
ty trong mẫu là các công ty độc lập nên rất khác
nhau quy mô, ngành nghề, chiến lược kinh
doanh,… dẫn đến sự biến động lớn trong mẫu. Sự
biến động lớn giữa các quan sát cũng được tìm
thấy trong các biến độc lập và biến kiểm soát.

Về các biến độc lập, số tiền trung bình các công
ty chi cho đóng góp của sản phẩm và khách hàng
là nhiều nhất với hơn 897 tỷ đồng còn đóng góp
cho môi trường được đầu tư thấp nhất với chỉ hơn
66 tỷ đồng. Nhìn chung, các doanh nghiệp đều đã
có ý thức thực hiện trách nhiệm xã hội. Tuy nhiên,
độ lệch chuẩn cao đã chỉ ra rằng có sự khác biệt rõ
rệt trong việc thực hiện trách nhiệm xã hội của
doanh nghiệp. Những doanh nghiệp có quy mô
công ty càng lớn thì số tiền đóng góp cho trách
nhiệm xã hội càng nhiều. Bên cạnh đó, cũng có
các doanh nghiệp không thực hiện đủ các khía
cạnh mà nghiên cứu đặt ra nên giá trị thấp nhất của
các mục thực hiện trách nhiệm xã hội đều bằng 0. 

4. Kết quả và thảo luận
Kết quả ước lượng của các mô hình hiệu ứng

cố định (FEM) và mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên
(REM) để xác định ảnh hưởng của việc thực hiện
trách nhiệm xã hội đến giá trị công ty của các
doanh nghiệp xuất khẩu niêm yết ở nước ta được
trình bày trong Bảng 3. Kết quả kiểm định F cho
thấy các hệ số của các biến số trong cả hai mô
hình có ý nghĩa thống kê. Bên cạnh đó, kết quả
này cho thấy các biến độc lập được lựa chọn có

ảnh hưởng đến giá trị công ty.
Hệ số Q của Tobin là kết quả của sự tổng hợp

của rất nhiều yếu tố quan sát và không quan sát
được nên các biến được chọn chỉ giải thích một
phần sự biến động của biến phụ thuộc này
(16,50% & 27,09%). Kiểm định Hausman với
Prob > c2 = 0,000 đã chỉ ra rằng mô hình hiệu ứng
cố định (FEM) là phù hợp hơn cho mô hình số
liệu bảng này. Các biến độc lập trong mô hình
FEM giải thích gần 27% sự biến động của biến
Tobin Q. Tuy nhiên, khi áp dụng mô hình hiệu
ứng cố định (FEM) lại xảy ra hiện tượng phương
sai sai số thay đổi nên đã được xử lí bằng mô hình
hồi quy bình phương nhỏ nhất tổng quát khả thi
(FGLS) để các ước lượng không chệch và vững
(consistent). 

Kết quả ước lượng FGLS trong Bảng 3 cho
thấy trong tổng số bốn khía cạnh thực hiện trách
nhiệm xã hội của doanh nghiệp, hệ số ước lượng
của hai biến về đóng góp cho môi trường (ENV)
và trách nhiệm đối với nhân viên (EMW) có ý
nghĩa thống kê tại mức ý nghĩa lần lượt là 5% và
1%. Trong khi đó, hai khía cạnh còn lại là các hoạt
động hướng đến cộng đồng (COM) và đóng góp
của sản phẩm và quan hệ khách hàng (PRC) lại
không có tác động đến giá trị của công ty. Các hệ
số ước lượng đều cho ra giá trị âm đã chỉ ra rằng
việc thực hiện các hoạt động trách nhiệm xã hội có
mối quan hệ ngược chiều với giá trị công ty. 

Các hệ số ước lượng của các biến trách nhiệm
đối với nhân viên là -0,0405 và đóng góp cho môi
trường là -0,0282. Kết quả này phản ánh đa phần
các doanh nghiệp Việt Nam trong quá trình thực
hiện trách nhiệm với nhân viên thường đi vào lối
mòn trong những chính sách đãi ngộ nhân sự, từ đó
dễ rơi vào bẫy chi phí thấp dẫn đến sụt giảm hiệu
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Bảng 3: Kết quả ước lượng của các mô hình FEM, REM và FGLS

Ghi chú: *, **, *** có mức ý nghĩa thống kê lần lượt là 10%, 5% và 1%.
Lưu ý: Mô hình hồi quy bình phương nhỏ nhất tổng quát khả thi (FGLS) đã được sử dụng để khắc

phục hiện tượng phương sai sai số thay đổi.
(Nguồn: Kết quả ước lượng từ số liệu thu thập)



quả hoạt động của doanh nghiệp. Đồng thời, việc
các công ty thực hiện trách nhiệm với môi trường
thông qua việc nâng cao, đổi mới công nghệ sản
xuất cũng như áp dụng các biện pháp xử lý chất thải
sẽ gây hao tốn nhiều chi phí, từ đó làm giảm lợi
nhuận giá trị của công ty (Ahsan và cộng sự, 2022).

Kết quả ước lượng này trái với kỳ vọng và một
số kết quả nghiên cứu thực nghiệm. Gutsche và
cộng sự (2017) đã sử dụng số liệu của 500 công ty
niêm yết có vốn hóa thị trường cao nhất ở Hoa Kỳ
trong giai đoạn từ năm 2011 đến 2014 để chỉ ra
rằng việc thực hiện trách nhiệm xã hội có ảnh
hưởng cùng chiều đến giá trị công ty. Một số
nghiên cứu khác được thực hiện ở các nước phát
triển cũng kết luận rằng trách nhiệm xã hội có tác
động cùng chiều với giá trị công ty (Chung & cộng
sự, 2018; Zolotoy và cộng sự, 2019). Tuy nhiên,
Mukhtaruddin và cộng sự (2019) đã chỉ ra rằng
việc thực hiện trách nhiệm xã hội có thể gây sụt
giảm nghiêm trọng giá trị của các doanh nghiệp ở
Indonesia. Điều này xảy ra là do các nhà đầu tư
đánh giá việc thực hiện trách nhiệm xã hội có thể
dẫn đến tốn kém chi phí và lãng phí nguồn lực của
công ty. Các tác giả cũng nhận thấy rằng những
doanh nghiệp có hiệu quả tài chính thấp sẽ gặp khó
khăn trong việc thực hiện trách nhiệm xã hội.
Ở Việt Nam, do thể chế nhà nước và nhận thức

về trách nhiệm xã hội chưa được hoàn chỉnh
(Hamm, 2012; Văn Thanh & Podruzsik, 2018), sự
gia tăng của lợi ích từ hoạt động trách nhiệm xã
hội của đa số các doanh nghiệp không đủ để bù
đắp các khoản chi phí cho việc thực hiện trách
nhiệm xã hội nên chưa thể góp phần cải thiện giá
trị công ty mà còn có thể gây ra nhiều thiệt hại ở
thời điểm hiện tại. Nghiên cứu này cho ra kết quả
tương tự với một số nghiên cứu trước đây được

thực hiện ở các nước đang phát triển khi chỉ rằng
trách nhiệm xã hội, đặc biệt là khi xem xét đến
việc chi tiền cho những mối quan tâm về môi
trường và các hoạt động liên quan đến chăm sóc
cho nhân viên sẽ làm giảm giá trị công ty
(Sugiyanto và cộng sự, 2021).

Bên cạnh đó, các kết quả ước lượng cũng cần
được xem xét cẩn thận. Việc thực hiện trách
nhiệm xã hội của các công ty được đại diện bằng
những khoản chi tiêu cho các hoạt động nên có
thể làm giảm giá trị sổ sách của công ty, từ đó
khiến các nhà đầu tư đánh giá thấp. Ngoài ra, cỡ
mẫu trong nghiên cứu chưa lớn nên chưa thể bao
quát được toàn bộ các công ty xuất khẩu niêm yết
trên HOSE. Bên cạnh đó, nghiên cứu có sử dụng
một phần dữ liệu trong đại dịch Covid-19. Đây là
giai đoạn mà các công ty phải chịu đựng những
gánh nặng về chi phí vận hành và nhân viên nên
tình hình tài chính vô cùng khó khăn. Việc gia
tăng chi tiêu cho trách nhiệm xã hội có thể làm
nghiêm trọng hơn tình hình tài chính và làm giảm
sút niềm tin của các nhà đầu tư (Khanchel và cộng
sự, 2023). 

5. Kết luận và hàm ý 
Kết quả nghiên cứu dựa trên phân tích mô hình

hồi quy với số liệu thu thập được từ Báo cáo
thường niên và Báo cáo tài chính của 66 doanh
nghiệp xuất khẩu niêm yết trên Sở Giao dịch
Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh từ năm
2018 đến năm 2021 đã cho thấy trong bốn khía
cạnh trách nhiệm xã hội, chỉ có đóng góp cho môi
trường và trách nhiệm đối với nhân viên có quan
hệ ngược chiều với giá trị công ty, trong khi đó
không có bằng chứng về tác động của hai khía
cạnh hoạt động hướng đến cộng đồng, đóng góp
của sản phẩm và quan hệ khách hàng.
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Kết quả này có sự khác biệt so với những
nghiên cứu của Gutsche và cộng sự (2017),
Zolotoy và cộng sự (2019). Sự khác biệt này có
thể đến từ việc đóng góp cho xã hội ở những nước
đang phát triển đòi hỏi doanh nghiệp phải bỏ ra
một khoản tiền đáng kể khiến doanh nghiệp phải
gánh chịu một khoản chi phí rất lớn làm giảm lợi
nhuận trong ngắn hạn trong khi những ảnh hưởng
của việc đóng góp cho xã hội cần được kiểm
chứng về lâu dài. 

Bài nghiên cứu còn một số hạn chế mở ra các
hướng nghiên cứu sau này. Thứ nhất, vì cỡ mẫu
của nghiên cứu chỉ là 66 trên tổng số 239 doanh
nghiệp xuất khẩu nên có thể chưa bao quát được
toàn bộ ảnh hưởng của việc chi tiêu cho trách
nhiệm xã hội đối với giá trị công ty của các doanh
nghiệp niêm yết trên HOSE. Những nghiên cứu
tiếp theo có thể mở rộng cỡ mẫu để cho các ước
lượng chính xác hơn. Thêm vào đó, vì nghiên cứu
sử dụng một phần dữ liệu trong những năm thuộc
đại dịch Covid-19, các doanh nghiệp phải chịu
những khoản chi phí cố định liên quan đến y tế
người lao động nên ít nhiều cũng có ảnh hưởng
đến giá trị công ty. Ngoài ra, số liệu trong nghiên
cứu được cập nhật đến năm 2021. Đây là khoảng
thời gian mà các công ty bị ảnh hưởng nặng nề
bởi đại dịch Covid-19 nên việc thực hiện trách
nhiệm xã hội có thể không mang lại lợi ích tương
xứng do cầu đối với hàng hóa, dịch vụ bị hạn chế.
Việc đề cập đến ảnh hưởng của đại dịch Covid-19
đến giá trị công ty rất cần thiết nhưng cần có số
liệu đủ dài sau đại dịch. Thứ hai, kết quả nghiên
cứu đã hàm ý rằng để nâng cao giá trị của doanh
nghiệp thông qua trách nhiệm đối với nhân viên,
các nhà quản lý nên tìm hiểu các nhu cầu thực tiễn
của người lao động để tránh rơi vào bẫy chi phí ảo

(Ahsan và cộng sự, 2022). Các doanh nghiệp cần
thực hiện các chính sách đãi ngộ, khen thưởng
phù hợp, tạo điều kiện cho nhân viên được học tập
nhiều hơn và khuyến khích nhân viên có tư duy
sáng tạo bằng các cuộc thi có giải thưởng để thúc
đẩy tinh thần. Bên cạnh đó, doanh nghiệp cũng
nên quan tâm đến môi trường làm việc, cải tiến
chất lượng máy móc, các thiết bị hỗ trợ công việc
hoặc có thể xây dựng khu nhà ở và hỗ trợ việc đi
lại nhằm giảm bớt gánh nặng cho nhân viên. Thứ
ba, để chi tiêu cho việc bảo vệ môi trường được
hiệu quả doanh nghiệp nên tập trung đầu tư vào
công nghệ xanh để giảm mức năng lượng tiêu thụ,
thiết lập hệ thống xử lý chất thải đạt tiêu chuẩn
toàn cầu đồng thời đào tạo nhân viên về ý thức
bảo vệ môi trường thông qua việc đào tạo về cách
vận hành các công nghệ mới. Hơn nữa, để đáp
ứng các tiêu chuẩn môi trường hiện hành của thế
giới, điều quan trọng là các doanh nghiệp xuất
khẩu phải nâng cao nhận thức về vai trò và lợi ích
của các hoạt động đóng góp cho môi trường trong
trách nhiệm xã hội. Doanh nghiệp càng tạo ra
nhiều sản phẩm xanh, sạch, bảo vệ môi trường
càng thu hút được nhiều khách hàng. Việc đầu tư
cho các công nghệ và kĩ thuật để bảo vệ môi
trường có thể sẽ làm sụt giảm giá trị của công ty
trong thời gian đầu nhưng sẽ đem lại lợi ích về lâu
dài (Chung và cộng sự, 2018). Cuối cùng, để các
nhà đầu tư và cổ đông tham gia tích cực vào việc
thúc đẩy các hoạt động trách nhiệm xã hội thì cần
tạo ra sự thuận lợi và minh bạch để các nhà đầu tư
và cổ đông có thể tiếp cận thông tin về hoạt động
xã hội của doanh nghiệp. Điều này giúp các nhà
đầu tư và cổ đông hiểu rõ hơn về cam kết của
công ty trong việc thực hiện trách nhiệm xã hội và
đánh giá hiệu quả của các hoạt động này. Ngoài
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ra, quyền lợi của các nhà đầu tư và cổ đông cũng
cần được tôn trọng và đảm bảo trong quá trình ra
quyết định và thực hiện các hoạt động xã hội của
công ty.

Việc thực hiện trách nhiệm xã hội không chỉ là
những hoạt động hướng đến những điều tốt mà
còn trở thành nghĩa vụ đạo đức bắt buộc của mỗi
doanh nghiệp, đặc biệt là trong thời kỳ mà chưa
bao giờ các vấn đề liên quan đến bảo vệ môi
trường và an toàn sức khỏe trở nên nhạy cảm như
hiện nay. Nghiên cứu này có thể góp phần nâng
cao hiểu biết chung về trách nhiệm xã hội cũng
như hỗ trợ các nhà quản lý, doanh nghiệp nhận ra
mối quan hệ và tầm quan trọng của trách nhiệm
xã hội đối với lợi ích kinh doanh dài hạn.!
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Summary

This study examines the impact of corporate
social responsibility on the firm value of 66
export companies listed on the Ho Chi Minh
City Stock Exchange (HOSE) in Vietnam from
2018 to 2021. Tobin’s Q index is adopted as the
proxy for firm value, while corporate social
responsibility (CSR) is measured through the
total expenses on four dimensions of CSR,
including environmental, community-oriented,
employee-related, and product contribution &
customer relations responsibility. Regarding the
estimation method, the study employs the Fixed
effects regression model for panel data and cor-
rects heteroscedasticity by applying the FGLS
estimation. The estimation results show that
expenses on environment and employee have
negative effects on firm value, while there is no
evidence of the impact of the remaining dimen-
sions. The fact that firms in developing countries
such as Vietnam invest an enormous amount of
money in socially responsible activities has
increased the burden of operational costs, which
inevitably reduces the firm value.
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