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Summary

The purpose of the article is to understand
the factors affecting the social responsibility
(CSR) declaration activities of joint stock
companies in the consumer goods industry in
Vietnam. Through investigating 127 joint
stock companies in the consumer goods
industry in Ho Chi Minh City stock exchange
(HOSE), Hanoi stock exchange (HNX) and
UpCom in the period from 2018 to 2022, the
article points out that there are 9 factors
affecting CSR declaration activities of
businesses in descending order including: (1)
Audit quality; (2) Number of board meetings;
(3) Size of the enterprise; (4) Concurrentity of
the Chairman of the Board of Directors; (5)
Age of the enterprise; (6) Proportion of
female members on the Board of Directors;
(7) Profit ratio of the Enterprise; (8)
Independence of members of the Board of
Directors; (9) Financial leverage. Based on
the research results, the article has proposed a
number of recommendations to help build
and improve the social experimentation
statement of joint stock companies in the
consumer goods industry in Vietnam. 
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1. Giới thiệu
Trong những năm gần đây, xã hội ngày

một phát triển hơn, nhận thức của con người
về việc bảo vệ môi trường sống xung quanh
mình và sống “xanh”, sống bền vững cũng
ngày một cao hơn. Điều này gây áp lực đến
các DN, đòi hỏi các DN phải hoạt động có
trách nhiệm hơn với xã hội, đặc biệt là những
DN mà hoạt động của họ có tác động lớn đến

môi trường và xã hội xung quanh là làm sao
để vừa có thể duy trì lợi nhuận tối đa với mức
ảnh hưởng đến môi trường xung quanh là
thấp nhất. Trong thời gian gần đây, nhiều vụ
bê bối có liên quan đến CSR đã gây ảnh
hưởng nặng nề đến hình ảnh và danh tiếng
của DN cũng như ảnh hưởng trực tiếp đến lợi
nhuận của DN đó. Ở Việt Nam có thể kể đến
như Formosa Hà Tĩnh xả chất thải công
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B ài viết nhằm mục đích kiểm định vai trò điều tiết của quản trị công ty (QTCT) trong
mối tương quan giữa việc công bố thông tin về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp (CSR)

và hiệu suất doanh nghiệp (HSDN). Thông qua phân tích hồi quy FGLS dựa trên dữ liệu tài
chính của 150 doanh nghiệp (DN) niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội và Sở Giao
dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh từ năm 2015 đến năm 2018, kết quả cho thấy việc
công bố thông tin về CSR có tác động tích cực đến HSDN trên cả 3 khía cạnh công bố (kinh
tế, môi trường và xã hội). Ngoài ra, quy mô HĐQT và tính độc lập của HĐQT có vai trò điều
tiết trong mối quan hệ giữa CSR và HSDN. Hàm ý nghiên cứu được đưa ra cho các DN, các
nhà hoạch định chính sách cũng như các nhà đầu tư dựa trên kết quả nghiên cứu thực nghiệm
của nhóm tác giả. Về phía các nhà hoạch định chính sách, kết quả nghiên cứu chỉ ra tầm quan
trọng của việc củng cố các văn bản pháp luật yêu cầu những DN niêm yết trên sàn chứng
khoán phải công bố thông tin về các hoạt động CSR của họ.



nghiệp ra biển làm ô nhiễm môi trường biển
nặng nề, dẫn đến cá chết hàng loạt tại bốn tỉnh
khu vực miền Trung từ Hà Tĩnh đến Thừa
Thiên Huế hay vụ bê bối của công ty Vedan
Việt Nam xả nước thải chưa qua xử lý trực
tiếp vào dòng sông Thị Vải gây ra ô nhiễm
nghiêm trọng cho dòng sông này (Tuyết
Nhung, 2016). Vậy nên nhiều quốc gia thế
giới đã quy định về việc yêu cầu các DN bắt
buộc công bố thông tin về các hoạt động liên
quan đến việc thực hiện CSR, chẳng hạn như
Pháp (2001); Hoa Kỳ (2003); Anh (2006);
Malaysia (2007); Thụy Điển (2007); Trung
Quốc (2008) và Đan Mạch (2008), đã bắt
buộc công bố thông tin về CSR đối với các
công ty thuộc SHNN hay công ty niêm yết
trên sàn giao dịch chứng khoán của họ (Kabir
& Thai, 2017). Tuy nhiên, ở Việt Nam, việc
công bố thông tin về CSR vẫn chỉ đang dừng
lại ở việc khuyến khích và tự nguyện công bố
chứ chưa bắt buộc đối với tất cả các công ty.
Thực tiễn cho thấy, nếu các DN ở Việt Nam
không sớm công bố thông tin về CSR trong
báo cáo thường niên hoặc báo cáo bền vững
của mình, DN Việt Nam sẽ khó tiếp cận hơn
với thị trường quốc tế. 

Không chỉ thu hút được sự quan tâm chú ý
từ công chúng, CSR còn được đặc biệt quan
tâm bởi giới học thuật trên toàn thế giới (Ho
Ngoc Thao Trang & Sina Yekini, 2014; Hsu,
2018; Martínez-Ferrero & Frías-Aceituno,
2015; Muttakin, Khan, Subramaniam, 2015).
CSR được Carroll (1999) định nghĩa nhấn
mạnh CSR bao gồm 4 khía cạnh: kinh tế, luật
pháp, đạo đức và lòng từ thiện đối với các tổ
chức tại một thời điểm nhất định. Mặc dù
được quan tâm và chú ý nhiều trên toàn thế
giới, hầu hết các nghiên cứu về CSR tập trung
ở các nước phát triển (Brammer, Brooks &
Pavelin, 2006; Martínez-Ferrero & Frías-
Aceituno, 2015; Pekovic & Vogt, 2021), nơi
mà khái niệm về CSR đã được phổ biến rộng
rãi từ lâu, còn ở các nước đang phát triển, đặc
biệt là ở Việt Nam, nơi mà các nhà quản lý,

quản trị vẫn còn mơ hồ về khái niệm CSR và
những lợi ích CSR mang lại thì số lượng
nghiên cứu về đề tài này vẫn còn hạn chế và
chỉ mới tập trung ở giai đoạn từ 2015 trở về
trước (Vu & Buranatrakul, 2018). Ngoài ra,
những nghiên cứu trước đây đưa ra những kết
quả không đồng nhất về vai trò của CSR đối
với HSDN (Brammer et al., 2006; Butt,
Shahzad & Ahmad, 2020; Chijoke-Mgbame,
Mgbame, Akintoye & Ohalehi, 2019). 

Trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam - một
nền kinh tế mới nổi, bài viết này góp phần
đóng góp vào cơ sở lý thuyết liên quan đến
CSR và HSDN. Đặc biệt hơn, nghiên cứu này
đã kiểm định vai trò điều tiết của QTCT trong
mối tương quan giữa CSR và HSDN nhằm
cung cấp một góc nhìn mới hơn về mối liên
hệ giữa CSR và HSDN.

Bố cục của bài viết được trình bày như
sau: Phần 2 cung cấp nền tảng lý thuyết và
phát triển các giả thuyết nghiên cứu, phần 3
chỉ rõ nguồn dữ liệu và phương pháp luận.
Phần 4 trình bày các kết quả nghiên cứu và
thảo luận, sau đó là phần kết luận và hàm ý
nghiên cứu trong phần 5.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết
nghiên cứu

Lý thuyết người đại diện (Agency theory)
Mô hình lý thuyết người đại diện, lần đầu

tiên được hình thành trong tài liệu kinh tế học
vào đầu những năm 1970 (M. C. Jensen &
Meckling, 1976). Theo lý thuyết người đại
diện, những cổ đông của DN thường đối mặt
với vấn đề thông tin bất cân xứng và những
nhà quản lý thường hành động theo đuổi mục
tiêu cá nhân riêng của họ hơn là việc phải tối
đa hóa giá trị công ty. Theo lý thuyết người đại
diện, vấn đề thông tin bất cân xứng có thể
được giảm thiểu bằng cách công bố thông tin
về CSR để cổ đông có thể nắm được thông tin
về việc DN đã hành xử như thế nào đối với
nhân viên, xã hội và môi trường xung quanh
(L.-C. J. Ho & Taylor, 2007; Said, Zainuddin
& Haron, 2009). Từ đó, giảm thiểu CPĐD và
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tăng HSDN. Ngoài ra, lý thuyết người đại diện
còn chỉ ra rằng QTCT là một trong những cơ
chế để giảm thiểu mối xung đột giữa cổ đông
và ban quản lý của DN. Tuy nhiên, QTCT chỉ
thực sự hoạt động có hiệu quả khi HĐQT có
thể đưa ra những lời khuyên có chất lượng và
khách quan, đặc điểm thường có khi các thành
viên của HĐQT là độc lập (Fama, 2012). Bên
cạnh đó, các thành viên độc lập của HĐQT có
thể đóng vai trò quan trọng trong việc giảm
thiểu các vấn đề người đại diện giữa ban quản
lý và cổ đông. 

Lý thuyết các bên liên quan (Stakeholder
Theory)

Lý thuyết các bên liên quan được giới
thiệu bởi Freeman vào năm 1984, lý thuyết
này chỉ ra rằng DN là một phần của xã hội và
do đó, có trách nhiệm và nghĩa vụ thực hiện
một mức độ CSR nhất định và thúc đẩy phát
triển xã hội. Theo lý thuyết về các bên liên
quan, việc đạt được sự cân bằng giữa nhu cầu
và lợi ích của nhiều bên liên quan từ phía DN
là rất quan trọng bởi vì các bên liên quan khác
nhau như nhà đầu tư, cổ đông, nhân viên,
cộng đồng, nhà cung cấp, cơ quan chính phủ
và môi trường tự nhiên đều cung cấp các
nguồn lực hữu hình và vô hình cần thiết cho
sự tồn tại và thành công của các công ty
(Brower & Mahajan, 2013; Palakshappa &
Chatterji, 2014).

CSR bao gồm các hoạt động có thể tạo ra
một phần sự giàu có, giá trị hoặc sự hài lòng cho
nhiều bên liên quan của công ty. Do đó, phù hợp
với lý thuyết các bên liên quan, một trong
những cách mà một công ty có thể giải quyết
các nhu cầu khác nhau của các bên liên quan và
thu hút sự hỗ trợ lâu dài của họ là thể hiện sự
tham gia của mình vào các hoạt động CSR. 

Một số nghiên cứu thực nghiệm (Jones,
1995; Shahzad, Rehman, Nawaz & Nawab,
2018) cho thấy rằng phản ứng của một công
ty trong việc đáp ứng nhu cầu của các bên liên
quan thông qua sự tham gia tích cực vào các
hoạt động CSR có mối quan hệ cùng chiều

với HSDN. Những lợi ích trong việc tham gia
tích cực vào hoạt động CSR và công bố thông
tin về CSR có thể giúp DN giảm tỷ lệ nhân
viên nghỉ việc và nâng cao cam kết của nhân
viên đối với DN (Santos, 2011), cải thiện lòng
trung thành của khách hàng, tăng mức độ hài
lòng của khách hàng (Saeidi et al., 2015) và
cải thiện uy tín cũng như danh tiếng của DN
(Tencati, Perrini & Pogutz,  2004). Từ đó, dẫn
đến giảm chi phí giao dịch và tăng hiệu suất
tài chính (Manchiraju & Rajgopal, 2017;
Sprinkle & Maines, 2010). Vì vậy, xét từ khía
cạnh lý thuyết các bên liên quan, quá trình
hoạt động của DN luôn luôn gắn liền với việc
đáp ứng nhu cầu các bên liên quan trong và
ngoài DN. Thông qua các chiến lược CSR,
DN có thể cải thiện hình ảnh trong mắt công
chúng, nhân viên, việc tập trung vào các
chiến lược CSR sẽ giúp làm tăng mức độ hài
lòng của nhân viên, các nhà cung cấp. Điều
này giúp DN hoạt động dễ dàng hơn, cải thiện
mối quan hệ với các bên phụ thuộc của DN. 

Giả thuyết nghiên cứu
Công bố thông tin về CSR và HSDN
Những nghiên cứu trước đây về mối quan

hệ giữa việc công bố thông tin về CSR và
HSDN cho thấy mối quan hệ này là một mối
quan hệ phức tạp và có những kết quả không
đồng nhất. Michael C Jensen (2002) khẳng
định rằng chiến lược tốt nhất để tối đa hóa giá
trị lâu dài của DN đó là nâng cao phúc lợi xã
hội, cụ thể là tập trung vào việc công bố thông
tin về CSR. M. Jensen & Fuller (2002) cũng
đồng tình với quan điểm này, ngoài ra, họ còn
nhấn mạnh đến đạo đức và tính minh bạch
của thông tin trong các báo cáo. Ngoài ra, các
công ty tích cực tham gia và công bố thông tin
về CSR hầu hết duy trì các tiêu chuẩn hoạt
động hơn và cao hơn các tiêu chuẩn pháp luật
yêu cầu (Carroll, 1979), do đó tránh được
những chi phí để đáp ứng các quy định
nghiêm ngặt (Hart, 1995). 

Bên cạnh đó, việc công bố thông tin CSR
cũng có thể giúp các công ty tránh được
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những chi phí và hậu quả đến từ những tai
nạn có thể xảy ra (Bansal & Roth, 2000).
Không những thế, hoạt động tài chính của các
công ty có thể được cải thiện bởi vì việc giảm
thiểu rủi ro như vậy cho phép họ huy động
vốn thông qua nợ và vốn chủ sở hữu với chi
phí thấp hơn (Dhaliwal et al., 2014; El Ghoul
et al., 2011). Theo quan điểm từ lý thuyết về
các bên liên quan và lý thuyết người đại diện,
DN có thể nâng cao HSDN của mình bằng
cách tích cực công bố các thông tin liên quan
đến hoạt động CSR.
Đa phần kết quả của các nghiên cứu đi

trước đều cho thấy mối tương quan dương
giữa CSR và HSDN. Tuy nhiên, vẫn có
những nghiên cứu không tìm thấy mối tương
quan nào giữa hai biến này, hoặc thậm chí là
mối tương quan ngược chiều. Chẳng hạn như
Nguyen Thi Bich Ngoc và cộng sự (2015) kết
luận rằng trong 4 khía cạnh của CSR mà họ
nghiên cứu, chỉ có một khía cạnh duy nhất
đưa ra mối tương quan thuận với HSDN, còn
ba khía cạnh còn lại đều có mối tương quan
ngược chiều với HSDN. Điều này có thể
được lý giải rằng ở Việt Nam hiện trạng áp
dụng các ý tưởng, khái niệm và triển khai
CSR vốn vẫn được coi là tương đối mới cả về
lý thuyết và triển khai thực tế. Tại Vương
quốc Anh, Brammer và cộng sự (2006) không
tìm thấy mối liên quan nào giữa CSR và lợi
tức cổ phiếu, thậm chí những công ty không
tham gia vào CSR lại là những DN hoạt động
với kết quả tốt nhất.

Có thể thấy, những kết quả từ các nghiên
cứu đi trước không đồng nhất với nhau về
mối quan hệ giữa CSR và HSDN, tác giả đưa
ra giả thuyết sau để tiến hành kiểm chứng:

H1: Việc công bố thông tin về CSR có mối
quan hệ cùng chiều với HSDN

Vai trò điều tiết của QTCT trong mối
quan hệ giữa CSR và HSDN

QTCT cũng là một trong những yếu tố có
ảnh hưởng đến việc công bố thông tin về CSR
và HSDN. Một DN có chất lượng QTCT cao

sẽ có khả năng nâng cao HSDN và đồng thời
tuân thủ việc công bố thông tin về CSR. Chất
lượng của QTCT thường được đại diện đo
lường bởi tính độc lập của HĐQT, quy mô
HĐQT và tính kiêm nhiệm của CEO (Fahad &
Rahman, 2020; Shahab & Ye, 2018; Zhou,
2019). Thông thường, có 3 khả năng xảy ra
khi một DN đầu tư vào các hoạt động CSR.
Khả năng đầu tiên là giá trị của các công ty
tham gia vào các hoạt động CSR bằng giá trị
của các công ty không tham gia vào những
hoạt động này. Điều này phù hợp trong hoàn
cảnh CSR không được xem trọng và các yếu
tố CSR không phải là yếu tố sẽ ảnh hưởng đến
giá trị công ty. Khả năng thứ hai là giá trị của
các DN tham gia vào các hoạt động CSR thấp
hơn giá trị của các DN từ chối các hoạt động
CSR. Quan điểm này ngụ ý rằng các cam kết
CSR là các hoạt động tốn kém và lãng phí các
nguồn lực khan hiếm, do đó có tác động tiêu
cực đến giá trị DN. Điều này cũng ngụ ý rằng
thị trường tài chính trừng phạt các công ty đầu
tư quá mức vào các hoạt động CSR. Khả năng
thứ ba là giá trị công ty của các công ty có
trách nhiệm với xã hội tham gia vào các hoạt
động CSR cao hơn giá trị của các công ty
thiếu trách nhiệm với xã hội và bỏ qua các
hoạt động CSR, bởi vì sự tham gia của CSR
làm giảm xung đột lợi ích giữa các nhà quản
lý và các bên liên quan (Jo & Harjoto, 2012).
Có thể thấy, khi một DN có chất lượng QTCT
tốt sẽ giúp DN đó có khả năng đầu tư tốt vào
các hoạt động CSR, không quá nhiều cũng
không quá ít, đủ để giúp DN nâng cao HSDN
và giá trị DN. Aebi, Sabato & Schmid (2012)
kết luận rằng tính độc lập của HĐQT có tác
động điều tiết đáng kể trong mối quan hệ giữa
CSR và HSDN. Tuy nhiên, quy mô HĐQT lại
không có ảnh hưởng đáng kể đến mối quan hệ
đó. Giá trị của DN bị ảnh hưởng đáng kể bởi
sự kiêm nhiệm của CEO (Claessens &
Yurtoglu, 2013). Một số khía cạnh của QTCT
có tác động đáng kể đến việc công bố thông
tin về CSR. Từ những kết luận trái chiều trên,
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tác giả đưa ra giả thuyết H2 nhằm kiểm chứng
vai trò điều tiết của QTCT trong mối quan hệ
giữa CSR và HSDN như sau:

H2: QTCT đóng một vai trò điều tiết trong
mối quan hệ giữa việc công bố thông tin về
CSR và HSDN

3. Phương pháp nghiên cứu
Mẫu nghiên cứu là 150 DN Việt Nam phi

tài chính được lựa chọn từ tất cả 735 công ty
niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà
Nội và Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố
Hồ Chí Minh trong giai đoạn từ năm 2015 đến
2018, được thu thập từ nguồn dữ liệu
Datastream của Thomson Reuters tại Trung
Tâm Nghiên cứu Kinh tế Tài chính của Trường
Đại học Kinh tế - Luật và báo cáo tài chính hợp
nhất đã kiểm toán được công bố công khai của
các DN. Đối với những DN niêm yết nằm

trong ngành Tài chính hoặc không có báo cáo
tài chính (trong trường hợp bị đình chỉ), những
DN thiếu các thông tin về các chỉ số tài chính
sẽ bị loại khỏi mẫu nghiên cứu. Từ đó, có tổng
cộng 150 DN niêm yết thoả mãn những tiêu
chí đã nêu và được chọn để sử dụng làm dữ
liệu trong bài nghiên cứu này.

Mô hình nghiên cứu
Dựa trên thứ bậc hồi quy được đề xuất bởi

tác giả Baron và Kenny (1986), người viết
tiến hành đo lường tác động của CSR đến
HSDN và vai trò điều tiết của QTCT trong
mối quan hệ này. Kế thừa mô hình đo lường
sự tác động của CSR đến HSDN của Rahman
và Fang (2019) cũng như mô hình tác động
điều tiết của QTCT của Butt và cộng sự

(2020). Có hai phương trình được đề xuất (1)
và (2) như sau:

(1): FPi,t = β0 + β1*CSRi,t + β2*CGi,t +
β3*LOGSALEi,t + β4*LEVi,t + β5*RBTMi,t
+ β6*FIRMAGEi,t + β7*FOR_INST_OWN,t
+ β8*BIG4 i,t + ε  i,t

(2): FPi,t = β0 + β1*CSRi,t + β2*CGi,t +
β3*CG*CSRi,t + β4*LOGSALEi,t +
β5*LEVi,t + β6*RBTMi,t + β7*FIRMAGEi,t
+ β8*FOR_INST_OWNi,t + β9*BIG4 i,t + ε  i,t

Trong đó i=1, 2, 3, …, 150 (với i thể hiện
cho 150 công ty niêm yết); t=1, 2, 3, 4 (với t
là khoảng thời gian 4 năm từ 2015 đến 2018);

Biến phụ thuộc: 
FPi,t: Biến phụ thuộc, đại diện đo lường

hiệu suất hoạt động của DN i tại thời điểm t
được đo lường bởi 2 biến (Bảng 1):

Biến độc lập:
CSRi,t: Biến độc lập, đại diện đo lường

mức độ công bố thông tin về CSR của DN i
tại thời điểm t

Các tiêu chuẩn chung của GRI 2016, Phần
GRI 200, GRI 300 và GRI 400, bao gồm một
bộ Tiêu chuẩn dành riêng cho chủ đề để báo
cáo tác động kinh tế, môi trường và xã hội của
một tổ chức. Do đó, mỗi tiêu chí nhận được giá
trị 1 khi phân tích báo cáo tài chính, báo cáo
hàng năm và báo cáo phát triển bền vững của
công ty nếu nó xuất hiện trong Tiêu chuẩn GRI
2016, Phần GRI 200, GRI 300 và GRI 400;
nếu không, nó nhận giá trị bằng 0. Cách đo
lường biến độc lập này được kế thừa từ nghiên
cứu của Carroll (1979) và Carroll (1991).
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Bảng 1: Diễn giải biến phụ thuộc

(Nguồn: Tác giả xây dựng)



Ni là số tiêu chí ước tính cho công ty i, với
giá trị nằm trong khoảng từ 1 đến 6 cho một
chủ đề kinh tế (GRI 200), 1 đến 8 cho một
chủ đề môi trường (GRI 300), và 1 đến 19 cho
chủ đề xã hội (GRI 400).

CSR1,2,3 lần lượt đại diện cho khía cạnh
kinh tế, môi trường và xã hội

CSR_all được tính trung bình trên cả 3
khía cạnh: kinh tế, xã hội và môi trường.

CGi,t: Biến điều tiết, đại diện đo lường
cho QTCT của DN i tại thời điểm t

Phương pháp ước lượng
Nghiên cứu này sử dụng phân tích hồi quy

OLS để xác định xem các biến độc lập có ảnh
hưởng đáng kể đến chất lượng của các đặc
điểm QTCT hay không. Tuy nhiên, để khắc
phục các hiện tượng phương sai sai số thay
đổi hay tự tương quan có thể xảy ra với dữ
liệu bảng, tác giả chọn phương pháp FGLS
(ước lượng bình phương bé nhất tổng quát
khả thi) hay OLS hiệu chỉnh. Nghiên cứu
đang sử dụng dữ liệu bảng điều khiển nên
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Bảng 2: Diễn giải các biến trong mô hình

(Nguồn: Tác giả xây dựng)
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việc sử dụng mô hình tác động cố định (FEM)
hay ngẫu nhiên (REM) cần phải được chọn.
Để chọn các mô hình phù hợp, cả hai mô hình
tác động cố định và ngẫu nhiên đã được sử
dụng để ước tính các hệ số trong các mô hình.
Sau đó, kiểm định Hausman đã được thực
hiện với giả thiết: Mô hình REM phù hợp
hơn. Kết quả kiểm định cho ta biết mô hình
nào phù hợp hơn để đưa ra kết quả hồi quy
hữu dụng hơn. Tiếp theo, người viết tiến hành
các kiểm định Modified Wald và kiểm định
Wooldridge test để kiểm tra xem có hiện
tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương
quan xảy ra hay không.

4. Kết quả nghiên cứu
Phân tích thống kê mô tả dữ liệu
Phần này mô tả đặc điểm thống kê của các

biến trong 2 mô hình cũng như đánh giá được
mức độ tương quan giữa các biến trong mô
hình. Các đặc điểm thống kê của dữ liệu ảnh
hưởng đến độ tin cậy và hiệu quả của các
phép ước lượng hồi quy.

Bảng 3 thể hiện kết quả thống kê mô tả của
các biến độc lập, biến phụ thuộc và biến kiểm

soát của 150 DN niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam trong khoảng thời
gian 4 năm từ 2015 - 2018.

Kết quả thống kê mô tả các biến ở Bảng 3
cho thấy, trong mẫu nghiên cứu có hơn 93%
DN có sự kiêm nhiệm của CEO và chủ tịch
HĐQT, điều này chứng tỏ sự kiêm nhiệm
giữa CEO và chủ tịch HĐQT là rất phổ biến
ở các DN Việt Nam. Sự kiêm nhiệm này có
thể dẫn tới nhiều hạn chế của QTCT khi
quyền lực tập trung vào tay của một người.
Bên cạnh đó, mức độ công bố thông tin liên
quan đến CSR chỉ nằm ở mức 29% khi xét
chung ở cả 3 khía cạnh. Môi trường là khía
cạnh được công bố thông tin về CSR cao nhất
với mức xấp xỉ 37%, điều này cho thấy các
DN ở Việt Nam thường tập trung vào việc
công bố thông tin liên quan đến môi trường,
có thể bởi vì những vụ bê bối được dư luận
quan tâm thường có liên quan đến môi
trường. Ngoài ra, trong mẫu nghiên cứu, tỷ lệ
thành viên độc lập trong HĐQT có giá trị
trung bình là 66%, chứng tỏ tính độc lập của
HĐQT ở các DN này khá cao. 
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Bảng 3: Thống kê mô tả các biến

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả từ phần mềm Stata 14)
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Bảng 4 thể hiện kết quả ma trận tương
quan giữa các biến phụ thuộc, biến độc lập và
các biến kiểm soát cũng như kiểm tra vấn đề
đa cộng tuyến trong mô hình thông qua hệ số
VIF (Variance Inflation Factor) của mô hình
1 và mô hình 2. Hệ số tương quan cặp giữa
các biến độc lập cũng như các biến kiểm soát
không cao hầu hết đều nhỏ hơn 0.5, cho thấy
tương quan giữa các biến độc lập cũng như
biến kiểm soát không đủ cao để có thể gây ra
vấn đề đa cộng tuyến trong mô hình. Kết quả
kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến cho thấy

tất cả các biến độc lập và kiểm soát đều có
VIF < 10, điều này chứng tỏ không có vấn đề
đa cộng tuyến xảy ra trong mô hình (Gujarati,
2003). Từ đó cho thấy kết quả nghiên cứu là
đáng tin cậy. 

Kết quả mô hình và thảo luận kết quả
nghiên cứu

Kiểm định sự tương quan giữa CSR và
HSDN

Kết quả của các kiểm định nhằm lựa chọn
giữa các mô hình nghiên cứu Pooled OLS,
FEM, REM và các khuyết tật của mô hình
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Bảng 5: Kết quả hồi quy FGLS cho giả thuyết H1 với biến phụ thuộc ROA

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả từ phần mềm Stata 14)
Ghi chú: ***, **, * lần lượt có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%, 10%. Các số trong ngoặc

đơn thể hiện giá trị t-value



được trình bày ở Phụ lục 01. Dưới đây tác giả
chỉ trình bày kết quả nghiên cứu chính thức
sau khi đã xử lý các hiện tượng làm sai lệch
kết quả nghiên cứu bằng phương pháp hồi
quy FGLS.
Đầu tiên, tác giả kiểm định giả thuyết H1 về

tác động của việc tham gia vào các hoạt động

CSR đến HSDN bằng phương pháp hồi quy
FGLS với mô hình 1,2,3 và 4 sử dụng biến phụ
thuộc ROA đại diện đo lường HSDN tương
ứng lần lượt với các biến độc lập csr_1, csr_2,
csr_3 và csr_all đại diện đo lường mức độ
công bố thông tin về CSR lần lượt trên các
khía cạnh kinh tế, môi trường và xã hội (Bảng
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Bảng 6: Kết quả hồi quy FGLS cho giả thuyết H1 với biến phụ thuộc ROE

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả từ phần mềm Stata 14)
Ghi chú: ***, **, * lần lượt có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%, 10%. Các số trong ngoặc

đơn thể hiện giá trị t-value
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5). Tương tự với mô hình 5,6,7 và 8 lần lượt
với các biến độc lập csr_1, csr_2, csr_3 và
csr_all đại diện đo lường mức độ công bố
thông tin về CSR lần lượt trên các khía cạnh
kinh tế, môi trường và xã hội sử dụng biến phụ
thuộc ROE đại diện đo lường HSDN (Bảng 6).
Đối với giả thuyết H1, kết quả hồi quy

FLGS ở các mô hình cho thấy hệ số tương
quan dương và có mức ý nghĩa cao giữa ba
khía cạnh của việc công bố thông tin về CSR
và HSDN trong tất cả 8 mô hình. Nói cách
khác, giả thuyết H1 được chấp nhận. Cụ thể,
đối với mô hình 1 và 5, ở khía cạnh công bố
thông tin CSR về lĩnh vực kinh tế, hệ số
tương quan giữa csr_1 và ROE, ROA là
dương với mức ý nghĩa cao (csr_1 = 0.037. t
= 4.50 với mô hình 1; csr_1 = 0.148. t = 4.22
với mô hình 5). Điều này cho thấy việc công
bố thông tin CSR có liên quan đến kinh tế có
tác động tích cực đến HSDN. Những thông
tin được công bố về khía cạnh kinh tế có liên
quan đến hiệu quả kinh tế của việc sử dụng
vốn, hay những hoạt động có liên quan đến
việc chống cạnh tranh, sự hiện diện của DN
trên thị trường. Việc công bố những thông tin
trên sẽ xây dựng hình ảnh một DN với tính
minh bạch cao hơn giữa một thị trường chưa
có đủ khung pháp lý và sự minh bạch để bảo
vệ nhà đầu tư như ở Việt Nam (Leuz, 2010;
Leuz, Nanda & Wysocki 2003).

Tương tự, kết quả mô hình 2 và 6 cũng cho
hệ số tương quan dương với mức ý nghĩa cao
(csr_2 = 0.024, t = 5.05 với mô hình 2; csr_2 =
0.132, t = 4.26 với mô hình 6), điều này chứng
tỏ việc công bố thông tin về CSR trên khía
cạnh môi trường có tác động tích cực đến
HSDN. Kết quả này đồng thuận với Nguyen
Thi Bich Ngoc và cộng sự (2015) khi họ giải
thích rằng trong bối cảnh Việt Nam với những
vụ bê bối nổi trội về môi trường, các DN đã
công bố thêm thông tin về khía cạnh môi
trường như một công cụ để cải thiện hình ảnh
công chúng của họ. Từ đó, giúp tăng niềm tin
và sự ủng hộ từ công chúng đối với DN và tăng

HSDN. Tuy nhiên, kết quả này lại trái ngược
với kết luận của Rahman & Fang (2019) khi họ
kết luận rằng khía cạnh môi trường của CSR
không đóng một vai trò quan trọng trong việc
làm tăng HSDN tại Trung Quốc. 
Đối với mô hình 3 và mô hình 7, kết quả

cho thấy việc công bố thông tin CSR về khía
cạnh xã hội làm tăng HSDN với hệ số tương
quan dương và mức ý nghĩa cao ở cả 2 mô
hình (csr_3 = 0.047, t = 5.13 với mô hình 3;
csr_3 = 0.145, t = 2.86 với mô hình 7). Điều
này trái ngược với kết quả nghiên cứu của
Nguyen Thi Bich Ngoc và cộng sự (2015) tại
Việt Nam trong giai đoạn 2010 đến 2013 khi
họ cho rằng việc công bố thông tin CSR về
khía cạnh này tốn quá nhiều chi phí so với lợi
ích thu được trong tương lai, từ đó làm cho
giá trị DN giảm xuống. Tuy nhiên, với kết quả
bài nghiên cứu của tác giả trong giai đoạn
2015 đến 2018, khi khái niệm về CSR và ý
nghĩa của chúng đã được phổ biến hơn trong
các DN cũng như các nhà quản trị, việc công
bố thông tin CSR về khía cạnh xã hội đã có
khả năng làm cho HSDN tăng lên. 

Kết quả tương tự cũng được tìm thấy khi
xét đến hiệu ứng tổng quan của việc công bố
thông tin CSR về cả 3 khía cạnh (kinh tế, môi
trường và xã hội) đối với HSDN. Lý thuyết
các bên liên quan có thể giải thích kết quả này
với hàm ý rằng khi các DN đầu tư vào các
hoạt động CSR, chứng tỏ họ có quan tâm đến
lợi ích của các bên liên quan chứ không chỉ
của các cổ đông, từ đó, các bên liên quan sẽ
tiếp tục hỗ trợ và duy trì sự hợp tác lâu dài với
DN. Mối quan hệ cùng chiều giữa CSR và
HSDN cũng được tìm thấy ở nhiều quốc gia
khác nhau (Butt et al., 2020; Martínez-
Ferrero & Frías-Aceituno, 2015; Ying et al.,
2021). Việc tham gia tích cực vào hoạt động
CSR và công bố thông tin về CSR có thể giúp
DN giảm tỷ lệ nhân viên nghỉ việc và nâng
cao cam kết của nhân viên đối với DN
(Santos, 2011), cải thiện lòng trung thành của
khách hàng, tăng mức độ hài lòng của khách
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hàng (Saeidi et al., 2015) và cải thiện uy tín
cũng như danh tiếng của DN (Tencati et al.,
2004). Từ đó, dẫn đến giảm chi phí giao dịch
và tăng HSDN.

Kiểm định vai trò điều tiết của QTCT
trong mối tương quan giữa CSR và HSDN
Để kiểm định vai trò điều tiết của QTCT

trong mối tương quan giữa việc công bố thông
tin về CSR và HSDN cũng như giả thuyết H2

tác giả sử dụng phương pháp hồi quy FGLS
lần lượt với 2 biến độc lập là ROA với mô
hình 1,2,3 và ROE với mô hình 4,5,6 và 3 biến
điều tiết đại diện cho các đặc điểm của QTCT
bao gồm interaction_1 đại diện cho quy mô
HĐQT, interaction_2 đại diện cho tính độc lập
của HĐQT và interaction_3 đại diện cho sự
kiêm nhiệm giứa CEO và chủ tịch HĐQT. 
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Bảng 7: Kết quả hồi quy FGLS cho giả thuyết H2 với biến phụ thuộc ROA

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả từ phần mềm Stata 14)
Ghi chú: ***, **, * lần lượt có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%, 10%. Các số trong ngoặc

đơn thể hiện giá trị t-value
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Đối với biến phụ thuộc ROA, kết quả cho
thấy 2 trong 3 mô hình có hệ số tương quan
dương (interaction_1 = 0.072; interaction_2 =
0.124) với mức ý nghĩa thống kê lần lượt là
90% và 95%, điều này chứng tỏ giả thuyết H2
được chấp nhận và QTCT đóng một vai trò
điều tiết trong mối quan hệ giữa việc công bố
thông tin về CSR và HSDN. Nói cách khác,
khi hiệu quả của QTCT cao, việc công bố
thông tin về CSR sẽ làm tăng HSDN một

cách đáng kể hơn. Đầu tiên, quy mô HĐQT
có vai trò điều tiết trong mối quan hệ giữa
CSR và HSDN vì một HĐQT có nhiều thành
viên hơn sẽ trở nên đa dạng hơn, từ đó giúp
bảo vệ lợi ích của các bên liên quan nhiều
hơn. Ngoài ra, HĐQT có quy mô lớn sẽ đưa
ra nhiều ý kiến khác nhau, đóng góp nhiều
quan điểm từ nhiều góc nhìn đa chiều cho
HĐQT từ đó giúp QTCT tốt hơn, tăng HSDN.
Hơn thế nữa, Zhou (2019) còn cho rằng
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Bảng 8: Kết quả hồi quy FGLS cho giả thuyết H2 với biến phụ thuộc ROE

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả từ phần mềm Stata 14)
Ghi chú: ***, **, * lần lượt có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%, 10%. Các số trong ngoặc

đơn thể hiện giá trị t-value



những HĐQT có quy mô lớn sẽ dễ dàng trong
việc định hướng và chỉ đạo các nhà quản lý
tham gia vào việc có lợi cho QTCT như việc
tự nguyện công bố thông tin. Thứ hai, tính
độc lập của HĐQT cũng giữ vai trò điều tiết
trong mối quan hệ giữa việc công bố thông tin
về CSR và HSDN. Kết quả này đồng thuận
với nghiên cứu của Aebi và cộng sự (2012).
Điều này có thể được giải thích thông qua lý
thuyết người đại diện rằng những thành viên
độc lập của HĐQT, với kinh nghiệm và bề
dày kiến thức của họ, sẽ giúp DN giảm thiểu
vấn đề thông tin bất cân xứng bằng nhiều
cách, một trong số đó sẽ là việc công bố thông
tin về CSR, từ đó giúp DN nâng cao HSDN
khi giảm được chi phí đại diện. Ngoài ra, các
thành viên độc lập trong HĐQT cũng rất quan
tâm đến uy tín xã hội và hình ảnh DN trong
mắt công chúng vì vậy họ sẽ thúc đẩy DN
trong việc công bố thông tin CSR trong báo
cáo thường niên của mình (Forker, 1992).
Tuy nhiên, kết quả liên quan đến sự kiêm
nhiệm của CEO và chủ tịch HĐQT lại không
có ý nghĩa thống kê, cho thấy sự kiêm nhiệm
này không mang một vai trò điều tiết trong
mối quan hệ giữa CSR và HSDN. Kết quả
này đồng thuận với kết quả của Li và cộng sự
(2016) khi họ cho rằng quyền lực của CEO có
tương quan nghịch với sự lựa chọn của DN
khi tham gia vào các hoạt động CSR cũng
như mức độ tham gia vào các hoạt động này
của DN. Một lý do có thể giải thích cho kết
quả này đó là việc kiêm nhiệm giữa CEO và
chủ tịch HĐQT khiến cho họ nắm giữ quá
nhiều quyền lực trong tay và họ có thể đưa ra
quyết định mà bỏ qua ý kiến của những thành
viên khác trong HĐQT nhằm tăng lợi ích cá
nhân cho bản thân (Arayssi et al., 2020).

Tuy nhiên, khi biến phụ thuộc là ROE
được sử dụng trong mô hình, kết quả cho thấy
QTCT không đóng vai trò điều tiết trong mối
tương quan giữa CSR và HSDN (Bảng 8).
Điều này có thể bởi vì khi sử dụng thước đo
HSDN là ROE, mẫu số của tỷ số này là vốn

chủ sở hữu chứ không còn là tổng tài sản của
DN nữa. Trong các DN Việt Nam, có sự khác
biệt lớn về cấu trúc vốn của họ, có thể có
những DN sử dụng nợ như một đòn bẩy tài
chính chủ yếu cho DN của mình, tuy nhiên có
những DN lại chỉ sử dụng vốn huy động từ
chủ sở hữu. Ngoài ra, ở nền kinh tế mới nổi
như Việt Nam, đang từng bước chuyển mình
để trở thành một quốc gia có khả năng thu hút
vốn đầu tư cao hơn, thì những sự không minh
bạch là không thể tránh khỏi (Leuz, 2010;
Leuz et al., 2003) . Vì những lý do trên, đây
cũng là một hạn chế của bài báo và cần những
nghiên cứu sau này kiểm chứng lại và làm rõ
hơn về mối tương quan này. 

5. Kết luận và kiến nghị
Trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam - một

nền kinh tế mới nổi, nghiên cứu này đã góp
phần đóng góp vào cơ sở lý thuyết liên quan
đến CSR và HSDN. Đặc biệt hơn, nghiên cứu
này đã kiểm định vai trò điều tiết của QTCT
trong mối tương quan giữa CSR và HSDN,
cũng là một trong những nghiên cứu đầu tiên
tại Việt Nam xem xét mối tương quan này. 

Sử dụng một mẫu bao gồm 150 DN niêm
yết trên 2 Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội
và Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ
Chí Minh trong khoảng thời gian từ 2015-
2018, bài viết này đã xem xét sự ảnh hưởng
của việc công bố thông tin về CSR trên cả 3
khía cạnh: kinh tế, môi trường và xã hội đến
HSDN đo lường bằng thước đo kế toán ROA
và ROE. Ngoài ra, bài nghiên cứu cũng kiểm
nghiệm vai trò điều tiết của QTCT thông qua
3 đặc điểm của QTCT là tính độc lập của
HĐQT, quy mô HĐQT và tính kiêm nhiệm
của CEO và chủ tịch HĐQT trong mối quan
hệ giữa CSR và HSDN.

Sau khi phân tích dữ liệu bằng phần mềm
Stata, kết quả cho thấy rằng việc công bố
thông tin về CSR có tác động tích cực đến
HSDN trên cả 3 khía cạnh công bố. Điều này
có thể bởi vì tham gia vào các hoạt động CSR
mang lại nhiều lợi ích cho DN như giảm tỷ lệ
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nhân viên nghỉ việc và nâng cao cam kết của
nhân viên đối với DN (Santos, 2011), cải
thiện lòng trung thành của khách hàng, tăng
mức độ hài lòng của khách hàng (Saeidi et al.,
2015) và cải thiện uy tín cũng như danh tiếng
của DN (Tencati et al., 2004). Ngoài ra, 2 đặc
điểm của QTCT đó là quy mô HĐQT và tính
độc lập của HĐQT có vai trò điều tiết trong
mối quan hệ giữa CSR và HSDN.

Trên cơ sở những kết quả nghiên cứu đạt
được như trên, tác giả đề xuất những kiến nghị
và hàm ý cho các DN, các nhà hoạch định chính
sách cũng như các nhà đầu tư. Cụ thể như sau:

Về phía các DN: thứ nhất, có thể xem việc
đầu tư vào các hoạt động CSR có thể là một
công cụ để tăng HSDN, đồng thời tăng hình
ảnh của DN trong mắt công chúng cũng như
thắt chặt mối quan hệ với các bên liên quan,
từ đó, xem xét đầu tư thêm nguồn lực vào các
hoạt động CSR cũng như công bố thông tin
về các hoạt động đó. Thứ hai, xem xét tăng
tính độc lập cho HĐQT nhằm cải thiện chất
lượng QTCT. Cuối cùng, DN có thể xem xét
tăng quy mô HĐQT để cải thiện chất lượng
QTCT, tuy nhiên cũng nên xem xét số lượng
nào là phù hợp với quy mô DN hiện tại. 

Về phía các nhà hoạch định chính sách:
Tại Việt Nam hiện nay, các quy định hiện
hành về việc công bố thông tin liên quan đến
các hoạt động CSR của DN là chưa thực sự
đầy đủ, những văn bản pháp luật phần lớn
dừng ở mức độ khuyến khích. Vì việc công
bố thông tin về CSR có tương quan dương với
HSDN, nên có các văn bản pháp luật yêu cầu
những DN niêm yết trên sàn chứng khoán
phải công bố thông tin về các hoạt động CSR
của họ. 

Về phía các nhà đầu tư: Khi xem xét báo
cáo tài chính hoặc báo cáo thường niên của
một DN, có thể xem việc công bố thông tin
CSR của DN đó như một tín hiệu cho thấy
DN đó là một DN có khả năng có HSDN cao
và mang tính minh bạch trong thông tin được
cung cấp. 

Hạn chế và định hướng cho các nghiên
cứu sau

Về mặt hạn chế của nghiên cứu, thứ nhất,
vì hạn chế về tiềm lực và gấp rút về thời gian,
tác giả không thể thu thập được dữ liệu trên
quy mô rộng hơn, đa quốc gia và thời gian dài
hơn nên nghiên cứu chỉ tập trung ở dữ liệu tại
Việt Nam nên kết quả thu thập được có thể
không đại diện cho tổng thể. Thứ hai, bài
nghiên cứu chỉ mới tiếp cận dựa trên phương
pháp định lượng, cụ thể là thực hiện thống kê
mô tả hệ số tương quan, thực hiện các kiểm
định và ước lượng hồi quy. Do hạn chế về mặt
thời gian cũng như điều kiện nghiên cứu nên
tác giả chưa thể thực hiện nghiên cứu định
tính nhằm khai thác và khám phá ra các nhân
tố mới có thể ảnh hưởng đến mối liên hệ giữa
CSR và HSDN. Thứ ba, vì việc đo lường
công bố thông tin CSR được dựa trên các báo
cáo thường niên cũng như báo cáo tài chính,
nên không thể tránh khỏi việc khi DN có
tham gia vào các hoạt động CSR nhưng
không công bố trên báo cáo tài chính hoặc chỉ
công bố trên các phương tiện truyền thông
như báo chí, truyền hình.!
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Summary

The article aims to examine the
moderating role of corporate governance
(CG) in the correlation between disclosure of
corporate social responsibility (CSR) and
firm performance (FP). Through FGLS
regression analysis based on financial data of
150 companies listed on Hanoi Stock
Exchange and Ho Chi Minh City Stock
Exchange from 2015 to 2018, the results
shows that the disclosure of information on
CSR has a positive impact in all 3 aspects of
disclosure (economic, environmental and
social). In addition, board size and board
independence play a moderating role in the
relationship between CSR and FP. Research
implications are given to businesses, policy
makers as well as investors based on the
experimental research results. For policymak-
ers, the research results highlight the impor-
tance of strengthening legal documents
requiring businesses listed on the stock
exchange to disclose information about their
CSR activities.
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Phụ lục 01: Kết quả kiểm định lựa chọn mô hình và các khuyết tật
trong mô hình nghiên cứu


