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Trong những năm gần đây, thời đại thông tin bùng nổ và sự minh bạch ngày càng được đề cao. 

Việc công bố thông tin trách nhiệm xã hội (CSR) đã trở thành một phần không thể thiếu trong 

chiến lược phát triển bền vững của doanh nghiệp. Nghiên cứu này nhằm để phân tích về tác 

động của công bố thông tin ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Nghiên 

cứu sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng, với dữ liệu được thu thập từ báo cáo thường 

niên của các doanh nghiệp thuộc ngành tiêu dùng trong giai đoạn 2016 đến năm 2022. Nghiên 

cứu còn làm rõ mức độ công bố thông tin CSR hội doanh nghiệp trên ba khía cạnh: kinh tế, môi 

trường và xã hội. Mục tiêu cụ thể của nghiên cứu này để đánh giá mối quan hệ giữa CSR và hiệu 

quả hoạt động của doanh nghiệp thông qua chỉ số ROA. Điều này nhằm để nắm bắt cách thức 

mà việc công bố thông tin CSR ảnh hưởng đến quyết định của nhà đầu tư và hình thành nền 

tảng cho kinh tế bền vững. Đồng thời, nghiên cứu nhấn mạnh tầm quan trọng của việc phân 

tích dữ liệu một cách chính xác, từ đó đưa ra những hàm ý có giá trị nhất cho nhà quản trị doanh 

nghiệp để xây dựng triển khai các chương trình CSR một cách hiệu quả. Kết quả của nghiên cứu 

này cho thấy công bố thông tin CSR tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động, góp phần vào 

việc nâng cao hiệu quả hoạt động và hình ảnh doanh nghiệp trong mắt công chúng cũng như 

nhà đầu tư. Đây chính là một minh chứng cho thấy đầu tư vào CSR không còn là trách nhiệm 

xã hội mà còn là một chiến lược kinh doanh thông minh mà các doanh nghiệp cần theo đuổi.

ABSTRACT

In recent years, the information age has witnessed an explosion of data, with transparency being 

increasingly emphasized. Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure has become an integral 

part of enterprises’ sustainable development strategies. This study aims to analyze the impact of 

CSR disclosure on corporate performance. Employing a quantitative research approach, the study 

utilizes data collected from the annual reports of consumer sector firms during the period from 

2016 to 2022. It further examines the extent of CSR disclosure across three dimensions: economic, 

environmental, and social. The specific objective of this study is to evaluate the relationship between 

CSR disclosure and corporate performance using the Return on Assets (ROA) indicator. At the same 

time, the study underscores the importance of precise data analysis to provide valuable managerial
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implications, helping corporate executives design and implement CSR programs effectively. The 

findings reveal that CSR disclosure has a positive impact on corporate performance, contributing 

to enhanced operational efficiency and improving corporate image in the eyes of both the public 

and investors. This serves as compelling evidence that investing in CSR is no longer merely a social 

obligation but a strategic business decision that enterprises should actively pursue.

Keywords: Công bố thông tin trách nhiệm xã hội, Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp, Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản, Doanh nghiệp ngành 

tiêu dùng, Thị trường chứng khoán Việt Nam.

GIỚI THIỆU

Ngành hàng tiêu dùng tại Việt Nam hiện đóng vai trò cốt 
lõi trong tăng trưởng kinh tế quốc gia với tốc độ phát triển 
ấn tượng trong những năm gần đây. Bao gồm cả nhóm 
hàng tiêu dùng nhanh (FMCG) và hàng tiêu dùng lâu bền, 
lĩnh vực này ghi nhận mức tăng trưởng 8,6% trong năm 
2023, cao hơn nhiều so với mức tăng GDP trung bình toàn 
quốc là 5,05%. Theo Tổng cục Thống kê (2023), ngành 
hàng tiêu dùng đóng góp tới 47,5% GDP – tương đương 
10.221,8 nghìn tỷ đồng – phản ánh vai trò không thể thay 
thế của lĩnh vực này trong nền kinh tế. Sự tăng trưởng 
mạnh mẽ được thúc đẩy bởi những yếu tố như dân số 
đông và trẻ, thu nhập khả dụng ngày càng gia tăng, quá 
trình đô thị hóa nhanh chóng, cùng với nhu cầu ngày càng 
cao đối với các sản phẩm lâu bền như thiết bị gia dụng. 
Trước bối cảnh đó, trách nhiệm xã hội doanh nghiệp ngày 
càng được xem là một yếu tố chiến lược khi người tiêu 
dùng không chỉ quan tâm đến giá trị sử dụng mà còn chú 
trọng đến yếu tố đạo đức, tính minh bạch và cam kết bền 
vững từ phía doanh nghiệp.

Việc công bố thông tin liên quan đến trách nhiệm xã hội 
không chỉ phản ánh cam kết của doanh nghiệp đối với 
các bên liên quan mà còn đóng vai trò quan trọng trong 
việc định hình hình ảnh thương hiệu và nâng cao hiệu quả 
hoạt động. Nhiều nghiên cứu gần đây đã chỉ ra rằng CSR, 
đặc biệt ở khía cạnh đạo đức và môi trường, có tác động 
mạnh mẽ đến hành vi tiêu dùng và quyết định mua hàng 
(Min & Muhammad Arif, 2022; Popovics & Szekeres, 2022; 
Howaniec, 2023). Các doanh nghiệp triển khai CSR một 
cách chiến lược có thể gia tăng nhận diện thương hiệu, xây 
dựng lòng trung thành từ khách hàng, đồng thời nâng cao 
sức cạnh tranh trên thị trường. Bên cạnh đó, xu hướng tiêu 
dùng có trách nhiệm đang dần trở nên phổ biến tại Việt 
Nam, khi người tiêu dùng ưu tiên các sản phẩm thân thiện 
với môi trường, minh bạch về nguồn gốc và có trách nhiệm 
xã hội. Do đó, công bố CSR không còn là lựa chọn tùy ý mà 
đã trở thành một phần không thể thiếu trong chiến lược 
phát triển dài hạn và bền vững của doanh nghiệp. 

Tại Việt Nam, tầm quan trọng của công bố thông tin CSR 
cũng ngày càng được củng cố thông qua hành lang pháp 
lý, đặc biệt sau khi Thông tư số 155/2015/TT-BTC và Thông 
tư số 96/2020/TT-BTC được ban hành, yêu cầu doanh 
nghiệp niêm yết minh bạch hóa thông tin liên quan đến 
các hoạt động môi trường, xã hội và quản trị. Mặc dù 
mức độ thực hiện giữa các doanh nghiệp còn chưa đồng 
đều, nhiều công ty lớn – đặc biệt trong nhóm ngành tiêu 
dùng – đã chủ động áp dụng các chuẩn mực quốc tế như 
GRI trong báo cáo thường niên và báo cáo phát triển bền 
vững. Nghiên cứu này được thực hiện nhằm phân tích mối 
quan hệ giữa mức độ công bố thông tin CSR và hiệu quả 
hoạt động của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 
2016–2022. Thông qua việc sử dụng phương pháp định 
lượng với dữ liệu thực tế, nghiên cứu kỳ vọng làm rõ vai 
trò của công bố CSR trong chiến lược phát triển doanh 
nghiệp, đồng thời cung cấp bằng chứng thực nghiệm làm 
cơ sở cho các khuyến nghị chính sách và thực tiễn quản 
trị trong bối cảnh kinh doanh ngày càng đề cao yếu tố 
bền vững.
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1.	TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU / CƠ SỞ 
LÝ THUYẾT 

Barauskaite và Streimikiene (2021) cho rằng trách nhiệm 
xã hội doanh nghiệp không chỉ nhằm mục tiêu tối đa hóa 
lợi nhuận mà còn thể hiện sự đóng góp tích cực và tự 
nguyện vào cộng đồng. Điều này đòi hỏi các nhà quản trị 
cần có trách nhiệm với xã hội, củng cố các giá trị cốt lõi của 
cộng đồng, đồng thời góp phần duy trì sự ổn định, bền 
vững và hài hòa xã hội. Trong bối cảnh hiện nay, doanh 
nghiệp đang chịu sức ép ngày càng lớn từ các yêu cầu về 
minh bạch thông tin, bảo vệ môi trường và cạnh tranh thị 
trường, khiến CSR trở thành một chiến lược thiết yếu để 
đảm bảo sự tồn tại và phát triển dài hạn của doanh nghiệp.  
Độ minh bạch trong việc công bố thông tin về trách nhiệm 
xã hội có thể giúp các doanh nghiệp củng cố uy tín, xây 
dựng mối quan hệ tốt hơn với các đối tác và nâng cao 
hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, sự liên kết giữa công khai 
thông tin trách nhiệm xã hội và hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp vẫn chưa đạt được sự đồng thuận chung. 
Một số nghiên cứu chỉ ra rằng công bố thông tin này có 
tác động tích cực, trong khi các nghiên cứu khác lại cho 
thấy ảnh hưởng tiêu cực hoặc không đáng kể, tùy thuộc 
vào từng ngành nghề, môi trường kinh doanh và phương 
pháp nghiên cứu được áp dụng.

1.1.	 Lý thuyết nền tảng

Các nghiên cứu về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp 
thường dựa trên ba nền tảng lý thuyết chính, bao gồm lý 
thuyết các bên liên quan, lý thuyết hợp pháp và lý thuyết 
tín hiệu. Theo lý thuyết các bên liên quan do Freeman 
(1984) đề xuất, doanh nghiệp không chỉ phục vụ lợi ích 
của cổ đông mà còn cần quan tâm đến các nhóm liên 
quan khác như khách hàng, người lao động, nhà cung cấp 
và cộng đồng. Việc minh bạch thông tin CSR được xem 
là cách duy trì mối quan hệ bền vững với các đối tượng 
này, qua đó nâng cao hiệu quả hoạt động thông qua 
việc gia tăng lòng trung thành của khách hàng, thu hút 
nguồn nhân lực chất lượng và xây dựng niềm tin từ nhà 
đầu tư. Trong khi đó, lý thuyết hợp pháp, được phát triển 
bởi Suchman (1995), nhấn mạnh vai trò của CSR như một 
công cụ giúp doanh nghiệp củng cố tính hợp pháp xã hội 
bằng cách đáp ứng các chuẩn mực đạo đức và kỳ vọng 
của cộng đồng. Việc công bố thông tin về trách nhiệm xã 
hội trong trường hợp này không chỉ giúp giảm thiểu rủi ro 
tuân thủ mà còn nâng cao hình ảnh doanh nghiệp và tạo 
điều kiện thuận lợi cho hoạt động kinh doanh. Ngoài ra, 
lý thuyết tín hiệu do Spence (1973) đưa ra cho rằng việc 
công bố CSR có thể đóng vai trò như một tín hiệu tích cực 
thể hiện sự minh bạch và cam kết trách nhiệm xã hội của 
doanh nghiệp. Những công ty công bố thông tin CSR một 

cách đầy đủ và rõ ràng thường được thị trường đánh giá 
cao hơn, từ đó nâng cao khả năng tiếp cận vốn với chi phí 
thấp và cải thiện hiệu quả tài chính.

1.2.	 Tổng quan nghiên cứu trước đây

Mối quan hệ giữa công bố thông tin trách nhiệm xã hội 
(CSR) và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp đã thu hút sự 
quan tâm của nhiều học giả, tuy nhiên kết quả nghiên 
cứu cho đến nay vẫn chưa thống nhất. Một số nghiên cứu 
như của Orlitzky, Schmidt và Rynes (2003) cho thấy mối 
quan hệ tích cực giữa CSR và hiệu quả tài chính, khi cho 
rằng các doanh nghiệp công bố CSR ở mức cao thường 
đạt lợi nhuận cao hơn nhờ vào niềm tin từ nhà đầu tư, 
khách hàng và khả năng giảm thiểu rủi ro pháp lý. Tương 
tự, Mahoney và Roberts (2007), với dữ liệu từ các công ty 
niêm yết tại Canada, cũng kết luận rằng công bố CSR có 
ảnh hưởng tích cực đến ROA, cho thấy các doanh nghiệp 
chú trọng đến minh bạch xã hội thường có hiệu suất tài 
chính vượt trội. Ở Việt Nam, nghiên cứu của Hồ Viết Tiến 
và Hồ Thị Vân Anh (2017) dựa trên 100 doanh nghiệp niêm 
yết trong giai đoạn 2012–2016 cũng xác nhận rằng công 
bố CSR liên quan đến môi trường, sản phẩm và cộng đồng 
có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động tài chính. 
Tuy nhiên, một số nghiên cứu khác lại đưa ra quan điểm 
trái chiều. Chẳng hạn, Wagner (2005) cho rằng việc thực 
hiện CSR có thể làm tăng chi phí hoạt động, ảnh hưởng 
tiêu cực đến lợi nhuận, đặc biệt trong những ngành có 
biên lợi nhuận thấp như sản xuất giấy. Tương tự, Lopez, 
Garcia và Rodriguez (2007) cho rằng CSR có thể làm giảm 
lợi nhuận ngắn hạn do các khoản chi cho hoạt động xã 
hội khiến doanh nghiệp khó cạnh tranh về giá. Ngoài ra, 
McWilliams và Siegel (2000) lập luận rằng tác động của 
CSR đến hiệu quả hoạt động phụ thuộc vào chiến lược và 
đặc điểm ngành nghề; nếu CSR không được tích hợp vào 
chiến lược phát triển bền vững, việc công bố thông tin sẽ 
không mang lại lợi ích lâu dài. Những phát hiện trái ngược 
này cho thấy vẫn còn nhiều tranh luận xoay quanh vai trò 
thực sự của CSR, đặc biệt trong các thị trường đang phát 
triển như Việt Nam.

1.3.	 Khoảng trống nghiên cứu và đề xuất mô hình

Tại Việt Nam, nghiên cứu về công bố thông tin trách nhiệm 
xã hội và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp vẫn còn 
nhiều hạn chế. Các nghiên cứu trước đây chủ yếu tập trung 
vào tổng thể thị trường hoặc một số ngành công nghiệp 
cụ thể mà chưa có nhiều nghiên cứu chuyên sâu về ngành 
tiêu dùng, nơi trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp có 
thể có tác động mạnh mẽ đến hành vi tiêu dùng và quyết 
định đầu tư.
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Dựa trên khoảng trống nghiên cứu, nghiên cứu này đề xuất mô hình kiểm định mối quan hệ giữa công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội và hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp ngành tiêu dùng niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam trong giai đoạn 2016–2022.

Mô hình nghiên cứu được đề xuất có dạng:

Trong đó:

Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp được đo lường bằng tỷ suất lợi nhuận trên tài sản.

Công bố thông tin trách nhiệm xã hội được đánh giá theo hướng dẫn của Global Reporting Initiative và quy định của 
Thông tư 155 và Thông tư 96.

Quy mô doanh nghiệp, tuổi đời doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính, tốc độ tăng trưởng doanh thu và biến giả phản ánh sự 
thay đổi chính sách công bố thông tin sau khi Thông tư 115 có hiệu lực được đưa vào mô hình như các biến kiểm soát.

Dựa trên cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu trước đây, nghiên cứu đề xuất giả thuyết chính:

H1: Công bố thông tin trách nhiệm xã hội có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp ngành tiêu dùng 
tại Việt Nam.

Giả thuyết này sẽ được kiểm định bằng các phương pháp hồi quy phù hợp nhằm đảm bảo tính chính xác và độ tin cậy 
của kết quả nghiên cứu.

2.	PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU VÀ DỮ LIỆU

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng nhằm kiểm định tác động của công bố thông tin trách 
nhiệm xã hội đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp ngành tiêu dùng niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam. Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính, báo cáo thường niên và báo cáo phát triển bền vững của các doanh 
nghiệp trong giai đoạn 2016–2021. Mô hình nghiên cứu được ước lượng bằng các phương pháp hồi quy phù hợp để 
đảm bảo tính chính xác và độ tin cậy của kết quả. 

2.1.	 Phương pháp nghiên cứu

Mô hình nghiên cứu được ước lượng bằng bốn phương pháp hồi quy:

Hồi quy bình phương tối thiểu gộp (Pooled Ordinary Least Squares - Pooled OLS): Đây là phương pháp hồi quy cơ bản 
áp dụng cho dữ liệu bảng, giả định rằng không có sự khác biệt cá thể giữa các doanh nghiệp. Tuy nhiên, mô hình này có 
thể không phù hợp nếu tồn tại sự khác biệt không quan sát được giữa các doanh nghiệp.

Hồi quy tác động cố định (Fixed Effects Model - FEM): Mô hình này kiểm soát các yếu tố không quan sát được nhưng cố 
định theo thời gian của từng doanh nghiệp, giúp loại bỏ sai lệch do sự khác biệt nội tại giữa các doanh nghiệp.

Hồi quy tác động ngẫu nhiên (Random Effects Model - REM): Khác với mô hình tác động cố định, mô hình này giả định 
rằng các sai số không quan sát được giữa các doanh nghiệp là ngẫu nhiên và không tương quan với các biến độc lập.

Hồi quy bình phương tối thiểu tổng quát (Generalized Least Squares - GLS): Phương pháp này giúp điều chỉnh các vấn 
đề về phương sai thay đổi và tự tương quan, đảm bảo các ước lượng có tính ổn định cao hơn.
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Phương pháp đo lường biến kiểm soát

Đo lường mức độ công bố thông tin CSR là một thách thức do bản chất đa chiều của khái niệm này (Carroll, 1979). Trong 
thực tiễn nghiên cứu, có hai phương pháp phổ biến được sử dụng để đo lường công bố CSR, bao gồm: (1) phương pháp 
sử dụng bộ chỉ số và (2) phương pháp phân tích nội dung (Galant & Cadez, 2017). Phương pháp bộ chỉ số thường dựa 
trên các hệ thống đánh giá được xây dựng bởi các tổ chức chuyên môn, bao gồm các chỉ số quốc tế như KLD, GRI, ESG 
hoặc các chỉ số trong nước như KEJI, IBEX35 và VNSI tại Việt Nam. Những chỉ số này cung cấp công cụ thuận tiện để so 
sánh mức độ công bố CSR giữa các doanh nghiệp, tuy nhiên tính khách quan và độ bao quát có thể bị hạn chế do phụ 
thuộc nhiều vào phương pháp đánh giá và tính đại diện của các doanh nghiệp được lựa chọn. Ngược lại, phương pháp 
phân tích nội dung cho phép chuyển đổi thông tin văn bản trong báo cáo doanh nghiệp thành dữ liệu định lượng dựa 
trên các tiêu chí xác định, và nhờ đó phản ánh mức độ công bố CSR một cách cụ thể và linh hoạt hơn. Với khả năng áp 
dụng linh hoạt vào từng ngữ cảnh nghiên cứu cụ thể, phương pháp phân tích nội dung ngày càng được sử dụng rộng 
rãi trong các nghiên cứu thực nghiệm về CSR. Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả lựa chọn phương pháp phân tích 
nội dung để đo lường mức độ công bố thông tin CSR, thông qua quá trình mã hóa các nội dung trong báo cáo thường 
niên và báo cáo phát triển bền vững theo hướng dẫn của GRI và các quy định tại Thông tư 155 và Thông tư 96. Việc lựa 
chọn phương pháp này xuất phát từ khả năng phản ánh chính xác thực tiễn công bố CSR của doanh nghiệp trong bối 
cảnh Việt Nam, cũng như tính linh hoạt trong việc xây dựng thang đo phù hợp với mục tiêu và phạm vi của nghiên cứu. 

Công bố thông tin CSR được xem là một phần không thể thiếu trong trách nhiệm giải trình của doanh nghiệp và thường 
được thể hiện thông qua các báo cáo thường niên) và báo cáo phát triển bền vững. Các báo cáo này đóng vai trò thiết 
yếu trong việc cung cấp thông tin minh bạch đến cổ đông, nhà đầu tư, đồng thời là nguồn dữ liệu chính để đánh giá mức 
độ công bố thông tin CSR của doanh nghiệp (Gray et al., 1995; Moneva & Cuellar, 2009; Guthrie & Abeysekera, 2006). Tại 
Việt Nam, bên cạnh nghĩa vụ công bố thông tin CSR trong BCTN theo quy định pháp luật, nhiều doanh nghiệp còn chủ 
động mở rộng nội dung công bố thông qua BCPTBV nhằm nâng cao uy tín và niềm tin với các bên liên quan. Tuy nhiên, 
chỉ số phát triển bền vững VNSI hiện hành chỉ dựa trên BCPTBV của một số doanh nghiệp thuộc nhóm VN100 và chưa 
phản ánh toàn diện thị trường, do đó, phương pháp phân tích nội dung được lựa chọn là cách tiếp cận phù hợp để lượng 
hóa mức độ công bố thông tin CSR trong nghiên cứu này. Dựa trên khung hướng dẫn của GRI – một trong những chuẩn 
mực quốc tế phổ biến nhất về công bố CSR – nghiên cứu xây dựng bộ tiêu chí gồm ba nhóm khía cạnh: kinh tế (EC), môi 
trường (EN) và xã hội (SO), với tổng cộng 19 chỉ số. 

Bảng 1: Danh mục công bố thông tin trách nhiệm xã hội

Mã hóa Nội dung
Khung tham chiếu

TT155 TT96 GRI

Khía cạnh KT

EC1 Giá trị KT trực tiếp được tạo ra và phân phối x x x

EC2 Đầu tư cơ sở hạ tầng và dịch vụ được hỗ trợ x

EC3 Các tác động KT gián tiếp đáng kể x

EC4 Giá trị mua sắm từ nhà cung cấp địa phương x

Khía cạnh MT

EN1 Khối lượng hoặc giá trị nguyên vật liệu sử dụng x x x

EN2 Khối lượng hoặc giá trị nguyên vật liệu tái chế x x x

EN3 Khối lượng hoặc giá trị năng lượng tiêu thụ x x x

EN4 Số lượng báo cáo sáng kiến tiết kiệm năng lượng x x

EN5 Khối lượng hoặc giá trị năng lượng tiết kiệm x x x
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Mã hóa Nội dung
Khung tham chiếu

TT155 TT96 GRI

EN6 Khối lượng nước sử dụng x x x

EN7 Khối lượng nước tái chế và tái sử dụng x x x

EN8 Tổng phát thải khí nhà kính x x

EN9 Tổng lượng nước thải và chất thải x

Khía cạnh xã hội

SO1 Số lượng lao động thuê mới và luân chuyển x

SO2 Số tiền chi cho phúc lợi của người lao động x x x

SO3 Số giờ đào tạo trung bình x x x

SO4 Số lượng chương trình phát triển kỹ năng và học tập x x x

SO5 Số vụ tai nạn lao động x

SO6 Tổng giá trị các khoản đóng góp cho cộng đồng x x x

Nguồn: Tổng hợp theo Thông tư số 155, Thông tư số 96 và hướng dẫn GRI

Bên cạnh đó, các quy định pháp lý trong nước, gồm Thông tư số 155/2015/TT-BTC và Thông tư số 96/2020/TT-BTC, cũng 
được tích hợp để bảo đảm tính tương thích và khả thi trong đo lường tại bối cảnh Việt Nam. Các chỉ số trùng lặp giữa 
quy định bắt buộc và khuyến nghị theo GRI được phân loại rõ ràng nhằm phân biệt giữa công bố bắt buộc và tự nguyện. 
Mỗi chỉ số được chấm theo thang điểm từ 0 đến 4 dựa trên mức độ chi tiết và đầy đủ của thông tin được công bố, tương 
tự cách tiếp cận trong các nghiên cứu của Wang (2016) và Reverte (2014). Thang điểm này được xây dựng như sau: (0) 
không công bố; (1) công bố chung chung, không có số liệu cụ thể; (2) công bố chi tiết có số liệu nhưng chỉ trong một 
năm; (3) công bố có số liệu cụ thể trong ít nhất hai năm hoặc thông tin toàn diện; (4) đáp ứng đồng thời cả hai tiêu chí 
về thời gian và tính toàn diện. Tổng điểm của mỗi khía cạnh được tính bằng tổng điểm các chỉ số thành phần, từ đó xác 
định mức độ công bố thông tin CSR của doanh nghiệp theo công thức: 

Cuối cùng, để kiểm soát sự biến động và chuẩn hóa dữ liệu, nghiên cứu sử dụng logarit tự nhiên của chỉ số TO làm biến 
đại diện cho mức độ công bố CSR trong các phân tích định lượng tiếp theo.

Để lựa chọn mô hình phù hợp nhất, nghiên cứu thực hiện:

Kiểm định Breusch-Pagan nhằm xác định xem mô hình tác động ngẫu nhiên có phù hợp hơn mô hình bình phương tối 
thiểu gộp hay không.

Kiểm định Hausman để so sánh mô hình tác động cố định và mô hình tác động ngẫu nhiên, nhằm quyết định sử dụng 
FEM hay REM.

Kiểm định hiện tượng phương sai thay đổi (Modified Wald Test) và kiểm định tự tương quan (Wooldridge Test) để xác 
định xem mô hình có mắc các vấn đề về phương sai thay đổi và tự tương quan hay không. Nếu các vấn đề này tồn tại, 
phương pháp GLS sẽ được sử dụng để điều chỉnh.
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2.2.	 Dữ liệu nghiên cứu

Nguồn dữ liệu:

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ các nguồn chính thống nhằm đảm bảo độ tin cậy và khách quan. Cụ thể, các báo cáo 
tài chính, báo cáo thường niên và báo cáo phát triển bền vững của doanh nghiệp được khai thác từ trang web chính thức 
của Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh cùng với các cổng thông tin công khai như Vietstock Finance, 
CafeF và Cổng thông tin doanh nghiệp quốc gia. Các chỉ tiêu tài chính bao gồm tổng tài sản, doanh thu, lợi nhuận trước 
thuế, nợ phải trả và các biến tài chính liên quan được lấy từ hệ thống cơ sở dữ liệu của FiinGroup, đồng thời được đối 
chiếu chéo với báo cáo tài chính công bố của từng công ty để đảm bảo tính nhất quán. Thông tin về trách nhiệm xã hội 
doanh nghiệp được thu thập từ báo cáo thường niên và BCPTBV, sau đó được mã hóa và đánh giá theo khung hướng 
dẫn của Global Reporting Initiative (GRI), kết hợp với các quy định tại Thông tư 155/2015/TT-BTC và Thông tư 96/2020/
TT-BTC để xây dựng biến đo lường phù hợp với thực tiễn tại Việt Nam.

Phương pháp thu thập dữ liệu

Dữ liệu trong nghiên cứu được thu thập thông qua phương pháp chọn mẫu có chủ đích, với các tiêu chí lựa chọn bao 
gồm: doanh nghiệp hoạt động trong ngành hàng tiêu dùng theo hệ thống phân loại ngành Industry Classification 
Benchmark, doanh nghiệp niêm yết liên tục trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh trong giai đoạn 
2016–2022 (loại trừ các trường hợp bị hủy niêm yết), và có đầy đủ thông tin liên quan đến công bố CSR cũng như các chỉ 
số tài chính cần thiết để xây dựng mô hình nghiên cứu. Sau khi sàng lọc, bộ dữ liệu cuối cùng bao gồm 60 doanh nghiệp, 
tương ứng với 400 quan sát trong suốt 7 năm. Nhằm hạn chế ảnh hưởng của các giá trị ngoại lai, nghiên cứu tiến hành 
xử lý dữ liệu bằng kỹ thuật winsorization tại ngưỡng 1% và 99% đối với các biến liên tục, qua đó giúp loại bỏ các quan 
sát bất thường có khả năng làm sai lệch kết quả phân tích thống kê.

3.	KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU

3.1.	 Thống kê mô tả 

Bảng thống kê mô tả dưới đây trình bày các chỉ số quan trọng của các biến trong mô hình nghiên cứu, bao gồm giá trị 
trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị tối thiểu và tối đa. Các biến này bao gồm tỷ suất lợi nhuận trên tài sản, mức độ công bố 
thông tin trách nhiệm xã hội, quy mô doanh nghiệp, tuổi đời doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính, tỷ lệ tăng trưởng doanh 
thu và biến giả phản ánh thay đổi chính sách công bố thông tin.

Bảng 2: Thống kê mô tả

Variables Obs Mean SD Min Max

ROA 404 0.0766 0.0710 -0.0959 0.3046

TO 409 3.0308 0.4445 1.0986 4.0604

SIZE 404 28.4347 1.3468 26.0270 31.9220

AGE 409 3.2988 0.5894 1.6094 4.8520

LEV 404 0.2697 0.1812 0.0000 0.6219

GROWTH 402 0.0985 0.2924 -0.5509 1.3763

CHANGE 409 0.4401 0.4970 0.0000 1.0000

Nguồn:  Trích xuất từ Stata 17 
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Các thống kê mô tả trong nghiên cứu cung cấp cái nhìn tổng quát về đặc điểm của các doanh nghiệp trong mẫu, phản 
ánh sự đa dạng về hiệu quả hoạt động, quy mô và chiến lược kinh doanh. ROA trung bình đạt 7,66%, cho thấy khả năng 
sinh lời từ tài sản ở mức khá tích cực, tuy nhiên độ lệch chuẩn cao (7,10%) và giá trị thấp nhất âm (-9,59%) cho thấy có sự 
chênh lệch đáng kể giữa các công ty. Mức độ công bố thông tin CSR trung bình là 3,03 với độ lệch chuẩn 0,44, thể hiện 
sự minh bạch tương đối đồng đều trong việc thực hiện trách nhiệm xã hội. Quy mô doanh nghiệp có giá trị trung bình 
28,43 (đơn vị logarit), độ lệch chuẩn 1,35, cho thấy phần lớn các công ty có tài sản ở mức khá tương đồng. Tuổi đời trung 
bình của doanh nghiệp là 3,30 năm với mức biến động nhỏ (độ lệch chuẩn 0,59), phản ánh sự đồng đều về thời gian hoạt 
động. Trong khi đó, tốc độ tăng trưởng doanh thu trung bình đạt 9,85% nhưng phân tán rất lớn (độ lệch chuẩn 29,24), 
với mức dao động từ -55,09% đến 137,63%, cho thấy sự khác biệt rõ rệt về năng lực tăng trưởng. Tỷ lệ đòn bẩy trung bình 
đạt 26,97%, tuy ở mức hợp lý nhưng vẫn tồn tại sự phân hóa giữa các doanh nghiệp (độ lệch chuẩn 18,12). Những kết 
quả này giúp phác họa rõ đặc điểm tài chính và hoạt động của các công ty trong mẫu, qua đó làm cơ sở quan trọng cho 
việc phân tích mối quan hệ giữa công bố CSR và hiệu quả hoạt động, cũng như đề xuất các chính sách nâng cao minh 
bạch và hiệu quả quản trị doanh nghiệp.

3.2.	 Phân tích tương quan

Bảng 3: Ma trận tương quan giữa các biến

ROA TO SIZE AGE LEV GROWTH CHANGE

ROA 1.000

TO 0.056 1.000

SIZE -0.045 0.1655* 1.000

AGE 0.1439* 0.1291* 0.002 1.000

GROWTH -0.4698* -0.042 0.2687* -0.1769* 1.000

LEV 0.095 0.018 0.096 -0.074 0.1706* 1.000

CHANGE -0.116 0.121 0.067 0.073 -0.088 -0.017 1.000

Nguồn: Trích xuất từ Stata 17

Chú thích: ***, ** và * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 1%, 5% và 10%.

Bảng 2 trình bày hệ số tương quan Pearson giữa các biến độc lập được sử dụng trong mô hình nghiên cứu, qua đó cho 
thấy không có cặp biến nào có mức tương quan vượt quá ngưỡng 0,8 – ngưỡng cảnh báo thường dùng trong nghiên 
cứu định lượng. Điều này cho phép khẳng định rằng vấn đề đa cộng tuyến không đáng lo ngại trong mô hình. Dựa trên 
ma trận tương quan, một số mối quan hệ đáng chú ý được ghi nhận, chẳng hạn như mối liên hệ rất yếu giữa ROA và mức 
độ công bố CSR, thể hiện qua hệ số tương quan chỉ ở mức 0,056. Tương tự, ROA và quy mô doanh nghiệp cũng không có 
tương quan đáng kể (hệ số -0,045), cho thấy quy mô tài sản không có ảnh hưởng rõ rệt đến hiệu quả sinh lời. Ngược lại, 
ROA có tương quan nhẹ với tuổi đời doanh nghiệp (0,1439) và tương quan âm ở mức vừa với tốc độ tăng trưởng doanh 
thu (-0,4698). Điều này hàm ý rằng các doanh nghiệp có thời gian hoạt động lâu hơn có xu hướng đạt hiệu quả tài chính 
tốt hơn, trong khi các công ty tăng trưởng nhanh lại có thể gặp thách thức trong duy trì khả năng sinh lời. Những quan 
sát ban đầu từ ma trận tương quan góp phần định hướng cho phân tích sâu hơn trong phần hồi quy, nhằm làm rõ ảnh 
hưởng riêng biệt của công bố CSR đến hiệu quả hoạt động tài chính sau khi kiểm soát các yếu tố liên quan. 

3.3.	 Phân tích hồi quy

3.3.1.	 Lựa chọn mô hình hồi quy ước lượng OLS và REM 

Để lựa chọn giữa phương pháp hồi quy tác động ngẫu nhiên (Random Effects Model - REM) và phương pháp hồi 
quy bình phương tối thiểu (Ordinary Least Squares – OLS), tác giả sử dụng kiểm định Breusch and Pagan Lagrangian 
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Multiplier (LM test). Các bước thực hiện kiểm định này là: (1) chạy mô hình hồi REM, và (2) sử dụng lệnh “xttest0” để tiến 
hành kiểm định LM. Thống kê của kiểm định LM đối với mô hình được trình bày ở bảng sau đây:

Bảng 4: Kiểm định lựa chọn giữa mô hình REM và mô hình OLS

Mô hình Thống kê Chi2 Pro>Chi2 Phương pháp ước lượng (REM/OLS)

Biến phụ thuộc ROA 505.33 0.0000 REM

Nguồn: Trích xuất từ Stata 17

Kết quả kiểm định cho thấy giá trị p-value nhỏ hơn 5%, dẫn đến việc bác bỏ giả thuyết H0 và chấp nhận giả thuyết H1, 
qua đó khẳng định rằng phương pháp REM là lựa chọn phù hợp hơn cho mô hình nghiên cứu.

Hồi quy OLS không phải là phương pháp thích hợp trong trường hợp này, do mô hình không thể xử lý được sự khác biệt 
giữa các đơn vị quan sát theo chiều không gian và không tính đến yếu tố thời gian. Điều này khiến OLS thường kém 
hiệu quả khi áp dụng cho dữ liệu bảng, do không thể kiểm soát tốt các đặc điểm riêng biệt của từng đơn vị trong mẫu 
nghiên cứu.

3.3.2.	 Lựa chọn mô hình hồi quy ước lượng FEM và REM

Bảng 4 thể hiện kết quả kiểm định Hausman, một phương pháp giúp xác định lựa chọn phù hợp giữa mô hình hồi quy 
tác động cố định (FEM) và mô hình hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). Kết quả kiểm định cho thấy, khi sử dụng ROA 
làm biến phụ thuộc, mô hình REM được đánh giá là phù hợp hơn so với FEM, qua đó phản ánh tính ưu việt của REM trong 
trường hợp này.

Bảng 5: Kiểm định Hausman lựa chọn giữa mô hình FEM và REM

Mô hình Thống kê Chi2 Pro>Chi2 Phương pháp ước lượng (FEM/REM)

Biến phụ thuộc ROA 5.75 0.4512 REM

 Nguồn: Trích xuất từ Stata 17

Dựa trên kết quả ước lượng từ mô hình REM, phần tiếp theo sẽ trình bày chi tiết diễn giải kết quả.

Kiểm định hiện tượng phương sai thay đổi

Để kiểm tra xem mô hình hồi quy có mắc phải vấn đề phương sai thay đổi hay không, nghiên cứu sử dụng kiểm định 
Breusch-Pagan. Kết quả kiểm định được thể hiện như sau:

Bảng 6: Kết quả kiểm định hiện tượng phương sai thay đổi

Mô hình Thống kê Chi2 Pro>Chi2 Kết quả kiểm định

Biến phụ thuộc ROA 505.33 0.0000 Có hiện tượng phương sai thay đổi

 Nguồn: Trích xuất từ Stata 17

Do giá trị p-value bằng 0.00, nhỏ hơn mức ý nghĩa 0.05, nên giả thuyết H0 bị bác bỏ và giả thuyết H1 được chấp nhận. 
Điều này đồng nghĩa với việc mô hình có dấu hiệu của hiện tượng phương sai thay đổi, làm giảm tính tin cậy của kết 
quả ước lượng.
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Kiểm định hiện tượng tự tương quan

Để kiểm tra xem mô hình có mắc phải hiện tượng tự tương quan hay không, nghiên cứu sử dụng kiểm định Wooldridge. 
Kết quả kiểm định được trình bày như sau:

Bảng 6: Kết quả kiểm định hiện tượng tự tương quan 

Mô hình Thống kê Chi2 Pro>Chi2 Kết quả kiểm định

Biến phụ thuộc ROA 44.965 0.0000 Có hiện tượng tự tương quan

Nguồn: Trích xuất từ Stata 17

Với giá trị p-value nhỏ hơn mức ý nghĩa 0.05, giả thuyết H0 bị bác bỏ và giả thuyết H1 được chấp nhận, cho thấy mô hình 
xuất hiện hiện tượng tự tương quan bậc 1.

Các kiểm định thực hiện đã xác nhận sự tồn tại đồng thời của hai vấn đề: phương sai thay đổi và tự tương quan, trong 
khi hiện tượng đa cộng tuyến không được phát hiện. Để khắc phục những khuyết điểm này, phương pháp ước lượng 
GLS đã được áp dụng. Kỹ thuật này giúp điều chỉnh sai số chuẩn và cung cấp các ước lượng đáng tin cậy hơn, cải thiện 
tính chính xác của mô hình. Kết quả thu được được trình bày trong bảng sau:

Bảng 7: Kết quả ước lượng sự tác động của công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến hiệu quả hoạt động - sử dụng kỹ thuật 

ước lượng FGLS.

Biến Mô hình

(1)

ROA

TO 0.0113**

[2.45]

SIZE 0.0015

[0.54]

AGE 0.0124**

[2.03]

LEV -0.173***

[-11.46]

GROWTH 0.0240***

[4.79]

CHANGE -0.0147***

[-3.88]

_CONS 0.0063

[0.08]

Kiểm soát FY

N 400

Biến phụ thuộc ROA 44.965

Nguồn: Trích xuất từ Stata 17

* Chú thích: F là ảnh hưởng cố định công ty, Y là cố định năm. ***, ** và * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 1%, 5% và 10%.
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3.4.	 Thảo luận kết quả

Kết quả hồi quy sử dụng phương pháp GLS cung cấp bằng 
chứng thực nghiệm quan trọng về mối quan hệ giữa các 
biến độc lập và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. 
Biến công bố thông tin CSR có tương quan dương và đạt 
mức ý nghĩa thống kê với ROA (hệ số 0,0113; p < 0,05), cho 
thấy các doanh nghiệp thực hiện công bố CSR ở mức độ 
cao thường đạt hiệu quả tài chính tốt hơn. Trong khi đó, 
quy mô doanh nghiệp không có tác động đáng kể đến 
ROA (hệ số 0,0015; p > 0,1), hàm ý rằng sự khác biệt về quy 
mô không giải thích được sự biến động trong hiệu quả 
hoạt động. Kết quả cũng chỉ ra rằng tuổi đời doanh nghiệp 
có ảnh hưởng tích cực và có ý nghĩa thống kê đến ROA (hệ 
số 0,0124; p < 0,05), phản ánh rằng những doanh nghiệp 
có thời gian hoạt động lâu năm hơn có xu hướng đạt hiệu 
quả cao hơn. Ngược lại, tỷ lệ đòn bẩy tài chính có mối quan 
hệ nghịch chiều rõ rệt với ROA (hệ số -0,173; p < 0,01), cho 
thấy việc sử dụng nợ ở mức cao có thể ảnh hưởng tiêu cực 
đến khả năng sinh lời. Bên cạnh đó, tốc độ tăng trưởng 
doanh thu tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động 
(hệ số 0,0240; p < 0,01), trong khi biến thay đổi phương 
pháp báo cáo (CHANGE) có ảnh hưởng tiêu cực và có ý 
nghĩa thống kê đến ROA (hệ số -0,0147; p < 0,01), cho thấy 
những thay đổi trong cách thức công bố thông tin có thể 
gây xáo trộn trong hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.

Mối quan hệ cùng chiều giữa công bố thông tin CSR và 
HQHĐ hoàn toàn phù hợp với kỳ vọng của giả thuyết H1. 
Kết quả nghiên cứu này cũng tương đồng với các nghiên 
cứu trước đây, chẳng hạn như Cochran và Wood (1984), 
những người đã chỉ ra rằng CSR có ảnh hưởng tích cực 
đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp tại Hoa 
Kỳ, hay nghiên cứu của Mishra và Suar (2010), cung cấp 
bằng chứng tương tự đối với các công ty sản xuất tại Ấn 
Độ. Bằng chứng thực nghiệm thu được từ nghiên cứu này, 
kết hợp với các kết quả của Tạ Thị Thúy Hằng (2019), tiếp 
tục khẳng định rằng việc công bố CSR có tác động tích 
cực đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp niêm 
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Sự tương đồng 
giữa các nghiên cứu trong và ngoài nước giúp củng cố mối 
quan hệ giữa công bố CSR và HQHĐ, đồng thời nâng cao 
độ tin cậy của kết quả nghiên cứu. Những phát hiện này 
cũng hỗ trợ quan điểm rằng mức độ công bố CSR có ảnh 
hưởng đáng kể đến HQHĐ, được phản ánh thông qua chỉ 
số ROA. Theo nghiên cứu của Tạ Thị Thúy Hằng, các doanh 
nghiệp có mức độ công bố CSR cao thường có hiệu quả 
tài chính tốt hơn, nhờ vào việc cải thiện mối quan hệ với 
các bên liên quan, gia tăng uy tín và nâng cao danh tiếng 
trên thị trường. Điều này nhấn mạnh tầm quan trọng của 
việc công bố thông tin CSR và khuyến khích doanh nghiệp 
nâng cao tính minh bạch để cải thiện hiệu quả hoạt động.

Ý nghĩa thực tiễn của kết quả nghiên cứu

Kết quả nghiên cứu mang lại ý nghĩa thực tiễn quan trọng 
khi làm rõ tác động tích cực của công bố thông tin trách 
nhiệm xã hội (CSR) đối với hiệu quả hoạt động của các 
doanh nghiệp ngành tiêu dùng niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Trong bối cảnh thị trường nội địa 
ngày càng cạnh tranh và chịu ảnh hưởng mạnh mẽ từ xu 
hướng tiêu dùng thay đổi, các doanh nghiệp không chỉ 
chịu áp lực từ khách hàng mà còn từ yêu cầu tuân thủ 
pháp lý và các tiêu chuẩn quốc tế. Việc đẩy mạnh công bố 
CSR trở thành công cụ cần thiết giúp doanh nghiệp gia 
tăng tính minh bạch, nâng cao năng lực đáp ứng yêu cầu 
của nhà đầu tư, đồng thời cải thiện khả năng tiếp cận vốn 
và củng cố uy tín thương hiệu. Những doanh nghiệp có 
mức độ công bố CSR cao thường xây dựng được hình ảnh 
tích cực, từ đó nâng cao lòng tin của các bên liên quan, bao 
gồm nhà đầu tư, đối tác và người tiêu dùng. Kết quả là, họ 
không chỉ đạt được hiệu quả tài chính tốt hơn mà còn có 
nền tảng vững chắc để phát triển bền vững trong dài hạn. 
Trong bối cảnh các yếu tố phi tài chính ngày càng được 
coi trọng trong các quyết định đầu tư, CSR rõ ràng đóng 
vai trò như một lợi thế chiến lược giúp doanh nghiệp tạo 
lập vị thế cạnh tranh và giảm thiểu rủi ro trong hoạt động 
kinh doanh.

4.	KẾT LUẬN

Nghiên cứu này đã đánh giá mối quan hệ giữa mức độ 
công bố thông tin trách nhiệm xã hội (CSR) và hiệu quả 
hoạt động tài chính của các doanh nghiệp niêm yết trên 
Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh. Dựa 
trên dữ liệu thu thập từ báo cáo tài chính và báo cáo phát 
triển bền vững trong giai đoạn nghiên cứu, cùng với việc 
áp dụng mô hình hồi quy GLS, kết quả cho thấy mức độ 
minh bạch trong công bố CSR có ảnh hưởng tích cực và 
có ý nghĩa thống kê đối với hiệu quả tài chính, thể hiện 
qua chỉ số ROA. Điều này phù hợp với các nghiên cứu 
quốc tế trước đó như Orlitzky et al. (2003) và Mahoney & 
Roberts (2007), qua đó củng cố lập luận rằng CSR không 
chỉ đơn thuần là một nghĩa vụ tuân thủ pháp lý, mà còn là 
một công cụ chiến lược góp phần nâng cao giá trị doanh 
nghiệp và khả năng thu hút nhà đầu tư. Ngoài ra, nghiên 
cứu cũng phát hiện rằng quy mô doanh nghiệp và tốc độ 
tăng trưởng doanh thu có ảnh hưởng tích cực đến mức độ 
công bố CSR, trong khi các doanh nghiệp có tỷ lệ đòn bẩy 
tài chính cao lại có xu hướng hạn chế công bố thông tin do 
áp lực về nguồn lực.
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Khuyến nghị chính sách và thực tiễn

Từ các kết quả thu được, nghiên cứu đề xuất một số hướng 
đi nhằm thúc đẩy công bố thông tin trách nhiệm xã hội 
trong doanh nghiệp. Thứ nhất, các doanh nghiệp cần xem 
việc công bố CSR như một phần không thể thiếu trong 
chiến lược phát triển bền vững, thay vì thực hiện một 
cách hình thức. Việc áp dụng các chuẩn mực quốc tế như 
GRI và xây dựng báo cáo bền vững riêng biệt có thể giúp 
nâng cao tính minh bạch, đồng thời gia tăng niềm tin từ 
các nhà đầu tư và đối tác chiến lược. Thứ hai, các cơ quan 
quản lý cần tiếp tục hoàn thiện khung pháp lý về công bố 
CSR theo hướng chi tiết hóa các chỉ tiêu bắt buộc và tăng 
cường cơ chế giám sát thực thi. Các quy định hiện hành 
như Thông tư 96 và Nghị định 155 đã tạo nền tảng ban 
đầu, nhưng vẫn cần được rà soát và cập nhật để tiệm cận 
với các thông lệ quốc tế. Thứ ba, nhà đầu tư và các bên liên 
quan nên đưa mức độ công bố CSR vào tiêu chí đánh giá 
năng lực doanh nghiệp, từ đó tạo động lực cho các doanh 
nghiệp tăng cường trách nhiệm xã hội và xây dựng hình 
ảnh tích cực hơn trên thị trường vốn.

Hạn chế và định hướng nghiên cứu tương lai

Mặc dù nghiên cứu đã cung cấp những bằng chứng thực 
nghiệm quan trọng, một số hạn chế cần được thừa nhận. 
Trước hết, phạm vi nghiên cứu chỉ giới hạn trong các 
doanh nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán 
TP. Hồ Chí Minh, chưa bao quát toàn bộ thị trường chứng 
khoán Việt Nam, đặc biệt là các doanh nghiệp niêm yết 
trên sàn Hà Nội hoặc các công ty chưa niêm yết. Bên cạnh 
đó, nghiên cứu chủ yếu sử dụng phương pháp định lượng, 
chưa đi sâu vào phân tích định tính để làm rõ động lực 
hoặc chiến lược đằng sau hành vi công bố CSR. Do đó, các 
nghiên cứu tiếp theo nên mở rộng phạm vi mẫu nghiên 
cứu và kết hợp với phương pháp định tính như phỏng vấn 
chuyên sâu hoặc khảo sát đối tượng liên quan để có được 
cái nhìn toàn diện và sâu sắc hơn. Những hướng nghiên 
cứu này không chỉ giúp nâng cao giá trị học thuật mà còn 
tăng tính ứng dụng thực tiễn trong hoạch định chính sách 
và chiến lược doanh nghiệp.
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PHỤ LỤC

Phụ lục 1: Danh sách các công ty trong mẫu quan sát chính thức 

No Ticker Firm Name Sub-sector

1 AAM Mekong Fisheries JSC Food Producers

2 AAT Tien Son Thanh Hoa Group JSC Personal Goods

3 ABT Ben Tre Aquaproduct Import and Export JSC Food Producers

4 ACL Cuu Long Fish JSC Food Producers

5 ADS Damsan JSC Personal Goods

6 AGM An Giang Import-Export JSC Food Producers

7 ANV Nam Viet Corporation Food Producers

8 ASM Sao Mai Group Corporation Food Producers

9 BBC Bibica Corporation Food Producers

10 CMC CMC JSC Automobile & Parts

11 CMX Camimex Group JSC Food Producers

12 CSM The Southern Rubber Industry JSC Automobile & Parts

13 CTF City Auto Corporation Automobile & Parts

14 DAT
Travel Investment And Seafood 

Development Corporation
Food Producers

15 DBC Dabaco Group Food Producers

16 DQC Dien Quang Group JSC
Household Goods & 
Home Construction

17 DRC Danang Rubber JSC Automobile & Parts

18 EVE Everpia JSC Personal Goods

19 FMC Sao Ta Foods JSC Food Producers

20 GDT Duc Thanh Wood Processing JSC
Household Goods & 
Home Construction

21 GIL Binh Thanh Import - Export Production & Trade JSC Personal Goods

22 GLT Global Electrical Technology Corporation Leisure Goods

23 GMC Garmex Saigon Corporation Personal Goods

24 HAG Hoang Anh Gia Lai JSC Food Producers

25 HAX Hang Xanh Motors Service JSC Automobile & Parts

26 HHS Hoang Huy Investment Services JSC Automobile & Parts

27 HNG Hoang Anh Gia Lai Agricultural JSC Food Producers

28 HTL Truong Long Auto & Technology JSC Automobile & Parts

29 IDI
IDI International Development and 

Investment Corporation
Food Producers
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No Ticker Firm Name Sub-sector

30 KDC KIDO Group Corporation Food Producers

31 KMR Mirae JSC Personal Goods

32 LAF Long An Food Processing Export JSC Food Producers

33 LIX Lix Detergent JSC Personal Goods

34 LSS Lam Son Sugar Joint Stock Corporation Food Producers

35 MSH Song Hong Garment JSC Personal Goods

36 MSN Masan Group Corporation Food Producers

37 NAF Nafoods Group JSC Beverages

38 NET Net Detergent JSC Personal Goods

39 NSC Vietnam National Seed Group JSC Food Producers

40 PAN The PAN Group JSC Food Producers

41 PNJ Phu Nhuan Jewelry JSC Personal Goods

42 RAL Rang Dong Light Source and Vacuum Flask JSC
Household Goods & 
Home Construction

43 SAB Saigon Beer - Alcohol - Beverage Corporation Beverages

44 SBT Thanh Thanh Cong - Bien Hoa JSC Food Producers

45 SCD Chuong Duong Beverages JSC Beverages

46 SGC Sa Giang Import Export Corporation Food Producers

47 SMB Sai Gon - Mien Trung Beer JSC Beverages

48 SRC Sao Vang Rubber JSC Automobile & Parts

49 SSC Southern Seed Corporation Food Producers

50 STK Century Synthetic Fiber Corporation Personal Goods

51 SVC Saigon General Service Corporation Automobile & Parts

52 SVD Vu Dang Investment & Trading JSC Personal Goods

53 TAR Trung An Hi-Tech Farming JSC Food Producers

54 TCM Thanh Cong Textile Garment Investment Trading JSC Personal Goods

55 TDT TDT Investment and Development JSC Personal Goods

56 TLG Thien Long Group Corporation
Household Goods & 
Home Construction

57 TMT TMT Motors Corporation Automobile & Parts

58 TNG TNG Investment and Trading JSC Personal Goods

59 TVT Viet Thang Corporation Personal Goods

60 VCF Vinacafe Bien Hoa JSC Beverages

61 VHC Vinh Hoan Corporation Food Producers

62 VNM Vietnam Dairy Products JSC Food Producers
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Phụ lục 2: Kết quả kiểm định mô hình

Ma trận tương quan giữa các biến

Hồi quy OLS

Kiểm tra đa cộng tuyến bằng hệ số VIF
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Hồi quy FEM

Hồi quy REM 

Kiểm định lựa chọn giữa mô hình OLS và REM
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Kiểm định Hausman lựa chọn giữa mô hình REM và FEM

Kiểm định phương sai thay đổi REM

Kiểm định tự tương quan REM

Hồi quy GLS
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Kết quả tổng hợp hồi quy OLS, FEM, REM và GLS

 


