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Nghiên cứu nhằm phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến sự 

minh bạch trách nhiệm xã hội (CSR) của các công ty niêm yết 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Số liệu được thu thập từ 

323 công ty niêm yết phi tài chính đang niêm yết trên sàn giao 

dịch chứng khoán Hồ Chí Minh và Hà Nội giai đoạn 2013-2017. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy các nhân tố gồm quy mô công ty, số 

năm hoạt động, tỷ lệ sở hữu nước ngoài có ảnh hưởng rất tích cực 

đến mức độ minh bạch CSR của các công ty. Tuy nhiên, các nhân 

tố gồm sự kiêm chức của CEO, tỷ lệ sở hữu nhà nước, tỷ lệ vay 

nợ và quy mô hội đồng quản trị có ảnh hưởng ngược chiều đến 

mức độ minh bạch CSR của các công ty. Ngoài ra, kết quả phân 

tích còn cho thấy mỗi nhân tố có sự ảnh hưởng khác nhau đến 

từng khía cạnh trách nhiệm thành phần. Dựa trên kết quả phân 

tích, một số hàm ý chính sách được đề xuất nhằm cải thiện  

sự minh bạch CSR cho các công ty niêm yết Việt Nam trong 

tương lai.  

ABSTRACT 

The study was carried out the factors to analyze the 

determinants of the transparency of corporate social 

responsibility (CSR) of listed companies on Vietnamese Stock 

Market. The data was collected from 323 non-financial listed 

companies on Ho Chi Minh and Hanoi Stock Exchange from 

2013 to 2017. The findings indicated the factors including 

company size, comapy age, percentage of foreign ownership had 

positive influence on CSR transparency. However, the factors 

including CEO duality, state ownership rate, debt ratio and board 

size had negative influence on CSR transparency. In addition, the 

results indicated the different influence of each factor to each 

component aspect. Based on findings, some policy implications 

were proposed to improve the CSR transparency in the future.  
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1. Giới thiệu 

Xu hướng toàn cầu hóa diễn ra mạnh mẽ đã và đang mang lại nhiều cơ hội cũng như thách 

thức cho các doanh nghiệp Việt Nam, cụ thể đã làm tăng áp lực cạnh tranh cho các doanh nghiệp 

do sự xóa bỏ các rào cản thương mại, các quốc gia nhập khẩu tiến hành bảo hộ sản xuất trong nước 

bằng nhiều biện pháp phi thuế quan như yêu cầu các tiêu chuẩn kỹ thuật, môi trường và lao động, 

sử dụng nhiều biện pháp phòng vệ thương mại, chống bán phá giá và chống trợ cấp. Để thích ứng, 

các công ty nhất là các công ty có hoạt động kinh doanh quốc tế phải tăng cường thực hiện và 

minh bạch trách nhiệm xã hội (Corporate social responsibility-CSR). Nhiều nghiên cứu trước đây 

đã chỉ ra những lợi ích đạt được khi công ty thực hiện và minh bạch CSR. Haniffa và Cooke (2005) 

lập luận rằng thực hiện minh bạch trách nhiệm xã hội và môi trường sẽ làm tăng danh tiếng cho 

công ty, tạo được niềm tin với các bên liên quan và gia tăng hiệu quả tài chính (Allouche & 

Laroche, 2006), tăng mức độ mua sắm của khách hàng (Brown & Dacin, 1997), dễ dàng tiếp cận 

với nguồn vốn vay ưu đãi và gia tăng giá trị cho cổ đông (Roberts, 1992), thu hút được nhiều nhà 

đầu tư (Laufer, 2003). Ngoài ra, thông tin minh bạch CSR của các công ty sẽ cung cấp thông tin 

cho chính phủ trong nhằm ban hành các chính sách quản lý tốt hơn (Moon & Vogel, 2009).   

Sau gần 20 năm hình thành và phát triển, thị trường chứng khoán (TTCK) Việt Nam đang 

trên đà tăng trưởng tốt, quy mô vốn hóa thị trường tăng nhanh cùng với sự xuất hiện ngày càng 

nhiều các công ty cổ phần niêm yết mới. Thực trạng này tất yếu dẫn đến sự đòi hỏi các công ty 

phải tăng cường thực hiện tốt hơn sự minh bạch thông tin bao gồm thông tin CSR nhằm tuân thủ 

theo các quy định công bố thông tin của Thông tư số 155/2015/TT-BTC đối với các công ty khi 

niêm yết. Bên cạnh đó, nhiều nghiên cứu trước tìm thấy nhiều lợi ích mang lại cho các công ty khi 

minh bạch CSR cũng góp phần khẳng định tầm quan trọng của việc thực hiện và minh bạch CSR 

của các doanh nghiệp trong bối cảnh hội nhập kinh tế toàn cầu. Nhiều nghiên cứu trước đã cung 

cấp bằng chứng thống kê cho thấy khá nhiều các nhân tố có khả năng gây ảnh hưởng đến sự minh 

bạch CSR của các công ty. Tùy vào sụ khác biệt đặc thù của từng bối cảnh nghiên cứu sẽ có những 

nhân tố khác nhau ảnh hưởng đến sự minh bạch CSR, trong đó tập trung vào hai nhóm nhân tố 

chính gồm nhóm nhân tố đặc điểm công ty và nhóm nhân tố kiểm soát quản trị (KSQT).  

Từ lâu, minh bạch CSR đã rất phổ biến tại các quốc gia có trình độ phát triển cao như Mỹ 

và Châu Âu, tuy nhiên vẫn còn khá xa lạ ở Việt Nam. Một trong số nguyên nhân khiến các công 

ty niêm yết Việt Nam vẫn còn khá thờ ơ với vấn đề minh bạch CSR là do vẫn còn thiếu vắng của 

các nghiên cứu thực nghiệm về minh bạch CSR cũng như các nhân tố nào có thể ảnh hưởng đến 

sự minh bạch CSR. Vì vậy chưa có đầy đủ cơ sở để đề xuất các hàm ý chính sách cũng như những 

giải pháp cụ thể nhằm cải thiện sự minh bạch CSR cho các công ty niêm yết ở Việt Nam. Từ đó 

cho thấy, nghiên cứu “Các nhân tố ảnh hưởng đến sự minh bạch CSR của các công ty niêm yết 

Việt Nam” là hoàn toàn cần thiết.  

2. Cơ sở lý thuyết 

2.1. Khái niệm minh bạch trách nhiệm xã hội 

Có khá nhiều khái niệm minh bạch trách nhiệm xã hội (CSR) khác nhau được sử dụng tùy 

thuộc đặc điểm bối cảnh nghiên cứu. Theo Gray, Owen, và Maunders (1987), minh bạch CSR là 

quá trình truyền đạt các tác động về xã hội và môi trường của các tổ chức đến các nhóm lợi ích cụ 

thể trong xã hội nói chung. Theo Mathews (1997), minh bạch CSR là công bố các thông tin định 

tính và định lượng mang tính tự nguyện nhằm thông báo cho các bên liên quan được biết. Theo 

Van der Laan Smith, Adhikari, và Tondkar (2005), minh bạch CSR là công bố thông tin rộng rãi 

và đa dạng về sản phẩm, những tác động của công ty đến môi trường, trách nhiệm với người lao 

động, với nhà cung cấp, minh bạch về những đóng góp chính trị, hoạt động cộng đồng, đóng góp 

từ thiện và vấn đề an toàn sản phẩm đối với sức khỏe người tiêu dùng.  
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Ngoài ra, GRI-Global Reporting Initiative (2006) là một bản hướng dẫn minh bạch CSR 

phổ biến trên thế giới đã định nghĩa minh bạch CSR là việc công bố các thông tin tự nguyện liên 

quan đến các nội dung (1) chiến lược và hồ sơ công ty; thông số báo cáo tài chính và quản trị công 

ty và (2) tiếp cận các góc độ quản lý bao gồm kinh tế, môi trường, lao động và việc làm, nhân 

quyền, cộng đồng và trách nhiệm đối với khách hàng và sản phẩm. Nghiên cứu này sử dụng cách 

khái nhiệm minh bạch CSR theo GRI. 

2.2. Các lý thuyết liên quan 

Có khá nhiều khung lý thuyết khác nhau giải thích cho sự minh bạch CSR được sử dụng 

trong nhiều nghiên cứu trước, bao gồm lý thuyết người đại diện (Akhtaruddin, Hossain, Hossain, 

& Yao, 2009; Al-Janadi, Rahman, & Omar, 2013), lý thuyết các bên liên quan ( Hossain, Perera, 

& Rahman, 1995; Naser, Al-Hussaini, Al-Kwari, & Nuseibeh, 2006; Roberts, 1992), lý thuyết hợp 

pháp (Islam & Deegan, 2008), lý thuyết trách nhiệm (Gray et al., 1995), lý thuyết kinh tế chính trị 

(Amran & Devi, 2008) và lý thuyết thể chế mới (Sobhani, Zainuddin, Amran, & Baten, 2011). Tất 

cả luận điểm của các lý thuyết đều có ý nghĩa và tính thực tiễn riêng tùy vào tính đặc thù và bối 

cảnh của từng nghiên cứu. Trong đó, lý thuyết các bên liên quan và lý thuyết người đại diện được 

sử dụng phổ biến nhất trong việc giải thích sự minh bạch CSR. Hai lý thuyết này sẽ được sử dụng 

để giải thích kết quả của nghiên cứu. 

2.2.1. Lý thuyết các bên liên quan (Freeman, 1984) 

Lý thuyết này cho rằng công ty chỉ có thể tồn tại và phát triển bền vững chỉ khi đảm bảo 

đầy đủ quyền lợi cho tất cả các bên liên quan của công ty, chính là những cá nhân hoặc tổ chức có 

thể ảnh hưởng hoặc bị ảnh hưởng đáng kể từ công ty. 

2.2.2. Lý thuyết người đại diện (Jensen & Meckling, 1976) 

Lý thuyết này cho rằng luôn tồn tại xung đột lợi ích giữa các cổ đông và người quản lý vì 

không phải lúc nào lợi ích của họ cũng hòa hợp với nhau. Người đại diện quản lý sử dụng các 

nguồn lực chung của công ty nhằm phục vụ riêng bản thân họ hơn là phục vụ cho lợi ích chung 

của công ty. Lý thuyết này có thể đảm bảo giải quyết được 2 rắc rối phổ biến đó là (1) mục tiêu 

của người chủ và người đại diện quản lý không bị mâu thuẫn nhau và (2) người chủ và người đại 

diện quản lý cùng nhau thống nhất phương pháp giải quyết vấn đề cũng như đối phó với các rủi 

ro. 

2.3. Lược khảo và xây dựng giả thuyết nghiên cứu 

Phần nội dung sau đây trình bày những giả thuyết được đề xuất trong nghiên cứu dựa trên 

cơ sở các tài liệu đã được lược khảo, đồng thời dựa trên đặc điểm và trình độ phát triển của TTCK 

Việt Nam. 

2.3.1. Mối quan hệ giữa các nhân tố đặc điểm công ty với sự minh bạch CSR 

Quy mô công ty: nghiên cứu sử dụng tổng tài sản đo lường cho quy mô công ty (Hossain 

et al., 1995). Để đảm bảo không làm chệch mô hình cũng như không làm thay đổi mối quan hệ 

giữa các biến, nghiên cứu lấy logarit tổng tài sản bởi tổng tài sản thường có giá trị rất lớn so với 

các biến khác trong mô hình (Meek, Roberts, & Gray, 1995). Jensen và Meckling (1976) lập luận 

rằng các công ty lớn có nguy cơ gây thiệt hại cho môi trường nhiều hơn. Vì thế, các công ty này 

sẽ phải thực hiện và minh bạch CSR nhiều hơn, đặc biệt là về vấn đề môi trường. Hơn nữa, các 

công ty lớn sẽ có nguồn tài chính dồi dào và nhiều kinh nghiệm thực hiện và minh bạch CSR hơn. 

Hầu hết nhiều nghiên cứu trước tìm thấy sự ảnh hưởng cùng chiều của quy mô công ty đến sự 

minh bạch CSR (Giannarakis, 2014; Rosli, Fauzi, Azami, Mohd, & Said, 2016).  
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H1: Quy mô công ty tác động tích cực đến mức độ minh bạch CSR 

Số năm hoạt động: lý thuyết hợp pháp (Suchman, 1995) lập luận rằng khi công ty hoạt 

động lâu năm trên thị trường sẽ có danh tiếng và uy tín cao hơn những công ty mới hoạt động vì 

các công ty hoạt động lâu năm thường sẽ có sự ổn định và phát triển bền vững hơn, có đủ nguồn 

lực, kinh nghiệm và ý thức trách nhiệm cao hơn trong việc xây dựng hình ảnh và danh tiếng bằng 

nhiều biện pháp trong đó có việc thực hiện và minh bạch CSR. Nhiều nghiên cứu đã tìm thấy sự 

ảnh hưởng cùng chiều giữa tuổi công ty và mức độ minh bạch CSR của công ty (Chakroun, 

Matoussi, & Mbirki, 2017; Muttakin, Khan, & Mihret, 2018).  

H2: Có sự ảnh hưởng cùng chiều của tuổi của công ty đến mức độ minh bạch CSR 

Đòn bẩy tài chính: chỉ số đòn bẩy tài chính đo lường mức độ sử dụng nợ vay của công ty 

trong việc mua sắm tài sản. Huafang và Jianguo (2007) lập luận rằng khi công ty vay nợ, các nhà 

cung cấp tín dụng sẽ giám sát công ty chặt chẽ hơn nhằm đảm bảo khả năng trả nợ và việc giám 

sát này gây tốn kém chi phí. Vì thế, các công ty sẽ chủ động minh bạch nhiều thông tin bao gồm 

thông tin CSR đến các bên liên quan, đặc biệt là chủ nợ nhằm nới lỏng sự giám sát để giảm chi 

phí. Giulio (2011) lập luận khi nợ vay càng nhiều thì mức độ minh bạch thông tin CSR càng cao. 

Một quan điểm khác cho rằng mức độ minh bạch CSR không chịu sự ảnh hưởng bởi nợ vay của 

công ty (Razak, 2015). Thậm chí, Maskun (2013) còn cho rằng nợ vay của công ty càng nhiều thì 

mức độ minh bạch thông tin bao gồm thông tin CSR sẽ giảm nhằm che giấu các điểm yếu của 

công ty và nhận định này cũng khá phù hợp với tâm lý của các doanh nghiệp tại Việt Nam. 

H3: Đòn bẩy tài chính của công ty ảnh hưởng ngược chiều đến mức độ minh bạch CSR  

 Khả năng sinh lời: nghiên cứu sử dụng tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sản (ROA) 

để đo lường khả năng sinh lời của công ty. Theo Akhtaruddin và cộng sự (2009), khi lợi nhuận 

kinh doanh càng cao, nhà quản trị càng thích minh bạch thông tin bao gồm thông tin CSR. Belkaoui 

và Karpik (1989) lập luận khi nhà quản trị có đủ kiến thức và năng lực tạo ra lợi nhuận thì chắc 

chắn họ cũng sẽ ý thức thực hiện và minh bạch CSR tốt hơn. Luethge và Han (2012) cũng lập luận 

khi có lợi nhuận tốt, các công ty sẽ có kinh phí thực hiện và minh bạch CSR nhiều hơn. Ngược lại, 

khi lợi nhuận kinh doanh giảm hoặc không có lợi nhuận, các công ty sẽ giảm mức độ minh bạch 

thông tin nhằm che giấu khiếm khuyết (García-Meca, Parra, Larrán, & Martínez, 2005) và khi đó 

các công ty chỉ chú trọng thực hiện các biện pháp tăng thu nhập cho công ty, ít quan tâm đến các 

vấn đề khác của xã hội (Roberts, 1992). Những nhận định này cũng khá phù hợp với bối cảnh 

nghiên cứu cho các công ty niêm yết Việt Nam.  

H4: Khả năng sinh lời của công ty ảnh hưởng cùng chiều đến mức độ minh bạch CSR 

2.3.2. Ảnh hưởng của các nhân tố kiểm soát quản trị đến sự minh bạch CSR 

Quy mô Hội đồng quản trị: quy mô Hội đồng quản trị (HĐQT) thể hiện qua số lượng 

thành viên HĐQT. Theo lập luận của Akhtaruddin và cộng sự (2009), HĐQT là nhóm người thực 

hiện các quyết định, chính sách và chiến lược cho công ty, do đó số lượng và chất lượng HĐQT 

rất quan trọng. Nhiều nghiên cứu trước đã chỉ ra mối quan hệ ảnh hưởng giữa số lượng thành viên 

HĐQT và mức độ minh bạch CSR của công ty. Al-Janadi và cộng sự (2013) lập luận khi HĐQT 

có đông thành viên sẽ đủ nguồn lực thực hiện các chức năng quản trị, số lượng các quyết định 

quản trị tăng, do đó nhu cầu thông tin phục vụ cho việc ra quyết định cũng tăng theo, bao gồm 

thông tin bắt buộc lẫn tự nguyện CSR. Một nhận định khác của Giannarakis (2014) cho rằng nếu 

có quá đông thành viên HĐQT sẽ làm tăng nguy cơ xung đột lợi ích vì mỗi thành viên HĐQT đại 

diện cho mỗi nhóm cổ đông khác nhau, nên mức độ minh bạch CSR của công ty cũng sẽ giảm. 

Nghiên cứu cũng nghi ngờ rằng số lượng thành viên HĐQT và mức độ minh bạch CSR có mối 

quan hệ ngược chiều nhau.  
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H5: Quy mô HĐQT ảnh hưởng ngược chiều đến mức độ minh bạch CSR  

Sự kiêm chức của CEO: Lý thuyết người đại diện (Jensen & Meckling, 1976) cho rằng 

việc CEO đồng thời là chủ tịch HĐQT sẽ làm giảm mức độ và hiệu quả giám sát độc lập của 

HĐQT đối với ban điều hành công ty. Chủ tịch HĐQT là người thiết lập nội dung các cuộc họp, 

là người bổ nhiệm và đánh giá năng lực của CEO, vì vậy khi chủ tịch HĐQT kiêm chức CEO sẽ 

làm cho sự giám sát độc lập của HĐQT không còn khách quan (Ngo, Bui, & Tran, 2017). Nhiều 

nghiên cứu trước đã chỉ ra mối quan hệ ngược chiều giữa sự kiêm chức CEO với mức độ minh 

bạch CSR của các công ty. Gul và Leung (2004); Samaha, Khlif, và Hussainey (2015) lập luận sự 

kiêm chức CEO khiến cho nhu cầu đáp ứng thông tin bao gồm thông tin CSR giảm xuống, từ đó 

khiến cho mức độ minh bạch CSR giảm dần. Nghiên cứu này cũng tin rằng tình trạng một người 

cùng một lúc giữ hai chức vụ CEO và chủ tịch HĐQT sẽ có những tác động không tích cực đến 

sự minh bạch CSR của các công ty niêm yết Việt Nam.  

H6: Sự kiêm chức của CEO sẽ làm giảm mức độ minh bạch CSR 

Tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập: theo Ngo và cộng sự (2017), thành viên HĐQT độc lập 

là những người không có quan hệ “lợi ích riêng tư” trong công ty, nên họ sẽ thường xuyên đưa ra 

nhều ý kiến khách quan nhất nhằm bảo vệ lợi ích chung của công ty. Mức độ độc lập của HĐQT 

được đo lường bằng tỷ lệ thành viên độc lập có trong HĐQT không tham gia giữ bất kỳ chức vụ 

nào trong ban điều hành công ty. Mức độ độc lập của HĐQT có các cấp độ từ thấp đến cao gồm 

(1) HĐQT có tất cả các thành viên đều tham gia vào ban điều hành; (2) HĐQT có phần lớn thành 

viên tham gia ban điều hành; (3) HĐQT có phần lớn thành viên không tham gia ban điều hành và 

(4) HĐQT không có bất kỳ thành viên nào tham gia ban điều hành. Lý thuyết người đại diện 

(Jensen & Meckling, 1976) cho rằng tỷ lệ này càng cao càng tốt vì sẽ làm tăng mức độ giám sát 

độc lập của HĐQT. 

Khá nhiều nghiên cứu trước đã tìm thấy sự ảnh hưởng của mức độ độc lập của HĐQT đến 

sự minh bạch CSR. Ntim và Soobaroyen (2013) lập luận rằng khi tăng tỷ lệ thành viên HĐQT độc 

lập sẽ làm tăng mức độ minh bạch CSR của công ty. Nghiên cứu của Buniamin,  Alrazi, Johari, và 

Rahman (2008) chỉ ra rằng giữa các báo cáo minh bạch CSR về môi trường và mức độ độc lập của 

HĐQT dường như không có bất kỳ mối quan hệ có ý nghĩa thống kê nào. Barako, Hancock, và 

Izan (2006) còn tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập và mức độ 

minh bạch CSR của công ty. Điều này cho thấy vẫn còn nhiều kết luận trái chiều về mối quan hệ 

này giữa các nghiên cứu. Lý do có thể là do đặc điểm và trình độ phát triển của TTCK Việt Nam 

có một số khác biệt so với các quốc gia khác. Với đặc trưng là một thị trường mới nổi, trình độ 

cũng như chất lượng KSQT của các công ty Việt Nam vẫn còn thấp so với chuẩn quốc tế, tuy nhiên 

nghiên cứu vẫn kỳ vọng tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập có sự ảnh hưởng tích cực đến mức độ 

minh bạch CSR của các công ty niêm yết ở Việt Nam.  

H7: Tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập ảnh hưởng cùng chiều đến mức độ minh bạch CSR  

Tỷ lệ sở hữu nhà nước: Tỷ lệ sở hữu nhà nước được đo lường bởi số cổ phần của nhà nước 

trên tổng số cổ phần của công ty. Với vai trò quản lý vĩ mô, chính phủ sẽ làm việc theo chủ trương 

và định hướng chung về các mục tiêu kinh tế và chính trị của mỗi quốc gia cần đạt được. Tuy 

nhiên, với vai trò là cổ đông của một công ty, nhà nước lại phải quan tâm đến mục tiêu tối đa hóa 

lợi nhuận và tối đa giá trị của cổ đông. Xung đột có thể sẽ xảy ra khi chính phủ đảm nhận cùng lúc 

hai vai trò này (Ntim, Lindop, & Thomas, 2013). Ntim và cộng sự (2013) cũng lập luận rằng khi 

tỷ lệ sở hữu nhà nước càng lớn sẽ thúc đẩy công ty minh bạch nhiều thông tin CSR hơn. Tuy nhiên,  

Al-Ajmi, Al-Mutairi, và Al-Duwaila (2015) lại cho rằng tỷ lệ sở hữu nhà nước cao sẽ khiến cho 

mức độ minh bạch thông tin trong đó có thông tin CSR của công ty sẽ kém đi. Điều này cho thấy 

vẫn còn nhiều kết luận khác nhau về tác động của tỷ lệ sở hữu nhà nước đến sự minh bạch CSR 
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của công ty. 

Theo Nguyen (2013), tại Việt Nam, các doanh nghiệp thuộc khu vực kinh tế nhà nước có 

hiệu quả kinh doanh kém hơn so với tất cả khu vực kinh tế khác. Đây cũng có thể là một cơ sở để 

nghiên cứu này nghi ngờ rằng việc có quá nhiều cổ phần sở hữu của nhà nước trong một công ty 

niêm yết có thể tác động không tốt đến mức độ minh bạch thông tin bao gồm thông tin CSR.  

H8: Tỷ lệ sở hữu nhà nước ảnh hưởng ngược chiều đến mức độ minh bạch CSR  

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài: Tỷ lệ sở hữu nước ngoài được đo lường bởi số cổ phần sở hữu 

của cổ đông nước ngoài trên tổng số cổ phần của công ty. Các nhà đầu tư nước ngoài nhất là các 

nước Châu Âu và Mỹ thường rất quan tâm đến vấn đề trách nhiệm đối với xã hội, người lao động 

và môi trường. Do vậy các công ty có sự hiện diện của cổ đông nước ngoài thường sẽ được yêu 

cầu minh bạch thông tin bao gồm thông tin CSR nhiều hơn (Soliman, Din, & Sakr, 2013; Gunawan 

& Lina, 2015). Ngoài ra, Cooke (1992) lập luận rằng do rào cản về không gian và ngôn ngữ, các 

cổ đông nước ngoài thường có nguy cơ phải đối mặt với tình trạng bất đối xứng thông tin cao hơn 

so với các loại cổ đông khác nên họ yêu cầu công ty phải minh bạch thông tin bao gồm thông tin 

CSR nhiều hơn. Jeon, Olivero, và Wu (2011) cho rằng khi vốn của cổ đông nước ngoài đầu tư vào 

một công ty đến một mức đủ cao thì các cổ đông này bắt đầu can thiệp vào công tác quản lý điều 

hành công ty, khi đó công ty sẽ chịu sự ảnh hưởng khá nhiều về phương thức quản lý và kinh 

doanh theo kiểu phương Tây, luôn chú trọng đến trách nhiệm đối với xã hội. Do đó, nghiên cứu 

này kỳ vọng với làn sóng đầu tư nước ngoài vào TTCK Việt Nam ngày càng mạnh mẽ sẽ tạo động 

lực thúc đẩy các công ty gia tăng sự minh bạch thông tin bao gồm thông tin CSR.  

H9: Tỷ lệ sở hữu nước ngoài ảnh hưởng tích cực đến mức độ minh bạch CSR  

Chất lượng kiểm toán: BIG4 là nhóm gồm 4 công ty kiểm toán quốc tế nổi tiếng (KPMG, 

Deloitte, Price Waterhouse Coopers, Ernst & Young) đảm nhiệm vai trò tư vấn và kiểm toán cho 

nhiều tập đoàn lớn ở nước Anh. Các công ty trong nhóm này thường được hỗ trợ bởi nhiều chuyên 

gia nổi tiếng và danh tiếng là một trong những mối quan tâm hàng đầu của các công ty kiểm toán 

này. Các công ty thuộc nhóm BIG4 có khả năng khuyến khích khách hàng của họ cung cấp nhiều 

thông tin tài chính và thông tin CSR đa chiều hơn (Inchausti, 1997). Do đó, các công ty niêm yết 

sử dụng kiểm toán độc lập bởi các công ty thuộc nhóm BIG4 sẽ được xem là công ty có chất lượng 

kiểm toán tốt (Gupta & Nayar, 2007). Barros, Boubaker, và Hamrouni (2013) đã lập luận những 

công ty có sử dụng kiểm toán thuộc nhóm BIG4, mức độ minh bạch thông tin CSR của công ty đó 

cao hơn. Tuy nhiên, một số nghiên cứu khác không tìm thấy sự ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê 

giữa việc sử dụng dịch vụ kiểm toán thuộc nhóm BIG4 và mức độ minh bạch thông tin bao gồm 

thông tin CSR (Abd-Elsalam & Weetman, 2003; Hossain et al., 1995). Các công ty kiểm toán 

thuộc nhóm BIG4 là nhóm công ty kiểm toán nước ngoài tồn tại ở Việt Nam lâu nhất nên có sự 

am hiểu nhất định về các công ty niêm yết ở Việt Nam. Do đó, nghiên cứu này cũng kỳ vọng có 

sự ảnh hưởng tích cực của việc sử dụng dịch vụ kiểm toán thuộc nhóm BIG4 đối với mức độ minh 

bạch CSR của các công ty niêm yết Việt Nam. 

H10: Việc sử dụng kiểm toán thuộc BIG4 sẽ làm tăng mức độ minh bạch CSR 

3. Phương pháp nghiên cứu  

3.1. Cách tiếp cận số liệu minh bạch CSR 

Một số cách tiếp cận số liệu minh bạch CSR phổ biến được các tác giả sử dụng trong nhiều 

nghiên cứu bao gồm: (1) sử dụng các bộ dữ liệu thứ cấp xếp hạng chỉ số về danh tiếng và hiệu quả 

xã hội của các công ty do một số tổ chức uy tín theo dõi, đánh giá và liên tục trong nhiều năm (KLD, 

S&P 500, Fortune,…); (2) thu thập dữ liệu sơ cấp bằng bảng hỏi điều tra phỏng vấn trực tiếp hoặc 
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gián tiếp gửi email đến lãnh đạo công ty nhằm thu thập số liệu về minh bạch CSR và (3) phân tích 

nội dung các khoản mục thông tin CSR được trình bày trong các báo cáo thường niên của công ty. 

Ưu điểm của phương pháp phân tích nội dung (1) có tính linh hoạt rất cao, tùy thuộc vào mục đích 

nghiên cứu và đặc điểm thị trường nghiên cứu, tác giả có thể xây dựng thang đo thu thập thông tin 

minh bạch CSR phù hợp nhất cho nghiên cứu; (2) có khả năng tiếp cận số liệu minh bạch CSR khá 

dễ dàng với mức chi phí khá thấp. Vì vậy nghiên cứu sẽ sử dụng phương pháp phân tích nội dung 

để tiếp cận số liệu minh bạch CSR. 

3.2. Phương pháp thu thập số liệu 

Tổng thể nghiên cứu bao gồm tất cả các công ty cổ phần đại chúng đang niêm yết trên 2 

sàn HOSE và HNX. Nghiên cứu sử dụng phương pháp chọn mẫu có chủ đích, những công ty đáp 

ứng được các đặc tính mong muốn với chủ đích của tác giả sẽ được đưa vào mẫu nghiên cứu. Cụ 

thể như sau: (1) Loại các công ty trong ngành tài chính ra khỏi mẫu nghiên cứu (vì các công ty 

trong ngành tài chính có quy định công bố thông tin riêng và có khác biệt so với các ngành còn 

lại); (2) Sau đó, loại các công ty đã thỏa mãn điều kiện 1 nhưng không có công bố báo cáo thường 

niên và báo cáo quản trị công ty liên tục đủ 5 năm từ 2013-2017. Cuối cùng, cỡ mẫu nghiên cứu 

còn lại chỉ bao gồm 323 công ty niêm yết phi tài chính (tương ứng với 1.615 quan sát) với tỷ lệ 

phân bổ mẫu như sau: 171 công ty ở sàn HOSE và 152 công ty ở sàn HNX. Các báo cáo được lấy 

từ www.hsx.vn, www.hnx.vn, www.cafef, www.Vietstock.vn, www.cophieu68.com và một số 

website chứng khoán khác.  

Nghiên cứu thu thập số liệu thứ cấp bằng phương pháp phân tích nội dung, thu thập số liệu 

về minh bạch CSR được trình bày trong các báo cáo thường niên và báo cáo quản trị công ty. 

Phương pháp này có tính linh hoạt cao, giúp người nghiên cứu có thể thiết kế nội dung thang đo 

thu thập số liệu minh bạch CSR phù hợp theo mục đích của người nghiên cứu và đặc điểm thị 

trường nghiên cứu. Ngoài ra, khả năng tiếp cận số liệu minh bạch CSR của phương pháp này là 

khả thi với chi phí khá thấp. Chính vì vậy, phương pháp này được sử dụng phổ biến ở nhiều nghiên 

cứu về minh bạch CSR kể cả tại các thị trường phát triển và đang phát triển bao gồm Việt Nam 

(Suteja, Gunardi, & Mirawati, 2016; Ta & Bui, 2018).  

Điểm số minh bạch CSR được đo lường từ 0-2 (nhận điểm 0 đối với các khoản mục cần 

thu thập thông tin CSR nhưng không có bất kỳ thông tin CSR nào được minh bạch; nhận điểm 1 

khi có thông tin CSR được minh bạch ngắn gọn chung chung, không diễn giải và không có minh 

chứng và nhận điểm 2 khi có thông tin CSR được minh bạch chi tiết, được diễn giải thấu đáo và 

được minh họa bằng các minh chứng hình ảnh, số liệu biểu bảng…).  

Nghiên cứu xây dựng thang đo minh bạch CSR dựa trên tham khảo từ (1) nội dung minh 

bạch CSR của bộ tiêu chí GRI và (2) thang đo minh bạch CSR của Bayoud, Kavanagh, và Slaughter 

(2012); Kansal, Joshi, và Batra (2014); Dias, Rodrigues, và Craig (2017). Thang đo minh bạch 

CSR tập vào nội dung thành phần và tương ứng với 30 các khoản chỉ mục đo lường chi tiết gồm: 

kinh tế (5 chỉ mục); môi trường (8 chỉ mục); người lao động (7 chỉ mục); cộng đồng (5 chỉ mục) 

và sản phẩm/khách hàng (5 chỉ mục). 

Ngoài ra, nghiên cứu còn sử dụng thêm phương pháp tham vấn chuyên gia (bao gồm nhà 

nghiên cứu, chuyên gia quản lý nhà nước và lãnh đạo công ty) để đánh giá và hiệu chỉnh lại thang 

đo minh bạch CSR cho phù họp với thực tế của các công ty ở Việt Nam. Sau khi hiệu chỉnh, tác 

giả tiến hành thu thập thử số liệu minh bạch CSR của 5 công ty niêm yết có trong danh sách mẫu 

nghiên cứu để đánh giá lại mức độ phù hợp của thang đo và điều chỉnh lại thang đo (nếu có) để 

phù hợp nhất với đặc điểm minh bạch CSR của các công ty niêm yết tại Việt Nam. 
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3.3. Phương pháp phân tích số liệu 

Do số liệu dạng bảng (panel data) và biến phụ thuộc là biến minh bạch CSR bị chặn nên 

nghiên cứu sử dụng đồng thời 2 mô hình ước lượng hồi quy Tobit theo dạng gộp (Pooled Tobit) 

và hồi quy Tobit có sự ảnh hưởng ngẫu nhiên (Random effects model Tobit-REM Tobit). Sau đó, 

dựa vào giá trị tuyệt đối Log likehood để lựa chọn mô hình ước lượng phù hợp cho việc trình bày 

và thảo luận kết quả nghiên cứu. 

Mô hình ước lượng của nghiên cứu có dạng như sau: 

                        CSRDi,t = β0i,t + βjCCi,j,t + βƔCGi,Ɣ,t + Zi,t
  + ɛi,t

                                     (1)                       

Trong đó: 

CSRDi,t  được đo lường lần lượt là tổng điểm minh bạch CSR và điểm số minh bạch riêng 

của năm khía cạnh thành phần (kinh tế, môi trường, người lao động, cộng đồng và sản phẩm/khách 

hàng) của công ty i ở năm t. Tổng điểm minh bạch CSR và điểm minh bạch của mỗi khía cạnh 

thành phần được lần lượt sử dụng như biến phụ thuộc. Do đó, mô hình nghiên cứu được ước lượng 

6 lần với 6 biến phụ thuộc tương ứng. 

CCi,j,t là biến đặc điểm thứ j của công ty i ở năm t (j = 1…,4).  

CGi,Ɣ,t là biến KSQT thứ Ɣ của công ty i ở năm t (Ɣ = 1…,6).  

Zi,t
 là biến kiểm soát ngành nghề của công ty i ở năm t. Theo Dye và Sridhar (1995), mỗi 

ngành có đặc điểm hoạt động, có số lượng và đặc điểm các bên liên quan cũng khác nhau. Ngoài 

ra, mỗi ngành sẽ có các quy định, chính sách và thông lệ minh bạch thông tin khác nhau nên có 

việc minh bạch CSR ở các ngành nghề có thể sẽ không giống nhau. 

 Các biến trong mô hình (1) được diễn giải chi tiết trong Bảng 1 

Bảng 1 

Diễn giải các biến trong mô hình (1) 

Tên biến Ký hiệu 
Đơn vị 

tính 
Diễn giải 

Nguồn tham 

khảo 

Dấu kỳ 

vọng 

Biến phụ 

thuộc 
   

 

 

Sự minh bạch 

CSR chung 

 

 

CSRD 

Điểm 

Đo lường tổng điểm minh bạch CSR 

chung bằng tổng điểm của năm khía 

cạnh minh bạch thành phần 

(CSRD=ECO+ENV+EMP+COM+PR

OCUS) 

Bayoud và cộng 

sự (2012); Kansal 

và cộng sự (2014); 

Dias và cộng sự 

(2017) 

 

Minh bạch 

kinh tế 
ECO Điểm 

Đo lường điểm minh bạch khía cạnh 

trách nhiệm kinh tế bằng tổng điểm của 

5 mục đo lường cho khía cạnh kinh tế 

Dias và cộng sự 

(2017)  

Minh bạch môi 

trường 
ENV Điểm 

Đo lường điểm minh bạch khía cạnh 

trách nhiệm môi trường bằng tổng điểm 

của 8 mục đo lường cho khía cạnh môi 

trường 

Bayoud và cộng 

sự (2012); Kansal 

và cộng sự (2014) 

 

Minh bạch 

người lao động 
EMP Điểm 

Đo lường điểm minh bạch khía cạnh 
trách nhiệm người lao động bằng tổng 

điểm của 7 mục đo lường cho khía cạnh 

người lao động 

Bayoud và cộng 

sự (2012); Kansal 

và cộng sự (2014) 
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Tên biến Ký hiệu 
Đơn vị 

tính 
Diễn giải 

Nguồn tham 

khảo 

Dấu kỳ 

vọng 

Minh bạch 

cộng đồng 
COM Điểm 

Đo lường điểm minh bạch khía cạnh 

trách nhiệm cộng đồng bằng tổng điểm 

của 5 mục đo lường cho khía cạnh cộng 

đồng 

Bayoud và cộng 

sự (2012); Kansal 

và cộng sự (2014) 

 

Minh bạch 

SP/KH 
PROCUS Điểm 

Đo lường điểm minh bạch khía cạnh 

trách nhiệm sản phẩm/khách hàng bằng 

tổng điểm của 5 mục đo lường cho khía 

cạnh SP/KH 

Bayoud và cộng 

sự (2012); Kansal 

và cộng sự (2014) 

 

Biến độc lập      

Biến đặc điểm 

công ty 
     

Quy mô công 

ty 
LNSIZE  Logarit của tổng tài sản  

Rosli và cộng sự 

(2016) 
(+) 

Tuổi công ty YEAR Năm 
Tính từ lúc bắt đầu thành lập đến thời 

điểm hiện tại 

Chakroun và cộng 

sự (2017) 
(+) 

Khả năng sinh 

lời 
ROA  Lợi nhuận sau thuế chia cho tổng tài sản 

Luethge và Han 

(2012) 
(+) 

Đòn bẩy tài 

chính 
LEV  Tổng nợ chia cho tổng tài sản Razak (2015) (-) 

Biến đặc điểm 

KSQT 
     

Quy mô 

HĐQT 
BSIZE 

Số 

thành 

viên 

Tổng số thành viên HĐQT 
Giannarakis 

(2014) 
(-) 

Tỷ lệ thành 

viên độc lập 

trong HĐQT 

IND % 

Số lượng thành viên HĐQT độc lập 

trên tổng số thành viên HĐQT (Thành 

viên HĐQT độc lập được định nghĩa là 

thành viên HĐQT không giữ chức vụ 

nào trong ban điều hành công ty) 

Ntim và 

Soobaroyen 

(2013) 

(+) 

Sự kiêm chức 

của CEO 
BOTH  

Nhận giá trị là 1 khi không có sự kiêm 

chức, nhận giá trị là 0 khi có sự kiêm 

chức 

Samaha và cộng 

sự (2015) 
(-) 

Chất lượng 

kiểm toán 
BIG4  

Nhận giá trị là 1 khi có sử dụng kiểm 

toán thuộc BIG4, nhận giá trị là 0 khi 

sử dụng kiểm toán không thuộc BIG4 

Barros và cộng sự 

(2013) 
(+) 

Tỷ lệ sở hữu 

nhà nước 
SO % 

Số lượng cổ phiếu do nhà nước sở hữu 

trên tổng số cổ phiếu của công ty 

Al-Ajmi và cộng 

sự (2015) 
(-) 

Tỷ lệ sở hữu 

nước ngoài 
FO % 

Số lượng cổ phiếu do cổ đông nước 

ngoài trên tổng số cổ phiếu của công ty 

Soliman và cộng 

sự (2013) 
(+) 

Biến kiểm soát 

ngành nghề 
INDUSTRY  

Mười biến giả ngành với biến ngành 

xây dựng được sử dụng làm biến tham 

chiếu  

  

Line, White, 

Osmond, 

Jennings, và 

Mojonnier (2002) 

 

Trong đó: (+): cùng chiều; (-): ngược chiều 

Nguồn: Tổng hợp từ các nghiên cứu lược khảo 



 

94    Lưu T. T. Tâm, Ngô M. Trân. Tạp chí Khoa học Đại học Mở Thành phố Hồ Chí Minh, 15(3), 85-101 

4. Kết quả và thảo luận 

Trước khi đưa các biến vào phân tích hồi quy, từng cặp biến độc lập trong mô hình được 

kiểm định tương quan. Kết quả kiểm định cho thấy hệ số tương quan giữa các cặp biến độc lập 

nằm trong vùng giá trị cho phép (trị tuyệt đối của tất cả các hệ số tương quan đều < 0,5).  

Tổng điểm minh bạch CSR và điểm minh bạch của 5 khía cạnh thành phần được lần lượt 

phân tích bằng 2 mô hình Pooled Tobit và REM Tobit. Dựa vào giá trị tuyệt đối Log likelihood, 

mô hình ước lượng REM Tobit được chọn vì có giá trị tuyệt đối Log likelihood nhỏ hơn.  

Kết quả phân tích REM Tobit ở bảng 3 cho thấy ở mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%, quy mô 

công ty có sự ảnh hưởng tích cực đáng kể đến tổng điểm minh bạch CSR chung và với tất cả năm 

khía cạnh minh bạch thành phần. Kết quả phân tích đã ủng hộ cho giả thuyết đặt ra và hoàn toàn 

tương đồng với nghiên cứu của Haniffa và Cooke (2005) và Rosli và cộng sự (2016). 

Ngoài ra, tuổi của công ty có sự ảnh hưởng cùng chiều với tổng điểm minh bạch CSR 

chung, điểm minh bạch của khía cạnh môi trường và cộng đồng. Kết quả phân tích cho thấy thời 

gian hoạt động của công ty càng lâu năm thì công ty có mức độ minh bạch CSR càng nhiều. đặc 

biệt chú trọng minh bạch nhiều hơn ở khía cạnh môi trường và cộng đồng. Mặc dù vậy, kết quả 

phân tích lại cho thấy tuổi của công ty lại không có bất kỳ sự ảnh hưởng nào đến mức độ minh 

bạch của các khía cạnh thành phần còn lại. Nhìn chung, kết quả phân tích đã phần nào ủng hộ cho 

giả thuyết đặt ra và cũng thống nhất với các nghiên cứu của Muttakin và cộng sự (2018); Chakroun 

và cộng sự (2017).  

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài tác động tích cực đến tổng điểm minh bạch CSR và khía cạnh 

minh bạch môi trường. Kết quả phân tích cho thấy khi mức độ sở hữu của cổ đông nước ngoài 

trong công ty càng cao thì mức độ minh bạch CSR càng nhiều, đặc biệt chú trọng minh bạch tốt 

hơn ở khía cạnh trách nhiệm môi trường. Tuy nhiên, kết quả phân tích không tìm thấy bất kỳ sự 

liên quan nào giữa sở hữu nước ngoài và các khía cạnh minh bạch thành phần khác. Kết quả phân 

tích phần nào đã ủng hộ cho giả thuyết đặt ra và thống nhất với các nghiên cứu của Saleh, Zulkifli, 

và Muhamad (2010); Soliman và cộng sự (2013).  

Tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập tác động tích cực đến điểm minh bạch khía cạnh sản 

phẩm/khách hàng. Kết quả phân tích cho thấy khi tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập càng lớn thì mức 

độ minh bạch trách nhiệm sản phẩm/ khách hàng càng cao. Tuy nhiên, tỷ lệ thành viên HĐQT độc 

lập trong các công ty niêm yết Việt Nam chưa có sự ảnh hưởng đáng kể đến các khía cạnh minh 

bạch thành phần khác. Kết quả phân tích chỉ phần nào ủng hộ cho giả thuyết đặt ra và có sự nhất 

quán với kết quả nghiên cứu của Said, Zainuddin, và Haron (2009); Ntim và cộng sự (2013).  

Sự kiêm chức của CEO ảnh hưởng ngược chiều với tổng điểm minh bạch CSR và điểm 

minh bạch của tất cả năm khía cạnh trách nhiệm thành phần. Kết quả phân tích cho thấy khi công 

ty có hiện tượng CEO kiêm chức chủ tịch HĐQT thì mức độ minh bạch CSR sẽ thấp hơn các công 

ty không có hiện tượng kiêm chức của CEO. Kết quả phân tích ủng hộ cho giả thuyết đặt ra và 

hoàn toàn nhất quán với nghiên cứu của Gul và Leung (2004); Samaha và cộng sự (2015).  

 Tỷ lệ sở hữu nhà nước tác động ngược chiều đáng kể đến tổng điểm minh bạch CSR chung 

và điểm minh bạch của tất cả năm khía cạnh trách nhiệm thành phần. Kết quả phân tích cho thấy 

khi phần vốn sở hữu nhà nước trong công ty niêm yết Việt Nam càng cao thì mức độ minh bạch 

CSR càng thấp. Kết quả phân tích ủng hộ cho giả thuyết đặt ra và hoàn toàn thống nhất với nghiên 

cứu của Ismail và Ibrahim (2008) và  Al-Ajmi và cộng sự (2015).  

Bên cạnh đó, đòn bẩy tài chính có mối quan hệ ngược chiều đáng kể với tổng điểm minh 

bạch CSR chung và điểm của hầu hết các khía cạnh minh bạch thành phần (trừ khía cạnh sản 
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phẩm/khách hàng). Kết quả này cho thấy tỷ lệ vay nợ của công ty càng nhiều sẽ càng làm giảm 

mức độ minh bạch CSR của công ty. Kết quả phân tích ủng hộ cho giả thuyết đặt ra và hoàn toàn 

thống nhất với nghiên cứu Maskun (2013) và Uyar, Kilic, và Bayyurt (2013).  

Bảng 2. 

Kết quả phân tích mối quan hệ giữa các nhân tố với mức độ minh bạch CSR của các công ty niêm 

yết Việt Nam giai đoạn 2013-2017 

Biến Chung Kinh tế Môi trường 
Người lao 

động 
Cộng đồng 

Sản phẩm/ 

Khách hàng 

Quy mô công ty 
2,189*** 

(0,252) 

0,165*** 

(0,039) 

0,887*** 

(0,12) 

0,703*** 

(0,092) 

0,568*** 

(0,082) 

0,144*** 

(0,06) 

Số năm hoạt động 
0,074* 

(0,043) 

0,000 

(0,005) 

0,041*** 

(0,016) 

0,009 

(0,014) 

0,02* 

(0,013) 

0,004 

(0,014) 

Đòn bẩy tài chính chính 
-4,534*** 

(1,277) 

-0,707*** 

(0,221) 

-1,391*** 

(0,537) 

-1,968*** 

(0,485) 

-0,713* 

(0,373) 

-0,241 

(0,281) 

Lợi nhuận kinh doanh 
2,549* 

(1,563) 

1,221*** 

(0,281) 

0,286 

(0,628) 

0,174 

(0,607) 

0,215 

(0,524) 

0,617* 

(0,386) 

Quy mô HĐQT 
-0,407** 

(0,196) 

-0,01 

(0,035) 

-0,197*** 

(0.081) 

-0,148** 

(0,075) 

-0,118** 

(0,556) 

-0,008 

(0,04) 

Tỷ lệ TV HĐQT độc lập 
0,009 

(0,011) 

0,002 

(0,002) 

-0,003 

(0,005) 

0,004 

(0,004) 

0,002 

(0,003) 

0,004* 

(0,002) 

CEO không kiêm chức 

CT 

1,497*** 

(0,482) 

0,196** 

(0,089) 

0,309* 

(0,197) 

0,339* 

(0,184) 

0,345*** 

(0,139) 

0,165* 

(0,1) 

Có sử dụng BIG4 
-0,118 

(0,608) 

-0,052 

(0,116) 

0,112 

(0,247) 

-0,031 

(0,232) 

-0,189 

(0,165) 

-0,047 

(0,122) 

Sở hữu nhà nước 
-0,078*** 

(0,009) 

-0,008*** 

(0,002) 

-0,025*** 

(0,004) 

-0,022*** 

(0,003) 

-0,014*** 

(0,003) 

-0,006*** 

(0,002) 

Sở hữu nước ngoài 
0,045** 

(0,019) 

0,003 

(0,004) 

0,019*** 

(0,008) 

0,008 

(0,007) 

0,003 

(0,005) 

0,000 

(0,004) 

Log likelihood -5160,2327 -2154,7465 -3354,0705 -3478,0188 -2726,8904 -2286,8722 

Giá trị Chi2 267,74 119,53 175,85 152,03 137,87 81,34 

p-value của giá trị Chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

Ghi chú: (***), (**) và (*) lần lượt có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% và 10%. 

Nguồn: kết quả phân tích số liệu từ 323 công ty niêm yết phi tài chính giai đoạn 2013-2017 

 Số lượng thành viên trong HĐQT tác động ngược chiều với tổng điểm minh bạch CSR 

chung và điểm số minh bạch của các khía cạnh môi trường, người lao động và cộng đồng. Kết quả 

phân tích cho thấy khi HĐQT của công ty càng đông thành viên thì mức độ minh bạch CSR càng 

giảm, đặc biệt giảm mức độ minh bạch ở các khía cạnh môi trường, người lao động và cộng đồng. 

Kết quả phân tích phần nào ủng hộ cho giả thuyết đặt ra và hoàn toàn tương đồng với nghiên cứu 

của Sufian và Zahan (2013) và Giannarakis (2014). 

Việc sử dụng kiểm toán thuộc nhóm BIG4 không có bất kỳ sự liên quan nào đến mức độ 
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minh bạch CSR của công ty. Kết quả phân tích cho thấy dù công ty có sử dụng kiểm toán độc lập 

thuộc nhóm BIG hay không cũng không ảnh hưởng đến mức độ minh bạch CSR. Kết quả phân 

tích này không ủng hộ giả thuyết đã đặt ra, tuy nhiên vẫn có sự tương đồng với các nghiên cứu của 

Hossain và cộng sự (1995); Abd-Elsalam và Weetman (2003). 

 
Hình 1. Điểm minh bạch trung bình 5 khía cạnh của các ngành giai đoạn 2013-2017 

 

Kết quả hồi quy REM Tobit còn cho thấy có sự khác biệt giữa về hệ số ảnh hưởng của biến 

ngành nghề so với biến ngành tham chiếu (ngành xây dựng) ở tất cả các mô hình hồi quy. Điều 

này có nghĩa là các công ty niêm yết Việt Nam ở các ngành khác nhau sẽ thực hiện minh bạch 

CSR khác nhau. Kết quả này hoàn toàn thống nhất với các nghiên cứu của Waddock và Graves 

(1997); Line và cộng sự (2002). Bên cạnh đó, hình 1 còn cho biết sự minh bạch của các khía cạnh 

thành phần theo mỗi ngành nghề. Nhìn chung, cả năm khía cạnh minh bạch thành phần đều có 

mức độ khác nhau ở từng ngành nghề. Đáng chú ý là ngành sản xuất dược phẩm có nhiều khía 

cạnh minh bạch thành phần với điểm số cao nhất và cũng là ngành chú trọng minh bạch tốt nhất ở 

các khía cạnh môi trường, cộng đồng và sản phẩm/khách hàng. Bên cạnh đó, ngành sản xuất hàng 

tiêu dùng có mức độ minh bạch khía cạnh người lao động là cao nhất. 

5. Kết luận  

Bài viết nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến mức độ minh bạch CSR của các công ty 

niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Dữ liệu được thu thập từ các báo cáo thường niên 

và báo cáo quản trị của 323 công ty niêm yết trên HOSE và HNX giai đoạn từ 2013-2017. Kết quả 

nghiên cứu cho thấy rằng quy mô càng lớn, lợi nhuận kinh doanh càng cao, cố năm hoạt động càng 

lâu, tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập và tỷ lệ sở hữu nước ngoài càng cao thì mức độ minh bạch 

CSR của công ty càng cao. Ngoài ra, kết quả phân tích chỉ ra rằng tỷ lệ sử dụng nợ vay càng cao, 

số lượng thành viên HĐQT càng nhiều và tỷ lệ sở hữu nhà nước càng cao thì mức độ minh bạch 

CSR càng giảm. Bên cạnh đó, khi CEO vừa là chủ tịch HĐQT cũng sẽ khiến cho mức độ minh 

bạch CSR giảm xuống. Hiện tại, chưa có bằng chứng nào cho thấy việc lựa chọn công ty kiểm 

toán thuộc nhóm BIG4 có tác động đến mức độ minh bạch CSR của công ty. Thứ nhất có thể là 

do số lượng các công ty niêm yết Việt Nam hiện nay có sử dụng kiểm toán BIG4 còn rất ít, chỉ có 

một số ít các công ty lớn hoặc cần tiếp cận thị trường tài chính quốc tế thì mới sử dụng kiểm toán 

BIG4. Thứ hai, do trình độ KSQT của các công ty niêm yết Việt Nam hiện còn khá thấp, chưa đủ 

đáp ứng theo các tiêu chuẩn và thông lệ của kiểm toán quốc tế. Thứ ba, nhu cầu của các cổ đông 

về minh bạch báo cáo tài chính tại Việt Nam hiện nay cũng chưa cao. Thứ tư, một số công ty phải 

tuân thủ theo quy định báo cáo tài chính đặc thù ngành hoặc mỗi công ty sẽ có những nhu cầu khác 

nhau nên không lựa chọn kiểm toán thuộc nhóm BIG4. Cuối cùng có thể do mức phí dịch vụ kiểm 

toán BIG4 hiện còn quá cao cũng là nguyên nhân khiến các doanh nghiệp nhỏ và vừa không lựa 

chọn. Vì vậy cho đến thời điểm này vẫn chưa đủ cơ sở để kết luận rằng với mọi trường hợp công 
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ty không sử dụng kiểm toán bằng BIG4 thì đều không thực hiện tốt việc minh bạch CSR. 

Dựa trên kết quả nghiên cứu, một số hàm ý chính sách nhằm cải thiện sự minh bạch CSR 

của các công ty niêm yết Việt Nam được đề xuất cụ thể như sau: kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng 

các công ty có tỷ lệ cổ phần nhà nước càng cao thì mức độ minh bạch thông tin bao gồm thông tin 

CSR càng ít. Do đó, đối với các công ty có vốn chi phối nhà nước đang cao và đang có kế hoạch 

cổ phần hóa thì nên đẩy nhanh tiến độ thoái bớt vốn nhà nước ra khỏi các công ty này, đặc biệt 

trong những ngành không cần thiết phải có vốn chi phối của nhà nước. Biện pháp này vừa cải thiện 

được mức độ minh bạch CSR, đồng thời cũng sẽ khắc phục được rủi ro do bất đối xứng thông tin 

đối với nhà đầu tư đặc biệt là nhà đầu tư nước ngoài, từ đó thu hút thêm nhiều nhà đầu tư đặc biệt 

nhà đầu tư nước ngoài nhằm gia tăng giá trị công ty trong tương lai. Ngoài ra, các công ty niêm 

yết Việt Nam nên điều chỉnh số lượng thành viên HĐQT ở mức tối thiểu nhất sao cho vừa đủ đáp 

ứng cho hoạt động quản trị công ty và vừa tránh được những bất đồng và xung đột giữa các thành 

viên trong HĐQT do mỗi thành viên HĐQT có thể đại diện cho mỗi nhóm cổ đông khác nhau. 

Đồng thời, thay vì chỉ quan tâm đến số lượng thành viên, các công ty nên quy định chi tiết thêm 

về cơ cấu thành phần HĐQT, quyền, nghĩa vụ, cách thức tổ chức và phối hợp giữa các thành viên 

trong HĐQT sao cho phù hợp và hiệu quả nhất. Ngoài ra, việc gia tăng mức độ giám sát độc lập 

của HĐQT sẽ làm tăng mức độ minh bạch CSR, do đó các công ty nên tăng tỷ lệ thành viên HĐQT 

độc lập, đồng thời nên tách rời hai chức vụ CEO và chủ tịch HĐQT ra nhằm tăng thêm tính khách 

quan trong hoạt động quản lý. Đồng thời, chính phủ cần ban hành thêm những quy định bắt buộc 

về việc này, tránh tình trạng một người nắm giữ cùng lúc cả hai chức vụ CEO và chủ tịch HĐQT 

nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động KSQT cũng như gia tăng mức độ minh bạch CSR. Tuy chưa 

có bằng chứng cho thấy có sự tác động của việc sử dụng kiểm toán bằng BIG4 đến mức độ minh 

bạch CSR, nhưng để thích ứng với xu hướng hội nhập toàn cầu và tiếp cận nhanh với thị trường 

quốc tế thì trong thời gian tới các công ty niêm yết Việt Nam cũng nên xem xét việc sử dụng dịch 

vụ kiểm toán thuộc nhóm BIG4 cho công ty của mình nhằm đáp ứng với chuẩn quy định và thông 

lệ quốc tế. 
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