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Tóm tắt:
Sử dụng phương pháp hồi quy phân vị mảng, bài nghiên cứu xem xét lần đầu tiên vai trò của 
các hoạt động trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp đối với hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp tại Việt Nam. Nghiên cứu chỉ ra rằng các loại trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp 
khác nhau có ảnh hưởng khác nhau đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Kết quả nghiên 
cứu cũng chỉ ra rằng việc thực hiện trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp dẫn đến lợi nhuận 
tài chính lớn hơn các chi phí liên quan tại các doanh nghiệp có lợi nhuận đủ lớn. Nghiên cứu 
này kết luận rằng tham gia vào trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp có lợi cho doanh nghiệp, 
bởi vì trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp sẽ mang lại lợi thế cạnh tranh và khả năng phát 
triển bền vững trong tương lai cho doanh nghiệp, và do đó đáng được thực hiện.
Từ khóa: Trách nhiệm xã hội, hiệu quả tài chính, dữ liệu mảng, hồi quy phân vị, Việt Nam.

The role of corporate social responsibility on firm financial performance in Vietnam: 
New evidence from panel quantile regression
Abstract
Using the panel quantile regression, the paper examines for the first time the role of corporate 
social responsibility (CSR) on the financial performance of firms in Vietnam. The results show 
that different types of CSR have different impacts on the financial performance of enterprises. 
The research also reveals that the implementation of CSR leads to financial returns greater 
than the associated costs in businesses with large enough profits. This study concludes that 
engaging in CSR is beneficial for businesses, because CSR brings competitive advantages and 
future sustainable development to businesses, and therefore worth implementing.
Keywords: CSR, firm performance, panel data, quantile regression, Vietnam.

1. Giới thiệu
Trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (CSR) là một trong những vấn đề được quan tâm rất nhiều bởi 

không chỉ các nhà điều hành doanh nghiệp, giới khoa học mà còn từ phía chính phủ và các bên liên quan 
(stakeholder). Tuy thế, cho đến nay không có sự đồng thuận về khái niệm CSR. Những lý thuyết đầu tiên về 
trách nhiệm cộng đồng thường khá hạn chế với sự bó hẹp về phạm vi. Theo đó, CSR chỉ gắn liền với các hoạt 
động thiện nguyện và vượt ra ngoài yêu cầu pháp lý đối với doanh nghiệp (Friedman, 1970; Singh & Misra, 
2021). Sau này, CSR được mở rộng hơn, đặc biệt ở các quốc gia đang phát triển với việc tuân thủ luật pháp 
yếu, CSR được hiểu không chỉ đơn thuần là các hoạt động vượt quá yêu cầu quy định pháp luật mà còn bao 
gồm những hoạt động mang tính tuân thủ về các khía cạnh như trách nhiệm môi trường, trách nhiệm cộng 
đồng, quan hệ với nhân viên hoặc trách nhiệm với nhà nước (Carroll,1979; Kee-Hong & cộng sự, 2019; 
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Maignan & Ferrell, 2001; McWilliams & Siegel,2001; Newman & cộng sự, 2018, 2020). 
Tại Việt Nam, mặc dù CSR mới chỉ xuất hiện kể từ thời kỳ “Đổi mới” kèm theo với sự xuất hiện của các 

doanh nghiệp có vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI). Tuy nhiên, đã có không ít doanh nghiệp thực hiện 
CSR và bước đầu đạt được những kết quả. Khởi đầu cho xu hướng áp dụng CSR tại Việt Nam là từ khi các 
nhà máy sản xuất giày và ngành công nghiệp dệt may bắt đầu phải tuân thủ các quy tắc ứng xử CSR do áp 
lực từ các tập đoàn đa quốc gia ở các nước phát triển (các nước nhập khẩu) (Newman & cộng sự, 2020). 
Sau đó, Chính phủ Việt Nam bắt đầu thúc đẩy các công ty để cải thiện điều kiện lao động và bảo vệ môi 
trường, như là một phần của Chương trình Nghị sự 21 của Việt Nam1 và CSR đã được đưa vào Luật Doanh 
Nghiệp năm 2014. Kể từ đó, nhiều doanh nghiệp trong nước đã áp dụng mô hình CSR vào hoạt động kinh 
doanh theo yêu cầu của Chính phủ để đáp ứng các tiêu chuẩn nhất định như quyền lao động và chất lượng 
môi trường – những yêu cầu vốn đã được quy định trong các thỏa thuận quốc tế mà Việt Nam tham gia với 
tư cách là thành viên (Newman & cộng sự, 2018). Những quy định này dần tạo điều kiện thuận lợi cho việc 
thực hành CSR trong lĩnh vực kinh doanh. Ngoài ra, các doanh nghiệp trong nước cũng muốn cải thiện danh 
tiếng để có thể tiếp cận dễ dàng thị trường quốc tế cũng như để thu hút đội ngũ nhân lực tâm huyết và có 
trình độ (Newman & cộng sự, 2018; 2020).

Tuy thế, cam kết của nhiều công ty Việt Nam trong nước đối với CSR vẫn còn tự phát và mang tính hình 
thức (Nguyen & cộng sự, 2018). Do không hiểu được lợi ích và cơ hội mà CSR có thể mang lại cho hoạt 
động kinh doanh nên các doanh nghiệp này thường tập trung vào mục tiêu tối đa hóa lợi nhuận thay vì quan 
tâm đến trách nhiệm xã hội (Thanh & Podruzsik, 2018). Newman & cộng sự (2020) đã có nghiên cứu nêu 
lên tác động của CSR đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp Việt Nam trên phạm vi quốc gia, theo đó 
Ying & cộng sự (2022) mô tả cách thức CSR tại các quốc gia được thúc đẩy bởi các bên liên quan và cách 
doanh nghiệp thực hiện các cam kết CSR trước các cú sốc trong nền kinh tế Giacomini & cộng sự (2021). 
Phan Thị Thu Hiền (2019) có một số phát hiện về tác động tích cực của hoạt động CSR đến hiệu quả tài 
chính của doanh nghiệp theo phân tích tại một số ngành cụ thể ở Việt Nam. Tuy nhiên, nhìn chung các 
nghiên cứu chỉ ra một mối quan hệ không rõ ràng và nhất quán giữa CSR và hiệu quả tài chính; đồng thời 
nghiên cứu ở cấp độ quốc tế trong hoạt động CSR tại Việt Nam còn nhiều thiếu xót. Các phát hiện không 
nhất quán về vấn đề này trong các công trình trước đó có thể là do việc sử dụng phương pháp hồi quy cách 
tiếp cận trung bình, và vì vậy không cung cấp được một bức tranh chi tiết về mối quan hệ. 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu mảng về hơn 4500 công ty sản xuất Việt Nam trong giai đoạn 2011-2014 
với hồi quy phân vị mảng để xem xét ảnh hưởng của CSR đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Bài 
nghiên cứu có hai đóng góp chính. Thứ nhất, hồi quy phân vị mảng thay vì cách tiếp cận trung bình cho 
phép xem xét ảnh hưởng của CSR tới hiệu quả doanh nghiệp tại các điểm khác nhau của phân phối biến 
phụ thuộc. Thứ hai, việc phân tách hoạt động CSR theo các loại khác nhau như (i) trách nhiệm cộng đồng 
và quản lý (CSRac) - đo lường bằng việc doanh nghiệp có tham gia vào các hoạt động bảo vệ môi trường, 
xóa đói giảm nghèo, chăm sóc sức khỏe cộng đồng, bảo vệ di sản văn hóa địa phương - và (ii) trách nhiệm 
xã hội mang tính tuân thủ (CSRb) - đo bằng việc tuân thủ của doanh nghiệp đối với người lao động như trả 
bảo hiểm xã hội, y tế và tuân thủ nghĩa vụ đối với người lao động và nhà nước – đưa ra bức tranh đầy đủ 
hơn về hoạt động CSR tại Việt Nam tới hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng 
CSR mang lại hiệu quả tài chính cho doanh nghiệp có lợi nhuận cao thay vì các doanh nghiệp có lợi nhuận 
thấp. Kết quả nghiên cứu có tiềm năng giải thích cho tác động không rõ ràng của CSR đến hiệu quả tài chính 
trong tổng quan tài liệu.

2. Tổng quan tài liệu
Trong hơn bốn thập kỷ qua, các học giả đặc biệt quan tâm nghiên cứu hiệu quả kinh tế trực tiếp mà các 

doanh nghiệp thu được từ các hoạt động trách nhiệm của doanh nghiệp (Brooks & Oikonomou, 2018; 
Poursoleyman & cộng sự, 2022). Các lý thuyết khác nhau, cụ thể là lý thuyết về chi phí người đại diện, lý 
thuyết về các bên liên quan tới doanh nghiệp, và lý thuyết về nguồn lực của doanh nghiệp đã được sử dụng 
để giải thích về vai trò của trách nhiệm xã hội doanh nghiệp đối với hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 
Luồng quan điểm thứ nhất, hay lý thuyết chi phí người đại diện (Agency cost theory), khẳng định rằng các 
hoạt động liên quan đến trách nhiệm xã hội không đem lại bất kỳ lợi nhuận nào cho doanh nghiệp trong khi 
bản thân nó rất tốn kém. Việc theo đuổi CSR gia tăng chi phí và gây bất lợi trong cạnh tranh so với các đối 
thủ kém trách nhiệm khác (Aupperle & cộng sự, 1985; Singh & Misra, 2021). Các nhà quản lý có thể theo 
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đuổi cơ hội CSR để thúc đẩy lợi ích cá nhân thay vì lợi ích của doanh nghiệp, điều này có thể gây bất lợi cho 
các cổ đông (Brammer & Millington, 2008; Flammer, 2015). Vì vậy các doanh nghiệp không kỳ vọng bất 
kỳ lợi nhuận trực tiếp nào từ các hoạt động trách nhiệm xã hội.

Trong khi đó, lý thuyết dựa vào nguồn lực (resource-based theory) cho rằng việc thực hiện trách nhiệm 
xã hội có lợi hơn cho doanh nghiệp nhờ các yếu tố bên ngoài như tính hợp lý hay danh tiếng, cũng như nhờ 
các yếu tố thuộc về nội bộ doanh nghiệp như nguồn nhân lực. Điều này là do CSR giúp cải thiện sự hài lòng 
của khách hàng, tăng cường sự tận tâm của nhân viên và làm hài lòng các nhà đầu tư của doanh nghiệp từ đó 
mang lại sự tăng trưởng thị trường, năng suất, hiệu quả kinh doanh và đổi mới của doanh nghiệp (Freeman, 
1984; Singh & Misra, 2021). Lý thuyết các bên liên quan cho rằng các bên liên quan khác nhau (ví dụ: cổ 
đông, nhân viên, khách hàng, nhà cung cấp, môi trường, cộng đồng) đóng vai trò quan trọng trong việc hỗ 
trợ, định hướng hoạt động của doanh nghiệp và doanh nghiệp cần tập trung vào các bên liên quan này. Mối 
quan hệ này được củng cố và mở rộng thông qua các hoạt động CSR và cuối cùng đóng góp vào giá trị cổ 
đông (Edmans, 2011; Deng & cộng sự, 2013). CSR giúp cho các bên liên quan giải quyết được các xung đột 
và nâng cao uy tín của doanh nghiệp đó. Hơn nữa, việc tạo uy tín với các bên liên quan của doanh nghiệp 
CSR còn được coi như một chính sách bảo hiểm trong các cuộc khủng hoảng hoặc các vụ bê bối lớn do sức 
ảnh hưởng về danh tiếng của doanh nghiệp (Lins & cộng sự, 2017; Janney & Gove, 2011). 

Trên cơ sở lý thuyết trên, một số các nghiên cứu thực nghiệm chứng tỏ mối quan hệ ngược chiều giữa 
CSR và hiệu quả doanh nghiệp như Bartlett & Preston (2000), Bird & cộng sự (2007), Harjoto & Jo (2015), 
Lu & cộng sự (2022), và Wright & Ferris (1997). Trong khi đó, các bằng chứng về mối quan hệ tích cực lại 
chiếm ưu thế hơn. Tác động tích cực của CSR tới hiệu quả doanh nghiệp có thể qua một số kênh khác nhau. 
Trước tiên, hoạt động CSR nâng cao hiệu quả đầu tư do giảm sự bất đối xứng thông tin giữa người quản lý 
và cổ đông; và hoạt động CSR tạo ra các hợp đồng ngầm với những người được chịu ơn, mở rộng các bên 
liên quan. Hơn nữa, Gao & cộng sự (2014) cho rằng CSR làm hạn chế khả năng những người bên trong (nhà 
quản lý hoặc những cổ đông) có hành vi vụ lợi. Đồng quan điểm với Bénabou & Tirole (2010), Gao & cộng 
sự (2014) lập luận rằng sự tham gia của các bên liên quan mạnh mẽ hơn thông qua CSR có thể làm giảm khả 
năng hành vi cơ hội ngắn hạn của các nhà quản lý. Thêm nữa, hoạt động CSR góp phần cải tiến công nghệ 
(Porter & Kramer, 2006, 2011) và CSR là chiến lược tạo sự khác biệt cho sản phẩm (xem Albuquerque & 
cộng sự, 2018). Theo đó, CSR là một chiến lược góp phần nâng cao sức mạnh định giá của doanh nghiệp 
trên thị trường nhờ các cải tiến về công nghệ xanh (Achi & cộng sự, 2022; Bagnoli & Watts, 2003). Trong 
bối cảnh cụ thể hơn tại Việt Nam, Malesky & cộng sự (2015) khẳng định rằng thực hiện các hoạt động CSR 
giúp doanh nghiệp hiểu được các quyết định của đối thủ và phản ứng xã hội, qua đó, nắm bắt tốt hơn cơ hội 
kinh doanh và xác định rủi ro tương ứng với chiến lược phát triển dài hạn. Tác giả cũng khẳng định việc 
tham gia các hoạt động CSR giúp doanh nghiệp đưa ra được các quyết định đầu tư thông minh và cải thiện 
hiệu quả doanh nghiệp. 

Tóm lại: Trên cơ sở tổng quan lý thuyết, các nghiên cứu thực nghiệm về ảnh hưởng trực tiếp của CSR 
tới hiệu quả tài chính đưa ra các kết quả nghiên cứu khác nhau phụ thuộc vào quy mô doanh nghiệp và bối 
cảnh nghiên cứu cụ thể. Theo đó, như tổng hợp của Waddock & Graves (1997) và bằng chứng thực nghiệm 
bởi Drempetic & cộng sự (2020), doanh nghiệp có quy mô và lợi nhuận tài chính lớn hơn có thể nhận được 
nhiều lợi thế từ hoạt động CSR. Hơn nữa, bối cảnh tại Việt Nam cũng chưa nhận được sự quan tâm của các 
nghiên cứu về tác động của CSR tới hiệu quả tài chính doanh nghiệp (Newman & cộng sự, 2018; 2020). 
Thêm một điểm đáng lưu ý là phần lớn các nghiên cứu trước đây sử dụng cách tiếp cận trung bình để xem 
xét mối quan hệ giữa CSR và hiệu quả tài chính doanh nghiệp và vì vậy không cung cấp được một bức tranh 
chi tiết về mối quan hệ. Chính vì thế, nghiên cứu này sẽ đóng góp vào khoảng trống nghiên cứu bằng việc 
cung cấp bằng chứng thực nghiệm mới (i) dựa trên cách tiếp cận hồi quy phân vị mảng với số liệu điều tra 
phạm vi toàn quốc để xem xét ảnh hưởng của CSR đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp và (ii) xem xét 
các kiểu CSR khác nhau trong bối cảnh cụ thể tại Việt Nam.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Nguồn số liệu
Nghiên cứu này sử dụng hai nguồn số liệu cho nghiên cứu. Nguồn dữ liệu thứ nhất là cuộc tổng điều tra 

doanh nghiệp hàng năm và điều tra thông tin về sử dụng công nghệ, cạnh tranh trong sản xuất được tiến 
hành trong những năm gần đây từ năm 2011-2014 bởi Tổng cục Thống kê Việt Nam. Đây là những bộ điều 
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tra duy nhất cung cấp đầy đủ thông tin về CSR của doanh nghiệp, đặc điểm doanh nghiệp, loại hình sở hữu, 
hoạt động kinh doanh và việc làm, lợi nhuận, doanh thu, tài sản. Đối tượng điều tra là các doanh nghiệp hạch 
toán kinh tế độc lập được thành lập, chịu sự điều tiết bởi Luật Doanh nghiệp Nhà nước, Luật Hợp tác xã, 
Luật Doanh nghiệp, Luật Đầu tư nước ngoài tại Việt Nam đã đi vào hoạt động SXKD trước ngày 01 tháng 
01 năm 2005 và hiện đang tồn tại. Việc lựa chọn giai đoạn nghiên cứu phải đảm bảo được tính đồng nhất về 
các biến động bên ngoài doanh nghiệp, đặc biệt liên quan đến cấu trúc thị trường và quy định nhà nước. Cụ 
thể, sự thay đổi về luật định kể từ 2015 đối với hoạt động thành lập và cam kết CSR đã ảnh hưởng đáng kể 
về cấu trúc, hành vi và hoạt động của doanh nghiệp so với trước đó (ví dụ: Luật Doanh Nghiệp năm 2014). 
Quan trọng hơn nữa, dữ liệu về trách nhiệm xã hội được điều tra duy nhất bởi Tổng Cục Thống Kê trong 
giai đoạn này. 

Nguồn thứ hai là cuộc điều tra về chỉ số năng lực cạnh tranh cấp tỉnh (PCI) bao gồm khảo sát, đánh giá và 
xếp hạng chất lượng quản trị công hàng năm của chính quyền tỉnh nhằm tạo môi trường kinh doanh thuận lợi 
cho sự phát triển của khu vực tư nhân tại Việt Nam. Chỉ số PCI được tạo thành từ 10 phân nhóm, phản ánh 
các lĩnh vực quản trị kinh tế có ảnh hưởng đến sự phát triển của khu vực doanh nghiệp tư nhân địa phương. 
Chỉ số PCI bao gồm mười chỉ số thành phần phản ánh nhận thức và kinh nghiệm của các doanh nghiệp với 
quản trị kinh tế địa phương, được thực hiện trong các tổ chức, chính thức và không chính thức bao gồm: (i) 
chi phí đầu vào; (ii) tiếp cận đất đai và bảo đảm quyền sử dụng; (iii) minh bạch và tiếp cận thông tin; (iv) 
chi phí thời gian và tuân thủ quy định (quan liêu); (v) phí không chính thức (tham nhũng); (vi) thiên vị chính 
sách; (vii) chủ động của lãnh đạo tỉnh; (viii) dịch vụ hỗ trợ kinh doanh; (ix) đào tạo lao động; và (x) các tổ 
chức pháp lý. Chỉ số PCI có trọng số khi kết hợp điểm số trên mỗi chỉ số thành phần mang lại điểm tổng thể 
cho chất lượng thể chế địa phương ở 63 tỉnh. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Phương pháp ước lượng trung bình (OLS, FE, IV) là cách tiếp cận thông thường khi xem xét vai trò của 

CSR đối với hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, và có nhiều hạn chế (Wintoki & cộng sự, 2012). Tuy thế, 
vai trò của CSR có thể ảnh hưởng khác nhau giữa các điểm đối với phân phối kết quả của các doanh nghiệp. 
Vì vậy, với mẫu nghiên cứu có N quan sát, điểm phân vị 
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Nghiên cứu này sử dụng hai nguồn số liệu cho nghiên cứu. Nguồn dữ liệu thứ nhất là cuộc tổng điều tra 
doanh nghiệp hàng năm và điều tra thông tin về sử dụng công nghệ, cạnh tranh trong sản xuất được tiến 
hành trong những năm gần đây từ năm 2011-2014 bởi Tổng cục Thống kê Việt Nam. Đây là những bộ 
điều tra duy nhất cung cấp đầy đủ thông tin về CSR của doanh nghiệp, đặc điểm doanh nghiệp, loại hình 
sở hữu, hoạt động kinh doanh và việc làm, lợi nhuận, doanh thu, tài sản. Đối tượng điều tra là các doanh 
nghiệp hạch toán kinh tế độc lập được thành lập, chịu sự điều tiết bởi Luật Doanh nghiệp Nhà nước, Luật 
Hợp tác xã, Luật Doanh nghiệp, Luật Đầu tư nước ngoài tại Việt Nam đã đi vào hoạt động SXKD trước 
ngày 01 tháng 01 năm 2005 và hiện đang tồn tại. Việc lựa chọn giai đoạn nghiên cứu phải đảm bảo được 
tính đồng nhất về các biến động bên ngoài doanh nghiệp, đặc biệt liên quan đến cấu trúc thị trường và quy 
định nhà nước. Cụ thể, sự thay đổi về luật định kể từ 2015 đối với hoạt động thành lập và cam kết CSR đã 
ảnh hưởng đáng kể về cấu trúc, hành vi và hoạt động của doanh nghiệp so với trước đó (ví dụ: Luật 
Doanh Nghiệp năm 2014). Quan trọng hơn nữa, dữ liệu về trách nhiệm xã hội được điều tra duy nhất bởi 
Tổng Cục Thống Kê trong giai đoạn này.  

Nguồn thứ hai là cuộc điều tra về chỉ số năng lực cạnh tranh cấp tỉnh (PCI) bao gồm khảo sát, đánh giá và 
xếp hạng chất lượng quản trị công hàng năm của chính quyền tỉnh nhằm tạo môi trường kinh doanh thuận 
lợi cho sự phát triển của khu vực tư nhân tại Việt Nam. Chỉ số PCI được tạo thành từ 10 phân nhóm, phản 
ánh các lĩnh vực quản trị kinh tế có ảnh hưởng đến sự phát triển của khu vực doanh nghiệp tư nhân địa 
phương. Chỉ số PCI bao gồm mười chỉ số thành phần phản ánh nhận thức và kinh nghiệm của các doanh 
nghiệp với quản trị kinh tế địa phương, được thực hiện trong các tổ chức, chính thức và không chính thức 
bao gồm: (i) chi phí đầu vào; (ii) tiếp cận đất đai và bảo đảm quyền sử dụng; (iii) minh bạch và tiếp cận 
thông tin; (iv) chi phí thời gian và tuân thủ quy định (quan liêu); (v) phí không chính thức (tham nhũng); 
(vi) thiên vị chính sách; (vii) chủ động của lãnh đạo tỉnh; (viii) dịch vụ hỗ trợ kinh doanh; (ix) đào tạo lao 
động; và (x) các tổ chức pháp lý. Chỉ số PCI có trọng số khi kết hợp điểm số trên mỗi chỉ số thành phần 
mang lại điểm tổng thể cho chất lượng thể chế địa phương ở 63 tỉnh.  

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Phương pháp ước lượng trung bình (OLS, FE, IV) là cách tiếp cận thông thường khi xem xét vai trò của 
CSR đối với hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, và có nhiều hạn chế (Wintoki & cộng sự, 2012). Tuy 
thế, vai trò của CSR có thể ảnh hưởng khác nhau giữa các điểm đối với phân phối kết quả của các doanh 
nghiệp. Vì vậy, với mẫu nghiên cứu có N quan sát, điểm phân vị 𝜇𝜇�� của phân vị q (q < 1) là giá trị nhỏ 
nhất thứ [Nq] (phần nguyên của Nq). Cameron & Trivedi (2009) chỉ ra rằng 𝜇𝜇�� có thể xác định thông qua 
bài toán tối thiểu hóa phương trình sau:  
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Trong nghiên cứu này, yit là hiệu quả tài chính của doanh nghiệp i tại thời gian t. 𝒙𝒙𝒊𝒊� là véc tơ các biến độc 
lập bao gồm chỉ số trách nhiệm xã hội, quy mô, chất lượng môi trường kinh doanh, chỉ số cạnh tranh 

Trong nghiên cứu này, yit là hiệu quả tài chính của doanh nghiệp i tại thời gian t. X’t là véc tơ các biến độc 
lập bao gồm chỉ số trách nhiệm xã hội, quy mô, chất lượng môi trường kinh doanh, chỉ số cạnh tranh ngành 
(HHI)2. Các biến kiểm soát được lựa chọn dựa theo các nghiên cứu trước đây (Newman & cộng sự, 2018, 
2020). Trong đó, chỉ số hiệu quả tài chính của doanh nghiệp được sử dụng nhất quán xuyên suốt nghiên cứu 
này là lợi nhuận trên tài sản (ROA). Ngoài ra, các biến giả năm và ngành công nghiệp cũng được bao gồm 
trong mô hình nhằm kiểm soát các yếu tố liên quan đến thời gian, loại hình ngành công nghiệp. Trong nghiên 
cứu này, theo một số nghiên cứu trước đây (Newman & cộng sự, 2020; Vu & Ly, 2021), chỉ số trách nhiệm 
xã hội tổng hợp (CSRall) được đo lường dựa trên trách nhiệm xã hội mang tính tự nguyện (trách nhiệm xã 
hội cộng đồng và quản lý) kết hợp với trách nhiệm xã hội mang tính tuân thủ. Trong khi đó trách nhiệm cộng 
đồng và quản lý (CSRac) được đo lường bằng việc doanh nghiệp có tham gia vào các hoạt động bảo vệ môi 
trường, xóa đói giảm nghèo, chăm sóc sức khỏe cộng đồng, bảo vệ di sản văn hóa địa phương. Trách nhiệm 
xã hội mang tính tuân thủ (CSRb) được đo bằng việc tuân thủ của doanh nghiệp đối với người lao động như 
trả bảo hiểm xã hội, y tế và tuân thủ nghĩa vụ đối với người lao động và nhà nước. 

4. Kết quả thực nghiệm và thảo luận
Cột 1 của Bảng 1 chỉ ra rằng các ước lượng ảnh hưởng cố định (FE) không có mối quan hệ có ý nghĩa giữa 

CSR gộp và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Tuy thế, hồi quy phân vị chỉ ra rằng CSR có tác động khác 
nhau đối với hiệu quả tài chính doanh nghiệp tại các phân vị khác nhau. Cụ thể, mối quan hệ giữa CSR và 
hiệu quả tài chính doanh nghiệp là không ý nghĩa tại các phân vị thấp. Tuy nhiên, một kết quả thú vị được 
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tìm thấy khi kiểm tra hệ số của các phân vị tại ở mức cao hơn (ví dụ, phân vị thứ 60, 70 và 80), việc tham 
gia vào các hoạt động CSR dẫn đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp tăng cao hơn. Điều này có thể 
được giải thích theo lý thuyết quỹ khả dụng (Waddock & Graves, 1997) với bằng chứng thực nghiệm bởi 
Drempetic & cộng sự (2020), trong đó đề xuất rằng các công ty có lợi nhuận có sẵn nhiều nguồn lực hơn 
để tham gia vào các hoạt động CSR và do đó tác động tích cực của tham gia vào các hoạt động như vậy đối 
với kết quả hoạt động của công ty mang lại nhiều lợi nhuận hơn các công ty ít lợi nhuận thì chi phí bù đắp 
là tốt hơn ở các doanh nghiệp có lợi nhuận cao hơn. Ngược lại, tham gia vào các hoạt động CSR ở mức độ 
cao hơn cần những chi phí hoạt động cao hơn, và điều này có thể gây doanh nghiệp gặp bất lợi về kinh tế so 
với các doanh nghiệp (Bragdon & Marlin, 1985; Carroll & Shabana, 2010). Tuy thế, các hoạt động có trách 
nhiệm với xã hội cũng về mặt dài hạn và bình quân có thể mang lại lợi ích kinh tế (Achi & cộng sự, 2022; 
Bagnoli & Watts, 2003). Vì vậy, kết quả nghiên cứu này hàm ý rằng việc áp dụng CSR dẫn đến lợi nhuận tài 
chính lớn hơn các chi phí liên quan chỉ tồn tại ở các doanh nghiệp có hiệu quả tài chính đủ tốt và có thể bù 
đắp được những chi phí hoạt động này.
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Bảng 1: Tác động của trách nhiệm xã hội đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp 

Biến giải thích FE Hồi quy phân vị ảnh hưởng cố định 
 q10 q25 q50 q75 q90

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
CSRall 0,0020 0,0005 0,0009** 0,0012** 0,0011** 0,0013**

(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
HHI1 0,0211 0,0043 0,0127+ 0,0207** 0,0212** 0,0516**

(0,047) (0,015) (0,007) (0,004) (0,004) (0,019)
RD -0,0021 -0,0075+ -0,0027+ -0,0017** -0,0028* -0,0001

(0,004) (0,004) (0,002) (0,001) (0,001) (0,003)
Môi trường kinh doanh 0,0057+ 0,0013 0,0028** 0,0031** 0,0044** 0,0062**

(0,003) (0,002) (0,001) (0,000) (0,000) (0,001)
Sở hữu nước ngoài 0,0151 -0,0424** -0,0112** 0,0145** 0,0374** 0,0719**

(0,027) (0,003) (0,002) (0,001) (0,001) (0,004)
Sở hữu nhà nước 0,0159+ 0,0047 0,0073** 0,0153** 0,0192** 0,0189**

(0,009) (0,005) (0,002) (0,001) (0,003) (0,005)
Doanh nghiệp quy mô nhỏ 0,0080 0,0066 0,0031+ 0,0038** 0,0019+ -0,0059

(0,005) (0,004) (0,002) (0,001) (0,001) (0,005)
Doanh nghiệp quy mô 

trung bình 
-0,0480 -0,0397** -0,0423** -0,0445** -0,0375** -0,0396**
(0,067) (0,005) (0,002) (0,001) (0,001) (0,005)

Doanh nghiệp quy mô lớn -0,0199 -0,0234** -0,0211** -0,0204** -0,0171** -0,0142*
(0,066) (0,006) (0,002) (0,001) (0,002) (0,007)

Hằng số 0,0083 0,0026 0,0140** 0,0233** 0,0328** 0,0581**
(0,018) (0,009) (0,005) (0,003) (0,003) (0,010)

Số quan sát 18828 18828 18828 18828 18828 18828
R-squared 0,001  
Số mảng 5005  

Chú ý: Sai số chuẩn được Bootstrap trong ngoặc đơn với 2000 lần lặp lại; + mức ý nghĩa 10%; * ở mức ý nghĩa 
5%; ** ở mức ý nghĩa 1%. Mô hình kiểm soát biến giả năm. 
 

 

Liên quan các biến kiểm soát khác, nghiên cứu chỉ ra rằng khi tính minh bạch của môi trường kinh doanh 
được cải thiện thì hiệu quả tài chính của doanh nghiệp cao hơn. Điều này bắt nguồn từ một số lý do. 
Trước tiên, minh bạch của môi trường kinh doanh giúp doanh nghiệp giảm chi phí không chính thức trong 
quá trình hoạt động. Thêm nữa, tại Việt Nam các doanh nghiệp có thể hiểu được các quyết định được đưa 
ra và cách họ sẽ thực hiện, để họ có cơ hội tốt hơn trong việc dự đoán hướng và rủi ro chiến lược dài hạn 
và tăng khả năng đưa ra quyết định đầu tư thông minh và từ đó cải thiện hiệu quả doanh nghiệp (Malesky 
& cộng sự, 2015).  

Chỉ số Herfindahl - Hirschman (HHI) được định nghĩa là tổng bình phương thị phần trong một ngành. Giá 
trị cao hơn của chỉ số có nghĩa là cạnh tranh yếu hơn và do đó tập trung nhiều hơn trong một lĩnh vực cụ 
thể. Kết quả nghiên cứu từ Bảng 1 chỉ ra rằng doanh nghiệp đạt được hiệu quả tài chính cao hơn trong 
những ngành có cạnh tranh thấp hơn. Phát hiện này cũng đồng thuận với nghiên cứu của Newman & cộng 
sự (2020) cho rằng hiệu quả của doanh nghiệp là tốt hơn đối với những doanh nghiệp vận hành trong 
những ngành công nghiệp không hoặc ít cạnh tranh. 

Bảng 2: Tác động của loại hình trách nhiệm xã hội đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp 

Biến giải thích Hồi quy phân vị ảnh hưởng cố định 

Liên quan các biến kiểm soát khác, nghiên cứu chỉ ra rằng khi tính minh bạch của môi trường kinh doanh 
được cải thiện thì hiệu quả tài chính của doanh nghiệp cao hơn. Điều này bắt nguồn từ một số lý do. Trước 
tiên, minh bạch của môi trường kinh doanh giúp doanh nghiệp giảm chi phí không chính thức trong quá 
trình hoạt động. Thêm nữa, tại Việt Nam các doanh nghiệp có thể hiểu được các quyết định được đưa ra và 
cách họ sẽ thực hiện, để họ có cơ hội tốt hơn trong việc dự đoán hướng và rủi ro chiến lược dài hạn và tăng 
khả năng đưa ra quyết định đầu tư thông minh và từ đó cải thiện hiệu quả doanh nghiệp (Malesky & cộng 
sự, 2015). 

Chỉ số Herfindahl - Hirschman (HHI) được định nghĩa là tổng bình phương thị phần trong một ngành. 
Giá trị cao hơn của chỉ số có nghĩa là cạnh tranh yếu hơn và do đó tập trung nhiều hơn trong một lĩnh vực 
cụ thể. Kết quả nghiên cứu từ Bảng 1 chỉ ra rằng doanh nghiệp đạt được hiệu quả tài chính cao hơn trong 
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những ngành có cạnh tranh thấp hơn. Phát hiện này cũng đồng thuận với nghiên cứu của Newman & cộng 
sự (2020) cho rằng hiệu quả của doanh nghiệp là tốt hơn đối với những doanh nghiệp vận hành trong những 
ngành công nghiệp không hoặc ít cạnh tranh.
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Bảng 2: Tác động của loại hình trách nhiệm xã hội đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp 

Biến giải thích Hồi quy phân vị ảnh hưởng cố định
q10 q25 q50 q75 q90

 (2) (3) (4) (5) (6)
CSRac -0,0001 -0,0007** -0,0010** -0,0016** -0,0023**

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CSRb 0,0082** 0,0110** 0,0123** 0,0130** 0,0140**

(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
HHI1 0,0011 0,0134* 0,0205** 0,0219** 0,0583**

(0,016) (0,006) (0,004) (0,006) (0,020)
RD -0,0043 -0,0027* -0,0016* -0,0022* -0,0010

(0,004) (0,001) (0,001) (0,001) (0,004)
Môi trường kinh doanh 0,0036** 0,0045** 0,0040** 0,0042** 0,0052**

(0,001) (0,001) (0,000) (0,001) (0,001)
Sở hữu nước ngoài -0,0361** -0,0084** 0,0159** 0,0381** 0,0711**

(0,003) (0,002) (0,001) (0,002) (0,003)
Sở hữu nhà nước 0,0051 0,0076** 0,0138** 0,0165** 0,0190**

(0,006) (0,002) (0,001) (0,003) (0,005)
DN quy mô nhỏ 0,0068 0,0045* 0,0044** 0,0023* -0,0059

(0,004) (0,002) (0,001) (0,001) (0,004)
DN quy mô trung bình -0,0347** -0,0378** -0,0393** -0,0368** -0,0392**

(0,005) (0,002) (0,001) (0,001) (0,004)
DN quy mô lớn -0,0172** -0,0151** -0,0155** -0,0153** -0,0129*

(0,006) (0,003) (0,001) (0,002) (0,006)
Hằng số -0,0406** -0,0303** -0,0147** 0,0040 0,0315**

(0,008) (0,004) (0,002) (0,004) (0,009)
Số quan sát 18828 18828 18828 18828 18828

Chú ý: Sai số chuẩn được Bootstrap trong ngoặc đơn với 2000 lần lặp lại; + mức ý nghĩa 10%; * ở mức 
ý nghĩa 5%; ** ở mức ý nghĩa 1%. Mô hình kiểm soát biến giả năm. 
 

 

Bảng 2 xem xét kết quả tác động của từng loại trách nhiệm xã hội đến hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp. Nghiên cứu chỉ ra rằng trách nhiệm xã hội liên quan đến cộng đồng hoặc quản lý có tác động 
ngược chiều đến hiệu quả tài chính (phù hợp với cơ sở lý thuyết chi phí người đại diện) (Newman & cộng 
sự, 2018, 2020), trong khi đó, trách nhiệm mang tính tuân thủ như tuân thủ các hoạt động giúp cải thiện 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp (Achi & cộng sự, 2022; Bagnoli & Watts, 2003; Malesky & cộng sự, 
2015; Waddock & Graves, 1997). Điều này có thể giải thích rằng trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp đã 
tồn tại ở Việt Nam trong gần hai thập kỷ, các cam kết của nhiều công ty trong nước đối với CSR vẫn còn 
tự phát và mang tính hình thức (Nguyen & cộng sự, 2018). Kết quả hàm ý rằng các doanh nghiệp sử dụng 
CSR, đặc biệt CSR liên quan đến cộng đồng, các hoạt động thiện nguyện như một công cụ tiếp thị đánh 
bóng hình ảnh doanh nghiệp nhằm mục đích bán hàng chứ không phải là thực chất. Kết quả là, các hoạt 
động CSR này có thể tác động tiêu cực tới hình ảnh, lợi ích và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Bảng 2 xem xét kết quả tác động của từng loại trách nhiệm xã hội đến hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp. Nghiên cứu chỉ ra rằng trách nhiệm xã hội liên quan đến cộng đồng hoặc quản lý có tác động ngược 
chiều đến hiệu quả tài chính (phù hợp với cơ sở lý thuyết chi phí người đại diện) (Newman & cộng sự, 
2018, 2020), trong khi đó, trách nhiệm mang tính tuân thủ như tuân thủ các hoạt động giúp cải thiện hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp (Achi & cộng sự, 2022; Bagnoli & Watts, 2003; Malesky & cộng sự, 2015; 
Waddock & Graves, 1997). Điều này có thể giải thích rằng trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp đã tồn tại ở 
Việt Nam trong gần hai thập kỷ, các cam kết của nhiều công ty trong nước đối với CSR vẫn còn tự phát và 
mang tính hình thức (Nguyen & cộng sự, 2018). Kết quả hàm ý rằng các doanh nghiệp sử dụng CSR, đặc 
biệt CSR liên quan đến cộng đồng, các hoạt động thiện nguyện như một công cụ tiếp thị đánh bóng hình ảnh 
doanh nghiệp nhằm mục đích bán hàng chứ không phải là thực chất. Kết quả là, các hoạt động CSR này có 
thể tác động tiêu cực tới hình ảnh, lợi ích và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Sử dụng dữ liệu mảng về hơn 4500 công ty sản xuất Việt Nam trong giai đoạn 2011-2014, nghiên cứu đã 

xem xét ảnh hưởng của việc tham gia vào các hoạt động CSR đối với hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 
ở Việt Nam. Trước tiên, nghiên cứu chỉ ra rằng các loại CSR khác nhau có ảnh hưởng khác nhau đến hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp. Theo đó, hoạt động CSR liên quan cộng đồng, có ý nghĩa thống kê tại Bảng 
2, mang tính chất đánh bóng hình ảnh, tiếp thị và không thực chất sẽ không mang lại hiệu quả tích cực đến 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp (Newman & cộng sự, 2018, 2020; Nguyen & cộng sự, 2018). Trong 
khi, các hoạt động CSR tổng thể tác động tích cực tới cải thiện hiệu quả tài chính doanh nghiệp có quy mô 
đủ lớn (Malesky & cộng sự, 2015). 
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Cụ thể, thay vì các phương pháp ước lượng hồi quy trung bình, nghiên cứu sử dụng phương pháp tiếp cận 
hồi quy phân vị để cung cấp một cái nhìn khác về mối quan hệ giữa CSR và hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng tham gia vào CSR có lợi cho các công ty có lợi nhuận đủ cao thay vì 
các doanh nghiệp lợi nhuận thấp. Những kết quả này ngụ ý rằng ở các điểm khác nhau, cách tiếp cận bình 
quân đã làm mờ đi vai trò của CSR đối với hiệu quả tài chính của doanh nghiệp (Drempetic & cộng sự, 2020; 
Waddock & Graves, 1997).

Một mối quan hệ tích cực giữa CSR và hiệu quả tài chính doanh nghiệp hàm ý rằng CSR là một loại 
nguồn lực đặc biệt, do vậy sẽ mang lại lợi thế cạnh tranh và khả năng phát triển bền vững trong tương lai 
cho doanh nghiệp. Tuy thế, việc thực hành CSR sẽ kéo theo chi phí và thủ tục liên quan (Malesky & cộng 
sự, 2015). Vì vậy, các nhà chính sách cần tạo điều kiện một môi trường kinh doanh minh bạch, với ít các thủ 
tục để trên cơ đó thúc đẩy hơn nữa các hoạt động CSR của doanh nghiệp.
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153/2004/QĐ-TTg ngày 17 tháng 8 năm 2004.
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