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The article examines the current state of corporate social responsibility 
disclosure of firms listed on the Vietnamese stock market based CSR 
transparency index built according to GRI standards on social responsibility 
information disclosure. Then, the article analyses the factors affecting the 
status of CSR information on the Vietnamese stock market, in which the 
confirmed factors including financial leverage, firm size, the independence 
of the Board of Directors, State ownership and the use of independent audit 
firm in Big 4. This is the first study to evaluate the current state of CSR 
disclosure of listed companies on Vietnam stock market on a large scale, 
and contribute to strengthening the previous studies related to the factors 
affecting the disclosure of CSR information in the context of developing 
economies, thereby proposing practical solutions for listed firms and 
investors to improve information transparency in the market.
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Bài viết khảo sát thực trạng công bố thông tin trách nhiệm xã hội của các 
doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam dựa theo 
chỉ số minh bạch thông tin trách nhiệm xã hội được xây dựng theo chuẩn 
GRI về công bố thông tin trách nhiệm xã hội. Dựa trên mẫu nghiên cứu 
gồm 900 quan sát, bài viết đã đánh giá các nhân tố tác động đến thực trạng 
thông tin trách nhiệm xã hội trên thị trường chứng khoán Việt Nam, trong 
đó các nhân tố được khẳng định bao gồm đòn bẩy tài chính, quy mô doanh 
nghiệp, mức độ độc lập của Hội đồng quản trị, tỷ trọng sở hữu nhà nước , 
tính kiêm nhiệm của CEO và việc sử dụng kiểm toán độc lập Big 4. Đây là 
nghiên cứu đầu tiên đánh giá thực trạng công bố thông tin trách nhiệm xã 
hội của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
dựa trên chuẩn GRI thực hiện trên quy mô lớn; đồng thời, góp phần củng 
cố kết quả nghiên cứu trước đây liên quan đến các nhân tố ảnh hưởng đến 
việc công bố thông tin trách nhiệm xã hội trên thị trường trong bối cảnh 
các nền kinh tế đang phát triển, từ đó đề xuất các giải pháp thực tiễn cho 
các doanh nghiệp niêm yết và nhà đầu tư nhằm cải thiện tình trạng minh 
bạch thông tin trên thị trường.

Ngày nhận: 
21/04/2022
Ngày nhận lại: 
06/11/2022
Ngày đăng: 
25/02/2023

Từ khóa: 
Công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội; 
Công ty kiểm toán big 
4; Đòn bẩy tài chính; 
Hội đồng quản trị; 
Tính kiêm nhiệm của 
Giám đốc điều hành.

1. 	Giới thiệu
Hiện nay, trên thị trường chứng khoán đang 

phát triển, việc thiếu minh bạch thông tin vẫn 
là một vấn đề nhức nhối đối với các cơ quan 
quản lý Nhà nước, cũng là nỗi bức xúc của nhà 
đầu tư. Trong một xã hội tiến tới phát triển bền 

vững, việc công bố các thông tin liên quan đến 
trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp trở thành 
một nhu cầu ngày càng cần thiết đối với các 
nhà đầu tư. Do vậy, đối với các thị trường đang 
phát triển, đầu tiên là phải đo lường được mức 
độ minh bạch thông tin trách nhiệm xã hội của 
doanh nghiệp theo một chuẩn mực được chấp 
nhận rộng rãi, từ đó tìm ra các giải pháp để cải 
thiện tình trạng trên, trên cơ sở phân tích các 
yếu tố tác động bên trong và bên ngoài doanh 
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Lý thuyết thể chế - Institutional Theory: 
Trong lịch sử, lý thuyết thể chế được sử dụng 
phần lớn trong những nghiên cứu về các tổ chức 
(Dillard và cộng sự, 2004). Lý thuyết thể chế 
định nghĩa và giải thích cách thức và nguyên 
nhân môi trường ảnh hưởng tới việc doanh 
nghiệp để đáp ứng những kỳ vọng bên ngoài. 
Theo lý thuyết thể chế, áp lực từ Nhà nước, xã 
hội và văn hóa có ảnh hưởng đến hành vi của 
các công ty (Oliver, 1991). Một công ty mong 
muốn có được sự công nhận của xã hội có xu 
hướng ​​hành động để phù hợp với mong đợi của 
bên ngoài. Sự công nhận của xã hội cho một 
công ty là cần thiết để đạt được sự ổn định và 
tiếp cận các nguồn lực (Oliver, 1991; Larrinaga‐ 
González, 2010). 

Lý thuyết Hợp pháp – Legitimacy Theory: 
Theo O’Donovan (2002), lý thuyết Hợp pháp 
xuất phát từ ý tưởng để một doanh nghiệp 
vận hành thành công, doanh nghiệp phải hoạt 
động trong khuôn khổ và chuẩn mực của xã 
hội. Deegan và Unerman (2011) khẳng định 
rằng lý thuyết hợp pháp dựa trên nhận thức 
về mối tương quan xã hội giữa một tổ chức và 
cộng đồng mà tổ chức đó gắn bó. Vì thế, công 
ty cố gắng hợp pháp hóa các hoạt động bằng 
cách minh bạch các báo cáo trách nhiệm xã hội 
doanh nghiệp nhằm nhận được sự ủng hộ của 
cộng đồng và đảm bảo cho những hoạt động 
tiếp theo. 

Lý thuyết các bên liên quan – Stakeholders 
theory: Theo lý thuyết này, các tổ chức không 
chỉ chịu trách nhiệm trước các chủ sở hữu/cổ 
đông mà còn cân nhắc lợi ích của các bên liên 
quan có thể tác động hoặc bị tác động bởi việc 
đạt được những mục tiêu của tổ chức (Freeman, 
1984). Boatright (2003) khẳng định rằng những 
doanh nghiệp nên được vận hành vì lợi ích của 
những bên liên quan như cổ đông đầu tư tiền 
vào công ty, nhân viên đầu tư thời gian và trí 
lực, khách hàng đầu tư lòng tin, việc kinh doanh 
và cộng đồng cung cấp cơ sở hạ tầng và giáo 
dục cho thế hệ lao động trong tương lai (Graves 
và cộng sự, 2001). Wearing (2005) cho rằng, lý 
thuyết các bên liên quan nhấn mạnh tầm quan 
trọng của tất cả các bên, những người chịu ảnh 

nghiệp. Mặc dù, các bài viết nghiên cứu về công 
bố thông tin trách nhiệm xã hội trên thế giới 
sử dụng nhiều phương pháp để đo lường mức 
độ công bố thông tin khác nhau đã có nhiều, 
nhưng trên thị trường Việt Nam, các nghiên 
cứu liên quan đến việc xây dựng một chỉ số đo 
lường mức độ minh bạch thông tin trách nhiệm 
xã hội mang tính toàn diện, theo chuẩn quốc tế 
còn chưa được khai thác. Bài viết là một trong 
những nghiên cứu đầu tiên về thực trạng công 
bố thông tin trách nhiệm xã hội của doanh 
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam dựa theo chuẩn GRI, thực hiện trên 
quy mô lớn (150 công ty với 900 quan sát) trong 
một giai đoạn đủ dài, từ đó khẳng định các 
nhân tố quan trọng tác động đến công bố thông 
tin trách nhiệm xã hội, cung cấp các đề xuất cho 
các nhà hoạch định chính sách và các nhà quản 
lý doanh nghiệp nhằm tiến tới một thị trường 
ngày càng minh bạch hơn.

2. 	Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết

Thuật ngữ “Trách nhiệm xã hội” đầu tiên 
chính thức xuất hiện trong quyển “Trách nhiệm 
xã hội của doanh nhân” (Social Reponsibilities 
of the Businessmen) của Bowen (1953) cho 
rằng, trách nhiệm xã hội là nghĩa vụ của người 
làm kinh doanh trong việc đề xuất và thực thi 
các chính sách không làm tổn hại đến quyền 
và lợi ích của người khác. Carroll (1979) chỉ ra 
rằng “Trách nhiệm xã hội là tất cả các vấn đề 
kinh tế, pháp lý, đạo đức và lòng từ thiện của 
một tổ chức mà xã hội mong đợi trong mỗi thời 
điểm nhất định”. Khái niệm này được sử dụng 
rộng rãi trong các nghiên cứu về trách nhiệm xã 
hội của doanh nghiệp. Theo Holder-Webb và 
cộng sự (2009), việc các doanh nghiệp tham gia 
các hoạt động trách nhiệm xã hội là không đủ, 
cần phải có các hoạt động cung cấp các thông 
tin về trách nhiệm xã hội cho các bên liên quan. 
Công bố trách nhiệm xã hội doanh nghiệp được 
hiểu là “quá trình công bố thông tin về tác động 
của các tổ chức kinh tế lên cộng đồng và môi 
trường cho những nhóm lợi ích đặc biệt trong xã 
hội” (Gray và cộng sự, 1995).
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bên liên quan đến doanh nghiệp càng nhiều 
và phức tạp, cũng như yêu cầu về thể chế, luật 
pháp cũng càng lớn. Do vậy, tác giả đề xuất giả 
thuyết nghiên cứu H1: Quy mô doanh nghiệp có 
tác động thuận chiều đến việc công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp.

Đòn bẩy tài chính: Tác động của đòn bẩy tài 
chính đối với việc công bố thông tin trong doanh 
nghiệp còn nhiều tranh cãi. Một số nghiên cứu 
cho rằng, các công ty có đòn bẩy tài chính cao 
dẫn đến chi phí đại diện đối với doanh nghiệp 
cao hơn, do đó, doanh nghiệp buộc phải công bố 
nhiều thông tin hơn (Inchausti, 1997; Aljifri & 
Hussainey, 2007; Alkhatib & Marji, 2012; Uyar 
& Kılıç 2012). Tuy vậy, các nghiên cứu khác lại 
cho rằng, các công ty có mức vay nợ thấp sẽ ít 
chịu áp lực từ các chủ nợ hơn, do vậy sẽ tập 
trung vào các hoạt động công bố thông tin tự 
nguyện như công bố thông tin trách nhiệm xã 
hội (Brammer & Pavelin, 2006). Gao và Connors 
(2011) cũng chỉ ra mối liên hệ ngược chiều giữa 
đòn bẩy tài chính và công bố thông tin khi cho 
rằng, các công ty vay nợ nhiều thì ít công bố 
thông tin, do chủ yếu chia sẻ thông tin với các 
chủ nợ, đặc biệt với các nền kinh tế có mức độ 
bất ổn cao và phụ thuộc chủ yếu vào quan hệ 
với ngân hàng. Trong khi đó, các doanh nghiệp 
sử dụng vốn chủ sở hữu nhiều mới chịu áp lực 
công bố thông tin nhiều hơn. Do vậy, trong bối 
cảnh nền kinh tế Việt Nam còn phụ thuộc khá 
nhiều vào ngân hàng, tác giả đề xuất giả thuyết 
nghiên cứu H2: Đòn bẩy tài chính trong doanh 
nghiệp có tác động ngược chiều đến việc công bố 
thông tin trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp.

Khả năng sinh lời: Trong hầu hết các nghiên 
cứu trước đây, lợi nhuận cho thấy mối quan 
hệ đáng kể với mức độ công bố thông tin. Các 
công ty có lợi nhuận cao có xu hướng công bố 
nhiều thông tin hơn và đưa ra các tín hiệu hoạt 
động tốt để thu hút đầu tư và lấy lòng tin của 
cổ đông (Inchausti, 1997; Aljifri & Hussainey, 
2007; Alkhatib & Marji, 2012; Uyar & Kılıç, 
2012). Điều này phù hợp với lý thuyết thông tin 
bất cân xứng. Do đó, tác giả xây dựng giả thuyết 
H3 như sau: Khả năng sinh lời của doanh nghiệp 
có tác động thuận chiều đến việc công bố thông 
tin trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp.

hưởng, gián tiếp hoặc trực tiếp, bởi hoạt động 
của một công ty. Do vậy, việc minh bạch thông 
tin trách nhiệm xã hội là cần thiết để đáp ứng 
yêu cầu của các bên liên quan. 

Lý thuyết thông tin bất cân xứng: Lý thuyết 
về thông tin bất cân xứng (Asymmetric 
Information) lần đầu tiên xuất hiện vào những 
năm 1970 và đến năm 2001, các nhà khoa học 
nghiên cứu lý thuyết này là George Akerlof, 
Michael Spence và Joseph Stiglitz đã được nhận 
giải Nobel kinh tế cho những nỗ lực nghiên cứu 
của lý thuyết về thông tin bất cân xứng. “Thông 
tin bất cân xứng xuất hiện khi người mua và 
người bán có các thông tin khác nhau” (Akerlof, 
1970). Mặc dù, lý thuyết tín hiệu ban đầu được 
phát triển để làm rõ sự bất cân xứng thông tin 
trong thị trường lao động (Spence, 1973), nó đã 
được sử dụng để giải thích việc công bố thông 
tin tự nguyện trong báo cáo của công ty (Ross, 
1977). Các công ty công bố một số thông tin 
trách nhiệm xã hội cho các nhà đầu tư để cho 
thấy rằng họ tốt hơn các công ty khác trên thị 
trường với mục đích thu hút đầu tư và nâng cao 
danh tiếng (Verrecchia, 1983; Mahoney, 2012; 
Thorne và cộng sự, 2014). 
2.2. Các giả thuyết nghiên cứu

Liên quan đến các nhân tố tác động đến việc 
công bố thông tin trách nhiệm xã hội của doanh 
nghiệp, theo Ali và cộng sự (2017), các nhân 
tố tác động đến việc công bố thông tin trách 
nhiệm xã hội của doanh nghiệp bao gồm các 
yếu tố liên quan đến doanh nghiệp (đặc điểm 
doanh nghiệp, đặc điểm tài chính, quản trị công 
ty) và các yếu tố bên ngoài như đặc điểm kinh 
tế, chính trị xã hội của từng quốc gia. Tuy vậy, 
trong khuôn khổ bài viết, dựa trên khả năng thu 
thập dữ liệu, nghiên cứu tập trung chủ yếu vào 
các yếu tố liên quan đến doanh nghiệp như sau:

Các yếu tố liên quan đến đặc điểm tài chính 
của doanh nghiệp

Quy mô doanh nghiệp: Các công ty quy mô 
lớn có xu hướng công bố nhiều thông tin hơn 
so với các công ty nhỏ hơn (Khan và cộng sự, 
2013; Alsaeed, 2006). Điều này có thể giải thích 
bởi việc quy mô doanh nghiệp càng lớn thì các 
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Về tính đa nhiệm của Tổng giám đốc (CEO 
Duality - Tổng giám đốc đồng thời là Chủ tịch 
Hội đồng quản trị), tại nhiều quốc gia, các cơ 
quan quản lý và nhà đầu tư khuyến nghị tách 
bạch giữa vai trò của CEO và Chủ tịch Hội 
đồng quản trị vì các công ty có CEO đa nhiệm 
có thể quản trị kém (Chen và cộng sự, 2008), 
Gul và Leung (2004) đã chứng minh rằng tính 
đa nhiệm của CEO dẫn đến việc công bố thông 
tin trách nhiệm xã hội ít hơn. Tuy vậy, Cheng và 
Courtenay (2006) đã chỉ ra rằng tính đa nhiệm 
của CEO không liên quan đến mức độ công bố 
thông tin tự nguyện của các công ty niêm yết 
trên Sở giao dịch chứng khoán Singapore. Mặt 
khác, cũng có nghiên cứu chỉ ra rằng, khi CEO 
đồng thời là Chủ tịch Hội đồng quản trị có thể 
giúp cải thiện hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp nhờ vào tầm nhìn chiến lược của Chủ 
tịch Hội đồng quản trị. Khi đó Tổng giám đốc 
cũng có tính tự chủ cao hơn khi ra quyết định, 
vì vậy tự tin công bố thông tin nhiều hơn (Arosa 
và cộng sự, 2013, Braun & Sharma, 2007). Do 
vậy, tác giả đề xuất các giả thuyết liên quan đến 
tính đa nhiệm của CEO H7: Tính đa nhiệm của 
Tổng giám đốc (CEOduality) có tác động ngược 
chiều đến việc công bố thông tin trách nhiệm xã 
hội của doanh nghiệp.

Quy mô Hội đồng quản trị cũng có vai trò 
quan trọng trong việc thúc đẩy công bố thông 
tin. Một doanh nghiệp có số lượng thành viên 
Hội đồng quản trị lớn cũng sẽ tận dụng được 
kinh nghiệm và nguồn lực sẵn có (Hidalgo 
và cộng sự, 2011), do vậy có thể tăng cường 
khả năng kiểm soát và làm tăng cường mức 
độ công bố thông tin trong doanh nghiệp 
(Abeysekera, 2010; Allegrini & Greco, 2013). 
Tuy vậy, Herman (1981) lại cho rằng, quy mô 
Hội đồng quản trị càng lớn thì càng không 
hiệu quả. Một số nghiên cứu khác như Arcay 
và Vazquez (2005), Prado-Lorenzo và Garcia-
Sanchez (2010) cho kết quả là không có mối 
liên hệ giữa quy mô Hội đồng quản trị và việc 
công bố thông tin. Giả thuyết nghiên cứu H8 
tác giả đưa ra là: Quy mô Hội đồng quản trị có 
tác động thuận chiều đến việc công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp.

Các yếu tố liên quan đến đặc điểm quản trị 
công ty 

Cấu trúc sở hữu: Các nghiên cứu trước đây 
chỉ ra rằng, cơ cấu sở hữu của doanh nghiệp 
là một khía cạnh liên quan đến quản trị doanh 
nghiệp và có khả năng ảnh hưởng đến mức độ 
công bố tự nguyện (Eng & Mak, 2003, Huafang 
& Jianguo, 2007). Khi áp dụng lý thuyết đại 
diện, Oh và cộng sự (2011) chỉ ra mối quan hệ 
tích cực đáng kể giữa công bố thông tin trách 
nhiệm xã hội và sự sở hữu của các tổ chức và 
các nhà đầu tư nước ngoài ở Hàn Quốc. Về 
mức độ sở hữu của Nhà nước, khi tỷ lệ này tăng 
thì vấn đề đại diện trong doanh nghiệp không 
tách bạch, do đó động cơ công bố thông tin ít 
hơn. Luo và cộng sự (2006) cho rằng, sở hữu 
nhà nước  khiến cho việc công bố thông tin 
tự nguyện tại các công ty Singapore yếu hơn. 
Trong khi đó, cũng có giả thuyết cho rằng, các 
doanh nghiệp có sở hữu nhà nước sẽ chịu nhiều 
sức ép hơn nên phải công bố thông tin nhiều 
hơn như (Amran & Susela Devi, 2008; Ahmed 
Haji, 2013). Nghiên cứu của Khan và cộng sự 
(2013) cũng cho thấy mối liên hệ tích cực giữa 
sở hữu nước ngoài và việc công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội. Xuất phát từ đặc điểm của 
sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài và sở hữu 
nhà nước  tại Việt Nam, tác giả đề xuất 02 giả 
thuyết nghiên cứu sau:
H4: Tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài có 

tác động thuận chiều đến việc công bố thông 
tin trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp.

H5: Tỷ lệ sở hữu nhà nước  có tác động ngược 
chiều đến việc minh bạch thông tin trách 
nhiệm xã hội của doanh nghiệp.
Các đặc tính của Hội đồng quản trị (HĐQT): 

Theo Ducassy và Montandrau (2015), Khan 
và cộng sự (2013), tỉ lệ các thành viên Hội 
đồng quản trị độc lập có ảnh hưởng tích cực 
đến việc thực hiện trách nhiệm xã hội của các 
doanh nghiệp khi áp dụng lý thuyết đại diện và 
lý thuyết hợp pháp. Do vậy, tác giả đề xuất giả 
thuyết liên quan đến tính độc lập của Hội đồng 
quản trị H6: Tính độc lập của Hội đồng quản trị 
có tác động thuận chiều đến việc công bố thông 
tin trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp.
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trong nghiên cứu này, tác giả nghiên cứu chỉ 
quan tâm tới loại thông tin công bố mà không 
quan tâm tới tính chất thông tin công bố là 
cứng hay mềm, bởi vì giữa thông tin cứng và 
mềm thường có mối quan hệ với nhau và cũng 
tương đối định tính khi quyết định 1 thông tin 
là cứng hay mềm. Ví dụ như: Tồn tại việc đánh 
giá các nhà cung cấp liên quan tới vấn đề môi 
trường được Clarkson và các cộng sự đưa vào là 
chỉ tiêu cứng, tuy nhiên thông tin này cũng có 
thể được xếp vào là thông tin mềm vì việc tồn 
tại hay không, người đọc báo cáo thường niên 
cũng chỉ biết qua tuyên bố của doanh nghiệp. 
Bên cạnh đó, do chỉ số của Clarkson và cộng sự 
(2008) được xây dựng dựa vào G2 của GRI đã 
được ban hành từ năm 2002 nên đã có nhiều 
điểm lỗi thời.

Một nghiên cứu khác mà tác giả sử dụng làm 
căn cứ xây dựng chỉ số đo lường mức độ công 
bố thông tin về phát triển bền vững là nghiên 
cứu của Ong và cộng sự (2016). Chỉ số này được 
xây dựng dựa trên chỉ số do Clarkson và cộng 
sự (2008) phát triển nhằm mục đích đo lường 
mức độ công bố thông tin về phát triển bền 
vững của các doanh nghiệp ngành công nghiệp 
tài nguyên tại Úc. Chỉ số của Ong và cộng sự 
(2016) xây dựng dựa trên G3.1, ban hành năm 
2006 của GRI cũng đã lỗi thời. Mặt khác, việc 
đo lường công bố thông tin trách nhiệm xã hội 
của Ong và cộng sự (2016) chỉ tập trung vào đo 
lường thông tin về việc thực hiện trách nhiệm 
môi trường của doanh nghiệp.

Do vậy, tác giả xây dựng chỉ số dựa trên tiêu 
chuẩn GRI (GRI Standard) là bộ tiêu chuẩn mới 
nhất của GRI được ban hành vào năm 2016. 
GRI đã đưa 4 phiên bản khung hướng dẫn về 
báo cáo phát triển bền vững vào các năm: 2000 
(G1), 2002 (G2), 2006 (G3) và 2013 (G4). Đồng 
thời, nghiên cứu chỉ phân chia thông tin theo 
nội dung, bao gồm: (1) Thông tin về Cấu trúc 
quản trị; (2) Thông tin về Tầm nhìn, cam kết 
chiến lược của nhà quản lý và các cơ chế quản 
lý trong doanh nghiệp; (3) Tính tin cậy của báo 
cáo; (4) Thông tin về các chỉ tiêu kết quả về 
kinh tế, môi trường, xã hội. Đối với nội dung 4, 
nghiên cứu đo lường các kết quả công bố thông 
tin ở 3 lĩnh vực chính của trách nhiệm xã hội 

Về kiểm toán độc lập, với mục đích xác định 
loại công ty kiểm toán độc lập, các nghiên 
cứu như Inchausti (1997), Naser và Nuseibeh 
(2007), Alkhatib và Marji (2012), Uyar và Kılıç 
(2012) chỉ ra rằng, các công ty sử dụng kiểm 
toán độc lập có liên kết quốc tế giúp cải thiện 
chất lượng công bố thông tin và mức độ công 
bố thông tin của một công ty. Các biến giả được 
sử dụng bằng cách trao một biến đại diện cho 
các công ty kiểm toán có liên kết quốc tế (ví dụ 
sử dụng dịch vụ kiểm toán của các công ty Big 
4). Do vậy, giả thuyết liên quan đến kiểm toán 
độc lập H9. Việc sử dụng kiểm toán độc lập Big 
4 có tác động thuận chiều đến việc công bố thông 
tin trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp.

3. 	Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu 
3.1. Xây dựng chỉ số minh bạch thông tin trách 
nhiệm xã hội đối với doanh nghiệp niêm yết

Dựa trên 2 chỉ số công bố thông tin: chỉ số 
công bố thông tin về môi trường đưa ra bởi 
Clarkson và cộng sự (2008), chỉ số công bố 
thông tin về phát triển bền vững đưa ra bởi 
Ong và cộng sự (2016), tác giả điều chỉnh và 
xây dựng chỉ số công bố phù hợp với nghiên 
cứu của tác giả. Cụ thể như sau:

Chỉ số công bố thông tin về môi trường đưa 
ra bởi Clarkson và cộng sự (2008): Chỉ số này 
được xây dựng dựa trên hướng dẫn lập báo 
cáo phát triển bền vững do tổ chức GRI đưa 
ra vào năm 2002 (hay còn gọi là G2) nhằm đo 
lường mức độ công bố thông tin môi trường 
của doanh nghiệp. Chỉ số này được coi là nền 
tảng và cơ sở cho nhiều nghiên cứu tiếp theo 
như nghiên cứu của Sutantoputra (2009), Ong 
và cộng sự (2016),… Clarkson và các cộng sự 
chia thông tin công bố thành 2 nhóm: Thông 
tin cứng và thông tin mềm. Thông tin mềm là 
những tuyên bố bằng lời từ phía doanh nghiệp 
mà không có căn cứ cụ thể và dễ dàng bắt chước 
bởi các doanh nghiệp khác. Thông tin cứng là 
thông tin đáng tin cậy, các doanh nghiệp khó 
có thể bắt chước được. Nói cách khác, bên cạnh 
việc xem xét nội dung của thông tin, Clarkson 
và các cộng sự còn xem xét tính chất của thông 
tin. Tuy nhiên, khi xây dựng chỉ số sử dụng 
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Danh sách cụ thể các mục thông tin, cách 
chấm điểm và tham chiếu đến các tiêu chuẩn 
công bố thông tin của GRI như sau:  

là kinh tế, môi trường và xã hội. Việc đo lường 
chất lượng thông tin được lồng vào trong thang 
điểm chấm của từng loại thông tin. 

Bảng 1. Nội dung chỉ số minh bạch thông tin trách nhiệm xã hội

Mã Nội dung Điểm 
tối đa

A1 Thông tin về cấu trúc quản trị 6
A2 Tầm nhìn, cam kết chiến lược của nhà quản lý và cơ chế quản lý trong doanh nghiệp 6
A3 Tính tin cậy của thông tin 6
A4.ECP Thông tin về kết quả kinh tế 12
A4.ENP Thông tin về kết quả môi trường 32
A4.LAP Thông tin về kết quả xã hội - môi trường làm việc và thực hành nghề nghiệp 20
A4.HRP Thông tin về kết quả xã hội - quyền con người 20
A4.SOP Thông tin về kết quả xã hội- Trách nhiệm cộng đồng 24
A4.PRP Thông tin về kết quả xã hội – sản phẩm (SPI-PRP) 16

Tổng điểm 142
Nguồn: Tác giả xây dựng dựa trên GRI Standard (2016),  

Ong và cộng sự (2016), Clarkson và cộng sự (2008)

Chỉ số Công bố thông tin trách nhiệm xã 
hội, được đo lường như sau:
CSRD = (Điểm minh bạch trách nhiệm xã hội/ 

điểm tối đa) × 100%
3.2. Xác định mẫu nghiên cứu và quy trình thu 
thập dữ liệu

Trên cơ sở xây dựng chỉ số minh bạch thông 
tin trách nhiệm xã hội đối với doanh nghiệp 
niêm yết đã nêu ở phần trên, tác giả tiến hành 
lựa chọn mẫu nghiên cứu. Tác giả quyết định 
chọn 25% số lượng công ty niêm yết trên cả 2 
sàn giao dịch với thời gian quan sát từ năm 2014 
đến 2019. Mốc thời gian 2014 được lựa chọn 
để quan sát mức độ minh bạch thông tin trách 
nhiệm xã hội của doanh nghiệp niêm yết trước 
khi có sự ra đời Thông tư 155 năm 2015 và năm 
2019 là năm mà thông tin báo cáo thường niên 
mới nhất của doanh nghiệp niêm yết được công 
bố. Các công ty trải đều trên 10 ngành trên thị 
trường. Nguyên tắc phân loại ngành dựa trên 
chuẩn ICB (Industry Classification Benchmark) 
được FiinGroup sử dụng do FTSE Group và 

DowJones phát triển. Trong quá trình khảo 
sát, có một số công ty không có đủ thông tin 
để quan sát việc công bố thông tin trách nhiệm 
xã hội, hoặc việc niêm yết không liên tục trong 
thời gian 2014-2019, tác giả đã tiến hành loại 
đi các công ty không đủ điều kiện. Mẫu còn lại 
cuối cùng là 150 công ty với thông tin về công 
bố thông tin trách nhiệm xã hội và thông tin về 
tài chính, quản trị liên tục trong 6 năm, tương 
ứng với 900 quan sát. Đối với các dữ liệu tài 
chính do FiinGroup cung cấp và dữ liệu quản 
trị công ty sử dụng từ Vietstock.
3.3. Mô hình nghiên cứu

Dựa trên 9 giả thuyết nghiên cứu trên, tác 
giả nghiên cứu đề xuất mô hình nghiên cứu 
như sau:

CSRDit = β0 + β1Profitabilityit + β2Levit  
           + β3Firmsizeit + β4Boardsizeit  
           + β5BoardIndependentit  
           + β6CEODualityit + β7SOEownershipit  
           + β8ForeignOwnershipit + β9Auditit  
           + εit

(1)
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trong mô hình bằng phần mềm Stata như bảng 
dưới đây.

4. 	Kết quả nghiên cứu
4.1. Kết quả thống kê mô tả

Trên cơ sở bộ dữ liệu thu thập được, tác giả 
thực hiện thống kê mô tả các biến được sử dụng 

Bảng 2. Mô tả các biến đo lường được sử dụng trong Mô hình 

Biến phụ thuộc Nguồn
CSRD Chỉ số minh bạch thông 

tin trách nhiệm xã hội
Đo bằng chỉ số được thiết lập ở 
mục 3.1

GRI Standard (2016); 
Ong và cộng sự (2016); 
Clarkson và cộng sự (2008)

Biến giải thích
ROE Khả năng sinh lời Lợi nhuận ròng/Vốn chủ sở hữu Khan và cộng sự (2013), 

Alsaeed (2006)
Lev Cấu trúc nợ Tổng nợ/Tổng tài sản Alsaeed (2006)
BOARDSIZE Quy mô Hội đồng quản 

trị (HĐQT)
Tổng số lượng thành viên trong 
Hội đồng quản trị

Ahmed Haji (2013)

IND Thành viên Hội đồng 
quản trị độc lập 

Tỷ lệ số thành viên Hội đồng quản 
trị độc lập trên tổng số lượng 
thành viên Hội đồng quản trị

Khan và cộng sự (2013)

AUDIT Công ty kiểm toán Biến giả bằng 0 nếu công ty kiểm 
toán không nằm trong Big4, bằng 
1 nếu nằm trong Big4

Uyar và Kılıç (2012)

CEODuality Mức độ đa nhiệm của 
CEO

Nếu CEO và Chủ tịch Hội đồng 
quản trị là một người thì nhận giá 
trị 1, nếu không thì nhận giá trị 0

Arosa và cộng sự (2013); 
Braun và Sharma (2007)

SO Tỷ lệ sở hữu của Nhà 
nước

Tỷ lệ sở hữu của Nhà nước trong 
tổng vốn của doanh nghiệp

Amran và Susela Devi 
(2008); Ahmed Haji (2013)

FO Tỷ lệ sở hữu của nhà 
đầu tư nước ngoài

Tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư 
nước ngoài trong tổng vốn của 
doanh nghiệp

Khan và cộng sự (2013)

SIZE Quy mô công ty Logarit tự nhiên của tổng tài sản Khan và cộng sự (2013); 
Alsaeed (2006)

Bảng 3. Thống kê mô tả các biến của mô hình 

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Số bé nhất Số lớn nhất
CSRD 900 0,152 0,093 0,007 0,556
Size (tỷ VNĐ) 900 39.800 148.000 53,9 1.310.000
Boardsize 900 6,139 1,625 3,0 15,0
IND 900 0,689 0,181 0 1
CEOduality 900 0,341 0,474 0 1
FO 900 9,599 14,297 0 80,523
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khi thực hiện hồi quy theo ba phương pháp 
này, nghiên cứu sử dụng kiểm định Breusch 
- Pagan Lagrangian Multiplier (LM test) để 
lựa chọn phương pháp hồi quy REM/FEM và 
phương pháp OLS. Kết quả của kiểm định LM 
test cho thấy ước lượng OLS không tốt bằng 
ước lượng REM/FEM. Do vậy, nghiên cứu tiến 
hành phân tích theo hai mô hình cho dữ liệu 
bảng là phương pháp hồi quy tác động ngẫu 
nhiên (REM) và phương pháp hồi quy tác động 
cố định (FEM). Để tiếp tục lựa chọn giữa mô 
hình REM và FEM, tác giả sử dụng kiểm định 
Hausman. Kết quả kiểm định Hausman cho giá 
trị p-value=0,0000, chứng tỏ mô hình tác động 
cố định (FEM) phù hợp hơn. 

Tiếp theo, nghiên cứu kiểm định một số 
khuyết tật của mô hình FEM. Kiểm định đa 
cộng tuyến với chỉ số VIF của cả mô hình và 
của từng biến đều nhỏ hơn 2, cho thấy không 
có hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình 
Tuy vậy, kiểm định về phương sai sai số thay 
đổi và tự tương quan lại chỉ ra có hiện tượng 
này trong mô hình FEM. Để khắc phục khuyết 
tật phương sai sai số thay đổi và tự tương quan 
của mô hình, tác giả nghiên cứu sử dụng mô 
hình FGLS. Kết quả của mô hình FGLS sẽ sử 
dụng để thảo luận kết quả nghiên cứu.

Kết quả thống kê mô tả cho thấy các doanh 
nghiệp thuộc mẫu quan sát có điểm công bố 
thông tin trách nhiệm xã hội trung bình là 
15,2%, với quy mô trung bình là 39800 tỷ đồng, 
mức vay nợ trung bình là 58% và tỷ suất lợi 
nhuận trên tổng tài sản trung bình là 6,2%.
4.2. Phân tích tương quan

Trước khi thực hiện phân tích hồi quy các 
nhân tố ảnh hưởng đến việc công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp niêm yết, 
nghiên cứu thực hiện phân tích tương quan 
giữа сáс biến đượс sử dụng trong mô hình thực 
nghiệm. Kết quả phân tích tương quan cho thấy 
biến CSRD có tương quan với các biến còn lại 
trong mô hình và ngược chiều với biến LEV. 
Các biến độc lập trong mô hình có mối tương 
quan đều nhỏ hơn 0,5.

4.3. Kết quả hồi quy và một số kiểm định

Nghiên cứu sử dụng các phương pháp hồi 
quy cho dữ liệu bảng gồm phương pháp bình 
phương nhỏ nhất thông thường (OLS), phương 
pháp hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM) và 
phương pháp hồi quy tác động cố định (FEM) 
để tìm hiểu ảnh hưởng của các nhân tố đến 
việc công bố thông tin trách nhiệm xã hội. Sau 

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Số bé nhất Số lớn nhất
SO 900 16,540 26,650 0 95,760
Audit 900 0,593 0,492 0 1,000
LEV 900 0,583 0,226 0,015 0,993
ROE 900 0,062 0,083 -0,361 0,788

Bảng 4. Kết quả hồi quy 
 Biến FEM REM FGLS
Biến phụ thuộc CSRD CSRD CSRD
Size 0,0313*** 0,0218*** 0,0114***
  [7,52] [8,22] [9,75]
Boardsize 0,00134 -0,000238 0,000613
  [0,56] [-0,12] [0,66]
IND 0,00388 0,0266* 0,00856*
  [0,20] [1,66] [1,78]
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Về cấu trúc sở hữu, sở hữu nhà nước có mối 
quan hệ ngược chiều với mức độ công bố thông 
tin trách nhiệm xã hội với mức ý nghĩa 10%. 
Điều này có thể lý giải bởi, các doanh nghiệp 
có sở hữu nhà nước  ít chịu áp lực trực tiếp từ 
việc công bố thông tin trách nhiệm xã hội từ 
cộng đồng nên tỷ lệ sở hữu càng lớn thì mức độ 
công bố thông tin trách nhiệm xã hội càng yếu. 
Kết quả nghiên cứu phù hợp với Luo và cộng 
sự (2006).

Về tính độc lập của Hội đồng quản trị cũng 
có mối tương quan cùng chiều với công bố 
thông tin trách nhiệm xã hội với mức ý nghĩa 
10%, điều này cũng phù hợp với nghiên cứu 
của Ducassy và Montandrau (2015), tỉ lệ các 
thành viên Hội đồng quản trị độc lập có ảnh 
hưởng tích cực đến việc thực hiện trách nhiệm 
xã hội của các doanh nghiệp vì việc tăng cường 
tính độc lập của Hội đồng quản trị sẽ hạn chế 
các vấn đề đại diện hoặc xung đột lợi ích với 
các nhà quản lý, trong đó có việc giảm động cơ 
không công bố thông tin trách nhiệm xã hội 
của doanh nghiệp. 

4.4. Thảo luận kết quả

Về đòn bẩy tài chính, kết quả cho thấy có 
mối tương quan ngược chiều với công bố thông 
tin trách nhiệm xã hội với mức ý nghĩa 1%, điều 
này có thể giải thích bởi các công ty có đòn bẩy 
tài chính cao thì chi phí đại diện cao hơn do đó, 
họ sẽ phải công bố nhiều thông tin hơn để giảm 
các chi phí này. Kết quả này cũng phù hợp với 
nghiên cứu của Inchausti (1997), Alkhatib và 
Marji (2012).

Về quy mô doanh nghiệp, quy mô doanh 
nghiệp có tương quan cùng chiều với việc công 
bố thông tin trách nhiệm xã hội của doanh 
nghiệp với mức ý nghĩa 1%. Kết quả này phù 
hợp với các nghiên cứu trước đây của Alkhatib 
và Marji (2012). Điều này phù hợp với lập luận 
rằng các công ty có quy mô lớn thì các bên liên 
quan đến doanh nghiệp càng nhiều và phức tạp, 
cũng như yêu cầu về thể chế, luật pháp cũng 
càng lớn vì vậy đòi hỏi mức độ công bố thông 
tin cao hơn các công ty có quy mô nhỏ.

 Biến FEM REM FGLS
CEOduality -0,00877 0,0137** 0,00681***
  [-1.21] [2,30] [2,79]
FO 0,000145 0,000528** 0,0000857
  [0,48] [2,43] [0,88]
SO -0,000294* -0,000153 -0,0000756*
  [-1,86] [-1,30] [-1,68]
Audit 0,0114 0,0259*** 0,0221***
  [1,25] [3,80] [6,61]
LEV -0,0308 -0,0550*** -0,0470***
  [-1,21] [-3,05] [-7,25]
ROE 0,0569* 0,0870*** 0,0241
  [1,70] [2,88] [1,56]
_cons -0,764*** -0,490*** -0,201***
  [-6,29] [-6,79] [-6.53]
N 900 900 756
R-sq 0,111    

Ghi chú: Thống kê t trình bày trong ngoặc []. Ký hiệu * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.010.
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Bài viết đóng góp về học thuật liên quan 
đến việc xây dựng một chỉ số đo lường mức 
độ minh bạch thông tin trách nhiệm xã hội 
đối với doanh nghiệp niêm yết trên thị trường 
đang phát triển như Việt Nam, áp dụng các tiêu 
chuẩn quốc tế về công bố thông tin trách nhiệm 
xã hội GRI 2016, đồng thời góp phần củng cố 
các kết quả nghiên cứu trước đây liên quan đến 
các nhân tố ảnh hưởng bao gồm các yếu tố liên 
quan đến đặc điểm tài chính của doanh nghiệp, 
cấu trúc sở hữu, đặc điểm Hội đồng quản trị, 
tính đa nhiệm của CEO và vai trò của kiểm toán 
độc lập Big 4. Các nhân tố này được giải thích 
phù hợp với các lý thuyết nền tảng đã trình bày.

Mặt khác, xét về thực tiễn, kết quả nghiên 
cứu góp phần giúp các nhà đầu tư đưa ra các 
đánh giá phù hợp về tình trạng công bố thông 
tin trên thị trường chứng khoán Việt Nam liên 
quan đến các vấn đề phát triển bền vững, từ 
đó có những quyết định phù hợp hơn trong 
đầu tư. Dưới góc độ doanh nghiệp, việc tăng 
cường tính độc lập của hội đồng quản trị, giảm 
tỷ lệ sở hữu nhà nước  trong công ty niêm yết, 
khuyến khích sử dụng kiểm toán Big4 cũng là 
một trong những biện pháp để tăng cường mức 
độ công bố thông tin trách nhiệm xã hội của 
doanh nghiệp. Dưới góc độ nhà đầu tư, việc lựa 
chọn các công ty có quy mô lớn, có tỷ lệ nợ vay 
hợp lý, thực hiện quản trị công ty tốt cũng là tín 
hiệu của những doanh nghiệp sẵn sàng và tự 
nguyện minh bạch và công bố thông tin trách 
nhiệm xã hội nhiều hơn, từ đó bảo vệ nhà đầu 
tư tốt hơn.

Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo
Hạn chế của nghiên cứu là việc khảo sát tình 

hình công bố thông tin của các doanh nghiệp 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
còn hạn chế, chưa xem xét đến yếu tố ngành 
cũng như chưa tính đến các yếu tố (chưa quan 
sát được) tác động đến tình hình công bố thông 
tin trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp. Điều 
này cũng gợi ý cho tác giả các hướng nghiên 
cứu tiếp theo liên quan đến động cơ công bố 
thông tin trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp, 
đặc biệt trong bối cảnh các nước đang phát 
triển như Việt Nam.

Tính đa nhiệm của CEO cũng ảnh hưởng 
đến mức độ công bố thông tin. Các CEO đồng 
thời là Chủ tịch Hội đồng quản trị khiến cho 
việc công bố thông tin trách nhiệm xã hội trở 
nên tốt hơn. Mặc dù kết quả này ngược lại với 
kết quả nghiên cứu của Chen và cộng sự (2008) 
và Gul và Leung (2004), nhưng đặt trong bối 
cảnh các nền kinh tế đang phát triển, vai trò 
của Hội đồng quản trị chưa thực sự hiệu quả 
(Wong & Barton, 2006) thì mức ảnh hưởng 
thuận chiều là có thể lý giải được. Khi CEO 
đồng thời là Chủ tịch Hội đồng quản trị của 
doanh nghiệp, CEO đó sẽ phát huy được sự 
tự chủ và tự tin trong việc công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội ra bên ngoài. Kết quả này 
phù hợp với nghiên cứu của Arosa và cộng sự 
(2013), Braun và Sharma (2007).

Kết quả cũng chỉ ra mối tương quan cùng 
chiều với mức ý nghĩa 1%, các công ty sử 
dụng dịch vụ kiểm toán của Big4 đối với việc 
cải thiện mức độ công bố thông tin của một 
công ty. Kết quả phù hợp với nghiên cứu của 
Inchausti (1997), Alkhatib và Marji (2012), 
Uyar và Kılıç (2012).

5.	 Kết luận và khuyến nghị

Bài viết trên cơ sở xây dựng chỉ số minh bạch 
thông tin trách nhiệm xã hội của các doanh 
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam đã đo lường mức độ công bố thông 
tin trách nhiệm xã hội của các doanh nghiệp, 
rút ra kết luận về thực trạng công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội của các doanh nghiệp niêm 
yết, mặc dù có sự cải thiện theo thời gian, tuy 
nhiên mức độ công bố vẫn ở mức khá yếu, trung 
bình 15,2% trong giai đoạn 2014-2019. Trên cơ 
sở khảo sát thực trạng công bố thông tin trách 
nhiệm xã hội của các doanh nghiệp, bài viết đã 
phân tích các yếu tố ảnh hưởng, trong đó khẳng 
định các yếu tố liên quan đến quy mô doanh 
nghiệp, cấu trúc sở hữu nhà nước , mức độ độc 
lập của Hội đồng quản trị, sự kiêm nhiệm của 
Tổng Giám đốc và việc sử dụng kiểm toán Big4 
có ảnh hưởng đến mức độ công bố thông tin 
của doanh nghiệp.
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