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LỜI MỞ ĐẦU 

1. Tính cấp thiết của đề tài 

Để đảm bảo sự tồn tại của một công ty, các công ty chỉ thƣờng tập trung vào làm 

thế nào để tối đa hóa lợi nhuận và quên đi trách nhiệm của công ty trong môi trƣờng kinh 

doanh, điều này có thể ảnh hƣởng đến công ty trong dài hạn. Nhận thấy đƣợc điều đó 

ngƣời quản lý đã quan tâm đến trách nhiệm xã hội (TNXH) để nâng cao và duy trì danh 

tiếng, tính hợp pháp của công ty và cải thiện hiệu quả tài chính, tiết kiệm chi phí vốn, 

giảm rủi ro nhằm nâng cao giá trị doanh nghiệp (Plumlee và cộng sự, 2015). Tuy nhiên, 

ngƣời quản lý có thể thực hiện TNXH để che giấu hành vi sai trái của công ty (Shleifer, 

2004). Một dạng hành vi sai trái của công ty, đƣợc hiểu là việc ngƣời quản lý sử dụng khe 

hở trong báo cáo tài chính để đánh lừa các bên liên quan về tình hình hoạt động tài chính 

cơ bản của công ty (Healy và Wahlen, 1999). Đối với các công ty việc tham gia vào 

TNXH thể hiện qua cách ứng xử của công ty với các đối tƣợng liên quan, từ nhà sản xuất 

đến ngƣời tiêu dùng, ngƣời lao động, cộng đồng và môi trƣờng. TNXH ngày càng có ý 

nghĩa cao hơn trong cộng đồng công ty, trong đó các nhà đầu tƣ, khách hàng và các bên 

liên quan khác yêu cầu sự minh bạch hơn trong việc báo cáo các hoạt động TNXH, và do 

đó, thái độ đối với TNXH đã thay đổi đáng kể trong vài thập kỷ qua. Nhu cầu không 

ngừng tăng lên từ các bên liên quan, những ngƣời mong đợi các công ty hoạt động ngoài 

mục tiêu tối đa hóa lợi nhuận và tham gia vào các hoạt động có TNXH hơn, mang lại lợi 

ích cho môi trƣờng và cộng đồng (McWilliams và Siegel, 2001). 

Với nhiều quốc gia phát triển cụ thể là Mỹ và Anh trải qua cuộc khủng hoảng tài 

chính đáng sợ, công chúng ngày càng yêu cầu các công ty có trách nhiệm bảo tồn môi 

trƣờng, phát triển cộng đồng địa phƣơng và sự an toàn nơi việc làm. Ngoài ra, TNXH 

dƣờng nhƣ là một chủ đề đƣợc các nhà nghiên cứu thảo luận và tranh luận về vai trò và 

lợi thế của nó sau một số vụ bê bối kinh tế. Với suy nghĩ đó, hầu hết các công ty đƣợc 

khuyến khích quan tâm và cam kết nhiều hơn trong việc thực hành TNXH. Một số lợi ích 

mà một công ty có thể đạt đƣợc khi thực hành TNXH là cải thiện hiệu quả tài chính, nâng 

cao hình ảnh và danh tiếng, nâng cao lợi thế cạnh tranh và giá trị của công ty (Plumlee và 

cộng sự, 2015, Clarkson và cộng sự, 2013, Plumlee và cộng sự, 2015). Dựa trên những lợi 

ích tích cực đó của TNXH, các công ty đƣợc khuyến khích có ý thức về nghĩa vụ đối với 

xã hội và môi trƣờng để đạt đƣợc sự bền vững trong hoạt động kinh doanh của họ.  
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Tại Việt Nam, chủ đề TNXH cũng nhận đƣợc đông đảo sự quan tâm của các nhà 

nghiên cứu nhƣ các nghiên cứu xem xét các nhân tố ảnh hƣởng đến TNXH, mối quan hệ 

với hiệu quả tài chính và rủi ro, giá trị doanh nghiệp, kiểm toán và QTLN (Bich và cộng 

sự, 2015, Hồ Viết Tiến và Hồ Thị Vân Anh, 2017, Hang và cộng sự, 2018, Hung và 

Thien, 2020, Hung và cộng sự, 2021, Linh, 2020). Linh (2020) khảo sát nhận thức của 

ngƣời quản trị về mối quan hệ giữa TNXH và QTLN, Hung và cộng sự (2021) xem xét 

mối quan hệ giữa quản trị doanh nghiệp, TNXH và QTLN và chúng tôi xem xét ảnh 

hƣởng của TNXH đến QTLN. Hơn nữa, Hung và cộng sự (2021) đo lƣờng TNXH dựa 

trên sự hiện diện của thông tin trong khi chúng tôi quan tâm đến thông tin định lƣợng 

(thông tin về số tiền, khống lƣợng hoặc m
3
, v.v,).  

Do đó, ta thấy TNXH là “điều kiện cần” đối với các công ty muốn phát triển bền 

vững, làm tiền đề để hội nhập với nền kinh tế thế giới. Tuy nhiên, nhìn chung các công ty 

tại Việt Nam nói chung và các công ty niêm yết nói riêng cần nhiều thời gian hơn để nhận 

thức sâu sắc và xem đây là vấn đề tất yếu cần đƣợc phát triển. Trên thực tế do chƣa có sự 

nhận thức đúng đắn, tính thống nhất về TNXH, công ty chỉ chú trọng đến lợi nhuận mà 

không giải quyết tốt các vấn đề cho ngƣời lao động, môi trƣờng kinh doanh... Chính vì 

vậy chúng tôi đã lựa chọn đề tài nghiên cứu “Nghiên cứu ảnh hưởng của công bố thông 

tin về trách nhiệm xã hội đến quản trị lợi nhuận của các công ty niêm yết trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam” nhằm xem xét và đánh giá ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN của 

các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam. 

2. Mục tiêu nghiên cứu 

Mục tiêu nghiên cứu tổng quát của đề tài là tìm hiểu sự ảnh hƣởng và mức độ ảnh 

hƣởng của TNXH đến QTLN, nhằm qua đó đề xuất các giải pháp góp phần nâng cao 

TNXH của các công ty niêm yết trên thị trƣờng chứng khoán (TTCK) Việt Nam. 

Từ mục tiêu tổng quát nêu trên, đề tài hƣớng đến các mục tiêu cụ thể nhƣ sau: 

- Thứ nhất, nghiên cứu các lý thuyết đƣợc sử dụng để nghiên cứu ảnh hƣởng của 

TNXH đến QTLN.  

- Thứ hai, xác định sự ảnh hƣởng và mức độ ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN của 

các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam. 

- Thứ ba, đề xuất các hàm ý chính sách nhằm nâng cao TNXH của các công ty 

niêm yết trên TTCK Việt Nam.  
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3. Đối tƣợng và phạm vi nghiên cứu 

Đối tƣợng nghiên cứu: Đối tƣợng của nghiên cứu là TNXH, QTLN và ảnh hƣởng 

của TNXH đến QTLN của các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam. 

Phạm vi nghiên cứu: Dữ liệu tài chính và phi tài chính của các công ty niêm yết Sở 

giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở giao dịch chứng khoán Hà 

Nội (HNX) giai đoạn 2018 − 2020. 

Về không gian: Các công ty niêm yết ngành sản xuất trên TTCK Việt Nam. 

4. Cách tiếp cận, phƣơng pháp nghiên cứu 

Nhóm nghiên cứu sử dụng phƣơng pháp nghiên cứu định lƣợng để xem xét sựu 

ảnh hƣởng và mức độ ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN trong bối cảnh các công ty 

niêm yết tại Việt Nam. Dữ liệu thứ cấp đƣợc thu thập từ BCTN và báo cáo tài chính đã 

kiểm toán của các công ty. 

5. Kết cấu của đề tài 

Nghiên cứu đƣợc chia thành 5 chƣơng, có kết cấu nhƣ sau:  

Chƣơng 1: Tổng quan nghiên cứu.  

Chƣơng này sẽ tổng quan các nghiên cứu trên thế giới và tại Việt Nam về các 

cách tiếp cận các ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN, trên cơ sở đó đƣa ra những kết 

quả đạt đƣợc và vấn đề cần tiếp tục nghiên cứu, từ đó nêu ra đƣợc khoảng trống 

nghiên cứu của đề tài.  

Chƣơng 2: Cơ sở lý thuyết.  

Chƣơng này trình bày khái quát các khái niệm, cách tiếp cận, đo lƣờng TNXH 

và QTLN. Bên cạnh đó, chƣơng này còn trình bày một số lý thuyết nền tảng có liên 

quan để giải thích cho ảnh hƣởng của TNXH đến quản lý lợi nhuận, và là cơ sở để 

nhóm tác giả xây dựng mô hình nghiên cứu cũng nhƣ phát triển giả thuyết nghiên cứu.  

Chƣơng 3: Phƣơng pháp nghiên cứu.  

  Chƣơng này trình bày các nội dung về quy trình nghiên cứu, phƣơng pháp 

nghiên cứu, kỹ thuật phân tích dữ liệu giả thuyết nghiên cứu và thiết kế nghiên cứu.  

Chƣơng 4: Kết quả nghiên cứu và bàn luận.  

Chƣơng này trình bày kết quả nghiên cứu với các nội dung nhƣ thống kê mô tả, 

phân tích tƣơng quan, xử lý khuyết tật của mô hình hồi quy và thực thực hiện phân 

tích hồi quy; trong đó, tập trung vào việc phân tích và bàn luận về kết quả của nghiên 

cứu.  
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Chƣơng 5: Kết luận và hàm ý chính sách.  

Chƣơng này đƣa ra nhận xét chung và trên cơ sở đó đề xuất một số kiến nghị đối 

với các đối tƣợng liên quan đến việc nâng cao TNXH của các công ty niêm yết trên 

TTCK Việt Nam hiện nay. 
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CHƢƠNG 1: TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU 

 

Nội dung chính của chƣơng này, nhóm tác giả tổng quan các nghiên cứu trên thế 

giới và Việt Nam liên quan đến TNXH và ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN, để trên cơ 

sở đó tác giả tìm ra khe hổng nghiên cứu đề xuất hƣớng nghiên cứu, vì vậy, nội dung của 

chƣơng này bao gồm: 

- Tổng quan các nghiên cứu về TNXH; 

- Tổng quan các nghiên cứu về ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN; 

- Khoảng trống nghiên cứu.   

 

1.1. Tổng quan nghiên cứu về trách nhiệm xã hội 

1.1.1. Trên thế giới 

Theo Clarkson và cộng sự (2008), các nghiên cứu về TNXH thƣờng đƣợc nghiên 

cứu theo hai hƣớng: (1) nghiên cứu các nhân tố ảnh hƣởng đến quyết định thực hiện 

TNXH và (2) khám phá mối quan hệ giữa TNXH và các yếu tố nhƣ hiệu quả tài chính, 

chi phí vốn, rủi ro và giá trị doanh nghiệp. 

Một là, các nghiên cứu TNXH trong giai đoạn đầu quan tâm đến việc vận dụng 

TNXH cũng nhƣ đề cập đến những nhân tố ảnh hƣởng đến việc thực hiện TNXH tại các 

quốc gia (Frederick, 2006). Từ những năm 1970, các tập đoàn lớn ở các nƣớc công 

nghiệp phƣơng Tây đã báo cáo thông tin về thực hiện TNXH bên cạnh các thông tin tài 

chính trong BCTN của họ (Fifka, 2013). Các yếu tố thuộc về đặc điểm của công ty nhƣ 

quy mô công ty, ngành công nghiệp, lợi nhuận và cơ chế quản trị doanh nghiệp có vai trò 

quan trọng trong việc thúc đẩy TNXH; các yếu tố chính trị, xã hội và văn hóa ảnh hƣởng 

đến lộ trình thực hiện TNXH (Ali và cộng sự, 2017). Theo Hackston và Milne (1996) quy 

mô công ty và ngành công nghiệp có ảnh hƣởng đáng kể đến TNXH của các công ty tại 

Newzealand trong khi đó lợi nhuận không ảnh hƣởng đến TNXH. Tƣơng tự, Patten 

(1991) cũng không tìm thấy ảnh hƣởng của lợi nhuận đến việc thực hiện TNXH. Sử dụng 

mẫu là các công ty lớn tại Anh, Brammer và Pavelin (2006) kết luận rằng cấu trúc sở hữu 

cũng là nhân tố ảnh hƣởng đến TNXH bên cạnh nhân tố quy mô công ty và ngành công 

nghiệp. Trong khi đó tại các nƣớc đang phát triển, TNXH chịu ảnh hƣởng nặng nề hơn 

bởi các các bên liên quan bên ngoài hoặc các bên liên quan mạnh nhƣ khách hàng quốc tế, 

nhà đầu tƣ nƣớc ngoài, truyền thông quốc tế và các cơ quan quản lý quốc tế (Muttakin và 
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cộng sự, 2015b). Hơn nữa, trái ngƣợc với các nƣớc phát triển, các nghiên cứu về TNXH ở 

các nƣớc đang phát triển chủ yếu tập trung vào một phạm vi hẹp của các nền kinh tế mới 

nổi bao gồm Malaysia, Singapore, Nam Phi, Hàn Quốc và Trung Quốc (Hackston và 

Milne, 1996). Các công ty ở các nƣớc đang phát triển ít chịu áp lực từ các bên liên quan 

đến việc thực hiện TNXH nên TNXH ở các nƣớc đang phát triển không mạnh mẽ nhƣ các 

nƣớc phát triển (Fifka, 2013).  

Hai là, xem xét ảnh hƣởng của TNXH, ví dụ Cochran và Wood (1984) và 

Waddock và Graves (1997) thấy rằng các công ty thực hiện tốt TNXH hiệu quả tài chính 

cao hơn. Sử dụng mẫu 107 công ty đa quốc gia tại Mỹ có hoạt động tại nhiều quốc gia 

khác nhau, Dowell và cộng sự (2000) kết luận rằng các công ty tuân thủ chặt chẽ các tiêu 

chuẩn môi trƣờng tại những quốc gia có các quy định nghiêm ngặt về môi trƣờng sẽ có 

giá trị doanh nghiệp (Tobin’s Q) cao hơn so với các công ty tuân thủ kém các tiêu chuẩn 

môi trƣờng hoặc hoạt động tại các quốc gia có các quy định lỏng lẻo về môi trƣờng. 

Nelling và Webb (2009) đã sử dụng nhiều kỹ thuật phân tích khác nhau (OLS, FEM, mô 

hình nhân quả Granger và hồi quy Tobit) để kiểm tra mối quan hệ giữa TNXH và ROA, 

khả năng sinh lợi của cổ phần phổ thông (RET) của các công ty tại Mỹ và kết quả thu 

đƣợc cũng không nhất quán. Kết quả phân tích hồi quy OLS đã ủng hộ giả thuyết của họ, 

nghĩa là có mối quan hệ tích cực và có ý giữa TNXH và ROA và khả năng sinh lợi của cổ 

phần phổ thông (RET) nhƣng khi sử dụng mô hình FEM thì không tìm thấy ảnh hƣởng 

này và một ảnh hƣởng yếu hơn đƣợc tìm thấy khi sử dụng mô hình Tobit và mô hình nhân 

quả Granger. Theo Schadewitz và Niskala (2010) và  Plumlee và cộng sự (2015), các 

công ty thực hiện tốt TNXH có giá cổ phiếu cao hơn, chi phí vốn chủ sở hữu thấp hơn và 

dòng tiền kỳ vọng cao hơn dẫn đến giá trị doanh nghiệp tăng. Gần đây, Bag và Omrane 

(2022) tìm thấy ảnh hƣởng tích cực của TNXH đến ROA và khả năng sinh lợi cổ phiếu. 

Tuy nhiên, McWilliams và Siegel (2000) không tìm thấy ảnh hƣởng của TNXH đến hiệu 

quả tài chính trong khi Brammer và cộng sự (2006) cho rằng các công ty thực hiện tốt 

TNXH có thể giảm hiệu quả tài chính do chi phí đầu tƣ vào TNXH vƣợt quá giá trị đƣợc 

tạo ra. Trên phƣơng diện chi phí và rủi ro, cả Ghoul và cộng sự (2011), Dhaliwal và cộng 

sự (2011) và Xu và cộng sự (2014) đều ghi nhận ảnh hƣởng tích cực của TNXH đến chi 

phí vốn của các công ty tại Mỹ và Trung Quốc trong khi Clarkson và cộng sự (2013) 

không tìm thấy bằng chứng về mối quan hệ này cho các công ty tại Mỹ. Sharfman và 

Fernando (2008) phát hiện ra rằng cải thiện quản lý rủi ro môi trƣờng có ảnh hƣởng tích 



7 
 

cực đến việc giảm chi phí vốn chủ sở hữu và chi phí vay nợ, còn chi phí lãi vay tăng là do 

các công ty tận dụng lợi thế của rủi ro thấp hơn để tăng đòn bẩy tài chính. Về mối quan hệ 

với quản trị doanh nghiệp, Jo và Harjoto (2012) thấy rằng có mối liên hệ tích cực giữa 

TNXH và các cơ chế quản trị doanh nghiệp, cụ thể là các đặc điểm của hội đồng quản trị 

và quyền sở hữu. Trong khi đó, tại các nền kinh tế đang phát triển, đƣợc đặc trƣng bởi sự 

thống trị của gia đình, sự tham nhũng và sự can thiệp chính trị (Uddin và Choudhury 

(2008)) nên các cơ chế quản trị doanh nghiệp của phƣơng Tây nhƣ sự hiện diện của các 

giám đốc độc lập trong hội đồng quản trị mang tính hình thức tại các quốc gia này. Said 

và cộng sự (2009)  và Lau và cộng sự (2016) không tìm thấy ảnh hƣởng của các yếu tố 

thuộc về quản trị nội bộ nhƣ tính độc lập của hội đồng quản trị, tính kiêm nhiệm, sở hữu 

nhà quản trị, sở hữu nƣớc ngoài, giám đốc độc lập bên ngoài và giám đốc nƣớc ngoài 

trong hội đồng quản trị đến TNXH của các công ty tại Malaysia và Trung Quốc. Trong cả 

hai nghiên cứu của Said và cộng sự (2009) và Lau và cộng sự (2016) thì yếu tố sở hữu 

Nhà nƣớc có ảnh hƣởng đáng kể đến TNXH. Sự khác biệt về văn hóa và thể chế chính trị 

là một trong những nguyên nhân dẫn đến sự chƣa nhất quán về các kết quả nghiên cứu. 

Nhƣ vậy, các nghiên cứu thực nghiệm về TNXH đã sử dụng nhiều quan điểm lý 

thuyết khác nhau và sử dụng nhiều phƣơng pháp nghiên cứu khác nhau với các nội dung 

nhƣ giải thích về TNXH, xác định các nhân tố ảnh hƣởng đến TNXH, mối quan hệ giữa 

TNXH và các yếu tố nhƣ hiệu quả tài chính, chi phí vốn, rủi ro, quản trị doanh nghiệp, giá 

trị doanh nghiệp và một số vấn đề khác ở bối cảnh và thời gian khác nhau. Phần lớn kết 

quả nghiên cứu cho thấy TNXH ảnh hƣởng tích cực đến hiệu quả tài chính, tiết kiệm chi 

phí vốn, giảm rủi ro, nâng cao giá trị doanh nghiệp, v.v. Theo Orlitzky và cộng sự (2003), 

Jiménez và Grima (2020) và Wang và cộng sự (2016), nguyên nhân dẫn đến sự mâu thuẫn 

về kết quả nghiên cứu là do: (i) định nghĩa và cách đo lƣờng khác nhau của cả TNXH và 

các biến phụ thuộc. Việc đo lƣờng TNXH có nhiều thách thức nhƣ sự thiếu sự đồng thuận 

liên quan đến khái niệm TNXH (Dahlsrud, 2008) và phƣơng pháp đo lƣờng TNXH. Về 

cách đo lƣờng hiệu quả tài chính, trong số 95 nghiên cứu đƣợc Margolis và Walsh (2003) 

đánh giá 49 nghiên cứu sử dụng thƣớc đo kế toán, 12 nghiên cứu sử dụng thƣớc đo thị 

trƣờng và phần còn lại sử dụng cả hai thƣớc đo trên. Về đo lƣờng chi phí vốn, 19/22 

nghiên cứu sử dụng lợi nhuận ƣớc tính (Jiménez và Grima, 2020); (ii) Sử dụng đa dạng 

các phƣơng pháp định lƣợng. Salama (2005) và Nelling và Webb (2009) kết luận rằng kỹ 

thuật phân tích có ảnh hƣởng đáng kể đến kết quả nghiên cứu. 
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Bảng 1.1: Bảng tổng hợp các nghiên cứu chung về TNXH trên thế giới 

Phần A: Nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến TNXH 

Tác giả Mẫu Lý thuyết nền Đo lƣờng TNXH Biến độc lập 
Kết 

quả  

Patten (1991) 
128 công ty năm 1985, 

Mỹ 
Lý thuyết hợp pháp 

Phân tích nội 

dung, số trang 

Quy mô công ty, Ngành  (+sig) 

ROA No sig 

Hackston và 

Milne (1996) 

50 công ty niêm yết lớn 

nhất New Zealand, 1992 
Lý thuyết các bên liên quan 

Phân tích nội 

dung, số trang, 

câu 

Quy mô công ty, Ngành  (+sig) 

ROA, ROE No sig 

Brammer và 

Pavelin (2006) 

447 công ty niêm yết tại 

Anh, 1999−2002 
Lý thuyết dựa trên nguồn lực 

Phân tích nội 

dung, gán 0−6 và 

gán 0−1 

Quy mô công ty (+sig) 

Đòn bẩy tài chính, Sở hữu tổ 

chức 
(−sig) 

ROA No sig 

Muttakin và 

cộng sự 

(2015b) 

Top 100 công ty niêm yết 

tại Ấn Độ, 20017−2011 

Lý thuyết đại diện, lý thuyết 

thể chế 

Phân tích nội 

dung, gán 0−1 

Sở hữu của cổ đông ƣu đãi No sig 

Sở hữu nƣớc ngoài, sở hữu Nhà 

nƣớc, tính kiêm nhiệm, tỷ lệ 

giám đốc độc lập, quy mô công 

ty, đòn bẩy tài chính, ROA, số 

năm niêm yết, ngành  

(+sig) 
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Phần B: Nghiên cứu ảnh hưởng của TNXH  

Tác giả Mẫu Lý thuyết nền Đo lƣờng TNXH Biến phụ thuộc 
Kết 

quả 

Cochran và 

Wood (1984) 

61 công ty giai đoạn 1970-

1974; 39 công ty giai đoạn 

1975-1979 

Lý thuyết thiếu hụt nguồn tài 

nguyên 

Chỉ số danh tiếng 

Moskowitz 
ROA, ROS, Giá trị kinh tế (+sig) 

Waddock và 

Graves (1997) 

469 công ty ngành công 

nghiệp 

Lý thuyết thiếu hụt nguồn tài 

nguyên, lý thuyết quản trị tốt 
Chỉ số KLD ROA, ROE, ROS (+sig) 

Dowell và cộng 

sự (2000) 

107 công ty đa quốc gia 

trên S&P 500, 1994− 1997 
Lý thuyết các bên liên quan Chỉ số TRI Tobin's Q (+sig) 

Nelling và 

Webb (2009) 

các công ty tại Mỹ, 1993 ˗ 

2000 

Lý thuyết các bên liên quan, 

lý thuyết quản trị tốt 
Chỉ số KLD 

ROA và khả năng sinh lợi cổ 

phiếu 

Hỗn 

hợp 

McWilliams và 

Siegel (2000) 
524 công ty tại Mỹ 

Lý thuyết các bên liên quan, 

lý thuyết dựa trên nguồn tài 

nguyên 

Chỉ số KLD ROA No sig 

Brammer và 

cộng sự (2006) 
451 công ty tại Anh Lý thuyết các bên liên quan Khảo sát Khả năng sinh lợi cổ phiếu (−sig) 

Schadewitz và 

Niskala (2010) 

các công ty niêm yết tại 

Phần Lan 2002−2005 
Lý thuyết đại diện Chỉ số GRI Giá cổ phiếu (+sig) 

Dhaliwal và 

cộng sự (2011)  

213 công ty có báo cáo 

TNXH độc lập lần đầu tại 

Mỹ, 1993−2007 

Lý thuyết các bên liên quan 

và lý thuyết đại diện 
Chỉ số KLD Chi phí vốn chủ sở hữu (+sig) 
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Ghoul và cộng 

sự (2011)  

2809 công ty tại Mỹ, 

1992−2007 

Lý thuyết các bên liên quan 

và lý thuyết đại diện 
Chỉ số KLD Chi phí vốn chủ sở hữu (+sig) 

Clarkson và 

cộng sự (2013) 

195 quan sát năm,  2003 

2006, Mỹ thuộc 5 ngành 

công nghiệp gây ô nhiễm 

môi trƣờng nhất 

Lý thuyết công bố thông tin 

tự nguyện và lý thuyết đại 

diện 

Chỉ số TRI 

Chi phí vốn chủ sở hữu No sig 

Giá cổ phiếu (+sig) 

Lợi nhuận kỳ vọng (+sig) 

Xu và cộng sự 

(2014)  

831 quan sát/ năm, 

2009−2011 tại Trung 

Quốc  

Lý thuyết các bên liên quan 

và lý thuyết đại diện 

Phân tích nội 

dung, gán 0−2 
Chi phí vốn chủ sở hữu (+sig) 

Plumlee và 

cộng sự (2015) 

474 công ty trong 5 ngành 

công nghiệp, 2000−2005 

Lý thuyết các bên liên quan 

và lý thuyết hợp pháp 

Phân tích nội 

dung theo GRI, 

gán 0−1 

Chi phí vốn chủ sở hữu (+sig) 

Giá cổ phiếu (+sig) 

Dòng tiền kỳ vọng (+sig) 

Sharfman và 

Fernando 

(2008) 

267 công ty trên S&P 500 
Lý thuyết thể chế, lý thuyết 

về rủi ro 
Chỉ số KLD Mô hình CAPM (−sig) 

Bag và Omrane 

(2022) 

100 công ty niêm yết, 

2014, 2015, 2017, 2018 

Lý thuyết các bên liên quan 

và lý thuyết đại diện 

Các khoản chi 

tiêu cho TNXH 

ROE và Khả năng sinh lợi cổ 

phiếu 
(+sig) 

Okafor và cộng 

sự (2021) 

100 công ty công nghệ 

trên S&P 500, 2017−2019 

Lý thuyết các bên liên quan, 

lý thuyết nguồn lực 

Các khoản chi 

tiêu cho TNXH 

ROA, ROE, tăng trƣởng doanh 

thu 
(+sig) 

Tobin’s Q, lợi nhuận biên No sig 

Jo và Harjoto 

(2012) 
2.952 công ty, 1993−2004 

Lý thuyết các bên liên quan 

và lý thuyết đại diện 
Chỉ số KLD 

Đặc điểm của HĐQT và quyền 

sở hữu 
(+sig) 
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Said và cộng sự 

(2009) 

150 công ty niêm yết tại 

Malaysia, 2006 
Lý thuyết đại diện 

Phân tích nội 

dung, gán 0−1 

Tính độc lập của HĐQT, tính 

kiêm nhiệm, sở hữu nhà quản 

trị, sở hữu nƣớc ngoài 

No sig 

Quy mô HĐQT, ban kiểm soát, 

kinh nghiệm giám đốc nƣớc 

ngoài trong HĐQT, sở hữu Nhà 

nƣớc 

(+sig) 

Lau và cộng sự 

(2016) 

471 công ty tại Trung 

Quốc, năm 2010 và 2011 

Lý thuyết thể chế, lý thuyết 

hợp pháp, lý thuyết đại diện 

Phân tích nội 

dung, gán 0−4 

Giám đốc độc lập bên ngoài và 

giám đốc nƣớc ngoài trong 

HĐQT 

No sig 

Kinh nghiệm giám đốc nƣớc 

ngoài trong HĐQT và sở hữu 

Nhà nƣớc 

(+sig) 

Ghi chú: (+ sig): Ảnh hưởng tích cực, (− sig): Ảnh hưởng tiêu cực, “Nosig”: Không ảnh hưởng 

(Nguồn: Kết quả tổng hợp của nhóm tác giả)
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1.1.2. Tại Việt Nam 

TNXH xuất hiện tại Việt Nam từ những năm 1990 thông qua các bộ quy tắc ứng 

xử của các tập đoàn đa quốc gia (Hồ Viết Tiến và Hồ Thị Vân Anh, 2017). Qua hơn ba 

mƣơi năm, số lƣợng các nghiên cứu về chủ đề TNXH tại Việt Nam tăng lên đáng kể và 

các nghiên cứu liên quan đến TNXH thƣờng tập trung theo hai nhóm chính: nhóm nghiên 

cứu lý luận và nhóm nghiên cứu thực nghiệm (Lê Phƣớc Hƣơng và Lƣu Tiến Thuận, 

2017). 

Các nghiên cứu lý luận: trình bày tổng quan các cuộc tranh luận về TNXH, thực 

trạng TNXH ở Việt Nam và các vấn đề tồn tại về tƣ duy đổi mới của nhà nƣớc, trên cơ sở 

đó đƣa ra các kiến nghị để nâng cao việc thực hiện TNXH tại Việt Nam (Lê Phƣớc 

Hƣơng và Lƣu Tiến Thuận, 2017). Các nghiên cứu điển hình nhƣ Nguyễn Ngọc Thắng 

(2010), Trần Nguyễn Phƣơng Thảo (2012), Nguyễn Thị Kim Chi (2012). Các nghiên cứu 

này trình bày chủ đề TNXH với phạm vi rộng, nhấn mạnh ở vấn đề thể chế để tạo ra 

khuôn khổ pháp lý chặt chẽ, đồng bộ nhằm nâng cao việc thực hiện TNXH tại Việt Nam. 

Các nghiên cứu thực nghiệm: khá phong phú, từ những nghiên cứu tình huống tại 

một công ty cụ thể (nghiên cứu của Nguyễn Phƣơng Mai (2013)) đến các nghiên cứu có 

tính bao quát cho toàn bộ thị trƣờng. Các nghiên cứu thực nghiệm chia thành hai hƣớng, 

đó là:  

Hướng thứ nhất, là nghiên cứu các nhân tố ảnh hƣởng đến TNXH, chẳng hạn nhƣ 

Soa và cộng sự (2017) thấy rằng quy mô công ty, ROE, đòn bẩy tài chính, số năm niêm 

yết và kiểm toán độc lập có ảnh hƣởng đáng kể đến quyết định thực hiện TNXH của các 

công ty xây dựng trên TTCK Việt Nam. Ngoài các yếu tố trên, những công ty hoạt động 

theo mô hình công ty mẹ công ty con, quy mô HĐQT và chủ tịch HĐQT kiêm tổng giám 

đốc còn ảnh hƣởng đến quyết định thực hiện TNXH (Soa và cộng sự, 2018). Theo Vu và 

Buranatrakul (2018), các nhân tố ảnh hƣởng đến mức độ thực hiện TNXH của các công ty 

niêm yết trên TTCK là tính độc lập của HĐQT, tính kiêm nhiệm, quy mô công ty và lợi 

nhuận. Đặng Ngọc Hùng và cộng sự (2018) kết luận ROA, quy mô công ty và kiểm toán 

độc lập có ảnh hƣởng đến việc thực hiện TNXH.  

Hướng thứ hai, là nghiên cứu ảnh hƣởng của TNXH, chẳng hạn nhƣ Bich và cộng 

sự (2015), Hang và cộng sự (2018), Thao và Le (2019), Nguyễn Xuân Hƣng và cộng sự 

(2019), Quynh và cộng sự (2019) đều ghi nhận ảnh hƣởng tích cực của TNXH đến nâng 

cao hiệu quả tài chính, tiết kiệm chi phí, giảm rủi ro và cải thiện giá trị doanh nghiệp của 
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các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam. Sử dụng BCTN của 135 công ty niêm yết trên 

TTCK Việt Nam trong bốn năm (2010−2013) Bich và cộng sự (2015) tìm thấy mối quan 

hệ tích cực giữa TNXH giá trị doanh nghiệp. Trong một nghiên cứu gần đây, cả Hồ Viết 

Tiến và Hồ Thị Vân Anh (2017), Hang và cộng sự (2018) và Thao và Le (2019) đều tìm 

thấy ảnh hƣởng tích cực của TNXH đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết trên 

TTCKViệt Nam. Tuy nhiên, Thao và Le (2019) không tìm thấy ảnh hƣởng của TNXH 

đến ROA. Kết quả nghiên cứu của Soa và Dung (2019) chỉ ra rằng có một mối quan hệ 

chặt chẽ giữa TNXH và ROA và có một sự khác biệt về hiệu quả tài chính giữa các công 

ty không thực hiện TNXH và những công ty có thực hiện TNXH. Không chỉ nâng cao 

hiệu quả tài chính, thực hiện TNXH còn giúp các công ty tiết kiệm đƣợc chi phí vốn chủ 

sở hữu (Quynh và cộng sự, 2019), giảm rủi ro phá sản (Cuong và cộng sự, 2020) và tăng 

dòng tiền (Lê Xuân Quỳnh và Dƣơng Thị Hiền, 2019). Sử dụng mẫu 115 công ty niêm 

yết, 2014−2017, kết quả nghiên cứu của Quynh và cộng sự (2019) cho thấy thực hiện 

TNXH giúp các công ty kiết kiệm đƣợc chi phí vốn chủ sở hữu bằng cách giảm sự bất cân 

xứng thông tin giữa ngƣời quản lý và các bên liên quan. 

Về mối quan hệ với quản trị công ty, Trang và cộng sự (2016) tìm thấy ảnh hƣởng 

tích cực đáng kể của sự đa dạng của HĐQT (sự khác biệt giữa các giám đốc trong HĐQT, 

tức là các thuộc tính nhân khẩu học của các thành viên HĐQT) và TNXH trong khi tính 

đa dạng của HĐQT (chẳng hạn nhƣ cấu trúc HĐQT) không ảnh hƣởng đến TNXH. 

Những phát hiện này mang lại lợi ích cho các nhà quản lý và giám đốc điều hành doanh 

nghiệp để hiểu rõ hơn về tầm quan trọng của việc thực hiện TNXH và sự mong đợi của 

nhóm các bên liên quan.  

Nhƣ vậy, các nghiên cứu về TNXH nói chung tại Việt Nam tƣơng đối nhiều nhƣng 

tập trung vào hiệu quả tài chính, rủi ro, và giá trị doanh nghiệp. Phần lớn các kết quả này 

đều cho rằng thực hiện tốt TNXH sẽ mang lại nhiều lợi ích cho công ty, nhất là việc tăng 

hiệu quả tài chính và dòng tiền, giảm chi phí vốn chủ sở hữu và rủi ro và cải thiện giá trị 

doanh nghiệp và quản trị công ty. Đặc điểm chung của các nghiên cứu TNXH tại Việt 

Nam là đều sử dụng phƣơng pháp phân tích nội dung để đo lƣờng TNXH, trong đó cách 

đo lƣờng phổ biến nhất là gán nhị phân (0−1).  
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Bảng 1.2: Bảng tổng hợp các nghiên cứu chung về TNXH tại Việt Nam 

Tác giả Mẫu Đo lƣờng TNXH Biến phụ thuộc Kết quả 

Phần A: Nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến TNXH 

Soa và cộng sự 

(2017) 
74 công ty xây dựng, 2013−2016 

Phân tích nội dung, gán 

1−4 

Quy mô công ty, ROE, đòn bẩy tài 

chính, số năm niêm yết, kiểm toán 

độc lập 

(+sig) 

Soa và cộng sự 

(2018) 

85 công ty xây dựng niêm yết 

hoạt động theo mô hình công ty 

mẹ − con, 2013−2017 

Phân tích nội dung, gán 

0−4 

Quy mô công ty, ROE, đòn bẩy tài 

chính, số năm niêm yết, kiểm toán 

độc lập, quy mô HĐQT, tính kiêm 

nhiệm 

(+sig) 

Vu và Buranatrakul 

(2018) 

120 công ty phi tài chính niêm 

yết, 2009−2013 

Phân tích nội dung, gán 

0−1 

Tính độc lập của HĐQT, tính kiêm 

nhiệm, quy mô công ty, lợi nhuận 
(+sig) 

Quy mô HĐQT, sở hữu Nhà nƣớc, sở 

hữu nƣớc ngoài, đòn bẩy tài chính, 

ngành, kiểm toán độc lập 

No sig 

Đặng Ngọc Hùng và 

cộng sự (2018) 

289 công ty phi tài chính niêm 

yết, 2016 

Phân tích nội dung, gán 

0−1, gắn trọng số 

ROA, quy mô công ty, kiểm toán độc 

lập 
(+sig) 

Đòn bẩy tài chính, quy mô HĐQT, 

tính kiêm nhiệm 
No sig 
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Phần B: Nghiên cứu ảnh hưởng của TNXH 

Bich và cộng sự (2015)  50 công ty niêm yết, 2010-2013 
Phân tích nội dung, đếm 

số từ 
Tobin’s Q (+ sig) 

Hồ Viết Tiến và Hồ Thị 

Vân Anh (2017)  

100 công ty niêm yết, 

2012−2016  

Phân tích nội dung, từ/ 

cụm từ, gán 0−1 

ROA (+ sig) 

Tobin’s Q (+ sig) 

Rủi ro (+ sig) 

Hang và cộng sự (2018) 473 quan sát, 2006−2016 
Phân tích nội dung, từ/ 

cụm từ, gán 0−1 
Tobin’s Q (+ sig) 

Thao và Le (2019)  

54 công ty thuộc Top VN100, 

2013−2015 

Phân tích nội dung, gán 

0−3 

ROA No sig 

Tobin’s Q (+ sig) 

Lê Xuân Quỳnh và 

Dƣơng Thị Hiền (2019) 

Các công ty niêm yết, 

2014−2017 

Phân tích nội dung, gán 

0−1 
Dòng tiền tự do (+ sig) 

Cuong và cộng sự 

(2020)  

63 công ty niêm yết, 2014−2018 
Phân tích nội dung, gán 

0− 4 
Zscore (+ sig) 

Quynh và cộng sự 

(2019) 

115 công ty niêm yết, 

2014−2017 

Phân tích nội dung, gán 

0−1 
Chi phí vốn chủ sở hữu (+ sig) 

Trang và cộng sự (2016) 

133 công ty niêm yết trên thị 

trƣờng chứng khoán Việt Nam 

(2008- 2010) 

Phân tích nội dung, từ/ 

cụm từ, gán 0−1 
Sự đa dạng của hội đồng quản trị (+ sig) 

 Ghi chú: (+ sig): Ảnh hưởng tích cực, (− sig): Ảnh hưởng tiêu cực, “Nosig”: Không ảnh hưởng 

(Nguồn: Kết quả tổng hợp của nhóm tác giả)
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1.2. Tổng quan nghiên cứu về quản trị lợi nhuận 

1.2.1. Trên thế giới 

QTLN là một chủ đề thu hút đƣợc nhiều sự quan tâm của các nhà nghiên cứu 

trên thế giới. Các nghiên cứu này đa dạng và bao trùm các lĩnh vực liên quan đến nhận 

diện hành vi QTLN, nghiên cứu các nhân tố ảnh hƣởng đến hành vi quản trị lợi nhuận 

và ảnh hƣởng của QTLN. 

Một là, các nghiên cứu về đo lƣờng hành vi QTLN đều tập trung vào các khoản 

dồn tích có thể điều chỉnh (DA). Để ƣớc lƣợng DA, các mô hình nghiên cứu QTLN 

theo cơ sở dồn tích đều tập trung tính tổng các khoản dồn tích (TA) và trừ đi các 

khoản dồn tích không thể điều chỉnh (NDA). NDA đƣợc xem là những khoản dồn tích 

đƣợc thực hiện theo đúng các nguyên tắc kế toán, ƣớc tính kế toán của đơn vị còn DA 

đƣợc xem là những khoản dồn tích mà nhà quản lý có thể điều chỉnh để tạo ra những 

thay đổi trong lợi nhuận của công ty. Hành vi QTLN đƣợc nhận diện thông qua các mô 

hình nhƣ mô hình Healy (1985), mô hình DeAngelo (1986), mô hình Jones (1991), mô 

hình Jones điều chỉnh (hay mô hình Dechow (1995)), mô hình Kothari (2005), v.v. Ví 

dụ, Healy (1985) kết luận rằng các khoản tiền thƣởng đƣợc tính toán dựa trên lợi 

nhuận đƣợc báo cáo có ảnh hƣởng ảnh hƣởng đáng kể đến hành vi QTLN của ngƣời 

quản lý.  

Hai là, các nghiên cứu về các nhân tố ảnh hƣởng đến QTLN nhƣ quy mô công 

ty, đòn bẩy tài chính, khả năng sinh lợi, sự tăng trƣởng, v.v. Kết quả nghiên cứu của 

Jones và Sharma (2001) cho thấy các công ty có dòng tiền hoạt động kinh doanh cao 

hơn sẽ QTLN nhiều hơn trong khi đòn bẩy tài chính không ảnh hƣởng đến QTLN. 

Watts và Zimmerman (1986) và Aman và cộng sự (2006) đều tìm thấy ảnh hƣởng tích 

cực của quy mô công ty và QTLN. Điều này có nghĩa là các công ty có quy mô công 

ty càng lớn thì QTLN càng kém do các công ty này bị giám sát bởi cơ quan quản lý. 

Swastika (2013) cho rằng quy mô công ty và kiểm toán độc lập giảm QTLN trong khi 

quy mô ban giám đốc càng lớn có thể làm tăng QTLN. Theo Nurdiniah và Herlina 

(2015), đòn bẩy tài chính làm tăng hành vi QNTLN trong khi quy mô công ty và ROA 

không ảnh hƣởng đến QTLN của các các công ty niêm yết tại Indonesia.  

Ba là, các nghiên cứu về ảnh hƣởng của QTLN nhƣ: (1) Nhóm nghiên cứu xem 

xét đặc điểm quản trị công ty đến quản trị lợi nhuận nhƣ Soliman và Ragab (2013), 

Ghosh và cộng sự (2010) và Xie và cộng sự (2003) kết luận rằng HĐQT lớn hơn có 

hiệu quả hơn trong việc theo dõi quá trình kế toán tài chính bởi vì mức độ hiểu biết 

cao hơn từ các thành viên. Tuy nhiên, Swastika (2013) kết luận rằng quy mô HĐQT có 
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ảnh hƣởng cùng chiều với hành vi QTLN có nghĩa là quy mô HĐQT càng lớn càng 

làm tăng mức độ QTLN của các công ty tại Indonesia. Trong khi đó, Gulzar và Wang 

(2011) không tìm thấy ảnh hƣởng của quy mô HĐQT đến QTLN. Theo Hansan và 

Amed (2012) và Dechow và cộng sự (1996), tỷ lệ thành viên độc lập có mối tƣơng 

quan âm với QTLN, nghĩa là thành viên độc lập càng nhiều thì khả năng giám sát hoạt 

động của ngƣời quản lý càng cao, hạn chế hành vi QTLN; và sở hữu cổ phiếu bởi nhà 

đầu tƣ là tổ chức càng lớn sẽ làm giảm mức độ QTLN. Lakhal và cộng sự (2015) và 

Gulzar và Wang (2011) cho thấy sự giám sát của các thành viên nữ trong HĐQT tốt 

hơn, từ đó giúp hạn chế hành vi QTLN. Theo Lakhal và cộng sự (2015), tỷ lệ phụ nữ 

trong hội đồng quản trị với tƣ cách là giám đốc hoặc chủ tịch làm giảm khả năng 

QTLN bởi phụ nữ thực hiện hiệu quả vai trò giám sát của họ và sau đó đƣợc coi là một 

yếu tố quản trị doanh nghiệp quan trọng; mối quan hệ giữa sự hiện diện của ít nhất ba 

phụ nữ trong HĐQT và QTLN là tiêu cực cho thấy rằng bằng cách tăng số lƣợng phụ 

nữ trong hội đồng quản trị thông qua các quy định và pháp luật, các công ty Pháp có 

khả năng nâng cao hiệu quả của hội đồng quản trị để giảm QTLN. Những phát hiện 

này cho thấy những nỗ lực của các cơ quan chính trị nhằm thúc đẩy bình đẳng giữa 

nam và nữ trong HĐQT có lợi cho các công ty niêm yết của Pháp bằng cách hạn chế 

các hành vi QTLN. Tuy nhiên, Moradi và cộng sự (2012) không tìm thấy ảnh hƣởng 

của sự hiện diện thành viên nữ trong HĐQT. (2) Nhóm nghiên cứu xem xét đặc điểm 

kiểm toán đến QTLN. Ủy ban kiểm toán và kiểm toán viên bên ngoài là những cơ chế 

tiềm năng giúp giảm bớt vấn đề đại diện, do đó, ủy ban kiểm toán hiệu quả và chất 

lƣợng kiểm toán tốt đƣợc kỳ vọng sẽ giảm thiểu các thông lệ QTLN (Lin và Hwang, 

2010). Becker và cộng sự (1998) và Soliman và Ragab (2014) kết luận rằng kinh 

nghiệm kiểm toán và kiểm toán độc lập chất lợi lợi nhuận tốt hơn nên giảm hành vi 

QTLN. Tuy nhiên, Yasar (2013) không tìm thấy ảnh hƣởng của kiểm toán độc lập đến 

QTLN có thể do Thổ Nhĩ Kỳ có cơ chế kiểm toán và giám sát khác nhau (nơi có ít rủi 

ro kiện tụng đối với kiểm toán viên, cơ chế xử phạt đối với kiểm toán viên hiện hành 

chƣa đƣợc thực hiện đầy đủ trên thực tế và không đủ sức răn đe) so với Hoa Kỳ và các 

nƣớc phát triển khác. Do đó, kết quả của nghiên cứu này chỉ ra rằng kiểm toán độc lập 

bởi Big4 có thể không hạn chế việc QTLN của các công ty khách hàng trong một số 

môi trƣờng thể chế nhất định. Chen và cộng sự (2005) thấy rằng ủy ban kiểm toán độc 

lập có thể có nhiều chuyên gia đánh giá trong ngành hơn. Tuy nhiên, Chen và cộng sự 

(2005) không phát hiện ra mối liên hệ đáng kể nào giữa chuyên môn của ủy ban kiểm 

toán và việc sử dụng các kiểm toán viên chuyên ngành trong ngành. Kim và Yang 
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(2014) chỉ ra rằng các giám đốc lâu năm của ủy ban kiểm toán có liên quan tiêu cực 

đến việc QTLN vì kiến thức và kinh nghiệm nhiệm vụ của họ dẫn đến vai trò giám sát 

hiệu quả. García-Meca và Sánchez-Ballesta (2009) và Lin và Hwang (2010) kết luận 

rằng quy mô, tính độc lập, chuyên môn tài chính và tần suất các cuộc họp của ủy ban 

kiểm toán có liên quan đáng kể đến việc quản lý thu nhập thấp hơn. (3) Về hiệu quả tài 

chính, Kothari và cộng sự (2005) cho rằng các nhà quản lý đƣợc thúc đẩy để điều 

chỉnh kết quả kinh doanh đi lên, tức là, tăng lợi nhuận với ý định làm cho công ty hấp 

dẫn hơn. Lee và cộng sự (2006) và Hansan và Amed (2012) cũng đồng ý rằng tỷ suất 

sinh lời và QTLN có mối tƣơng quan dƣơng. 
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Bảng 1.3: Bảng tổng hợp các nghiên cứu chung về QTLN trên thế giới 

Nghiên cứu Mẫu Đo lƣờng QTLN Biến phụ thuộc/ độc lập 
Kết 

quả 

Phần A: Nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến QTLN 

Aman và cộng 

sự (2006) 

240 công ty niêm yết, 

1990−1999 

Mô hình Jones điều 

chỉnh (1995) 

Quy mô công ty (−sig) 

Đòn bẩy tài chính, thuế suất thuế thu nhập doanh 

nghiệp, tỷ lệ lợi nhuận giữ lại trên tổng tài sản, sở 

hữu các nhân, sở hữu quản lý,sở hữu nhà môi giới 

chứng khoán và quỹ đầu tƣ 

No sig 

Jones và 

Sharma (2001) 

Các công ty niêm yết tại 

Úc, 1990−2000 
Mô hình Jones (1991) 

Dòng tiền hoạt động kinh doanh (+sig) 

Đòn bẩy tài chính, khả năng thanh toán No sig 

Swastika 

(2013) 

51 công ty thực phẩm 

và đồ uống niêm yết tại 

Indonesia, 2005−2007 

Mô hình Kothari (2005) 

Quy mô công ty, kiểm toán độc lập (−sig) 

Giám đốc độc lập trong HĐQT (+sig) 

Thành viên HĐQT độc lập No sig 

Nurdiniah và 

Herlina (2015) 

12 công ty sản xuất tại 

Indonesia, 2011−2013 

Mô hình Jones điều 

chỉnh (1995) 

Đòn bẩy tài chính (+sig) 

Quy mô công ty, ROA No sig 

Phần B: Nghiên cứu ảnh hưởng của QTLN 

Gulzar và 

Wang (2011) 

1.009 công ty tại Trung 

Quốc giai đoạn 

2002−2006 

Mô hình Jones (1991) 
Quy mô HĐQT, tỷ lệ thành viên độc lập, sở hữu 

nhà quản lý, ban kiểm soát 
No sig 

Xie và cộng sự 

(2003) 

110 công ty tại Mỹ giai 

đoạn 1992−1994  

Mô hình Jones (1991) 

và mô hình Teoh và 

cộng sự (1989) 

Quy mô HĐQT, tỷ lệ thành viên độc lập (−sig) 

Tính kiêm nhiệm No sig 



20 
 

Ghosh và cộng 

sự (2010) 

1.500 công ty trên S&P 

500, 1999−2006 

Mô hình Jones điều 

chỉnh (1995) 

Quy mô HĐQT (−sig) 

Ban kiểm soát No sig 

Hansan và 

Amed (2012) 

25 công ty niêm yết tại 

Nigeria, 2008−2010 

Mô hình Jones điều 

chỉnh (1995) 

Quy mô công ty, kiểm toán nhà nƣớc (+sig) 

Thành phần HĐQT, sở hữu tổ chức, thƣởng điều 

hành, hiệu quả tài chính 
No sig 

Soliman và 

Ragab (2013) 

40 công ty thuộc Top 50 

tại Ai Cập, giai đoạn 

2007−2010 

 

Mô hình Jones điều 

chỉnh (1995) 

Sự tăng trƣởng No sig 

Tính kiêm nhiệm, quy mô HĐQT, đòn bẩy tài chính (−sig) 

Tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập, quy mô công ty (+sig) 

Soliman và 

Ragab (2014) 

40 công ty thuộc Top 50 

tại Ai Cập, giai đoạn 

2007−2010 

Mô hình Jones điều 

chỉnh (1995) 

Tỷ lệ kiểm toán độc lập (+sig) 

Kinh nghiệm kiểm toán, kiểm toán độc lập (−sig) 

Quy mô kiểm toán  No sig 

Swastika 

(2013) 

51 công ty sản xuất 

tại Indonesia, 2005 

Mô hình Jones điều 

chỉnh (1995) 

Quy mô công ty, kiểm toán độc lập (−sig) 

Tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập No sig 

Quy mô HĐQT, Giám đốc độc lập trong HĐQT (+sig) 

Chen và cộng 

sự (2005) 

367 quan sát−năm tại 

Đài Loan, 1999−2002 

Mô hình Jones điều 

chỉnh (1995) 

Chuyên môn ngƣời kiểm toán, kiểm toán độc lập No sig 

Dòng tiền trên tổng tài sản (−sig) 

Lakhal và cộng 

sự (2015) 

170 công ty niêm yết tại 

Pháp, 2008−2011 

Mô hình Jones điều 

chỉnh (1995), mô hình 

Kothari (2005) Mô hình 

Raman và Shahrur 

(2008) 

Ít nhất ba phụ nữ trong HĐQT, chủ tịch HĐQT là 

nữ, quy mô HĐQT, ROA, đòn bẩy tài chính 
(−sig) 

Giám đốc tài chính nữ, CEO nữ, tính kiêm nhiệm, 

tính độc lập của HĐQT 
No sig 

Quy mô công ty (+sig) 

Kim và Yang 5.502 quan sát, các công Mô hình Jones điều Nhiệm kỳ của ban giám đốc (−sig) 
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(2014) ty niêm yết tại Hàn 

Quốc, 2002−2011 

chỉnh (1995) Quy mô ban giám đốc, ủy ban kiểm toán, sở hữu cổ 

đông lớn, kiểm toán độc lập, 
No sig 

Sở hữu nƣớc ngoài (+sig) 

Lee và cộng sự 

(2006) 

13.164 quan sát, 

1991−2001 

Mô hình Thomas và 

Zhang (2000) 

ROA (+sig) 

Tăng trƣởng lợi nhuận No sig 

Moradi và cộng 

sự (2012) 

159 công ty niêm yết tại 

Iran, 2006−2009 

Mô hình Jones điều 

chỉnh (1995) 

Tính kiêm nhiệm, cấu trúc HĐQT, quy mô ban 

giám đốc, sự thay đổi trong HĐQT, thành viên nữ 

trong HĐQT, kiểm toán độc lập, đòn bẩy tài chính 

No sig 

Quy mô công ty, ROA (+sig) 

Dòng tiền hoạt động kinh doanh (−sig) 

Yasar (2013) 
290 công ty niêm yết tại 

Thổ Nhĩ Kỳ, 2003−2007 

Mô hình dữ liệu chéo 

của mô hình Jones điều 

chỉnh 

Kiểm toán độc lập No sig 

Dòng tiền hoạt động kinh doanh, đòn bẩy tài chính (−sig) 

Quy mô công ty, tỷ số giá thị trƣờng trên giá sổ 

sách 
(+sig) 

Ghi chú: (−sig): Ảnh hưởng tích cực, (+sig): Ảnh hưởng tiêu cực, “Nosig”: Không ảnh hưởng 

(Nguồn: Kết quả tổng hợp của nhóm tác giả)
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1.2.2. Tại Việt Nam 

Có khá nhiều nghiên cứu về QTLN tại Việt Nam với nhiều quan điểm khác 

nhau, có nghiên cứu nhằm kiểm định mô hình nhận diện QTLN tối ƣu nhất, nghiên 

cứu về động cơ thực hiện hành vi QTLN, nghiên cứu các nhân tố ảnh hƣởng đến 

QTLN, có nghiên cứu nhằm kiểm tra ảnh hƣởng của QTLN. Cụ thể: 

Một là, nghiên cứu về mô hình đo lƣờng QTLN tối ƣu: Trƣớc tiên, Phạm Thị 

Bích Vân (2012) kết luận rằng mô hình Jones (1991) không phù hợp để nhận diện 

hành vi QTLN và để tối ƣu trong nhận diện QTLN Phạm Thị Bích Vân (2012) điều 

chỉnh bằng cách thay biến khấu hao và dự phòng bằng biến tài sản cố định hữu hình. 

Tiếp nối nghiên cứu trên, Nguyễn Anh Hiền và Phạm Thanh Trung (2015) kết luận 

rằng mô hình Jones điều chỉnh (1995) và mô hình Kothari (2005) là phù hợp, trong đó 

mô hình Kothari (2005) là phù hợp nhất để đo lƣờng QTLN cho các công ty niêm yết 

ở Việt Nam. Gần đây, Quy và Nhan (2017) cũng thực hiện nghiên cứu để tìm ra mô 

hình đo lƣờng QTLN phù hợp nhất, đó là mô hình Jones (1991) và mô hình Kothari 

(2005). Nhƣ vậy, theo hƣớng nghiên cứu này với cùng dữ liệu thu thập trên sàn chứng 

khoán nhƣng kết quả nghiên cứu chƣa nhất quán. Chính vì vậy, chƣa đủ căn cứ để 

nhận định mô hình đo lƣờng QTLN theo cơ sở dồn tích nào là tốt nhất cho TTCK Việt 

Nam, nên khi nghiên cứu tùy vào mẫu dữ liệu, tùy thời điểm và tùy vào đặc điểm của 

nghiên cứu mà quyết định lựa chọn mô hình đo lƣờng QTLN tốt nhất. 

Hai là, nghiên cứu về động cơ thực hiện hành vi QTLN: kết quả nghiên cứu của 

Bùi Thị Mai Hoài và Nguyễn Thị Tuyết Hoa (2015) cho thấy các các công ty điều 

chỉnh giảm lợi nhuận nhằm giảm thuế TNDN phải nộp để hƣởng chính sách ƣu đãi 

thuế; ghi nhận doanh thu chƣa thực hiện, doanh thu theo tiến độ; ghi nhận số lƣợng các 

khoản dự phòng và ghi nhận chi phí thuế TNDN hoãn lại. Cùng thời điểm, Đặng Ngọc 

Hùng (2015) sử dụng dữ liệu 193 công ty niêm yết trên thị trƣờng chứng khoán Việt 

Nam giai đoạn 2011−2014 nhằm kiểm định có hay không hành vi QTLN khi có sự 

thay đổi về mức thuế suất thuế TNDN từ 25% năm 2013 còn 22% năm 2014. Kết quả 

nghiên cứu cho thấy năm 2013 các công ty điều chỉnh giảm lợi nhuận với mục đích 

tiết kiệm thuế thu nhập doanh nghiệp, trong khi đó các năm trƣớc và sau năm 2013 các 

công ty có xu hƣớng điều chỉnh tăng lợi nhuận. Kết quả kiểm định phi tham số cũng 

khẳng định việc điều chỉnh lợi nhuận không phụ thuộc vào quy mô của các công ty. 

Ngoài mục tiêu QTLN nhằm giảm thuế thu nhập doanh nghiệp phải nộp, các công ty 

còn thực hiện QTLN nhằm tránh lỗ, chẳng hạn Nguyễn Thị Phƣợng Loan và Nguyễn 
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Minh Thao (2016) thấy rằng, các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam QTLN thực 

tế bằng cách điều chỉnh doanh thu thông qua các chính sách chiết khấu và nới lỏng 

thanh toán; hoặc cắt giảm chi phí tùy ý. Tuy nhiên các doanh nghiệp đã không thực 

hiện QTLN thực tế bằng cách tiến hành sản xuất quá mức để tránh lỗ. Nguyên nhân 

đƣợc giải thích với hai lý do nhƣ sau: thứ nhất, cung cấp các chính sách giảm giá, gia 

hạn việc thanh toán hay cắt giảm chi phí bán hàng, chi phí quản lý doanh nghiệp sẽ dễ 

dàng hơn rất nhiều so với việc phải tiến hành sản xuất quá mức; thứ hai, việc mở rộng 

sản xuất một cách đột ngột yêu cầu phải gia tăng nhanh mức nguyên vật liệu và nhân 

công, đồng thời phải tìm kiếm vị trí lƣu kho thành phẩm trong một thời gian dài, đây là 

một vấn đề rất khó khăn cho các doanh nghiệp. 

Ba là, nghiên cứu về các nhân tố ảnh hƣởng đến QTLN: Theo Hoàng Thị Việt 

Hà và Đặng Ngọc Hùng (2018), quy mô và chất lƣợng kiểm toán có thể giảm hành vi 

QTLN của các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam trong khi tính kiêm nhiệm, 

ROA, đòn bẩy tài chính, phát hành cổ phiếu có thể dẫn đến hành vi QTLN tăng. Trong 

một nghiên cứu gần đây, Hung và Van (2020) kết luận rằng những công ty có ROA, 

tăng trƣởng lợi nhuận, tỷ số đầu tƣ tài sản cố định và dòng tiền từ hoạt động kinh 

doanh cao hơn sẽ QTLN kém hơn. Đòn bẩy tài chính có thể làm tăng QTLN nhƣng 

quy mô công ty không ảnh hƣởng đến QTLN của các công ty niêm yết. Sử dụng mô 

hình Jones (1991), mô hình Jones điều chỉnh (1995) và mô hình Kothari (2005), Hung 

và cộng sự (2017) thấy rằng báo cáo tài chính hợp nhất, chủ tịch hội đồng quản trị 

kiêm giám đốc, tỷ suất lợi nhuận trên tài sản, quy mô doanh nghiệp, phát hành cổ 

phiếu có mối quan hệ tích cực với việc thao túng lợi nhuận. Ngƣợc lại, hai yếu tố quy 

mô kiểm toán viên và đòn bẩy tài chính có mối quan hệ tiêu cực với hoạt động quản lý 

thu nhập 

Bốn là nghiên cứu ảnh hƣởng của QTLN: (1) Về mối quan hệ với quản trị công 

ty, Bùi Văn Dƣơng và Ngô Hoàng Điệp (2017) đã điều tra ảnh hƣởng của quản trị 

công ty đến QTLN của 510 công ty niêm yết giai đoạn 2010 – 2015 và kết luận rằng 

quy mô HĐQT, tỷ lệ thành viên HĐQT có chuyên môn tài chính và tỷ lệ thành viên nữ 

thuộc HĐQT có mối quan hệ thuận chiều với QTLN; quy mô công ty, đòn bẩy tài 

chính và ROA lại có ảnh hƣởng ngƣợc chiều với QTLN; tính kiêm nhiệm, tỷ lệ thành 

viên HĐQT độc lập không điều hành và số lần họp của HĐQT không ảnh hƣởng đến 

QTLN của nhà quản lý. Dung và Hung (2021) cho rằng sở hữu nhà nƣớc giảm QTLN 

trong khi sở hữu nƣớc ngoài làm tăng QTLN và tập trung quyền sở hữu không ảnh 

hƣởng đến QTLN. Tuy nhiên, Anh và cộng sự (2021) nhận thấy rằng tập trung quyền 
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sở hữu và sở hữu nhà nƣớc ảnh hƣởng tích cực đến QTLN, ngƣợc lại, sở hữu quản lý 

và sở hữu nƣớc ngoài ảnh hƣởng tiêu cực đến QTLN. Trong một nghiên cứu khác, 

Nguyễn Thanh Tú và Nguyễn Văn Bảo (2019) xem xét ảnh hƣởng của cấu trúc sở hữu 

đến QTLN của 115 công ty niêm yết trên HOSE năm 2016 và 2017 và kết luận rằng tỷ 

lệ sở hữu của nhà quản lý, tỷ lệ sở hữu của nhà nƣớc, tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tƣ nƣớc 

ngoài và chất lƣợng kiểm toán có quan hệ ngƣợc chiều với QTLN (tức là làm giảm 

QTLN) trong khi đòn bẩy tài chính có quan hệ cùng chiều với QTLN (tức là làm tăng 

QTLN); (2) Về mối quan hệ với kiểm toán, kết quả nghiên cứu của Trần Thị Giang 

Tân và Tăng Thị Thanh Thuỷ (2020) cho thấy chất lƣợng hoạt động kiểm toán nội bộ 

đƣợc đo lƣờng bằng năng lực chuyên môn, tính khách quan và quy mô hoạt động kiểm 

toán nội bộ có ảnh hƣởng ngƣợc chiều đến hành vi điều chỉnh lợi nhuận (nghĩa là giảm 

hành vi QTLN) của các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam. Dựa trên kết quả 

nghiên cứu, Trần Thị Giang Tân và Tăng Thị Thanh Thuỷ (2020) kiến nghị các công 

ty niêm yết cần tổ chức bộ phận kiểm toán nội bộ có chất lƣợng, trong đó chú ý đến 

năng lực chuyên môn, tính khách quan, quy mô kiểm toán nội bộ nhƣ là phƣơng tiện 

giám sát nhà quản lý đối với hành vi điều chỉnh lợi nhuận. Về phƣơng diện kiểm toán, 

khi sử dụng công việc của kiểm toán viên nội bộ, cần chú ý chất lƣợng hoạt động kiểm 

toán nội bộ thể hiện qua năng lực chuyên môn, tính khách quan và quy mô của kiểm 

toán nội bộ để xác định phạm vi, nội dung và thủ tục kiểm toán tiếp theo. (3) Về mối 

quan hệ với hiệu quả tài chính, Nguyễn Đỗ Quyên và Trần Quốc Hoàng (2017) kết 

luận rằng hiệu quả tài chính tăng thì hành vi QTLN cũng tăng và ngƣợc lại, nói cách 

khác, các công ty có hiệu quả tài chính tăng trƣởng so với năm trƣớc thì cũng có khả 

năng cao là công ty đó đã thực hiện điều chỉnh lợi nhuận. Có thể lý giải rằng dƣới áp 

lực của cổ đông và nhà đầu tƣ, các nhà quản trị thƣờng hƣớng đến mục tiêu duy trì tốc 

độ tăng trƣởng đều đặn qua các năm, gia tăng lợi nhuận hoạt động, giá cổ phiếu và thu 

nhập trên mỗi cổ phần. Chính vì vậy, mức độ quản trị lợi nhuận cũng tăng lên theo 

hiệu quả tài chính của công ty. 

Nhƣ vậy, các nghiên cứu về QTLN đƣợc thực hiện với các mục tiêu khác nhau: 

một số nghiên cứu nhằm xem xét các mô hình đo lƣờng QTLN tối ƣu, nghiên cứu về 

động cơ thực hiện hành vi QTLN, nghiên cứu về các nhân tố ảnh hƣởng đến QTLN và 

các nghiên cứu về ảnh hƣởng của QTLN. Đa số những nghiên cứu này sử dụng dữ liệu 

từ các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam và sử dụng đa dạng các mô hình nhận 

diện QTLN cũng nhƣ đo lƣờng biến. 
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Bảng 1.4: Bảng tổng hợp các nghiên cứu chung về QTLN tại Việt Nam 

Nghiên cứu Mẫu Đo lƣờng QTLN Biến phụ thuộc/ độc lập Kết quả 

Phần A: Nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến QTLN 

Hung và cộng sự 

(2017) 

260 công ty niêm yết, 

2012−2016 

Mô hình Jones (1991), 

mô hình Jones điều chỉnh 

(1995), mô hình Kothari 

(2005) 

Báo cáo tài chính hợp nhất, tính kiêm nhiệm, 

ROA, quy mô công ty, phát hành cổ phiếu 
(+sig) 

Quy mô kiểm toán viên, đòn bẩy tài chính  (−sig) 

Quy mô HĐQT No sig 

Hung và Van (2020) 

Các công ty niêm yết 

(4.020 quan sát), 

2008−2018 

Mô hình Jones (1991) 

ROA, tăng trƣởng lợi nhuận, tỷ số đầu tƣ tài sản 

cố định và dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 
(−sig) 

Đòn bẩy tài chính  (+sig) 

Quy mô công ty  No sig 

Hoàng Thị Việt Hà và 

Đặng Ngọc Hùng 

(2018) 

260 công ty niêm yết, 

2012 – 2016 

Mô hình Jones điều chỉnh 

(1995), mô hình Kothari 

(2005) 

Tính kiêm nhiệm, ROA, đòn bẩy tài chính, phát 

hành cổ phiếu 
(+sig) 

Quy mô và chất lƣợng kiểm toán (−sig) 

Quy mô HĐQT, quy mô công ty No sig 

Phần B: Nghiên cứu ảnh hưởng của QTLN 

Nguyễn Thanh Tú và 

Nguyễn Văn Bảo 

(2019) 

115 công ty niêm yết trên 

HOSE, 2016, 2017 

Mô hình  Healy (1999), 

DeAngelo (1986) 

Tỷ lệ sở hữu của nhà quản lý, tỷ lệ sở hữu của nhà 

nƣớc, tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tƣ nƣớc ngoài và 

chất lƣợng kiểm toán 

(−sig) 

Đòn bẩy tài chính (+sig) 
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Trần Thị Giang Tân và 

Tăng Thị Thanh Thuỷ 

(2020) 

92 công ty niêm yết, 2014 

– 2017 

Mô hình Jones điều chỉnh 

(1995) 

Năng lực chuyên môn, tính khách quan và quy 

mô kiểm toán nội bộ, chuyên môn về kế toán của 

Ban kiểm soát , thành viên độc lập trong HĐQT, 

tính kiêm nhiệm 

(−sig) 

Giám đốc điều hành cũng là thành viên sáng lập No sig 

Nguyễn Đỗ Quyên và 

Trần Quốc Hoàng 

(2017) 

628 công ty niêm yết, 

2010-2015 
Mô hình Dесhоw (2003) ROE (+sig) 

Dung và Hung (2021) 

Các công ty niêm yết 

(5.431 quan sát), 

2009−2019 

Mô hình Jones điều chỉnh 

(1995 

Sở hữu nhà nƣớc (−sig) 

Sở hữu nƣớc ngoài (+sig) 

Tập trung quyền sở hữu No sig 

Anh và cộng sự (2021) 

Các công ty niêm yết 

(4.290 quan sát), 

2009−2018 

Mô hình Rahman và 

Shahrur (2008) 

Sở hữu quản lý, sở hữu nƣớc ngoài  (−sig) 

Tập trung quyền sở hữu, sở hữu nhà nƣớc (+sig) 

Ghi chú: (−sig): Ảnh hưởng tích cực, (+sig): Ảnh hưởng tiêu cực, “Nosig”: Không ảnh hưởng 

(Nguồn: Kết quả tổng hợp của nhóm tác giả)
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1.3. Tổng quan nghiên cứu về ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN 

1.3.1. Trên thế giới 

Các nghiên cứu kiểm tra ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN tƣơng đối ít, và kết 

quả nghiên cứu chƣa nhất quán (Parvin và cộng sự, 2020). Theo lý thuyết các bên liên 

quan, TNXH có ảnh hƣởng tích cực đến QTLN bởi TNXH cho phép quản lý mối quan 

hệ với các bên liên quan tốt hơn về lợi ích kinh tế (Gray và cộng sự, 1995). Hoạt động 

dƣới nhiều áp lực khác nhau, các bên liên quan có lợi ích mâu thuẫn nhau gây ra sự bất 

cân xứng thông tin cao, khiến ngƣời quản lý QTLN theo cách đáp ứng kỳ vọng của các 

bên liên quan. Shleifer (2004) giải thích rằng QTLN, điều mà nhiều ngƣời thấy phản 

cảm về mặt đạo đức, ít xảy ra hơn ở các tập đoàn có cam kết mạnh mẽ với TNXH. 

Theo Hong và Andersen (2011), các công ty có TNXH QTLN ít hơn. Sử dụng dữ liệu 

đa quốc gia, Chih và cộng sự (2008) phát hiện ra rằng TNXH ảnh hƣởng tích cực đến 

QTLN, phù hợp với kết quả của Kim và cộng sự (2012) trong bối cảnh ở Mỹ giai đoạn 

1991–2009. Gras-Gil và cộng sự (2016) cũng tìm thấy ảnh hƣởng tích cực của TNXH 

đến QTLN của 100 công ty Tây Ban Nha có uy tín nhất. Tƣơng tự Muttakin và cộng 

sự (2015a) kết luận rằng những công ty tại Bangladesh thực hiện tốt TNXH là những 

công ty QTLN kém. Gần đây, cả Dimitropoulos (2020) và Kumala và Siregar (2020) 

đều tìm thấy ảnh hƣởng tích cực của TNXH đến QTLN, Dimitropoulos (2020) sử 

dụng mẫu các công ty đa quốc gia tại châu Âu, Kumala và Siregar (2020) tìm hiểu các 

công ty gia đình tại Indonesia. 

Tuy nhiên, Amidu và cộng sự (2016) và Jordaan và cộng sự (2018) cho rằng 

những công ty thực hiện tốt là những công ty có hành vi QTLN cao do các công ty có 

thể sử dụng TNXH nhƣ một vỏ bọc để tham gia vào các hành vi cơ hội nhƣ QTLN. 

Trong khi đó, Martínez-Ferrero và cộng sự (2016) không tìm thấy ảnh hƣởng của 

TNXH đến QTLN 1.960 công ty phi tài chính niêm yết quốc tế từ 26 quốc gia trong 

giai đoạn 2002–2010. Tƣơng tự, Liu và cộng sự (2017) và Moratis và van Egmond 

(2018) cũng không tìm thấy ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN của các công ty tại Mỹ. 

Nhƣ vậy, đa số các kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy TNXH có ảnh 

hƣởng đáng kể đến việc giảm QTLN là do TNXH giảm bất cân xứng thông tin giữa 

ngƣời quản lý và cổ đông (tức là giảm vấn đề đại diện theo nhƣ lý thuyết đại diện) 

hoặc hƣớng đến hành động kinh doanh có đạo đức (thỏa mãn kỳ vọng của các bên liên 

quan nhƣ theo lý thuyết các bên liên quan). Tuy nhiên khi xem xét TNXH và QTLN 

theo cấu trúc sở hữu hoặc theo mức độ rủi ro thì một vài nghiên cứu chƣa tìm thấy ảnh 

hƣởng tích cực của TNXHD đến giảm QTLN. 
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Bảng 1.5: Tổng hợp các nghiên cứu về ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN trên thế giới 

Tác giả Mẫu Đo lƣờng TNXH Đo lƣờng QTLN Kết quả 

Gras-Gil và cộng sự 

(2016)  

100  Công ty Tây Ban Nha, 

2005−2012 
Chỉ số MERCO 

Mô hình dữ liệu chéo theo mô hình Jones 

và mô hình Jones điều chỉnh 
(−sig) 

Martínez-Ferrero và 

cộng sự (2016) 

1.757 công ty phi tài chính từ 

26 quốc gia, 2006−2010 
Khảo sát từ EIRIS Mô hình Jones điều chỉnh (−sig) 

Hong và Andersen 

(2011)  

8.078 công ty phi tài chính của 

Mỹ, 1995−2005 
Chỉ số KLD 

Mô hình Dechow and Dichev (2002) và 

mô hình Francis và cộng sự (2005) 
(−sig) 

Kim và cộng sự 

(2012)  

23.391 công ty, 1991 − 2009 Chỉ số KLD 
Mô hình Kothari và mô hình dữ liệu chéo 

theo mô hình Jones điều chỉnh 
(−sig) 

Chih và cộng sự 

(2008)  

1.653 tập đoàn đến từ 46 quốc 

gia, 1993–2002 
Chỉ số toàn cầu Mô hình Jones điều chỉnh (−sig) 

Scholtens và Kang, 

2013  

139 công ty của 10 nƣớc Đông 

Nam Á 

Chỉ số Asia Sustainability 

Research 
Mô hình Dechow và Dichev (2002) (−sig) 

Liu và cộng sự (2017)  2.369 Công ty, 2003–2010 Chỉ số KLD Mô hình Kothari No sig 

Amidu và cộng sự 

(2016)  

119 công ty phi tài chính ở 

Ghana, 2010 – 2013 

Phân tích nội dung, gán 

0−1 
Mô hình Jones (+sig) 

Dimitropoulos (2020) 
121.154 công ty từ 24 quốc gia 

Châu Âu, 2003−2018 
Chỉ số ESG 

Mô hình dữ liệu chéo của Jones điều 

chỉnh và Kothari 
(−sig) 
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Kumala và Siregar 

(2020) 

Các công ty niêm yết 

Indonesia, 2012−2014 

Phân tích nội dung theo 

GRI 
Mô hình Kothari (−sig) 

Muttakin và cộng sự 

(2015a) 

135 công ty phi tài chính niêm 

yết Bangladesh, 2005−2009 

Phân tích nội dung, gán 

0−1 
Mô hình Jones điều chỉnh (−sig) 

Almahrog và cộng sự 

(2018) 

515 quan sát/ năm, 2008−2010; 

Anh 

Phân tích nội dung, gán 

0−1 

Mô hình Jones, mô hình Jones điều 

chỉnh, mô hình Kothari 
(−sig) 

Jordaan và cộng sự 

(2018) 

214 quan sát/ năm, năm 2008, 

2011 và 2013 

Top 100 theo khảo sát 

KPMG 

Mô hình Kothari và mô hình dữ liệu chéo 

theo mô hình Jones điều chỉnh 
(−sig) 

Ghi chú: (+ sig): Ảnh hưởng tiêu cực, (− sig): Ảnh hưởng tích cực, “Nosig”: Không ảnh hưởng 

(Nguồn: Kết quả tổng hợp của nhóm tác giả)



30 
 

1.3.2. Tại Việt Nam 

Theo tìm hiểu của nhóm tác giả, số lƣợng các nghiên cứu về ảnh hƣởng của 

TNXH đến QTLN tại Việt Nam còn khá hạn chế so với các chủ đề khác nhƣ hiệu quả 

tài chính, chi phí vốn, rủi ro, quản trị doanh nghiệp, v.v. Hiện tại, nhóm nghiên cứu 

tìm hiểu đƣợc hai nghiên cứu liên quan đến chủ đề này, Hung và cộng sự (2021) cũng 

tìm thấy ảnh hƣởng tích cực của TNXH đến QTLN của các công ty niêm yết trên 

TTCK Việt Nam. Tuy nhiên, Linh (2020) cho rằng TNXH đang bị ngƣời quản lý lạm 

dụng để thực hiện hành vi phi đạo đức nhằm đem lại lợi ích cho bản thân họ và ảnh 

hƣởng đến lợi ích của ngƣời đầu tƣ. Điều này có nghĩa là TNXH làm tăng hành vi 

QTLN. Sở dĩ các kết quả nghiên cứu này mâu thuẫn nhau là do Linh (2020) khảo sát 

nhận thức của ngƣời quản trị về mối quan hệ giữa TNXH và QTLN của các công ty 

trên TTCK Việt Nam (có cả các công ty chƣa niêm yết), Hung và cộng sự (2021) xem 

sử dụng dữu liệu thứ cấp từ báo cáo phát triển bền vững của các công ty niêm yết. Hơn 

nữa, QTLN cũng đƣợc đo lƣờng theo các mô hình khác nhau. 

Bảng 1.6: Tổng hợp các nghiên cứu về ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN tại Việt 

Nam 

Tác giả Mẫu Đo lƣờng TNXH Đo lƣờng QTLN Kết quả 

Hung và cộng 

sự (2021)  

288 công ty niêm 

yết, 2015−2019 

Phân tích nội 

dung, gán 0−1 

Mô hình Dechow và 

Dichev (2002)  
(+sig) 

Linh (2020)  

289 công ty trên 

TTCK , 2011 – 2017 
Khảo sát 

Mô hình Jones điều 

chỉnh và mô hình 

Kothari 

(−sig) 

Ghi chú: (+ sig): Ảnh hưởng tiêu cực, (− sig): Ảnh hưởng tích cực, “Nosig”: Không 

ảnh hưởng 

(Nguồn: Kết quả tổng hợp của nhóm tác giả) 

1.4. Khoảng trống nghiên cứu 

Qua tổng quan nghiên cứu, nhóm tác giả nhận thấy: 

- Các nghiên cứu về ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN đã đƣợc nghiên cứu tại 

nhiều quốc gia đang phát triển nhƣng số lƣợng các nghiên cứu tại các nƣớc phát triển 

còn khá hạn chế. Do vậy, cần có nhiều hơn các nghiên cứu về chủ đề này để bổ sung 

bằng chứng về lợi ích của TNXH đến với các công ty. 
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- Số lƣợng các nghiên cứu về ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN tại Việt Nam còn 

khá hạn chế và các kết quả nghiên cứu còn mâu thuẫn nhau. Do vậy, cần có nhiều 

nghiên cứu hơn nhằm kiểm chứng lý thuyết đã đƣợc nêu ra. 
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TÓM TẮT CHƢƠNG 1 

Nội dung chính của chƣơng này, nhóm tác giả tổng quan các công trình nghiên 

cứu trên thế giới và Việt Nam về TNXH và ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN, để trên 

cơ sở đó nhóm tác giả tìm ra khoảng trống nghiên cứu đề xuất hƣớng nghiên cứu của 

đề tài. 

Qua nội dung này cho chúng ta thấy, chủ đề TNXH nói chung và ảnh hƣởng 

của TNXH đến QTLN của các công ty niêm yết trên TTCK nói riêng đƣợc các nhà 

nghiên cứu trên nhiều quốc gia trên thế giới quan tâm và thực hiện. Còn đối với Việt 

Nam, các nhà nghiên cứu cũng bắt đầu quan tâm trong những năm gần đây, tuy nhiên 

số lƣợng các nghiên cứu về chủ đề này còn khá ít và các nghiên cứu chƣa nhất quán 

với nhau. Vì vậy, theo nhóm tác giả cần có một công trình nghiên cứu để làm rõ vấn 

đề này. 
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CHƢƠNG 2: CƠ SỞ LÝ THUYẾT 

  

Trong chƣơng này, nhóm tác giả trình bày cơ sở lý thuyết về TNXH, QTLN và 

một số lý thuyết nền giải thích cho ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN, gồm các nội 

dung sau: 

- TNXH với các nội dung nhƣ khái niệm, cách tiếp cận và đo lƣờng; 

- QTLN với các nội dung nhƣ khái niệm, động cơ và một số mô hình đo lƣờng 

QTLN đƣợc sử dụng phổ biến; 

- Trình bày tóm tắt hai lý thuyết nền đƣợc sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu 

về ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN. 

 

2.1. Trách nhiệm xã hội 

2.1.1. Khái niệm  

Trong nhiều năm qua, khái niệm trách nhiệm xã hội (TNXH) đã thu hút sự quan 

tâm ngày càng tăng trong đời sống xã hội, chính trị và kinh tế (Harjoto và Jo, 2015). 

Về khía cạnh này, nhiều tổ chức quốc tế đã có sáng kiến đƣa ra các tiêu chuẩn, quy tắc 

ứng xử và văn bản tham chiếu để hƣớng dẫn các công ty theo cách tiếp cận xã hội. 

Đứng đầu trong số các sáng kiến này là Báo cáo phát triển bền vững_ GRI (do Tổ 

chức sáng kiến toàn cầu) đƣa ra. Không giống nhƣ các tiêu chuẩn khác, GRI (2013) đã 

đạt đƣợc sự đồng thuận quốc tế về định nghĩa TNXH và các nguyên tắc khác nhau mà 

báo cáo này khuyến nghị, đó là quản trị công ty, kinh tế, môi trƣờng, và xã hội. Theo 

GRI, TNXH đƣợc hiểu là cam kết của công ty đóng góp cho sự phát triển bền vững 

thông qua việc cân bằng ba yếu tố kinh tế, xã hội và môi trƣờng. Hành vi này đƣợc gọi 

là phƣơng pháp tiếp cận ba yếu tố, nhằm đem lại lợi ích cho cả công ty và xã hội. Thật 

vậy theo Freeman (1984), TNXH phải đƣợc mở rộng để xem xét lợi ích của các bên 

liên quan khác nhau, cho phép công ty giảm thiểu rủi ro kinh doanh, tránh quản trị tồi, 

tiết kiệm năng lƣợng, có danh tiếng tốt, quảng bá hình ảnh, có đƣợc lòng trung thành 

của khách hàng và thiết lập các dự án phát triển mới. Rõ ràng là cam kết về TNXH góp 

phần vào việc thu đƣợc các lợi ích kinh tế và xã hội lâu dài.  

Với nhiều khái niệm về TNXH đƣợc đƣa ra, Wood (2010) đã đƣa ra quan điểm 

về TNXH rằng: “Mỗi công ty/ tổ chức hay Chính phủ nhìn nhận TNXH dƣới góc độ 

và quan điểm riêng, phụ thuộc vào điều kiện, đặc điểm và trình độ phát triển của 

mình”. Tuy nhiên, theo nghiên cứu của Meric và cộng sự (2012) cho rằng “TNXH là 
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một lĩnh vực thu hút và đƣợc khá nhiều nhà nghiên cứu kế toán quan tâm nhằm đƣa ra 

những chiến lƣợc phát triển của các doanh nghiệp trong tƣơng lai”.  

Theo Hội đồng kinh doanh thế giới phát triển bền vững (WBCSD), TNXH 

chính là sự cam kết của công ty để có thể hƣớng đến phát triển kinh doanh bền vững, 

hƣớng về ngƣời lao động và gia đình của họ, cũng nhƣ toàn thể cộng đồng và xã hội 

để nâng cao giá trị cuộc sống (Dahlsrud, 2008). Đồng thời, TNXH là nghĩa vụ của 

công ty trong việc đƣa ra các chính sách, quyết định và tuân theo những hành động 

vƣợt ra ngoài các yêu cầu của pháp luật mong muốn về các giá trị và mục tiêu của xã 

hội (Dahlsrud, 2008). 

Tuy có nhiều khái niệm khác nhau về TNXH, nhƣng nhìn chung TNXH là các 

hoạt động tự nguyện nhằm hƣớng đến sự bền vững về xã hội, kinh tế và môi 

trƣờng (Dahlsrud, 2008). Dahlsrud (2008) giải thích rằng TNXH đƣợc nói đến với các 

thuật ngữ khác nhau, chẳng hạn nhƣ khả năng đáp ứng nhu cầu xã hội của công ty, 

quyền công dân của doanh nghiệp, chiến lƣợc hoạt động từ thiện và quyền công dân 

toàn cầu, v.v… TNXH bao gồm nhiều vấn đề khác nhau, ví dụ nhƣ đạo đức doanh 

nghiệp, đóng cửa nhà máy, nhân quyền, môi trƣờng, cộng đồng và quan hệ nhân 

viên. Gray và cộng sự (1995) đã xem xét các tài liệu khác nhau và kết luận rằng các 

đặc điểm của TNXH là: tự nguyện, quản lý các bên liên quan, quản lý các yếu tố bên 

ngoài, gắn kết trách nhiệm kinh tế và xã hội, xem xét các giá trị và thực hành, và các 

hành động TNXH lan tỏa ngoài hoạt động từ thiện. Họ giải thích TNXH bằng các lý 

thuyết khác nhau, ví dụ nhƣ lý thuyết đại diện, lý thuyết bên liên quan và lý thuyết tính 

hợp pháp, lý thuyết thể chế, v.v.  

Tóm lại, TNXH đƣợc hiểu là toàn bộ trách nhiệm của công ty đối với môi 

trƣờng, lao động, xã hội và các yếu tố khác có sự ảnh hƣởng đến xã hội từ các quyết 

định và hoạt động của chính doanh nghiệp đó. 

2.1.2. Cách tiếp cận 

TNXH liên quan đến mọi khía cạnh vận hành của công ty, khi thực hiện TNXH, 

công ty đã thực sự góp phần vào việc làm tăng thêm lợi ích cho xã hội, nhằm đảm bảo 

sự tồn tại và phát triển của công ty. Theo Carroll (1979), TNXH bao gồm 4 hình thức 

biểu hiện là kinh tế, pháp lý, đạo đức và từ thiện. Đây còn đƣợc gọi là mô hình kim tự 

tháp Carroll. 

- Biểu hiện về mặt kinh tế: Đây đƣợc xem là hình thức cơ bản nhất thể hiện 

TNXH với cộng đồng của công ty. Những điều này đƣợc thể hiện qua hành động nhƣ: 
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kinh doanh có lãi, đảm bảo trả lƣơng cho nhân viên đúng thời gian thỏa thuận và đầy 

đủ, hoàn thành các nghĩa vụ về thuế với Nhà nƣớc. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Nguồn: Carroll, 1991) 

- Biểu hiện về mặt pháp lý: Công ty phải tuân thủ tất cả những quy định về 

pháp luật nhƣ không kinh doanh các mặt hàng pháp luật cấm, không sử dụng lao động 

trẻ em, lao động cƣỡng bức… 

- Biểu hiện về mặt đạo đức : Trách nhiệm và nghĩa vụ của công ty chính là 

thƣờng xuyên xem xét tới những vấn đề về lƣơng thƣởng của nhân viên, hạn chế việc 

giao dịch với các công ty không có trách nhiệm xã hội, tạo công ăn việc làm cho 

những ngƣời dân đang thất nghiệp,,.. 

- Biểu hiện về mặt từ thiện: Những công ty áp dụng hình thức tiếp cận quan 

niệm này rằng: Lợi nhuận mà công ty kiếm đƣợc đều tới từ cộng đồng và từ môi 

trƣờng xung quanh. Công ty có trách nhiệm phải hoàn trả lại xã hội thông qua những 

hình thức khác nhau nhƣ: thực hiện những hoạt động từ thiện, xây dựng những công 

trình phúc lợi, trồng cây gây rừng, v.v. 

Ngoài ra, TNXH có thể đƣợc tiếp cận theo hƣớng các bên liên quan. Theo 

Deegan và Blomquist (2006) thì TNXH là việc hài hòa lợi ích của các bên có liên 

quan, nếu các bên xung đột lợi ích, công ty có nhiệm vụ cân bằng lợi ích tối ƣu. Các 

bên liên quan là “bất kỳ nhóm hoặc cá nhân nào có thể ảnh hƣởng hoặc bị ảnh hƣởng 

bởi việc đạt đƣợc các mục tiêu của công ty” (Freeman, 1984). Theo quan điểm này thì 
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Hình 2.1: Mô hình “kim tự tháp TNXHD” của Carroll 
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các bên có liên quan ở đây đƣợc nhìn nhận trên các góc độ nhƣ sau: cổ đông, khách 

hàng, ngƣời lao động, cộng đồng, nhà cung ứng, cơ quan quản lý, nhà quản lý. 

 

 

Hình 2. 2: Mối quan hệ giữa công ty (TNXH) và các bên liên quan 

 (Nguồn: Donaldson và Preston, 1995) 

2.1.3. Đo lường 

Nhìn chung, có một vài cách để đo lƣờng chỉ số TNXH của công ty nhƣ bộ chỉ 

số xếp hạng công ty, phân tích nội dung và khảo sát.   

Đầu tiên là bộ chỉ số xếp hạng doanh nghiệp, ví dụ nhƣ chỉ số Toxics Release 

Inventory (TRI); chỉ số Kinder, Lydenberg, và Domini index (KLD); chỉ số bền vững 

Dow Jones (DJSI); Chỉ số báo cáo sáng kiến toàn cầu (GRI); và chỉ số xã hội Domini  

400 (DSI). Bộ chỉ số này đƣợc sử dụng khá phổ biến tại các nƣớc phát triển nhƣ Mỹ 

(Ali và cộng sự, 2017). Cochran và Wood (1984) cho rằng các bộ chỉ số rất chủ quan 

và kết quả có thể là khác biệt, phụ thuộc vào số quan sát và điều này có thể dẫn đến sự 

thiếu nhất quán trong kết quả.  

Tiếp theo, phƣơng pháp phân tích nội dung của dữ liệu thứ cấp. Rất nhiều các 

nghiên cứu đã áp dụng phƣơng pháp này để phân tích mức độ các hoạt động xã hội của 

các công ty niêm yết, đặc biệt là trong các BCTN. Phân tích nội dung đƣợc sử dụng 

rộng rãi ở các nƣớc phát triển trong giai đoạn đầu của TNXH và các nƣớc đang phát 

triển hiện nay bởi sự hạn chế về bộ dữ liệu (Ali và cộng sự, 2017). Phƣơng pháp này 

cũng mang tính chất chủ quan của ngƣời đánh giá, và cũng có hạn chế là không nắm 

bắt đƣợc chất lƣợng TNXH (Waddock và Graves, 1997). Mặc dù không có bộ quy tắc 
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và thủ tục chung, phƣơng pháp nghiên cứu phân tích nội dung thƣờng bao gồm các 

bƣớc sau đây (Hackston và Milne, 1996):  

1. Lựa chọn các đơn vị phân tích;  

2. Hình thành và xác định các danh mục/chủ đề;  

3. Kiểm tra trƣớc các định nghĩa và các quy tắc;  

4. Đánh giá độ tin cậy và tính hợp lệ;  

5. Sửa đổi các quy tắc mã hóa nếu cần thiết;  

6. Kiểm tra trƣớc các danh mục sửa đổi;  

7. Mã hóa tất cả các dữ liệu;  

8. Đánh giá lại độ tin cậy và tính hợp lệ.  

Cuối cùng là phƣơng pháp khảo sát: Theo phƣơng pháp này, nhà nghiên cứu sử 

dụng bảng câu hỏi và các kỹ thuật khảo sát khác nhau để xây dựng chỉ số TNXH. Tuy 

nhiên, phƣơng pháp này gặp một số bất lợi đó là chi phí cao và lãng phí thời gian và 

đôi khi có sự gian lận về kết quả nghiên cứu (Cadez và Czerny, 2016).  

Nhƣ vậy, TNXH đã đƣợc đo lƣờng theo nhiều cách khác nhau. Tuy nhiên, mỗi 

cách đo lƣờng chỉ phản ánh một phƣơng diện nào đó của TNXH, coi phƣơng diện đó 

là biến đại diện cho TNXH. Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sẽ sử dụng phƣơng 

pháp phân tích nội dung để đo lƣờng TNXH của các công ty niêm yết trên TTCK Việt 

Nam. Đối với các công ty niêm yết, TNXH là một phần của BCTN nên việc sử dụng 

phƣơng pháp phân tích nội dung sẽ mang lại thuận lợi cho nhóm khi đo đƣờng chỉ số 

TNXH. 

2.2. Quản trị lợi nhuận 

2.2.1. Khái niệm 

Khái niệm QTLN từ lâu đã thu hút sự chú ý của các nhà quản lý, nhà nghiên 

cứu và nhà hoạch định chính sách. QTLN đƣợc ngƣời quản lý sử dụng với nhiều cách 

thức, phƣơng pháp khác nhau để đạt đƣợc một mục tiêu nhất định nào đó (Schipper, 

1989), chẳng hạn ngƣời quản lý có thể sử dụng QTLN theo các nguyên tắc kế toán 

đƣợc chấp nhận chung (GAAP) để điều chỉnh kết quả có lợi cho chính họ (Dechow và 

Skinner, 2000). Healy và Wahlen (1999) cho rằng QTLN xảy ra “khi các nhà quản lý 

sử dụng xét đoán trong khi lập và trình bày báo cáo tài chính hoặc thay đổi cấu trúc 

hoạt động của công ty nhằm làm cho các đối tƣợng sử dụng thông tin trên báo cáo tài 

chính hiểu sai về hiệu quả kinh doanh của công ty hoặc ảnh hƣởng đến các hợp đồng 

mà có sự cam kết dựa trên chỉ tiêu lợi nhuận kế toán”. Các nhà quản lý có thể có xu 

hƣớng QTLN do sự tồn tại của các hợp đồng kinh tế rõ ràng hoặc ngụ ý, mối quan hệ 
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của công ty với thị trƣờng vốn, nhu cầu tài trợ bên ngoài, môi trƣờng chính trị và quy 

định hoặc một số hoàn cảnh cụ thể khác. Những hành động có chủ ý này của ngƣời 

quản lý, đƣợc tạo ra để che giấu giá trị thực của tài sản, giao dịch hoặc vị thế tài chính 

của một công ty, có những hậu quả tiêu cực đối với các bên liên quan nhƣ cổ đông, 

nhân viên, cộng đồng nơi công ty làm việc, xã hội nói chung và danh tiếng của các nhà 

quản lý, an ninh công việc và nghề nghiệp (Zahra và cộng sự, 2005). QTLN có thể là 

sự can thiệp có mục đích trong quá trình công bố báo cáo tài chính ra bên ngoài với 

mục đích thu đƣợc lợi ích riêng (Schipper, 1989). Sau khi tổng quan tài liệu về QTLN, 

Ronen và Yaari (2008) đƣa ra 3 nhóm QTLN dựa trên mục tiêu công bố thông tin 

gồm: Nhóm QTLN trắng nhằm gia tăng chất lƣợng báo cáo tài chính, nhóm QTLN 

xám nhằm gia tăng giá trị doanh nghiệp hoặc lợi ích của nhà quản trị, và nhóm QTLN 

đen nhằm làm sai lệch hoặc giảm sự minh bạch của báo cáo tài chính. Từ đó, Ronen và 

Yaari (2008) cho rằng, QTLN là tập hợp các quyết định quản lý nhằm tối đa hóa giá trị 

của công ty thông qua việc không phản ánh đúng lợi nhuận thực trong ngắn hạn. Về 

lâu dài QTLN sẽ làm giảm chất lƣợng và mức độ tin cậy của thông tin báo cáo tài 

chính. Thông tin kế toán về lợi nhuận là thông tin quan trọng mà các nhà đầu tƣ, các 

chủ nợ… sử dụng để đánh giá ƣu, khuyết điểm của công ty. Việc điều chỉnh lợi nhuận 

quá mức sẽ làm cho thông tin kế toán bị sai lệch, dẫn tới gây hiểu nhầm cho ngƣời sử 

dụng thông tin. Mặt khác, QTLN chỉ nhằm đạt đƣợc mức lợi nhuận tối ƣu tức thời 

trong ngắn hạn mà không gắn liền với sự hoàn thiện cải cách sản phẩm, tổ chức hoạt 

động của công ty có thể sẽ mang lại rủi ro cho sự phát triển của công ty trong tƣơng 

lai. 

Từ những khái niệm nêu trên, chúng ta có thể rút ra đƣợc khái niệm về QTLN 

là phƣơng pháp mà qua đó các ngƣời quản lý muốn tối đa hóa lợi ích của họ mà không 

gây thiệt hại cho các tổ chức và nhà đầu tƣ, kết quả là làm sai thông tin tài chính của 

công ty đƣợc truyền đạt bởi các nhà quản lý, cổ đông đƣa ra quyết định dựa trên thông 

tin này). QTLN có thể bắt nguồn từ sự lựa chọn chính sách kế toán, sự vận dụng chính 

sách kế toán và định thời điểm đầu tƣ và thanh lý, nhƣợng bán tài sản (Davidson và 

cộng sự, 2005). QTLN phản ánh hành động của nhà quản trị trong việc lựa chọn các 

phƣơng pháp kế toán để mang lại lợi ích cho họ hoặc làm gia tăng giá trị thị trƣờng 

của công ty (Scott, 2015).  



39 
 

2.2.2. Động cơ quản trị lợi nhuận 

Healy và Wahlen (1999) và Beneish (2001) cho rằng, có ba động cơ chính dẫn 

đến động cơ QTLN, đó là động cơ từ hợp đồng, động cơ trên thị trƣờng vốn, và động 

cơ từ bên thứ ba.  

Động cơ từ hợp đồng bao gồm các khoản thƣởng trên hợp đồng và việc tránh vi 

phạm hợp đồng nợ. Chẳng hạn Healy (1985) và Guidry và cộng sự (1999) và đều tìm 

thấy bằng chứng về hành vi sử dụng các khoản dồn tích để tối đa hóa các khoản 

thƣởng. Gaver và cộng sự (1995) cho thấy ngƣời quản lý điều chỉnh tăng lợi nhuận khi 

lợi nhuận đang nằm ở mức dƣới nhằm đạt đƣợc điều kiện nhận thƣởng. Watts và 

Zimmerman (1986) và DeFond và Jiambalvo (1994) thấy rằng ngƣời quản lý các công 

ty có chỉ tiêu nợ phải trả trên vốn chủ sở hữu càng cao càng có động cơ để thực hiện 

QTLN.   

Động cơ trên thị trường vốn thƣờng liên quan đến giá cổ phiếu hoặc phát hành 

cổ phiếu. Bergstresser và Philippon (2006) cho thấy để gia tăng tài sản cá nhân thông 

qua các quyền chọn mua cổ phiếu, nhà quản trị luôn có xu hƣớng quản trị tăng lợi 

nhuận. Theo Ahmad-Zaluki và cộng sự (2011), các công ty QTLN nhiều nhất vào 

những năm niêm yết, đặc biệt là các công ty niêm yết trong giai đoạn khủng hoảng. 

Farooq và Benali (2012) cho thấy mức độ QTLN của năm đầu niêm yết cao hơn những 

năm trƣớc và sau niêm yết. Subramanyam (1996) kết luận rằng giá cổ phiếu chịu sự 

ảnh hƣởng bởi QTLN tại các TTCK quản lý kém. Đối với việc phát hành cổ phiếu, kết 

quả nghiên cứu của Teoh và cộng sự (1998) cho thấy ngƣời quản lý có xu hƣớng 

QTLN trƣớc khi công bố về phát hành thêm cổ phiếu.  Phạm Thị Bích Vân (2017) cho 

rằng các công ty niêm yết có xu hƣớng quản trị tăng lợi nhuận trong những năm phát 

hành bổ sung cổ phiếu.  

Động cơ từ bên thứ ba: QTLN liên quan đến động cơ (1) tránh lỗ và suy giảm 

lợi nhuận, Theo Burgstahler và Dichev (1997), ngƣời quản lý không những có động cơ 

để giúp công ty tránh lỗ mà còn có sự điều chỉnh tăng lợi nhuận giữa kỳ này với kỳ so 

sánh trƣớc. Không những thế, ngƣời quản lý còn có động cơ duy trì lợi nhuận dƣơng 

nhằm tránh ảnh hƣởng tiêu cực đến giá cổ phiếu cũng nhƣ giá trị doanh nghiệp 

(Durtschi và Easton, 2005); và (2) môi trƣờng chính trị và chính sách pháp luật của 

nƣớc sở tại. Theo Watts và Zimmerman (1986), các công ty có quy mô lớn thƣờng là 

tâm điểm của các chính sách pháp luật do đó ngƣời quản lý có động cơ để điều chỉnh 

giảm lợi nhuận nhằm giảm ảnh hƣởng từ chi phí chính trị phát sinh. Liên quan đến 

chính sách về thuế, nghiên cứu của Boynton và cộng sự (1992), Baralexis (2004), Ball 
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và Shivakumar (2008) và Đặng Ngọc Hùng (2015) cho thấy ngƣời quản lý có động cơ 

giảm lợi nhuận nhằm giảm số thuế đánh trên lợi nhuận phải nộp. Ball và Shivakumar 

(2008) xác định thuế là một trong những mục tiêu chính của BCTN của các công ty tƣ 

nhân.  

2.2.3. Đo lường 

QTLN đƣợc đo lƣờng dựa trên cơ sở dồn tích hoặc cơ sở thực. QTLN thực là 

việc điều chỉnh lợi nhuận thông qua việc dàn xếp một số giao dịch thực tế xảy ra trong 

năm hiện hành và có thể sự dàn xếp này là không có lợi đối với công ty trong dài hạn 

(Roychowdhury, 2006). Theo cơ sở dồn tích, QTLN là cách công ty sử dụng các 

phƣơng pháp kế toán để dịch chuyển các khoản dồn tích nhằm thay đổi lợi nhuận để 

hƣớng tới các mục tiêu đã đề ra, thể hiện qua giá trị tuyệt đối của các khoản dồn tích 

bất thƣờng (DA). Giá trị tuyệt đối của các khoản dồn tích bất thƣờng (DA) đƣợc xác 

định bằng tổng các khoản dồn tích (TA) và trừ đi các khoản dồn tích không thể điều 

chỉnh (NDA). Các khoản NDA đƣợc xem là những khoản dồn tích đƣợc thực hiện theo 

đúng các nguyên tắc kế toán, ƣớc tính kế toán còn DA đƣợc xem là những khoản dồn 

tích mà nhà quản lý có thể điều chỉnh để tạo ra những thay đổi trong lợi nhuận. Trong 

giới hạn của nghiên cứu là xem xét đến QTLN dựa trên dồn tích, sau đây đề tài giới 

thiệu một số mô hình nhận diện QTLN đƣợc sử dụng phổ biến nhất là mô hình Healy 

(1985), mô hình DeAngelo (1986), mô hình Jones (1991), mô hình Jones điều chỉnh 

của Dechow & cộng sự (1995), mô hình theo dữ liệu chéo DeFond và Jiambalvo 

(1994) và mô hình Kothari (2005). 

2.2.3.1. Mô hình Healy (1985)  

Theo mô hình của Healy (1985), biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh  

(NDA) là trung bình của tổng dồn tích (TA) chia cho tổng tài sản năm trƣớc (A) trong 

một khoảng thời gian ƣớc lƣợng trƣớc giai đoạn sự kiện, trong đó biến TA đƣợc xác 

định bằng chênh lệch giữa lợi nhuận kế toán (NI) trừ đi dòng tiền từ hoạt động kinh 

doanh (CFO).  

TAit = NIit – CFOit  (1) 

Mô hình cụ thể nhƣ sau: 

NDAit = 
TAit 

(2) 
Ait-1 

Trong đó:  

NDAit: biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh của công ty i trong năm t; 

TAit: tổng biến kế toán dồn tích của công ty i trong năm t; 
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Ait-1: giá trị tài sản của công ty i cuối năm t – 1 

2.2.3.2. Mô hình DeAngelo (1986)  

DeAngelo (1986) cho rằng lợi nhuận đƣợc điều chỉnh (DA) là sự biến đổi về 

biến kế toán dồn tích (TA) giữa hai kỳ chính; nghĩa là DA là chính chênh lệch giữa TA 

năm t và năm t−1. Vì vậy, phần biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh (NDAt) là 

biến kế toán dồn tích của năm trƣớc (TAt-1), mô hình của NDAt là: 

NDAit = TAit-1 

Phần dồn tích có thể điều chỉnh (DAt) là chênh lệch giữa tổng dồn tích trong 

năm (TA) và biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh năm t (NDA): 

DAit = TAit – NDAit = TAit – TAit-1 (3) 

Mô hình DeAngelo là một trƣờng hợp đặc biệt của mô hình Healy, trong đó 

khoảng thời gian ƣớc lƣợng cho các khoản NDA đƣợc giới hạn trong các quan sát của 

năm tài chính trƣớc thay vì một kỳ quan sát trƣớc đó. Cả hai mô hình cùng sử dụng 

TA đƣợc ƣớc tính của các kỳ trƣớc để tính toán các khoản NDA mong muốn. Nếu 

NDA không đổi theo thời gian và trung bình của DA bằng 0 trong giai đoạn ƣớc tính 

thì cả hai mô hình này đo lƣờng NDA là không có lỗi. Tuy nhiên, NDA có thể thay đổi 

theo thời gian tùy thuộc vào mức độ hoạt động kinh doanh của công ty và khi đó hai 

mô hình này sẽ đo lƣờng NDA bị lỗi. 

2.2.3.3. Mô hình Jones (1991) 

Trên cơ sở kế thừa mô hình Healy (1985) và mô hình DeAngelo (1986), Jones 

đề xuất một mô hình để kiểm soát các ảnh hƣởng của sự thay đổi hoàn cảnh kinh tế 

của công ty đến các biến dồn tích không thể điều chỉnh (NDA). Mô hình Jones (1991) 

hồi quy biến kế toán dồn tích dựa trên nguyên giá tài sản cố định và thay đổi trong 

doanh thu. Phần dƣ hồi quy đƣợc coi là biến kế toán dồn tích có thể điều chỉnh (DA).  

TAit 
= α1 

1 
+ α2 

ΔREVit 
+ α3 

PPEit 
+  εit (4) 

Ait-1 Ait-1 Ait-1 Ait-1 

Trong đó:  

ΔREVit: doanh thu trong năm t trừ doanh thu trong năm t−1 của công ty i;  

PPEit: nguyên giá tài sản cố định hữu hình của công ty i vào cuối năm t;  

α1, α2, α3 là các thông số ƣớc tính.  

ɛit là phần dƣ.  

Các hệ số α1, α2, α3 trong mô hình (4) sẽ đƣợc ƣớc lƣợng bằng hồi hồi quy OLS 

để thay vào phƣơng trình (5) nhằm xác định khoản dồn tích không thể điều chỉnh 

(NDAit): 
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NDAit 
= α1 

1 
+ α2 

ΔREVit 
+ α3 

PPEit 
(5) 

Ait-1 Ait-1 Ait-1 Ait-1 

Phần dƣ trong mô hình (4) chính là khoản dồn tích có thể điều chỉnh đƣợc tính 

nhƣ sau: 

DAit 
= 

TAit 
− 

NDAit 
(6) 

Ait-1 Ait-1 Ait-1 

Các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy mô hình Jones (1991) mạnh hơn các mô 

hình khác (mô hình DeAngelo (1986) và mô hình Healy (1985)) vì nó tạo ra các khoản 

dồn tích có thể điều chỉnh phù hợp với dồn tích cơ hội và giả thuyết hiệu suất đo lƣờng 

(Subramanyam, 1996) và là mô hình hiệu quả nhất để nhận diện động cơ QTLN 

(Dechow và cộng sự, 1995). Tuy nhiên, hạn chế của mô hình này là bỏ qua các thao 

tác điều chỉnh doanh thu bởi vì nó giả định rằng tất cả doanh số bán hàng trong kỳ là 

không thể điều chỉnh và các hệ số ƣớc tính là cố định và, theo thời gian, có thể tạo ra 

một sự thiên vị (Dechow và cộng sự, 1995). 

2.2.3.4. Mô hình Jones điều chỉnh (1995) 

Dechow và cộng sự (1995) đã mở rộng mô hình Jones và đƣợc gọi là mô hình 

Jones sửa đổi bằng cách điều chỉnh sự thay đổi trong biến doanh thu bằng sự thay đổi 

trong các khoản phải thu bằng tiền (doanh thu trừ khoản phải thu khách hàng). Tuy 

nhiên, trên thực tế ngƣời quản trị có thể đẩy nhanh hoặc trì hoãn các giao dịch kinh tế 

để điều chỉnh doanh thu và thông qua đó có thể điều chỉnh lợi nhuận. Do đó, mô hình 

Jones điều chỉnh (1995) nhƣ sau:  

TAit 
= α1 

1 
+ α2 

ΔREVit – ΔRECit 
+ α3 

PPEit 
+  εit (7) 

Ait-1 Ait-1 Ait-1 Ait-1 

Các hệ số α1, α2, α3 trong mô hình (6) sẽ đƣợc ƣớc lƣợng bằng hồi hồi quy OLS 

để thay vào phƣơng trình (8) nhằm xác định khoản dồn tích không thể điều chỉnh 

(NDAit): 

NDAit 
= α1 

1 
+ α2 

ΔREVit – ΔRECit 
+ α3 

PPEit 
(8) 

Ait-1 Ait-1 Ait-1 Ait-1 

Phần dƣ trong mô hình (6) chính là khoản dồn tích có thể điều chỉnh đƣợc tính 

nhƣ sau: 

DAit 
= 

TAit 
− 

NDAit 
(6) 

Ait-1 Ait-1 Ait-1 
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2.2.3.5. Mô hình dữ liệu chéo DeFond và Jiambalvo (1994) 

DeFond và Jiambalvo (1994) đề xuất một mô hình Jones dữ liệu chéo chứ 

không phải là mô hình chuỗi thời gian (nhƣ mô hình Jones (1991) và mô hình Dechow 

và cộng sự (1995)) và nhiều nghiên cứu gần đây đã sử dụng các khoản dồn tích có thể 

điều chỉnh với dữ liệu chéo. 

Subramanyam (1996) nhận thấy rằng mô hình Jones dữ liệu chéo và các mô 

hình Jones điều chỉnh dữ liệu chéo có hiệu suất tốt hơn so với các mô hình chuỗi thời 

gian trong việc nhận diện QTLN. 

2.2.3.6. Mô hình Dechow và Dichev (2002)  

Dựa trên quan điểm cho rằng lợi nhuận có liên quan chặt chẽ với dòng tiền, 

Dechow và Dichev (2002) xem chức năng kết hợp các khoản dồn tích và dòng tiền từ 

hoạt động kinh doanh nhƣ là yếu tố quan trọng hàng đầu. Vì vậy mô hình các khoản 

dồn tích nhƣ là một chức năng của dòng tiền năm trƣớc, năm hiện tại và năm tiếp theo 

trong tƣơng lai. Mô hình của họ đƣợc xây dựng nhƣ sau: 

ΔWCit 
= α0  +   α1 

CFOit–1 
+ α2 

CFOit 
+ α3 

CFOit +1 
+  εit (9) 

Ait-1 Ait-1 Ait-1 Ait-1 

Trong đó: 

ΔWCit: Sự thay đổi vốn lƣu động năm t của công ty i) = ∆RECit + ∆INVit − 

∆ACCit − ∆taxit+ ∆OTHERCAit; 

CFOit-1,t,t+1: Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh năm t−1, t và t+1 của công ty i; 

α0; α1; α2; α3: lần lƣợt là các hệ số hồi quy. 

2.2.3.7. Mô hình Kothari (2005) 

Kothari và cộng sự (2005) lập luận rằng biến kế toán dồn tích của một công ty 

có thể chịu sự ảnh hƣởng của hiệu quả hoạt động kinh doanh bất thƣờng. Do vậy, đã 

đề xuất một mô hình bao gồm sự kiểm soát hiệu suất của công ty bằng cách sử dụng 

sức sinh lợi tài sản (ROA) kỳ trƣớc để giảm nhẹ các vấn đề phƣơng sai thay đổi và các 

vấn đề sai lệch của mô hình Jones và mô hình Jones điều chỉnh trong ƣớc tính biến kế 

toán dồn tích. Nhƣ vậy, biến kế toán dồn tích có thể điều chỉnh sẽ đƣợc ƣớc tính bởi 

các phần dƣ của mô hình dữ liệu chéo sau đây:  

TAit 
= α1 

1 
+ α2 

ΔREVit – ΔRECit 
+ α3 

PPEit 
 +  α4 ROAit  +  εt (10) 

Ait-1 Ait-1 Ait-1 Ait-1 

Các hệ số α1, α2, α3 trong mô hình (10) sẽ đƣợc ƣớc lƣợng bằng hồi hồi quy 

OLS để thay vào phƣơng trình (11) nhằm xác định khoản dồn tích không thể điều 

chỉnh (NDAit): 
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NDAit 
= α1 

1 
+ α2 

ΔREVit – ΔRECit 
+ α3 

PPEit 
+  α4 ROAit   (11) 

Ait-1 Ait-1 Ait-1 Ait-1 

Phần dƣ trong mô hình (10) chính là khoản dồn tích có thể điều chỉnh đƣợc tính 

nhƣ sau: 

DAit 
= 

TAit 
− 

NDAit 
(6) 

Ait-1 Ait-1 Ait-1 

Trong đó: ROAit là Sức sinh lợi tài sản của công ty i năm t.  

Kothari và cộng sự (2005) kiểm tra sức mạnh của mô hình Jones (1991) và mô 

hình Jones điều chỉnh (1995) và kiểm tra lại chúng sau khi điều chỉnh hiệu suất. Kết 

quả của họ cho thấy biến kế toán dồn tích có thể điều chỉnh kết hợp hiệu suất làm 

tăng độ tin cậy của các kết luận từ nghiên cứu QTLN. 
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Bảng 2.1: Bảng tổng hợp các mô hình đo lƣờng QTLN 

Tên mô hình Công thức tính Đặc tính của mô hình 

Mô hình Healy 

(1985) 
      

    
     

 
TA đƣợc tính trung bình của các kỳ trƣớc 

NDA đƣợc cho là không đổi 

Mô hình 

DeAngelo (1986) 
     

           
     

 
TA đƣợc tính trung bình của kỳ trƣớc NDA 

đƣợc cho là không đổi 

Mô hình Jones 

(1991) 

    
       

    
 

     
    

      
     

   
     
     

      

NDA có thể thay đổi theo tình hình kinh tế 

của công ty. 

Doanh thu thuần đƣợc xem làm DNA. 

Mô hình Dechow 

và cộng sự (1995)  

    
     

    
 

     
    

              
     

    
     
     

      

Loại trừ các khoản phải thu khách hàng 

trong biến doanh thu so với mô hình Jones 

(1991) 

Mô hình dữ liệu 

chéo DeFond và 

Jiambalvo (1994) 

    
       

    
 

     
    

      
     

   
     
     

      

Hoặc 
    

     
    

 

     
    

              

     
    

     

     
      

Tƣơng tự mô hình Mô hình Jones (1991) và 

Mô hình Dechow và cộng sự (1995) đƣợc 

tính bằng cách sử dụng dữ liệu chéo 

Mô hình Dechow 

và Dichev (2002) 

     
     

                                         
Tập trung vào CFO trong 3 năm t−1, t và 

t+1 

Mô hình Kothari 

và cộng sự (2005) 

    
     

    
 

     
   

              
     

    
     
     

    
     
     

      
Bổ sung biến ROA so với mô hình 

Modified Jones (1995) 

 (Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp) 
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2.2.4. Một số lý thuyết nền  

2.2.4.1. Lý thuyết đại diện  

Lý thuyết đại diện đề cập đến mối quan hệ giữa ngƣời quản lý và chủ sở hữu 

công ty nhƣ một mối quan hệ đại lý. Theo Jensen và Meckling (1976), mối quan hệ đại 

diện là mối quan hệ trong đó ngƣời đại diện (chủ sở hữu công ty) giao quyền của mình 

cho ngƣời đại diện (ngƣời quản lý). Trong bối cảnh công ty, ngƣời quản lý chịu trách 

nhiệm quản lý toàn bộ công ty; kết quả là, ngƣời quản lý có nhiều thông tin về công ty 

hơn chính chủ sở hữu. Sự bất cân xứng về thông tin này gây ra chi phí đại diện trong 

đó ngƣời quản lý hành động cơ hội bằng cách không trình bày thông tin đáng tin cậy, 

tối đa hóa lợi ích cá nhân và gây hại cho chủ sở hữu và các bên liên quan khác. Ngƣời 

quản lý có thể chọn và thậm chí thao tác thông tin tài chính mà ngƣời quản lý báo cáo 

nhƣ trách nhiệm giải trình với các bên liên quan bằng cách thực hiện QTLN. Do vậy, 

QTLN là hành vi lừa dối về hoạt động tài chính thực tế của công ty và gây ra các vấn 

đề về quyền đại diện giữa ngƣời quản lý và cổ đông (Scholtens và Kang, 2013). Dựa 

trên lý thuyết đại diện, TNXH là một công cụ thiết yếu để giảm sự bất cân xứng thông 

tin giữa nhà quản lý và cổ đông khi lợi ích của hai nhóm xung đột (Almahrog và cộng 

sự, 2018; Martínez-Ferrero và cộng sự, 2016; Rao và Tilt, 2016; Jordaan và cộng sự, 

2018; Hussain và cộng sự, 2018; García-Sánchez và cộng sự, 2020; Dang và cộng sự, 

2021). Nghiên cứu này sử dụng lý thuyết đại diện để giải thích cho việc thực hiện 

TNXH có thể giảm sự bất cân xứng thông tin giữa giữa ngƣời quản lý và cổ đông 

nhằm giảm QTLN. 

2.2.4.2. Lý thuyết các bên liên quan 

Khái niệm “các bên liên quan” là bất kỳ cá nhân hay nhóm ngƣời bị ảnh hƣởng 

trực tiếp hoặc gián tiếp bởi những hành động của tổ chức (Freeman, 1984). Lý thuyết 

các bên liên quan cho rằng, ngoài các cổ đông còn có các đối tƣợng khác có liên quan 

đến quá trình hoạt động tổ chức bao gồm cơ quan chính phủ, các nhóm chính trị, các 

hiệp hội thƣơng mại, công đoàn, cộng đồng, các công ty liên quan, khách hàng tiềm 

năng, và công chúng. Các bên liên quan rất quan trọng cho sự sống còn và thành công 

của tổ chức, mối quan hệ giữa các bên liên quan và tổ chức cho phép các bên liên quan 

đƣợc hƣởng lợi hoặc bị thiệt hại từ hành động của tổ chức (Freeman, 1984). Dựa trên 

lý thuyết các bên liên quan, công ty phải đáp ứng tất cả lợi ích của các bên liên quan vì 

lợi ích kinh doanh liên tục, bao gồm cả việc cung cấp thông tin về các hoạt động của 

công ty cho tất cả các bên liên quan. 



47 
 

Lý thuyết các bên liên quan gồm hai nhánh là nhánh về đạo đức và nhánh về 

quản trị (Freeman và cộng sự, 2010). Theo quan điểm đạo đức, công ty/ tổ chức có 

nghĩa vụ phải đối xử công bằng giữa các bên liên quan. Trong trƣờng hợp, các bên liên 

quan xung đột lợi ích, công ty/ tổ chức phải có nghĩa vụ đạt đƣợc sự cân bằng tối ƣu. 

Theo quan điểm này các công ty có thể giảm chi phí đại diện bằng cách thực hiện 

TNXH bởi các công ty thực hiện TNXH đƣợc coi là các công ty có đạo đức (Scholtens 

và Kang, 2013). Dựa trên lý thuyết của các bên liên quan, mối quan hệ giữa QTLN và 

TNXH là một giả thuyết đạo đức và giả thuyết này phát biểu rằng các công ty thực 

hiện TNXH ít có khả năng QTLN bởi đây là một hành động phi đạo đức (Kumala và 

Siregar, 2020).  

Theo quan điểm quản lý, vai trò quan trọng của quản lý là để đánh giá tầm quan 

trọng của việc đáp ứng nhu cầu các bên liên quan để đạt đƣợc mục tiêu chiến lƣợc của 

công ty/ tổ chức. Do kỳ vọng và mối quan hệ quyền lực của các bên liên quan thì luôn 

thay đổi theo thời gian, nên công ty/ tổ chức phải liên tục điều chỉnh các chiến lƣợc 

điều hành và công bố thông tin để đáp ứng nhu cầu của các bên liên quan và quản lý 

tốt mối quan hệ tích cực với các bên liên quan có thể cải thiện hiệu quả tài chính 

(Freeman, 1984; Waddock và Graves, 1997). Công ty tham gia TNXH nhƣ một chiến 

lƣợc để tối đa hóa lợi tức đầu tƣ dài hạn − thành công kinh doanh bền vững, bằng cách 

nhận ra tầm quan trọng của mỗi nhóm bên liên quan và kết hợp kiến thức này vào 

chiến lƣợc của họ. Từ quan điểm này, các công ty có TNXH có xu hƣớng thúc đẩy 

mối quan hệ lâu dài với các bên liên quan hơn là tối đa hóa lợi nhuận (Orlitzky và 

cộng sự, 2003). TNXH có thể là một công cụ tổ chức dẫn đến việc sử dụng hiệu quả 

hơn các nguồn lực bởi các bên liên quan kiểm soát các nguồn lực cần thiết cho sự tồn 

tại của tổ chức, một nhà quản lý mong muốn sự thành công liên tục của công ty phải 

dành sự quan tâm một cách chiến lƣợc đến nhu cầu của các bên liên quan (Choi và 

cộng sự, 2013).  

Để ủng hộ các quan điểm này, bằng chứng thực nghiệm từ Gras-Gil và cộng sự 

(2016), Shleifer (2004), Hong và Andersen (2011), Choi và cộng sự (2013) và Chih và 

cộng sự (2008) cho thấy những công ty thực hiện tốt TNXH QTLN kém hơn. Do vậy, 

nghiên cứu này sử dụng lý thuyết các bên liên quan để lý giải cho việc thực hiện 

TNXH nhằm giảm QTLN của các các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam. 
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TÓM TẮT CHƢƠNG 2 

Trong chƣơng này, nhóm tác giả đã hệ thống hóa cơ sở lý thuyết về TNXH 

(gồm các nội dung nhƣ khái niệm, cách tiếp cận và đo lƣờng), QTLN (khái niệm, động 

cơ và các mô hình nhận diện QTLN) và các lý thuyết nền đƣợc dùng để giải thích cho 

ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN. Lý thuyết đại diện và lý thuyết các bên liên quan 

đƣợc xem là những quan điểm lý thuyết chính đƣợc sử dụng nhiều nhất; trong đó lý 

thuyết đại diện kỳ vọng TNXH giảm sự bất cân xứng thông tin, trong khi đó lý thuyết 

các bên liên quan đƣợc sử dụng để mô tả sự đáp ứng kỳ vọng của nhóm các bên liên 

quan về các hoạt động TNXH của công ty.  
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CHƢƠNG 3: THIẾT KẾ NGHIÊN CỨU 

 

Phƣơng pháp nghiên cứu là một nội dung khá quan trọng, có tính quyết định 

đến sự thành công của đề tài cũng nhƣ hiệu quả nghiên cứu. Vì vậy, nhóm tác giả đã 

rất chú trọng đến phƣơng pháp nghiên cứu đối với đề tài, trong chƣơng này nhóm tác 

giả sẽ trình bày về mô hình nghiên cứu và phƣơng pháp nghiên cứu đƣợc nhóm tác giả 

lựa chọn, bao gồm các nội dung sau: 

- Phƣơng pháp nghiên cứu và quy trình nghiên cứu; 

- Mô hình hồi quy; 

- Giả thuyết nghiên cứu và đo lƣờng biến trong mô hình; 

- Mẫu nghiên cứu, thu thập dữ liệu và quy trình phân tích dữ liệu. 

 

3.1. Phƣơng pháp nghiên cứu và quy trình nghiên cứu 

3.1.1. Phương pháp nghiên cứu 

Hiện nay, các nghiên cứu thƣờng tiếp cận theo một trong ba phƣơng pháp là 

cách tiếp cận phƣơng pháp định lƣợng, cách tiếp cận phƣơng pháp định tính và cách 

tiếp cận phƣơng pháp hỗn hợp. Nhóm tác giả đã sử dụng phƣơng pháp nghiên cứu 

định lƣợng để làm rõ ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN. Dựa vào các nghiên cứu 

trƣớc, nhóm tác giả đã xây dựng các giả thuyết nghiên cứu, xây dựng mô hình hồi quy 

đa biến, và thông qua mô hình nhóm tác giả tiến hành kiểm định ảnh hƣởng của 

TNXH đến QTLN của các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam.  

3.1.2. Quy trình nghiên cứu 

Quy trình nghiên cứu của nhóm tác giả gồm 4 bƣớc nhƣ sau: 

Bƣớc 1: Tổng quan các nghiên cứu trƣớc đây liên quan đến TNXH, QTLN, và 

ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN. Hệ thống hóa một cách đầy đủ các lý thuyết nền 

tảng liên quan đến ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN. Trên cơ sở đó xác định khoảng 

trống nghiên cứu và đề xuất mô hình nghiên cứu của đề tài. 

Bƣớc 2: Thu thập dữ liệu phục vụ cho nghiên cứu định lƣợng. 

Nhằm cung cấp bằng chứng về số liệu cho việc phân tích ảnh hƣởng của TNXH 

đến QTLN của các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam, tác giả tiến hành thu thập 

dữ liệu, việc thu thập dữ liệu định lƣợng này bao gồm 2 bƣớc, một là, thu thập dữ liệu 

để đo lƣờng biến TNXH trong khoảng thời gian 2018 – 2020 và, hai là, thu thập dữ 

liệu để đo lƣờng biến QTLN dồn tích và các biến kiểm soát trong khoảng thời gian 

2017 – 2020. 
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Bƣớc 3: Phân tích, bàn luận kết quả nghiên cứu, nhận xét và đề xuất kiến nghị. 

Trên cơ sở kết quả nghiên cứu của bƣớc 2, nhóm tác giả tiến hành phân tích các kết 

quả này với điều kiện đặc điểm của Việt Nam, đồng thời, so sánh kết quả với các 

nghiên cứu của một số quốc gia trên thế giới, từ đó đề xuất một số kiến nghị mà theo 

quan điểm của nhóm tác giả là hữu ích. 

3.2. Mô hình nghiên cứu và đo lƣờng biến trong mô hình 

3.2.1. Giả thuyết nghiên cứu 

3.2.1.1. Ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN 

Lý thuyết đại lý cho rằng QTLN là một hành vi lừa dối về hoạt động tài chính 

thực tế của công ty và gây ra các vấn đề đại diện giữa các ngƣời quản lý và cổ đông 

(Scholtens và Kang, 2013). Mặt khác, Hussain và cộng sự (2018) cho rằng sự tham gia 

vào TNXH có thể giảm xung đột này. Do vậy, TNXH là một công cụ thiết yếu để giảm 

sự bất cân xứng thông tin giữa nhà quản lý và cổ đông khi lợi ích của hai nhóm xung 

đột; do vậy, giảm động cơ QTLN (Rao và Tilt, 2016; Jordaan và cộng sự, 2018). 

Almahrog và cộng sự, 2018; Rao và Tilt, 2016; Jordaan và cộng sự, 2018; Hussain và 

cộng sự, 2018; García-Sánchez và cộng sự, 2020; Dang và cộng sự, 2021). Almahrog 

và cộng sự (2018) và Muttakin và cộng sự (2015a) thấy rằng các công ty có cam kết 

cao hơn đối với các hoạt động TNXH thƣờng ít có khả năng QTLN hơn. Mặc khác, 

Hussain và cộng sự (2018) và Hung và cộng sự (2021) cho rằng TNXH có thể làm 

giảm xung đột giữa ngƣời quản lý và cổ đông, nghĩa là làm giảm sự bất cân xứng 

thông tin dẫn đến QTLN giảm. Scholtens và Kang (2013) kết luận rằng ở các nƣớc 

Đông Nam Á, TNXH có ảnh hƣởng tích cực đến giảm động cơ QTLN của các công ty, 

Phân tích và thảo 

luận kết quả 

Xác định vấn đề 

nghiên cứu 

Tổng quan 

cơ sở lý 

thuyết 

Đề xuất mô 

hình nghiên 

cứu  

Đo lƣờng 

biến 
Kết luận 

 Hình 3. 1: Quy trình nghiên cứu 
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bảo vệ nhà đầu tƣ và điều này đƣợc điều chỉnh bởi hệ thống pháp luật. Tuy nhiên, Tuy 

nhiên, Amidu và cộng sự (2016) kết luận rằng TNXH có thể đƣợc sử dụng nhƣ một vỏ 

bọc để tham gia vào các hành vi cơ hội nhƣ QTLN. Trong khi đó, Martínez-Ferrero và 

cộng sự (2016) không tìm thấy ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN. 

Giống nhƣ lý thuyết đại diện, lý thuyết các bên liên quan cho rằng quản lý tốt 

mối quan hệ tích cực với các bên liên quan có thể cải thiện hiệu quả tài chính 

(Freeman, 1984; Waddock và Graves, 1997); nghĩa là các công ty thực hiện quản lý 

các bên liên quan sẽ có lợi nhuận cao hơn, ổn định và tăng trƣởng hơn. Lý thuyết các 

bên liên quan là mô hình đƣợc chấp nhận rộng rãi để giải thích cho hành vi kinh doanh 

có đạo đức của công ty (Shleifer, 2004). Để ủng hộ quan điểm này, bằng chứng thực 

nghiệm cho thấy rằng các công ty thực hiện tốt TNXH QTLN kém hơn (Chih và cộng 

sự, 2008; Hong và Andersen, 2011; Choi và cộng sự, 2013; Gras-Gil và cộng sự, 

2016). Chih và cộng sự (2008) điều tra xem các đặc điểm liên quan đến TNXH của 

1.653 tập đoàn ở 46 quốc gia có ảnh hƣởng tích cực hay tiêu cực đến QTLN. Họ kết 

luận rằng các công ty có TNXH có xu hƣớng không điều chỉnh lợi nhuận và ít quan 

tâm hơn đến việc tránh lỗ và giảm lợi nhuận; nghĩa là TNXH giảm động cơ QTLN. 

Kết quả nghiên cứu mẫu các công ty phi tài chính tại Mỹ giai đoạn 1995 – 2005 của 

Hong và Andersen (2011) cho thấy các công ty tham gia vào TNXH ít có khả năng 

QTLN hơn. Tƣơng tự, Kim và cộng sự (2012) và Gras-Gil và cộng sự (2016) cũng tìm 

thấy ảnh hƣởng tích cực của TNXH đến giảm động cơ QTLN của các công ty niêm yết 

tại Mỹ và Tây Ban Nha. Tuy nhiên, Liu và cộng sự (2017) và Moratis và van Egmond 

(2018) không tìm thấy ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN. 

Nhƣ vậy, theo quan điểm của đại đa số các nhà nghiên cứu TNXH có ảnh 

hƣởng tích cực đến QTLN, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết nhƣ sau: 

H1: TNXH có mối tƣơng quan âm với QTLN. 

3.2.1.2. Các biến kiểm soát 

SIZE (Quy mô công ty): Các công ty có quy mô lớn hơn có xu hƣớng thích 

QTLN giảm hơn vì có khả năng bị chính phủ giám sát tăng lên khi các công ty có quy 

mô lớn hơn và có lợi nhuận cao hơn (Gras-Gil và cộng sự, 2016; Liu và cộng sự, 2017; 

Dimitropoulos, 2020). Sự giám sát chặt chẽ hơn của ngƣời ngoài có thể làm giảm cơ 

hội của các nhà quản lý để thực hiện quyền quyết định kế toán liên quan đến lợi nhuận 

trong các công ty lớn.  

ROA (Sức sinh lợi tài sản): Dechow và cộng sự (1995) báo cáo rằng các công ty 

có lợi nhuận cao (thấp) bất thƣờng có các cú sốc tích cực (tiêu cực) đối với lợi nhuận 
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bao gồm thành phần dồn tích và do đó, các công ty có lợi nhuận cao (thấp) có xu 

hƣớng QTLN cao (thấp); Kết quả là, ngƣời ta có nhiều khả năng tìm thấy mối quan hệ 

tích cực với các công ty có lợi nhuận cao nhất.  

LEV (Đòn bẩy tài chính): Tỷ lệ tổng nợ trên tài sản cao hơn cho thấy khả năng 

vi phạm giao ƣớc nợ cao hơn, điều này tạo ra động cơ để tăng lợi nhuận tức là tăng 

hành vi QTLN của ngƣời quản lý. Các công ty gặp khó khăn hoặc hạn chế về tài chính 

có động cơ điều chỉnh thu nhập tăng lên để tránh tổn thất tiềm ẩn (Liu và cộng sự, 

2017).  

BSIZE (Quy mô hội đồng quản trị): Quy mô hội đồng quản trị lớn hơn hỗ trợ 

giám sát hiệu quả bằng cách giảm sự thống trị của giám đốc điều hành trong hội đồng 

quản trị và, do đó, bảo vệ quyền lợi của cổ đông, tức là ngăn chặn hoặc hạn chế hành 

vi QTLN (Xie và cộng sự, 2003).  

BFMALE (Thành viên hội đồng quản trị nữ): Ngô Hoàng Điệp (2018), Gulzar 

(2011), Lakhal và cộng sự (2015) cho rằng nữ giới thƣờng thận trọng, ít chấp nhận rủi 

ro và ít có hành vi phi đạo đức (hành vi QTLN) hơn nam giới.  

AUDIT (Kiểm toán): Nghiên cứu trƣớc đây cho thấy rằng các công ty kiểm toán 

lớn (Big 4) đƣợc coi là những ngƣời giám sát quá trình báo cáo tài chính hiệu quả hơn 

so với các công ty kiểm toán nhỏ hơn (Kumala và Siregar, 2020).  

3.2.2. Mô hình nghiên cứu  

Để xem xét ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN, nhóm tác giả xây dựng mô hình 

hồi quy đa biến nhƣ sau: 

                                                        

                          

Trong đó:  

ABSDAit: Giá trị tuyệt đối của biến dồn tích có thể điều chỉnh;  

TNXHGRIit: Chỉ số TNXH đƣợc đo lƣờng theo phƣơng pháp phân tích nội dung;  

SIZEit: Quy mô công ty, đƣợc xác định bằng logarit tổng tài sản;  

ROAit: Sức sinh lợi tài sản, đƣợc xác định bằng tổng lợi nhuận kế toán trƣớc 

thuế trên tổng tài sản;  

LEVit: Đòn bẩy tài chính, đƣợc xác định bằng nợ phải trả trên tổng tài sản;  

BSIZEit: Quy mô hội đồng quản trị, đƣợc xác định bằng số lƣợng thành viên hội 

đồng quản trị;  

BFMALEit: Thành viên hội đồng quản trị nữ, đƣợc xác định bằng số lƣợng 

thành viên hội đồng quản trị nữ;  
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AUDITit: Kiểm toán, là 1 nếu báo cáo tài chính đƣợc kiểm toán bởi Big4, 

ngƣợc lại là 0. 

3.2.3. Đo lường biến 

3.2.3.1. Đo lƣờng biến phụ thuộc 

QTLN đƣợc thể hiện qua biến đại diện là Giá trị tuyệt đối của biến dồn tích có 

thể điều chỉnh (ABSDA), đƣợc đo lƣờng bằng mô hình Jones (1991), Dechow và cộng 

sự (1995), Kothari và cộng sự (2005). Cụ thể, các bƣớc xác định biến kế toán dồn tích 

có thể điều chỉnh (DA) nhƣ sau:  

Bảng 3.1: Cách đo lƣờng biến phụ thuộc 

Nội dung Phƣơng trình 

Bước 1: Tính tổng dồn tích của từng công ty theo từng năm 

Tổng dồn tích của từng công 

ty theo từng năm theo cách 

tiếp cận dòng tiền mặt: 

TAit = NIit − OCFit (1) 

Bước 2: Xác định các tham số cụ thể α0, α1, α2, α3 của mỗi công ty bằng phương pháp 

bình phương bé nhất (Pooled OLS) cho từng mô hình: 

Mô hình Jones (1991) 
    
     

   
 

     
   

      
     

   
     
     

         

Mô hình Jones điều chỉnh 

(1995) 

    
     

   
 

     
   

             
     

   
     
     

         

Mô hình Kothari và cộng sự 

(2005) 

    
     

   
 

     
   

             
     

   
     
     

                  

Bước 3: Tính khoản dồn tích không thể điều chỉnh (NDAt) bằng cách thế các tham số 

α0, α1, α2, α3 vừa tính được ở bước 2 vào công thức sau: 

Mô hình Jones (1991) 
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Mô hình Jones điều chỉnh 

(1995) 

     
     

   
 

     
   

             
     

   
     
     

        

Mô hình Kothari và cộng sự 

(2005) 

     
     

   
 

     
   

             
     

   
     
     

                  

Bước 4: Tính khoản dồn tích có thể điều chỉnh (DAt) 

Phần dƣ trong mô hình (9) 

chính là khoản dồn tích có 

thể điều chỉnh đƣợc tính theo 

công thức sau: 

    
     

 
    
     

 
     
     

      

(Nguồn: Nhóm tác giả xây dựng) 

QTLN là hành vi điều chỉnh LN nên dù điều chỉnh tăng hay giảm (tƣơng đƣơng 

với biến dồn tích có thể điều chỉnh mang giá trị âm hay dƣơng) đều là hành vi QTLN. 

Do đó, biến kế toán dồn tích có thể điều chỉnh sẽ đƣợc lấy giá trị tuyệt đối 

        ⁄  vì nghiên cứu này không kiểm tra bất kỳ sự kiện cụ thể nào và tập trung 

vào độ lớn hơn là hƣớng QTLN. 

3.2.3.2. Đo lƣờng biến độc lập 

Trách nhiệm xã hội trong nghiên cứu này, chúng tôi đo lƣờng chỉ số TNXH 

bằng cách sử dụng phƣơng pháp phân tích nội dung theo các chỉ số trong hƣớng dẫn 

của GRI (Xem Phụ lục 1). Schadewitz và Niskala (2010) cho rằng các tiêu chuẩn trong 

GRI thuận tiện, minh bạch và hiệu quả hơn cho cả công ty và ngƣời sử dụng thông tin. 

Hơn nữa, giải thƣởng “Trách nhiệm xã hội doanh nghiệp” của VCCI cũng đƣợc xây 

dựng dựa trên GRI (VCCI, 2009). Do vậy, dựa vào GRI để xây dựng chỉ số TNXH là 

hoàn toàn hợp lý. Theo GRI, danh mục kinh tế gồm 13 chỉ mục thông tin, danh mục 

môi trƣờng gồm 30 chỉ mục, và danh mục xã hội gồm 33 chỉ mục thông tin. 

Nghiên cứu sử dụng phƣơng pháp phân tích nội dung để xây dựng chỉ số 

TNXH. Chỉ số TNXH đƣợc thu thập bằng tay, bằng cách trích xuất thông tin liên quan 

đến danh mục kinh tế, môi trƣờng, và xã hội từ BCTN và/ hoặc báo cáo phát triển bền 

vững của các công ty. Thời gian thu thập dữ liệu từ tháng 7/2021 đến tháng 12/2021. 

Điểm đƣợc cho sau khi tất cả các BCTN và/ hoặc báo cáo phát triển bền vững của các 

công ty đƣợc đọc hai lần trong khoảng thời gian cách nhau 2 tuần để đảm bảo tính nhất 

quán trong việc chấm điểm (Muttakin và cộng sự, 2015a). Theo Almahrog và cộng sự 
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(2018), Muttakin và cộng sự (2015a) và Hung và Thien (2020) chỉ số TNXH đƣợc xác 

định nhƣ sau: 

CSRDGRIj = 
∑Xji 

nj 

Trong đó:  

CSRDGRIj: Chỉ số TNXH của công ty j; Xij: Nếu công ty j TNXH định lƣợng 

thứ i sẽ đƣợc 1 điểm; ngƣợc lại, nếu công ty j không TNXH định lƣợng thứ i sẽ đƣợc 0 

điểm; nj: Số lƣợng chỉ mục thông tin cho công ty thứ j; 

3.2.3.3. Đo lƣờng biến kiểm soát 

Các biến kiểm soát để kiểm soát sự khác biệt trong QTLN, nghiên cứu sử dụng 

các biến kiểm soát sau: 

SIZE (Quy mô công ty): Quy mô công ty đƣợc xác định bằng logarit tổng tài sản 

(Gras-Gil và cộng sự, 2016; Liu và cộng sự, 2017; Kumala và Siregar, 2020; 

Dimitropoulos, 2020; Hung và cộng sự, 2021);  

ROA (Sức sinh lợi tài sản): ROA đƣợc xác định bằng tổng lợi nhuận kế toán 

trƣớc thuế trên tổng tài sản (Gras-Gil và cộng sự, 2016; Liu và cộng sự, 2017; 

Dimitropoulos, 2020; Hung và cộng sự, 2021);  

LEV (Đòn bẩy tài chính): Đòn bẩy tài chính đƣợc xác định bằng nợ phải trả trên 

tổng tài sản (Gras-Gil và cộng sự, 2016; Liu và cộng sự, 2017; Kumala và Siregar, 

2020; Dimitropoulos, 2020; Hung và cộng sự, 2021);  

BSIZE (Quy mô hội đồng quản trị): Quy mô hội đồng quản trị đƣợc xác định 

bằng số lƣợng thành viên hội đồng quản trị (Hung và cộng sự, 2021);  

BFMALE (Thành viên hội đồng quản trị nữ): Thành viên hội đồng quản trị nữ 

đƣợc xác định bằng số lƣợng thành viên hội đồng quản trị nữ;  

AUDIT (Kiểm toán): Chúng tôi sử dụng một biến giả bằng 1 nếu báo cáo tài 

chính đƣợc kiểm toán bởi Big4, ngƣợc lại là 0 (Kumala và Siregar, 2020; Hung và 

cộng sự, 2021). 

Bảng 3.2: Bảng đo lƣờng biến 

Tên biến Ký hiệu Công thức tính Nghiên cứu 

QTLN ABSDA 

Trị tuyệt đối của biến dồn 

tích có thể điều chỉnh, đƣợc 

đo lƣờng bằng mô hình 

Jones (1991), mô hình 

Dechow và cộng sự (1995), 

Martínez-Ferrero và cộng sự 

(2016), Hung và cộng sự 

(2021), Liu và cộng sự 

(2017), Kumala và Siregar 

(2020), Muttakin và cộng sự 
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mô hình Kothari và cộng sự 

(2005) 

(2015a) 

Chỉ số 

TNXH 
CSRDGRI CSRDGRIj = 

∑Xji 

nj 
 

Almahrog và cộng sự (2018), 

Muttakin và cộng sự (2015a), 

Hung và Thien (2020) 

Quy mô 

công ty 
SIZE Logarit tổng tài sản 

Gras-Gil và cộng sự (2016), 

Liu và cộng sự (2017), 

Kumala và Siregar (2020), 

Dimitropoulos (2020), Hung 

và cộng sự (2021) 

Sức sinh lợi 

tài sản 
ROA 

                                 

                      
  

Gras-Gil và cộng sự (2016), 

Liu và cộng sự (2017), 

Kumala và Siregar (2020), 

Dimitropoulos (2020), Hung 

và cộng sự (2021) 

Đòn bẩy tài 

chính 
LEV 

           

            
 

Gras-Gil và cộng sự (2016), 

Liu và cộng sự (2017), 

Kumala và Siregar (2020), 

Dimitropoulos (2020), Hung 

và cộng sự (2021) 

Quy mô hội 

đồng quản 

trị 

BSIZE 
Số lƣợng thành viên hội 

đồng quản trị 
Hung và cộng sự (2021) 

Thành viên 

hội đồng 

quản trị nữ 

BFMALE 
Số lƣợng thành viên nữ 

trong hội đồng quản trị 

Ngô Hoàng Điệp (2018), 

Gulzar (2011), Lakhal và 

cộng sự (2015) 

Kiểm toán AUDIT 

Bằng 1 nếu báo cáo tài 

chính đƣợc kiểm toán bởi 

Big4, ngƣợc lại là 0 

Kumala và Siregar (2020), 

Hung và cộng sự (2021) 

  (Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp) 
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3.3. Mẫu nghiên cứu, thu thập dữ liệu và quy trình phân tích dữ liệu 

3.3.1. Mẫu nghiên cứu 

Từ mẫu dữ liệu ban đầu bao gồm tất cả các công ty niêm yết trên TTCK Việt 

Nam, gồm Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở Giao 

dịch chứng khoán Hà Nội (HNX), nhóm tác giả lựa chọn đƣợc 455/559 công ty cho 

mẫu nghiên cứu cuối cùng. Để đủ điều kiện cho mẫu cuối cùng, các công ty niêm yết 

phải đáp ứng các tiêu chí sau: (i) Không thuộc các ngành tài chính, ngân hàng, chứng 

khoán và bảo hiểm; (ii) Niên độ kế toán theo năm tài chính, nghĩa là bắt đầu vào ngày 

1/1 và kết thúc vào ngày 31/12 hàng năm; (iii) Dữ liệu yêu cầu có sẵn để thu thập 

đƣợc. Bảng 3.3 tổng hợp mẫu nghiên cứu của đề tài. 

Bảng 3.3: Bảng thống kê mẫu nghiên cứu 

STT Ngành Số lƣợng 

1 Công nghệ thông tin L1 13 

2 Công nghiệp L1 201 

3 Dầu khí L1 4 

4 Dịch vụ tiêu dùng L1 47 

5 Dƣợc phầm và Y tế L1 20 

6 Hàng tiêu dùng L1 64 

7 Nguyên vật liệu L1 70 

8 Sản xuất L1 3 

9 Tiện ích cộng đồng L1 33 

Tổng 455 

(Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp) 

3.3.2. Thu thập dữ liệu 

Để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu đặt ra của đề tài, nhóm tác giả thu thập 

dữ liệu từ nhiều nguồn khác nhau. 

Thu thập thông tin liên quan đến đo lường biến độc lập: Chỉ số TNXH đƣợc đo 

lƣờng theo phƣơng pháp phân tích nội dung bằng cách truy xuất thông tin bằng tay từ 

báo cáo phát triển bền vững và/ hoặc BCTN có nội dung phát triển bền vững hoặc 

trang web của các công ty. 

Thu thập thông tin liên quan đến đo lường biến phụ thuộc và biến kiểm soát: 

Các số liệu liên quan đến QTLN, quy mô công ty, đòn bẩy tài chính, v.v. đƣợc thu 

thập từ cơ sở dữ liệu Fiingroup. 



58 
 

3.3.3. Quy trình phân tích dữ liệu 

Để phân tích ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN, nhóm tác giả xây dựng mô hình 

dữ liệu bảng của 455 công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam đủ dữ liệu từ năm 2017 

đến 2020. Phân tích dữ liệu bảng bao gồm các bƣớc sau: 

− Lựa chọn mô hình phù hợp: Kiểm định Hausman dƣới giả thuyết H0: Cov(Xit, 

ui) = 0. Nếu kết quả kiểm định bác bỏ giả thuyết H0, tác giả chọn mô hình ảnh hƣởng 

cố định (fixed effect) FEM. Nếu kết quả kiểm định không bác bỏ giả thuyết H0, tác giả 

sẽ chọn mô hình ảnh hƣởng ngẫu nhiên (random-effect) REM.  

− Kiểm tra khuyết tật của mô hình và phân tích hồi quy: (1) Kiểm định phƣơng 

sai sai số thay đổi trong mô hình với kiểm định Modified Wald cho mô hình ảnh 

hƣởng cố định và kiểm định Breusch Pagan cho mô hình ảnh hƣởng ngẫu nhiên; (2) 

Kiểm định tự tƣơng quan trong mô hình với kiểm định Wooldridge; (3) Kiểm định tính 

đồng liên kết trong dữ liệu (cross-sectional dependence) với kiểm định Pesaran. 

− Phân tích hồi quy đa biến về ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN theo mô hình 

ƣớc lƣợng đã lựa chọn.  
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TÓM TẮT CHƢƠNG 3 

Trong chƣơng này, nhóm tác giả đã trình bày về phƣơng pháp nghiên cứu đã sử 

dụng đó là phƣơng pháp nghiên cứu định lƣợng. Nhóm tác giả đã trình bày quy trình 

nghiên cứu để ngƣời đọc có thể hình dung một cách khái quát toàn bộ quá trình tiếp 

cận và thực hiện đề tài. Quy trình đƣợc tác giả trình bày bao gồm 3 bƣớc đó là tổng 

hợp và đúc kết các nghiên cứu trƣớc đây, thu thập dữ liệu cho nghiên cứu định lƣợng 

và cuối cùng là phân tích, bàn luận kết quả, nhận xét và đề xuất kiến nghị. Một nội 

dung cũng khá quan trọng đƣợc tác giả trình bày trong chƣơng này đó là mô hình hồi 

quy và đặc biệt là đo lƣờng các biến trong mô hình bao gồm biến phụ thuộc, biến độc 

lập, và các biến kiểm soát. Cuối cùng là nội dung thiết kế nghiên cứu bao gồm mô tả 

mẫu nghiên cứu, phƣơng pháp thu thập dữ liệu và các phƣơng pháp xử lý dữ liệu. 

Chƣơng kế tiếp nhóm tác giả trình bày về kết quả nghiên cứu và bàn luận kết quả 

nghiên cứu. 
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CHƢƠNG 4: KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ BÀN LUẬN 

 

Trong chƣơng này chúng tôi sẽ phân tích ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN của 

các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam, gồm các nội dung nhƣ sau: 

- Thực trạng TNXH của các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam hiện nay; 

- Thực trạng QTLN của các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam hiện nay 

- Thống kê mô tả và phân tích tƣơng quan; 

- Kết quả nghiên cứu và bàn luận. 

 

4.1. Thực trạng thực hiện trách nhiệm xã hội và quản trị lợi nhuận 

4.1.1. Thực trạng thực hiện trách nhiệm xã hội 

Qua tìm hiểu BCTN và hoặc báo cáo phát triển bền vững của các công ty niêm 

yết và Bảng 4.1 (Bảng thống kê mức độ thực hiện TNXH theo thời gian) cho thấy kết 

quả thực hiện TNXH có xu hƣớng tăng dần theo thời gian, cụ thể năm 2018 là 0,0612, 

tăng lên 0,0621 vào năm 2019 và giảm nhẹ 0,0606 năm 2020. Điều này có nghĩa là các 

công ty niêm yết trong mẫu nghiên cứu chỉ mới công bố khoảng 6% chỉ mục thông tin 

định lƣợng theo hƣớng dẫn GRI. Mức độ thực hiện TNXH năm 2020 có kém hơn so 

với các năm trƣớc là do năm 2020 các công ty bị ảnh hƣởng bởi đại dịch Covid-19, 

ảnh hƣởng đến hiệu quả kinh doanh nên việc thực hiện TNXH cũng giảm xuống 

(Vietstock, 2021; Ủy ban Chứng khoán Nhà Nƣớc, 2020). Những thông tin đƣợc công 

bố nhiều là những thông tin bắt buộc công bố theo Thông tƣ 155/2015/TT-BTC nhƣ 

thông tin về nguyên vật liệu, nguồn nƣớc, năng lƣợng, số lƣợng lao động, các khoản 

đóng góp cho cộng đồng, v.v. Điều này cho thấy các công ty niêm yết tại Việt Nam 

thực hiện TNXH nhằm đảm bảo tính hợp pháp và tránh các khoản phạt, tƣơng tự với 

nghiên cứu trƣớc đó của (Võ Văn Cƣơng, 2021) và Trần Thị Thanh Huyền (2020). 

Bên cạnh những công ty thực hiện tốt TNXH nhƣ VNM, DHG, TNG, AAA, v.v. vẫn 

còn nhiều công ty thực hiện TNXH một cách đối phó để nhằm đặt đƣợc tính pháp lý 

nhƣ APC, HU3, KSD, KST, KVC, L61, v.v. 

Qua Bảng 4.1, chúng ta có thể thấy phần lớn các công ty trong mẫu nghiên cứu 

thực hiện TNXH ở mức thấp, chủ yếu là đảm bảo kết quả kinh doanh có lãi (tất cả các 

công ty trong mẫu nghiên cứu đều thực hiện nhiệm vụ này); trong khi đó, số lƣợng 

công ty thực hiện khoảng trên 13% nội dung của hƣớng dẫn GRI rất ít. Nguyên nhân là 

do TNXH vẫn đƣợc xem là vấn đề mới tại Việt Nam và ngƣời quản lý và nhà đầu tƣ 
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thƣờng chỉ quan tâm đến thông tin về kinh tế nhƣ doanh thu, lợi nhuận (Võ Văn 

Cƣơng, 2021).  

Bảng 4.1: Bảng thống kê mức độ thực hiện TNXH theo thời gian 

Chỉ số TNXH 
Số lƣợng công ty/ năm 

2018 2019 2020 Tổng 

0,011 71 66 70 207 

0,022 47 48 52 147 

0,033 56 59 59 174 

0,044 41 45 41 127 

0,0549 55 49 54 158 

0,0659 42 41 35 118 

0,0769 21 22 21 64 

0,0879 27 25 27 79 

0,0989 22 19 20 61 

0,1099 13 17 18 48 

0,1209 20 21 18 59 

0,1319 5 9 11 25 

0,1429 8 8 5 21 

0,1538 6 4 3 13 

0,1648 10 9 12 31 

0,1758 5 6 2 13 

0,1868 2 2 2 6 

0,1978 1 2 1 4 

0,2088 0 1 1 2 

0,2198 1 0 0 1 

0,2527 0 1 2 3 

0,2637 1 0 0 1 

0,2857 1 1 1 3 

Tổng 455 455 455 1,365 

Chỉ số TNXH 0,0612 0,0621 0,0606   

 (Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata) 

4.1.1. Thực trạng thực hiện quản trị lợi nhuận 

Bảng 4.2 dƣới đây thể hiện mức độ QTLN thông qua các khoản dồn tích của 

các công ty trong mẫu nghiên cứu. Nhà quản lý có thể thực hiện hành vi QTLN theo 

hƣớng làm tăng lợi nhuận (+) hay làm giảm lợi nhuận (−). 
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Giá trị trung bình của DA là −0,000092, chứng tỏ mức độ QTLN giảm lợi 

nhuận  nhiều hơn mức độ QTLN giảm lợi nhuận của các công ty niêm yết trên TTCK 

Việt Nam. Mức QTLN cao nhất là tăng lợi nhuận 0,435374 (tƣơng đƣơng tăng lợi 

nhuận 43,5374%), thấp nhất là giảm lợi nhuận 0,341975 (tƣơng đƣơng 34,1975%) so 

với tổng tài sản đầu năm. Có thể trong giai đoạn nghiên cứu, đặc biệt là năm 2020 Nhà 

nƣớc có ƣu đãi thuế TNDN để giúp các công ty tháo gỡ khó khăn cho hoạt động sản 

xuất kinh doanh trong điều kiện Covid hoành hành, các công ty trong mẫu nghiên cứu 

đã điều chỉnh giảm lợi nhuận để giảm thuế TNDN phải nộp. 

Bảng 4.2: Bảng thống kê mô tả biến DA 

Biến 
Giá trị trung 

bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị nhỏ 

nhất 

Giá trị lớn 

nhất 

Trị tuyệt đối DA (ABSDA) 0,074096 0,070511 0 0,435374 

DA −0,000092 0,102469 −0,341975 0,435374 

DA theo mô hình Jones −0,000110 0,102547 −0,332707 0,430268 

DA theo mô hình Jones 

điều chỉnh 
−0,000108 0,103855 −0,361947 0,463949 

DA theo mô hình Kothari −0,000058 0,103168 −0,350803 0,455456 

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata) 

Đối với các mô hình QTLN, giá trị DA theo mô hình Jones là −0,000110, nghĩa 

là ngƣời quản lý điều chỉnh giảm lợi nhuận 0,011%, của mô hình Jones điều chỉnh là 

−0,000108 (tƣơng đƣơng điều chỉnh giảm lợi nhuận 0,0208%), và của mô hình 

Kothari là −0,000058 (tƣơng đƣơng điều chỉnh giảm lợi nhuận 0,0058%). Nghiên cứu 

này sử dụng ba mô trình trên để đánh giá ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN của các 

công ty niêm yết tại Việt Nam nên không đánh giá độ phù hợp của các mô hình QTLN 

này.  

Độ chênh lệch của DA và DA các mô hình khá xa giá trị trung bình, điều này 

cho thấy có những công ty có mức độ QTLN rất cao nhƣng cũng có DN có mức độ 

QTLN rất thấp và không đáng kể. 

Vì không kiểm tra bất kỳ sự kiện cụ thể nào và tập trung vào độ lớn hơn là 

hƣớng QTLN nên nhóm tác giả tính ra giá trị tuyệt đối của DA (ABSDA). Giá trị 

trung bình của biến ABSDA là 0,074096 (tƣơng đƣơng 7,4096%) cho thấy bình quân 

ngƣời quản lý thực hiện QTLN tăng lên hoặc giảm đi bằng 7,4096% tổng tài sản đầu 

năm, giá trị tối đa là 0,435374 (tƣơng đƣơng 43,5374%) và giá trị tối thiểu bằng 0 (0%) 

so với tổng tài sản đầu năm. 
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4.2. Thống kê mô tả và phân tích tƣơng quan 

4.2.1. Thống kê mô tả 

Bảng 4.3 thể hiện kết quả thống kê mô tả của các biên trong mô hình nghiên 

cứu. Theo Bảng 4.3, cho thấy giá trị trung bình của DA trị tuyệt đối (ABSDA) là 

0,0741, cho thấy các công ty có thực hiện hành vi điều chỉnh tăng hoặc giảm lợi 

nhuận; của TNXH là 0,0609, chứng tỏ mức độ TNXH của các công ty trong mẫu 

nghiên cứu là chƣa cao, chỉ mới thực hiện đƣợc 6,09% nội dung thông tin trên hƣớng 

dẫn GRI. Kết quả này phù hợp với khảo sát của Võ Văn Cƣơng (2021) rằng TNXH 

vẫn còn là vấn đề tƣơng đối mới tại Việt Nam và ngƣời quản lý chƣa quan tâm nhiều 

đến thông tin TNXH. Hơn nữa, các công ty thực hiện TNXH nhằm hợp pháp hóa hoạt 

động, tức là xem TNXH nhƣ là một công cụ để đạt đƣợc tính hợp pháp (Trần Thị 

Thanh Huyền, 2020) 

Bảng 4.3: Bảng thống kê mô tả 

 

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata) 

Đối với các biến kiểm soát, giá trị trung bình của biến quy mô công ty (SIZE) là 

11,898, thấp nhất là 10,432 và cao nhất là 13,668, chứng tỏ phần nhiều các công ty 

trong mẫu nghiên cứu có quy mô chƣa phải là công ty có quy mô lớn. Sức sinh lợi tài 

sản (ROA) bình quân là 0,0576 cho thấy khả năng sinh lợi của các công ty chƣa cao. 

Đòn bẩy tài chính (LEV) bình quân là 0,4699 hay mức độ sử dụng nợ để tài trợ cho tài 

sản thấp hơn so với vốn chủ sở hữu. Quy mô hội đồng quản trị (BSIZE) bình quân là 

5,513 ngƣời, thấp nhất là 3 ngƣời và cao nhất là 9 ngƣời. Số lƣợng thành viên nữ trong 

hội đồng quản trị bình quân là 0,86 ngƣời, có những công ty không có sự hiện diện của 
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thành viên nữ trong hội đồng quản trị nhƣng cũng có công ty có đến 4 thành viên nữ 

trong hội đồng quản trị. Giá trị trung bình của báo cáo tài chính đƣợc kiểm toán bởi 

Big4 là 0,2571. 

4.2.2. Phân tích tƣơng quan 

Theo Bảng 4.4, TNXH có tƣơng quan âm với QTLN, tƣơng tự Hong và 

Andersen (2011), Chih và cộng sự (2008), 
 
Gras-Gil và cộng sự (2016), Almahrog và 

cộng sự (2018), Jordaan và cộng sự (2018), Mohmed và cộng sự (2019), García-

Sánchez và cộng sự (2020) và Hung và cộng sự (2021).  

Bảng 4.4. còn cho thấy hệ số tƣơng quan của tất cả các biến trong mô hình 

nghiên cứu đều nhỏ hơn 0,8, chứng tỏ các biến trong mô hình nghiên cứu có hệ số 

tƣơng quan với nhau thấp nên không có khả năng xảy ra hiện tƣợng đa cộng tuyến. 

Bảng 4.4: Bảng phân tích tƣơng quan 

 

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata) 

Đối với các biến kiểm soát, SIZE, LEV, BFMALE, và AUDIT có mối tƣơng 

quan âm với ABSDA (biến đại diện của QTLN); ROA và BSIZE có mối hƣơng quan 

tƣơng quan dƣơng với ABSDA (biến đại diện của QTLN). 

4.3.  Phân tích hồi quy 

4.3.1. Kiểm định lựa chọn mô hình phù hợp 

Đối với dữ liệu bảng, nhóm tác giá thực hiện ƣớc lƣợng mô hình FEM và mô 

hình REM, sau đó sử dụng kiểm định Hausman để lựa chọn giữa mô hình FEM và mô 
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hình REM. Theo Bảng 4.4, prob>chi2 = 0,0320<0,05 nên mô hình phù hợp là mô hình 

FEM. 

Bảng 4. 5: Kết quả kiểm định Hausman 

 

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata) 

4.3.2. Kiểm tra khuyết tật của mô hình 

Mục đích của việc kiểm tra lại phƣơng sai sai số thay đổi là nhằm tăng độ tin 

cậy cho kết quả hồi quy. Kết quả kiểm định Modified Wald cho thấy 

Prob>chi2=0,0000<0,05 nên mô hình nghiên cứu mắc phải khuyết tật phƣơng sai sai 

số thay đổi. 

Bảng 4. 6: Bảng kiểm tra phƣơng sai sai số thay đổi 

 

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata) 

Ngoài ra, nghiên cứu còn kiểm tra hiện tƣợng tự tƣơng quan bằng kiểm định 

Wooldridge. Prob>F=0,0186<0,05, cho thấy mô hình mắc phải khuyết tật tự tƣơng 

quan. 
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Bảng 4. 7: Bảng kiểm tra tự tƣơng quan 

 

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata) 

Nhóm tác giả sẽ thực hiện ƣớc lƣợng FEM và sử dụng ƣớc tính Driscoll - Kraay 

cho mô hình để khắc phục các khuyết tật này (Driscoll và Kraay, 1998). 

4.3.3. Kết quả hồi quy 

Bảng 4. 8: Kết quả hồi quy mô hình FEM 

 

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata) 

Kết quả hồi quy Bảng 4.7 cho thấy TNXH giảm hành vi QTLN của các công ty 

ở mức 10%, tƣơng tự Hong và Andersen (2011), Chih và cộng sự (2008), 
 
Gras-Gil và 

cộng sự (2016), Almahrog và cộng sự (2018), Jordaan và cộng sự (2018), Mohmed và 

cộng sự (2019), García-Sánchez và cộng sự (2020) và Hung và cộng sự (2021). Những 

kết quả này cung cấp bằng chứng mạnh mẽ về lợi ích của TNXH trong việc giảm 

QTLN của các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam bởi TNXH cung cấp thông tin 

đến các bên liên quan, giảm sự bất cân xứng thông tin dẫn đến QTLN giảm (Gras-Gil 
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và cộng sự, 2016, Mohmed và cộng sự, 2019). Phát hiện này ủng hộ giả thuyết H1, 

nghĩa là thực hiện TNXH sẽ làm giảm hành vi QTLN của các công ty. 

4.4. Bàn luận về kết quả nghiên cứu 

Mục tiêu của nghiên cứu này là xem xét ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN của 

các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam. Kết quả tổng hợp thể hiện qua Bảng 4.7 

cho thấy TNXH giảm hành vi QTLN; do đó, giả thuyết H1 đƣợc chấp nhận. Mặc dù, 

TNXH chƣa thật phổ biến tại Việt Nam nhƣng trong những năm qua đã có một số 

công ty thực hiện tốt TNXH nhƣ Công ty cổ phần Sữa Việt Nam (mã chứng khoán 

VNM), Công ty cổ phần Nhựa Anh Phát xanh (mã chứng khoán AAA), Công ty cổ 

phần Dƣợc Hậu Giang (mã chứng khoán DHG), Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Thƣơng 

mại TNG (mã chứng khoán TNG), v.v. (Vietstock, 2021) Điều này cho thấy một số 

công ty đã nhận thức đƣợc tầm quan trọng của TNXH đối với sự tồn tại và phát triển 

bền vững của mình. Thực hiện TNXH không chỉ thể hiện trách nhiệm của công ty đối 

với các bên liên quan mà còn cải thiện tính minh bạch của thông tin, làm giảm bất cân 

xứng thông tin giữa ngƣời quản lý và các bên liên quan; Do vậy, thông tin cung cấp 

đƣợc các bên liên quan, đặc biệt là nhà đầu tƣ sử dụng và đƣa ra quyết định đầu tƣ 

chính xác hơn, giảm rủi roc ho nhà đầu tƣ. Điều này là phù hợp với khuôn khổ lý 

thuyết các bên liên quan và lý thuyết đại diện, và các nghiên cứu trƣớc đó của Hong và 

Andersen (2011), Chih và cộng sự (2008), 
 
Gras-Gil và cộng sự (2016), Almahrog và 

cộng sự (2018), Jordaan và cộng sự (2018), Mohmed và cộng sự (2019), García-

Sánchez và cộng sự (2020) và Hung và cộng sự (2021). 

Về các biến kiểm soát, chúng tôi nhận thấy rằng: 

Quy mô công ty (SIZE): Quy mô công ty có tƣơng quan âm với QTLN, chứng 

tỏ các công ty có quy mô lớn QTLN ít hơn so với các công ty có quy mô nhỏ, tƣơng tự 

Gras-Gil và cộng sự (2016), Kumala và Siregar (2020) và Hung và cộng sự (2021).  

Đòn bẩy tài chính (LEV): Các công ty có đòn bẩy tài chính (LEV) cao QTLN 

nhiều hơn so với các công ty có đòn bẩy tài chính thấp, do vậy, LEV có tƣơng quan 

dƣơng với QTLN, tƣơng tự Gras-Gil và cộng sự (2016).  

Sức sinh lợi tài sản (ROA) không có tƣơng quan với QTLN, tƣơng tự 

Dimitropoulos (2020).  Điều này có nghĩa là các công ty có lợi nhuận cao có thể sẽ 

điều chỉnh giảm lợi nhuận và các công ty có lợi nhuận kém có thể sẽ điều chỉnh tăng 

lợi nhuận (tránh lỗ) (Dimitropoulos, 2020) 
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Quy mô hội đồng quản trị (BSIZE): nghiên cứu cho thấy quy mô hội đồng quản 

trị không ảnh hƣởng đến QTLN, tƣơng tự Mohmed và cộng sự (2019)
 
và Hung và 

cộng sự (2021).  

Thành viên nữ trong hội đồng quản trị (BFMALE): Phù hợp với các nghiên cứu 

trƣớc đây Ngô Hoàng Điệp (2018), Gulzar (2011), Lakhal và cộng sự (2015), sự hiện 

diện của thành viên nữ trong hội đồng quản trị sẽ giảm động cơ QTLN của các công ty 

bởi phụ nữ thận trọng hơn và không thích rủi ro khi đƣa ra các quyết định liên quan 

đến đầu tƣ tài chính.  

Kiểm toán (AUDIT): Tƣơng tự Hung và cộng sự (2021), chất lƣợng kiểm toán 

Big4 (AUDIT) không ảnh hƣởng đến QTLN, nghĩa là kiểm toán không giúp cải thiện 

độ tin cậy của báo cáo tài chính nhằm giảm hành vi QTLN. 
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KẾT LUẬN CHƢƠNG 4 

Trong bài viết này, chúng tôi xem xét ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN của các 

công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2018 – 2020. Tƣơng tự nhƣ các 

nghiên cứu về TNXH tại các nƣớc đang phát triển phƣơng pháp nội dung đƣợc sử 

dụng để đo lƣờng TNXH tự nguyện. QTLN đƣợc đo lƣờng bằng cách sử dụng giá trị 

tuyệt đối của các khoản dồn tích từ mô hình Dechow và cộng sự (1995), mô hình 

Kothari và cộng sự (2005) và mô hình Jones (1991). Kết quả nghiên cứu cho thấy 

rằng, TNXH giảm QTLN, phù hợp với Hong và Andersen (2011), Chih và cộng sự 

(2008), 
 
Gras-Gil và cộng sự (2016), Mohmed và cộng sự (2019) và Hung và cộng sự 

(2021). Kết quả này một lần nữa khẳng định rằng, các công ty có TNXH có xu hƣớng 

thúc đẩy mối quan hệ lâu dài với các bên liên quan hơn là tối đa hóa lợi nhuận ngắn 

hạn, và việc cung cấp thông tin có chất lƣợng về lợi nhuận có mối liên hệ chặt chẽ với 

TNXH, đặc biệt là cả hai đều nhằm đáp ứng nhu cầu của các bên liên quan.  
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CHƢƠNG 5: KẾT LUẬN VÀ HÀM Ý CHÍNH SÁCH 

 

Chƣơng này nhằm mục đích thảo luận lại kết quả đã trình bày ở chƣơng 4 và 

trên cơ sở đó đề xuất các hàm ý chính sách đối với Chính phủ, các công ty niêm yết và 

các bên có liên quan. Chƣơng này cũng trình bày hạn chế của nghiên cứu và đề xuất 

hƣớng nghiên cứu tƣơng lai, gồm các nội dung sau: 

- Thảo luận về kết quả nghiên cứu (nêu lên kết quả chính của nghiên cứu, ý 

nghĩa của nghiên cứu và ảnh hƣởng của nghiên cứu);  

- Đề xuất các hàm ý chính sách;  

- Hạn chế của đề tài và hƣớng nghiên cứu tƣơng lai. 

 

5.1. Tổng hợp kết quả nghiên cứu 

Bảng 5. 1: Bảng tổng hợp kết quả nghiên cứu 

Tên biến Ký hiệu Kỳ vọng Kết quả 

Chỉ số TNXH TNXHGRI (−sig) (−sig) 

Quy mô công ty SIZE (−sig) (−sig) 

Sức sinh lợi tài sản ROA (−sig) No sig 

Đòn bẩy tài chính LEV (+sig) (−sig) 

Quy mô hội đồng quản trị BSIZE (−sig) No sig 

Thành viên hội đồng quản trị nữ BFMALE (−sig) (−sig) 

Kiểm toán AUDIT (−sig) No sig 

 (Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp) 

Kết quả thể hiện qua Bảng 4.7 và Bảng 5.1 cho thấy thực hiện TNXH dẫn đến 

giảm hành vi QTLN của các công ty ở mức 10%, tƣơng tự Hong và Andersen (2011), 

Chih và cộng sự (2008), 
 
Gras-Gil và cộng sự (2016), Almahrog và cộng sự (2018), 

Jordaan và cộng sự (2018), Mohmed và cộng sự (2019), García-Sánchez và cộng sự 

(2020) và Hung và cộng sự (2021). Những kết quả này cung cấp bằng chứng mạnh mẽ 

về lợi ích của TNXH trong việc giảm QTLN của các công ty niêm yết trên TTCK Việt 

Nam bởi TNXH cung cấp thông tin đến các bên liên quan, giảm sự bất cân xứng thông 

tin dẫn đến QTLN giảm (Gras-Gil và cộng sự, 2016, Mohmed và cộng sự, 2019). Phát 

hiện này ủng hộ giả thuyết H1, tƣơng tự các nghiên cứu trƣớc (xem Bảng 1.5: Tổng 

hợp các nghiên cứu về ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN trên thế giới và Bảng 1.6: 

Tổng hợp các nghiên cứu về ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN tại Việt Nam). Do đó, 

kết quả này củng cố lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm trƣớc đây. 
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Về các biến kiểm soát, ngoại trừ biến quy mô hội đồng quản trị (BSIZE), sức 

sinh lợi tài sản (ROA) và kiểm toán (AUDIT) không ảnh hƣởng đến QTLN, các biến 

còn lại nhƣ quy mô công ty (SIZE): Quy mô công ty có tƣơng quan âm với QTLN, 

chứng tỏ các công ty có quy mô lớn QTLN ít hơn so với các công ty có quy mô nhỏ, 

tƣơng tự Gras-Gil và cộng sự (2016), Kumala và Siregar (2020) và Hung và cộng sự 

(2021)., đòn bẩy tài chính (LEV) Các công ty có đòn bẩy tài chính (LEV) cao QTLN 

nhiều hơn so với các công ty có đòn bẩy tài chính thấp, do vậy, LEV có tƣơng quan 

dƣơng với QTLN, tƣơng tự Gras-Gil và cộng sự (2016), Thành viên nữ trong hội đồng 

quản trị (BFMALE) Phù hợp với các nghiên cứu trƣớc đây Ngô Hoàng Điệp (2018), 

Gulzar (2011), Lakhal và cộng sự (2015), sự hiện diện của thành viên nữ trong hội 

đồng quản trị sẽ giảm động cơ QTLN của các công ty bởi phụ nữ thận trọng hơn và 

không thích rủi ro khi đƣa ra các quyết định liên quan đến đầu tƣ tài chính, đều thỏa 

mãn kỳ vọng của nhóm nghiên cứu. 

5.2. Các hàm ý chính sách 

TNXH không chỉ thực hiện trách nhiệm của công ty với các bên liên quan mà 

còn mang lại lợi ích cho các công ty bằng cách cho phép họ giảm hành vi phi đạo đức 

nhƣ QTLN (Chih và cộng sự, 2008; Hong và Andersen, 2011; Choi và cộng sự, 2013; 

Gras-Gil và cộng sự, 2016). Do vậy, TNXH là thực sự cần thiết đối với các công ty 

niêm yết. 

Hiện nay, việc công bố thông tin cho các công ty niêm yết tại Việt Nam đƣợc 

thực hiện theo Luật Chứng khoán 2006 sửa đổi, bổ sung năm 2010 và Thông tƣ số 

96/2020/TT-BTC của Bộ Tài chính thay thế cho Thông tƣ số 155/2015/TT-BTC về 

hƣớng dẫn công bố thông tin trên TTCK với những điểm mới phù hợp với sự phát 

triển của thị trƣờng và hƣớng tới các chuẩn mực quốc tế về công bố thông tin đáng 

quan tâm. Tuy nhiên dựa trên kết quả thực nghiệm, nghiên cứu này nhận thấy việc 

thực hiện TNXH tại Việt Nam còn có một số bất cập nhƣ mức độ và chất lƣợng chƣa 

cao, chƣa đa dạng. Trên cơ sở đó, nhóm nghiên cứu đề xuất một số khuyến nghị để 

nâng cao thực hiện TNXH 

5.2.1. Về phía Chính phủ 

Một là, hoàn thiện các quy định pháp luật về báo cáo kết quả hoạt động TNXH 

trên BCTN. Tại các quốc gia phát triển nhƣ Mỹ, Nhật Bản khi công ty ý thức đƣợc vai 

trò quan trọng của BCTN, công ty thƣờng trình bày khá đầy đủ báo cáo đánh giá hoạt 

động TNXH trong BCTN. Tuy nhiên tại Việt Nam, việc trình bày thông tin về TNXH 

trong BCTN chƣa đƣợc nhiều công ty chú trọng, các nội dung tại báo cáo này trên 
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thực tế còn khá sơ sài. Báo cáo phát triển bền vững (bao gồm các thông tin nhƣ trách 

nhiệm về kinh tế, trách nhiệm về xã hội và môi trƣờng của công ty) là công cụ cho 

thấy trách nhiệm của công ty với các bên trong và ngoài công ty về các hoạt động của 

mình nhằm hƣớng tới mục tiêu phát triển bền vững. Tuy nhiên, các quy định hiện hành 

lại chƣa đề cập đến vấn đề này. Do đó, cần nghiên cứu bổ sung xử phạt các công ty 

không báo cáo hoặc báo báo không có nội dung định lƣợng về kết quả hoạt động 

TNXH, nhằm nâng cao trách nhiệm của công ty Việt Nam đối với các vấn đề TNXH. 

Do đó, Nhà nƣớc ta cần thay đổi, bổ sung, tăng cƣờng khung Pháp luật hiện hành. . Cụ 

thể, việc hoàn thiện theo khung luật pháp dựa trên những chỉ tiêu sau: 

- Các điều khoản cần chi tiết hơn. 

   Nhƣ ta thấy các văn bản pháp luật của ta vẫn đang còn rất chung chung chƣa đi chi 

tiết vào các quy định. Và các quy định ấy trên thực tế các đối tƣợng chịu sự quy định 

trực tiếp đấy thƣờng không biết đến hay biết đến cũng biết một cách không rõ ràng, cụ 

thể. Pháp lệnh Bảo vệ ngƣời tiêu dùng là một ví dụ, mặc dù pháp lệnh này ra đời năm 

1999 và kèm theo đó là văn bản quy định chi tiết pháp lệnh này 55/2008/NĐ-CP ban 

hành năm 2008 thế nhƣng các quy định của nó vẫn chƣa có hiệu lực trên thực tế. Hay 

nhƣ Luật Lao động hiện hành, do chƣa quy định rõ ràng vai trò của Nhà nƣớc trong cơ 

chế 3 bên (Nhà nƣớc, ngƣời sử dụng lao động, ngƣời lao động) nên khi có phát sinh 

các vấn đề liên quan  các cơ quan quản lý Nhà gặp khó khăn trong vấn đề giải quyết. 

Do vậy, hệ thống pháp luật cần phải chi tiết, rõ ràng, cụ thể. 

- Thiết lập tính ổn định của Pháp luật  

Tính ổn định là yếu tố không thể thiếu của hệ thống pháp luật . Tính ổn định cao tạo ra 

môi trƣờng pháp lý an toàn cho các doanh nghiệp. Nhà nƣớc không nên thay đổi các 

văn bản pháp luật một cách thƣờng xuyên gây ảnh hƣởng không tốt tới các doanh 

nghiệp nhƣ thay đổi quá thƣờng xuyên sẽ làm cho công tynắm bắt không kịp lúc và 

đôi khi trở nên rối với các phiên bản thay đổi. Tính ổn định dựa trên sự thống nhất của 

các văn bản pháp luật. Một khi các văn bản đã thống nhất với nhau thì việc giải quyết 

và xử lý một vụ việc nào đó sẽ chỉ có một cách làm và mọi việc trở nên rõ ràng minh 

bạch do đó mà tránh đƣợc các hiện tƣợng lách luật để tiến hành các hoạt động kinh 

doanh bất chính. 

- Sự bình đẳng giữa các công tylà cần thiết  

Sự bình đẳng về pháp lý và chính sách của Nhà nƣớc là cần thiết đối với tất cả các 

doanh nghiệp. Cơ chế, pháp luật nghiêm minh (đối với các hành vi phạm pháp) và 

thông thoáng thuận lợi cho lối kinh doanh có đạo đức, có trách nhiệm phát triển, đồng 
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thời ngăn chặn các hành vi làm ăn phi văn hóa, phi đạo đức, theo các triết lý tiêu cực. 

Điều này sẽ làm các chủ thể kinh doanh tôn trọng pháp luật và phát huy các yếu tố đạo 

đức, văn hóa trong kinh doanh. Trái lại, tình trạng thiếu cân bằng trong môi trƣờng 

kinh doanh sẽ dẫn tới các kiểu làm ăn phi văn hóa, tệ nạn tham nhũng phát triển. Và 

điều đó cũng có nghĩa là luật pháp cũng phải có những biện pháp hữu hiệu để chống 

buôn lậu, làm hàng giả , hối lộ, độc quyền,... Khi có đƣợc sự bình đẳng thì tất cả mọi 

ngƣời dân đều đƣợc hƣởng quyền lợi nhƣ nhau. Ngƣời lao động làm việc sẽ hƣởng 

lƣơng theo năng lực của mình. Ngƣời chủ công tycó ý thức tạo điều kiện làm việc tốt 

nhất cho ngƣời lao động. Bên cạnh đó, không có sự bình đẳng thì ngƣời lao động là 

ngƣời chịu nhiều thiệt thòi nhất: bị bóc lột sức lao động trong khi tiền lƣơng nhận 

đƣợc thấp, sản phẩm ngƣời lao động làm ra bị trả giá thấp không đủ lo cho cuộc 

sống… Ngoài ra, pháp luật hiện hành yêu cầu công ty đại chúng phải thực hiện công 

bố thông tin trên website nhƣng việc lƣu trữ các thông tin này nhƣ thế nào hoặc bao 

lâu cũng chƣa đƣợc quy định cụ thể. Do đó, nhiều thông tin khi nhà đầu tƣ muốn tìm 

kiếm lại trên website của các công ty này rất khó khăn. Các công ty khi công bố thông 

tin cũng không hiển thị thời gian công bố trên trang thông tin điện tử nên trong một số 

trƣờng hợp, họ có thể sửa lại thời gian công bố thông tin nhƣng cả nhà đầu tƣ và cơ 

quan quản lý khó có thể kiểm soát. Do đó, cần có biện pháp hữu hiệu để quản lý các 

thông tin đƣợc đăng tải trên website của công ty, giúp nhà đầu tƣ có thể tìm kiếm đƣợc 

thông tin dễ dàng. 

Hai là, tăng cƣờng tuyên truyền nâng cao nhận thức về TNXH và có chính sách 

khuyến khích và hỗ trợ thực hiện TNXH trong hoạt động kinh doanh của công ty bởi 

thực hiện TNXH sẽ giúp các công ty phát triển bền vững, thông qua các hoạt động nhƣ 

tuân thủ pháp luật về bảo vệ môi trƣờng, kiểm soát ô nhiễm, tái chế chất thải, tiết kiệm 

tài nguyên, đảm bảo môi trƣờng làm việc cho công nhân viên, v.v. Theo đó, Chính phủ 

tạo điều kiện cho các công ty niêm yết đổi mới công nghệ, trang thiết bị, máy móc, 

phát triển sản phẩm mới, hiện đại hóa quản lý nhằm nâng cao chất lƣợng sản phẩm 

hàng hóa, tăng khả năng cạnh tranh trên thị trƣờng. Cần thiết có một chiến dịch truyền 

thông rộng rãi, hiệu quả và bền bỉ hơn nhằm đẩy mạnh công tác tuyên truyền, giáo dục 

về TNXH cho các công tác xã hội nhƣ: doanh nghiệp, ngƣời tiêu dùng,… 

- Xây dựng, bổ sung Bộ Luật Lao động Việt Nam. 

Nhà nƣớc cần xây dựng, bổ sung Luật Lao động sao cho phù hợp với quy định của 

quốc tế. Vì có sự khác biệt trong một số quy định của bộ CoCs với Bộ Luật Lao động 

Việt Nam. Nếu nhà nƣớc có sự điều chỉnh sẽ tạo điều kiện cho các công tyđƣa TNXH 
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vào hoạt động thuận lợi hơn, và ngƣời lao động cũng đƣợc hƣởng lợi ích từ các hoạt 

động này. Theo đó, các công tykhông lúng túng trong việc thực hiện TNXH và đƣa ra 

các quy định đối với ngƣời lao động. Và các công tynhờ đó mà hiểu rõ hơn về việc 

thực hiện TNXH, đồng thời ngƣời lao động cũng nhận biết đƣợc về quyền lợi của 

mình. 

- Tổ chức các cuộc đối thoại trực tiếp về TNXH. 

Nhà nƣớc nên ban hành các quy định và hƣớng dẫn về đối thoại xã hội ở cấp quốc gia, 

cấp địa phƣơng và cấp ngành trong lĩnh vực lao động tiền lƣơng, ô nhiễm môi 

trƣờng,… Tổ chức các cuộc đối thoại xã hội về những vấn đề trên ở các cấp hàng năm. 

Trong đó, các bên liên quan sẽ cùng chia sẻ, bày tỏ mong muốn, nguyện vọng, đòi hỏi 

của mình, tạo ra một kênh trao đổi bổ ích. Từ đó các công tysẽ nhận thức đƣợc tầm 

quan trọng của TNXH. Đồng thời, nhận thức của ngƣời lao động, ngƣời tiêu dùng, 

cộng đồng và xã hội trong nƣớc sẽ tăng lên qua đó tạo thêm áp lực buộc các công 

tythực hiện ngày càng tốt hơn TNXH. 

- Phối hợp đồng bộ các hoạt động của các cơ quan, ban ngành, tổ chức. 

Ngoài ra để truyền tải TNXH đến các doanh nghiệp, Nhà nƣớc cần tạo ra sự phối hợp 

đồng bộ giữa các tổ chức cơ quan đoàn thể: Phòng Công Nghiệp và Thƣơng Mại Việt 

Nam (VCCI), các Hiệp hội công tychuyên ngành, của công đoàn, của thanh tra lao 

động,… và một số thành phần không thể thiếu đó là sự tham gia của các tổ chức phi 

chính phủ NGOs, các quỹ hỗ trợ,… Với nguồn lực tài chính dồi dào, với kinh nghiệm 

quản lý, triển khai, thực hiện ở nhiều quốc gia trên thế giới, với mục tiêu vì sự phát 

triển chung chung cộng đồng, thì đây là các trung gian quan trọng đóng góp cho sự 

phát triển TNXH tại các công tytại Việt Nam. Các quỹ hỗ trợ, các tổ chức phi chính 

phủ có thể tham gia hoạt động TNXH bằng cách xây dựng và phối hợp các cơ quan 

Chính phủ, các trƣờng học tổ chức các chƣơng trình, diễn đàn hội thảo, các dự án 

tuyên truyền giáo dục, chia sẻ thông tin, hỗ trợ nâng cao nhận thức cộng đồng về sự 

cần thiết, vai trò, ý nghĩa của TNXH, hoặc thành lập các ban điều phối về TNXH. 

Hoặc triển khai áp dụng ISO14000, ISO26000. Giúp đỡ một phần tài chính cho các 

doanh nghiệp, đặc biệt là công tyvừa và nhỏ tiến hành các chƣơng trình nhằm cải thiện 

điều kiện làm việc an toàn, xây dựng các quy trình xử lý chất thải,.. 

  Cần xây dựng một nền công nghiệp môi trƣờng, trong đó phải quản lý đƣợc 

công nghệ hiện có và phát triển dựa trên điều kiện của Việt Nam. Công nghệ đó phải 

xử lý đạt tiêu chuẩn, làm cơ sở để khuyến nghị các công tyvừa và nhỏ sử dụng, đồng 

thời có chính sách hỗ trợ nhƣ giảm thuế, hỗ trợ vay vốn cho doanh nghiệp, các chính 
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sách tăng cƣờng các hoạt động nghiên cứu về mức độ nguy hiểm, độc hại của từng 

ngành nghề nhằm tạo điều kiện thuận lợi cho các công tyđể cải thiện tình hình thực 

hiện TNXH. Đồng thời, để tạo thuận lợi cho các công tylần đầu tiên thực hiện TNXH, 

Nhà nƣớc nên nghiên cứu, xây dựng, ban hành mô hình mẫu về thực hiện TNXH, đặc 

biệt là mô hình của các công tyđiển hình, của các tập đoàn kinh tế lớn, với mỗi mô 

hình cần phân tích ƣu, nhƣợc điểm, điều kiện áp dụng. Các tổ chức cũng cần đƣa 

TNXH trở  thành một tiêu chí trong việc xem xét để trao thƣởng nhằm tôn vinh các 

công tytiêu biểu của cả nƣớc. Mở  rộng quy mô giải thƣởng “Trách nhiệm xã hội 

Doanh nghiệp” trong tất cả các ngành nghề để các công tythƣờng xuyên phấn đấu 

trong việc cải thiện điều kiện làm việc và đời sống cho ngƣời lao động, bảo vệ môi 

trƣờng,.. Đây cũng là cơ hội để nâng cao và hoàn thiện tiêu chuẩn lao động Việt Nam 

theo xu hƣớng hội nhập nhằm thúc đẩy cạnh tranh lành mạnh của các doanh nghiệp. 

Các cơ quan có chức năng của Nhà nƣớc cần hợp tác với nhau trong việc tuyên truyền 

rộng rãi trên các phƣơng tiện thông tin đại chúng các công ty thực hiện tốt TNXH để 

làm gƣơng cho các công tykhác. 

Ngoài các hình thức khuyến khích, tôn vinh các công tycó thành tích trong việc 

thực hiện tốt TNXH, Nhà nƣớc cũng cần có các biện pháp, chế tài đủ mạnh để xử lý  

các công tyvi phạm, đặc biệt là các hành vi gây ảnh hƣởng đến sức khỏe và tính mạng 

của ngƣời lao động, ngƣời tiêu dùng và gây ô nhiễm môi trƣờng. Chính quyền, cơ 

quan quản lý các cấp phải kiên quyết nói “không” với những công tychạy theo lợi 

nhuận mà quên đi quyền lợi, sức khỏe của ngƣời tiêu dùng và cộng đồng. Các cơ quan 

có thẩm quyền cũng nên cân nhắc, có chế tài buộc các công tythực thi TNXH ngay từ 

khi bắt đầu cấp giấy phép đầu tƣ xây dựng, đặt yêu cầu bảo vệ môi trƣờng cũng quan 

trọng nhƣ mục tiêu tăng trƣởng nhằm đảm bảo sự phát triển bền vững, không vì lợi ích 

trƣớc mắt mà làm ảnh hƣởng đến chiến lƣợc phát triển, tăng trƣởng kinh tế lâu dài của 

quốc gia. 

5.2.2. Về phía các công ty niêm yết 

Một là, cần nâng cao nhận thức về TNXH và lợi ích của TNXH đối với công ty. 

Theo Võ Văn Cƣơng (2021), một trong những nguyên nhân khiến công ty hạn chế báo 

cáo kết quả hoạt động TNXH là sự thiếu sự ủng hộ của ngƣời quản lý. Do vậy, kết quả 

này sẽ khuyến khích ngƣời quản lý dành nhiều nguồn lực hơn cho hoạt động TNXH, 

hạn chế hành vi QTLN, ảnh hƣởng tiêu cực đến quyền lợi của nhà đầu tƣ.  

Hai là, việc thực hiện TNXH hiện nay còn mang tính hình thức, ngoại trừ một 

số công ty có quy mô lớn và có tiềm lực tài chính, nên thông tin cung cấp chƣa hữu ích 
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đối với ngƣời sử dụng (Lâm Thị Trúc Linh, 2017; Võ Văn Cƣơng, 2021). Do vậy, các 

công ty phải có mục tiêu xã hội cụ thể, từ đó phát triển chiến lƣợc, chƣơng trình hành 

động và các thƣớc đo đánh giá kết quả, chứ không phải đơn thuần là công bố các chỉ 

số sử dụng/tiêu thụ theo mẫu định trƣớc. Làm nhƣ vậy, thông tin mà các công ty cung 

cấp mới hữu ích cho ngƣời sử dụng thông tin đó. 

5.2.3. Về phía các bên liên quan 

Để thông tin về TNXH là hữu ích đối với ngƣời sử dụng thông tin thì các bên 

liên quan, đặc biệt là nhà đầu tƣ cần có phản hồi về chất lƣợng thông tin TNXH trên 

BCTN đến Ủy ban chứng khoán Nhà nƣớc hoặc cơ quan có trách nhiệm. 

Bên cạnh đó, nhà đầu tƣ cần thay đổi quan điểm khi thực hiện quyết định đầu 

tƣ, đó là ƣu tiên lựa chọn những công ty thực hiện tốt TNXH. Các ngân hàng cũng nên 

đƣa ra các chính sách ƣu đãi về vay vốn cho các dự án sản xuất xanh hoặc vay để đầu 

tƣ công nghệ sản xuất thân thiện với môi trƣờng. Do vậy, sẽ khuyến khích các công ty 

cao chất lƣợng của thông tin TNXH. 

5.3. Điều kiện để thực hiện các hàm ý chính sách 

Quan điểm cổ điển cho rằng, việc tham gia vào các hoạt động TNXH sẽ làm 

tăng gánh nặng về chi phí cho các công ty và dẫn đến giảm sự giàu có cho các cổ 

đông. Tuy nhiên, đây là quan điểm sai lầm bởi kết quả các nghiên cứu thực nghiệm đã 

chứng minh đƣợc lợi ích của TNXH đối với các công ty trong việc cải thiện hình ảnh, 

danh tiếng dẫn đến nâng cao thành quả tài chính, tiết kiệm chi phí vốn, giảm rủi ro, 

tăng giá trị công tyvà giảm hành vi QTLN. Do vậy, để thay đổi nhận thức đó, cần: 

- Tổ chức các chƣơng trình đào tạo chuyên sâu về thực hiện TNXH, ngoài cung 

cấp các kiến thức về pháp luật, cần hƣớng dẫn công ty xây dựng kế hoạch quản lý hoạt 

động TNXH phù hợp.  

- Cung cấp thông tin về các trƣờng hợp công ty điển hình trong cả nƣớc để nhân 

rộng mô hình làm tốt công tác TNXH và hiệu quả kinh tế; tổ chức các chƣơng trình 

đào tạo chuyên sâu về TNXH cho các công ty, đi đôi với việc ban hành các chính sách 

hỗ trợ để nâng cao năng lực kiểm soát ô nhiễm, bảo vệ môi trƣờng, bảo vệ ngƣời lao 

động, đảm bảo lợi ích cho cộng đồng. 

5.4. Hạn chế của nghiên cứu và hƣớng nghiên cứu tƣơng lai 

Nghiên cứu này có các hạn chế sau: 

Thứ nhất, về nội dung nghiên cứu: Nghiên cứu chỉ mới xem xét QTLN trên cơ 

sở dồn tích mà chƣa xem xét QTLN thực. Bên cạnh đó, nghiên cứu chƣa phân tích 
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mẫu theo nhóm ngành để đánh giá cụ thể hơn ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN theo 

từng ngành cụ thể. 

Thứ hai, về thời gian nghiên cứu: Thời gian nghiên cứu ngắn, chỉ trong 3 năm, 

nên chƣa đánh giá đƣợc tiến trình thực hiện TNXH của các công ty niêm yết. 

Thứ ba, về kỹ thuật phân tích: Nghiên cứu chƣa xem xét đến hiện tƣợng nội 

sinh của mô hình nghiên cứu.  

Hướng nghiên cứu trong tương lai: 

Nghiên cứu này đề xuất một số hƣớng nhƣ sau: 

Thứ nhất, về nội dung nghiên cứu: Nghiên cứu trong tƣơng lai cần xem xét cả 

QTLN trên cơ sở dồn tích và QTLN trên cơ sở thực. Bên cạnh đó, nghiên cứu chƣa 

phân tích mẫu theo nhóm ngành để đánh giá cụ thể hơn ảnh hƣởng của TNXH đến 

QTLN theo từng ngành cụ thể, theo cấu trúc sở hữu. 

Thứ hai, về thời gian nghiên cứu: Các nghiên cứu trong tƣơng lai cần xem xét 

trong khoảng thời gian gian dài hơn để đƣa ra các kết quả tổng quát hơn.  

Thứ ba, về kỹ thuật phân tích: Cần xem xét, giải quyết hiện tƣợng nội sinh của 

mô hình nghiên cứu.  



78 
 

KẾT LUẬN CHƢƠNG 5 

Trong chƣơng này, nhóm tác giả đƣa ra những thảo luận kết quả nghiên cứu, đề 

xuất các hàm ý chính sách và điều kiện để thực hiện các hàm ý chính sách nhằm nâng 

cao báo cáo kết quả về hoạt động TNXH dựa trên kết quả nghiên cứu thực nghiệm 

đƣợc thực hiện trong bối cảnh Việt Nam. Cuối cùng, nhóm tác giả nêu lên những hạn 

chế của nghiên cứu và đề xuất hƣớng nghiên cứu tƣơng lai. 
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KẾT LUẬN 

Nghiên cứu này đã hỗ trợ lập luận rằng tồn tại mối quan hệ tích cực giữa TNXH 

và QTLN của các công ty niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2018 − 2020. Ngoài ra, các 

kỹ thuật thu thập dữ liệu, phƣơng pháp phân tích và phát triển chỉ số TNXH là một 

lĩnh vực mới trong nghiên cứu trách nhiệm xã hội ở Việt Nam. Những phát hiện của 

nghiên cứu này phù hợp với các nghiên cứu thực nghiệm trƣớc đây của Hong và 

Andersen (2011), Chih và cộng sự (2008), 
 
Gras-Gil và cộng sự (2016), Almahrog và 

cộng sự (2018), Jordaan và cộng sự (2018), Mohmed và cộng sự (2019), García-

Sánchez và cộng sự (2020) và Hung và cộng sự (2021). 

Mục tiêu chính của nghiên cứu này là kiểm tra ảnh hƣởng của TNXH đến 

QTLN bằng việc áp dụng phƣơng pháp phân tích nội dung để phát triển chỉ số TNXH 

và mô hình Jones, mô hình Jones điều chỉnh và mô hình Kothari để đo lƣờng QTLN; 

trên cơ sở đó, kiểm tra ảnh hƣởng của TNXH đến QTLN. Kết quả này một lần nữa 

khẳng định lại các kết quả nghiên cứu trƣớc đó. 
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CIA Công ty Cổ Phần Dịch Vụ Sân Bay Quốc Tế Cam Ranh 

CII Công ty Cổ phần Đầu tƣ Hạ tầng Kỹ thuật TP.HCM 

CJC Công ty Cổ phần Cơ điện Miền Trung 

CKV Công ty Cổ phần CokyVina 

CLC Công ty Cổ phần Cát Lợi 

CLH Công ty Cổ phần Xi măng La Hiên VVMI 

CLL Công ty Cổ phần Cảng Cát Lái 

CLM Công ty Cổ phần Xuất nhập khẩu Than - Vinacomin 

CLW Công ty Cổ phần Cấp nƣớc Chợ Lớn 

CMC Công ty Cổ phần Đầu tƣ CMC 

CMS Công ty Cổ phần CMVIETNAM 

CMV Công ty Cổ phần Thƣơng nghiệp Cà Mau 

CMX Công ty Cổ phần CAMIMEX Group 

CNG Công ty Cổ phần CNG Việt Nam 

COM Công ty Cổ phần Vật tƣ Xăng dầu 
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CTP Công ty Cổ phần Minh Khang Capital Trading Public 

CTT Công ty Cổ phần Chế tạo máy Vinacomin 

CVT Công ty Cổ phần CMC 

CX8 Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Xây lắp Constrexim số 8 
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DC2 Công ty Cổ phần Đầu tƣ Phát triển - Xây dựng (DIC) số 2 

DC4 Công ty Cổ phần DIC số 4 

DCL Công ty Cổ phần Dƣợc phẩm Cửu Long 

DCM Công ty Cổ phần Phân bón Dầu Khí Cà Mau 

DGW Công ty Cổ phần Thế Giới Số 

DHA Công ty Cổ phần Hóa An 

DHC Công ty Cổ phần Đông Hải Bến Tre 

DHG Công ty Cổ phần Dƣợc Hậu Giang 

DHM Công ty Cổ phần Thƣơng mại & Khai thác Khoáng sản Dƣơng Hiếu 

DHP Công ty Cổ phần Điện cơ Hải Phòng 

DHT Công ty Cổ phần Dƣợc phẩm Hà Tây 

DIH Công ty Cổ phần Đầu tƣ Phát triển Xây dựng - Hội An 

DL1 

Công ty Cổ phần Đầu tƣ Phát triển Dịch vụ Công trình Công cộng 

Đức Long Gia Lai 

DLG Công ty Cổ phần Tập đoàn Đức Long Gia Lai 

DMC Công ty Cổ phần Xuất nhập khẩu Y tế DOMESCO 



 
 

DNC Công ty Cổ phần Điện nƣớc Lắp máy Hải Phòng 

DNM Tổng Công ty Cổ phần Y tế Danameco 

DNP Công ty Cổ phần Nhựa Đồng Nai 

DP3 Công ty Cổ Phần Dƣợc Phẩm Trung Ƣơng 3 

DPC Công ty Cổ phần Nhựa Đà Nẵng 

DPM Tổng Công ty Cổ phần Phân bón và Hóa chất Dầu khí 

DPR Công ty Cổ phần Cao su Đồng Phú 

DQC Công ty Cổ phần Bóng đèn Điện Quang 

DRC Công ty Cổ phần Cao su Đà Nẵng 

DRL Công ty Cổ phần Thủy điện - Điện lực 3 

DS3 Công ty Cổ phần Quản lý Đƣờng sông số 3 

DSN Công ty Cổ phần Công viên nƣớc Đầm Sen 

DST Công ty Cổ phần Đầu tƣ Sao Thăng Long 

DTD Công ty Cổ phần Đầu tƣ Phát triển Thành Đạt 

DTL Công ty Cổ phần Đại Thiên Lộc 

DTT Công ty Cổ phần Kỹ nghệ Đô Thành 

DVP Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Phát triển Cảng Đình Vũ 

DXP Công ty Cổ phần Cảng Đoạn Xá 

DXV Công ty Cổ phần VICEM Vật liệu Xây dựng Đà Nẵng 

DZM Công ty Cổ phần Chế tạo máy Dzĩ An 

EBS Công ty Cổ phần Sách Giáo dục tại Thành phố Hà Nội 

ECI Công ty Cổ phần Bản đồ và Tranh ảnh Giáo dục 

EID Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Phát triển Giáo dục Hà Nội 

ELC Công ty Cổ phần Đầu tƣ Phát triển Công nghệ điện tử - Viễn thông 

EMC Công ty Cổ phần Cơ điện Thủ Đức 

EVE Công ty Cổ phần Everpia 

FCM Công ty Cổ phần Khoáng sản FECON 

FCN Công ty Cổ phần FECON 

FPT Công ty Cổ phần FPT 

FTM Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Phát triển Đức Quân 

GAS Tổng Công ty Khí Việt Nam - Công ty Cổ phần 

GDT Công ty cổ phần chế biến gỗ Đức Thành 

GIL Công ty Cổ phần Sản xuất Kinh doanh Xuất nhập khẩu Bình Thạnh 



 
 

GKM Công ty Cổ phần Khang Minh Group 

GMC Công ty Cổ phần Garmex Sài Gòn 

GMD Công ty Cổ phần Gemadept 

GMX Công ty Cổ phần Gạch ngói Gốm xây dựng Mỹ Xuân 

GSP Công ty Cổ phần Vận tải Sản phẩm Khí Quốc tế 

GTA Công ty Cổ phần Chế biến Gỗ Thuận An 

GTN Công ty Cổ phần GTNFOODS 

HAD Công ty cổ phần Bia Hà Nội - Hải Dƣơng 

HAG Công ty Cổ phần Hoàng Anh Gia Lai 

HAH Công ty Cổ phần Vận tải và Xếp dỡ Hải An 

HAI Công ty Cổ phần Nông dƣợc HAI 

HAP Công ty Cổ phần Tập Đoàn Hapaco 

HAS Công ty Cổ phần Hacisco 

HAT Công ty Cổ phần Thƣơng mại Bia Hà Nội 

HAX Công ty Cổ phần Dịch vụ Ô tô Hàng Xanh 

HBC Công ty Cổ phần Tập đoàn Xây dựng Hòa Bình 

HBE Công ty Cổ phần Sách - Thiết bị trƣờng học Hà Tĩnh 

HCC Công ty Cổ phần Bê tông Hòa Cầm - Intimex 

HCD Công ty Cổ phần Đầu tƣ Sản xuất và Thƣơng mại HCD 

HCT 

Công ty Cổ phần Thƣơng mại - Dịch vụ - Vận tải Xi măng Hải 

Phòng 

HDA Công ty Cổ phần Hãng sơn Đông Á 

HGM Công ty Cổ phần Cơ khí và Khoáng sản Hà Giang 

HHC Công ty Cổ phần Bánh kẹo Hải Hà 

HHG Công ty Cổ phần Hoàng Hà 

HHS Công ty Cổ phần Đầu tƣ Dịch vụ Hoàng Huy 

HJS Công ty Cổ phần Thủy điện Nậm Mu 

HLC Công ty Cổ phần Than Hà Lầm - Vinacomin 

HMC Công ty Cổ phần Kim khí Thành phố Hồ Chí Minh - VNSTEEL 

HMH Công ty Cổ phần Hải Minh 

HNG Công ty Cổ phần Nông nghiệp Quốc tế Hoàng Anh Gia Lai 

HOM Công ty Cổ phần Xi măng VICEM Hoàng Mai 

HOT Công ty Cổ phần Du lịch - Dịch vụ Hội An 



 
 

HPG Công ty Cổ phần Tập đoàn Hòa Phát 

HRC Công ty Cổ phần Cao su Hòa Bình 

HT1 Công ty Cổ phần Xi măng Hà Tiên 1 

HTC Công ty Cổ phần Thƣơng mại Hóc Môn 

HTI Công ty Cổ phần Đầu tƣ Phát triển Hạ tầng IDICO 

HTL Công ty Cổ phần Kỹ thuật và Ô tô Trƣờng Long 

HTV Công ty Cổ phần Vận tải Hà Tiên 

HU3 Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Xây dựng HUD3 

HVT Công ty Cổ phần Hóa chất Việt Trì 

HVX Công ty Cổ phần Xi măng Vicem Hải Vân 

IDI Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Phát triển Đa Quốc Gia I.D.I 

IMP Công ty Cổ phần Dƣợc phẩm IMEXPHARM 

INC Công ty Cổ phần Tƣ vấn Đầu tƣ IDICO 

INN Công ty Cổ phần Bao bì và In Nông nghiệp 

ITQ Công ty Cổ phần Tập đoàn Thiên Quang 

KDC Công ty Cổ phần Tập đoàn KIDO 

KDM Công ty Cổ phần Đầu tƣ HP Việt Nam 

KHP Công ty Cổ phần Điện lực Khánh Hòa 

KHS Công ty Cổ phần Kiên Hùng 

KKC Công ty Cổ phần Kim khí KKC 

KLF Công ty Cổ phần Đầu tƣ Thƣơng mại và Xuất nhập khẩu CFS 

KMR Công ty Cổ phần Mirae 

KMT Công ty Cổ phần Kim khí Miền Trung 

KSB Công ty Cổ phần Khoáng sản và Xây dựng Bình Dƣơng 

KSD Công ty Cổ phần Đầu tƣ DNA 

KST Công ty Cổ phần KASATI 

KVC Công ty Cổ phần Sản xuất Xuất nhập khẩu Inox Kim Vĩ 

L10 Công ty Cổ phần Lilama 10 

L18 Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Xây dựng số 18 

L35 Công ty Cổ phần Cơ khí Lắp máy Lilama 

L43 Công ty Cổ phần Lilama 45.3 

L61 Công ty Cổ phần Lilama 69-1 

L62 Công ty Cổ phần Lilama 69.2 



 
 

LAF Công ty Cổ phần Chế biến Hàng Xuất khẩu Long An 

LAS Công ty Cổ phần Supe Phốt phát và Hóa chất Lâm Thao 

LBE Công ty Cổ phần Sách và Thiết bị Trƣờng học Long An 

LBM Công ty Cổ phần Khoáng sản và Vật liệu xây dựng Lâm Đồng 

LCD Công ty Cổ phần Lắp máy - Thí nghiệm cơ điện 

LCG Công ty Cổ phần LICOGI 16 

LCS Công ty Cổ phần Licogi 16.6 

LDP Công ty Cổ phần Dƣợc Lâm Đồng - Ladophar 

LGC Công ty Cổ phần Đầu tƣ Cầu đƣờng CII 

LHC Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Xây dựng Thủy lợi Lâm Đồng 

LIG Công ty Cổ phần Licogi 13 

LIX Công ty Cổ phần Bột giặt LIX 

LM7 Công ty Cổ phần Lilama 7 

LM8 Công ty Cổ phần Lilama 18 

LUT Công ty Cổ phần Đầu tƣ Xây dựng Lƣơng Tài 

MAC Công ty Cổ phần Cung ứng và Dịch vụ Kỹ thuật Hàng Hải 

MAS Công ty cổ phần Dịch vụ Hàng Không Sân Bay Đà Nẵng 

MBG Công ty Cổ phần Tập đoàn MBG 

MCF Công ty Cổ phần Xây lắp Cơ khí và Lƣơng thực Thực phẩm 

MCG Công ty Cổ phần Cơ điện và Xây dựng Việt Nam 

MCO Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Xây dựng BDC Việt Nam 

MCP Công ty Cổ phần In và Bao bì Mỹ Châu 

MDC Công ty Cổ phần Than Mông Dƣơng - Vinacomin 

MDG Công ty Cổ phần Miền Đông 

MEL Công ty Cổ phần Thép Mê Lin 

MHC Công ty Cổ phần MHC 

MIM Công ty Cổ phần Khoáng sản và Cơ khí 

MKV Công ty Cổ phần Dƣợc Thú Y Cai Lậy 

MSN Công ty Cổ phần May Sông Hồng 

MWG Công ty Cổ phần Đầu tƣ Thế Giới Di Động 

NAF Công ty Cổ phần Nafoods Group 

NAG Công ty Cổ phần Tập đoàn Nagakawa 

NAV Công ty Cổ phần Nam Việt 



 
 

NBC Công ty Cổ phần Than Núi Béo - Vinacomin 

NBP Công ty Cổ phần Nhiệt Điện Ninh Bình 

NBW Công ty Cổ phần Cấp nƣớc Nhà Bè 

NCT Công ty Cổ phần Dịch vụ Hàng hóa Nội Bài 

NDX Công ty Cổ phần Xây lắp Phát triển Nhà Đà Nẵng 

NET Công ty Cổ phần Bột giặt Net 

NFC Công ty Cổ phần Phân lân Ninh Bình 

NHC Công ty Cổ phần Gạch ngói Nhị Hiệp 

NKG Công ty Cổ phần Thép Nam Kim 

NNC Công ty Cổ phần Đá Núi Nhỏ 

NSC Công ty Cổ phần Tập đoàn Giống cây trồng Việt Nam 

NSH Công ty Cổ phần Nhôm Sông Hồng 

NST Công ty Cổ phần Ngân Sơn 

NT2 Công ty Cổ phần Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 

NTP Công ty Cổ phần Nhựa Thiếu niên Tiền Phong 

OCH Công ty Cổ phần Khách sạn và Dịch vụ Đại Dƣơng 

ONE Công ty Cổ phần Truyền thông số 1 

OPC Công ty Cổ phần Dƣợc Phẩm OPC 

PAC Công ty Cổ phần Pin Ắc quy Miền Nam 

PAN Công ty Cổ phần Tập đoàn PAN 

PBP Công ty Cổ phần Bao bì Dầu khí Việt Nam 

PC1 Công ty Cổ phần Xây lắp điện I 

PCE Công ty Cổ phần Phân bón và hóa chất dầu khí Miền Trung 

PCG Công ty Cổ phần Đầu tƣ Phát triển Gas Đô thị 

PCT Công ty Cổ phần Vận tải Khí và Hóa chất Việt Nam 

PDB Công ty Cổ phần Vật liệu Xây dựng Dufago 

PDC Công ty Cổ phần Du lịch Dầu khí Phƣơng Đông 

PDN Công ty Cổ phần Cảng Đồng Nai 

PEN Công ty Cổ phần Xây lắp III Petrolimex 

PET Tổng Công ty Cổ phần Dịch vụ Tổng hợp Dầu khí 

PGC Tổng Công ty Gas Petrolimex - Công ty Cổ phần 

PGD Công ty Cổ phần Phân phối khí thấp áp dầu khí Việt Nam 

PGS Công ty Cổ phần Kinh doanh Khí Miền Nam 



 
 

PGT Công ty Cổ phần PGT Holdings 

PHP Công ty Cổ phần Cảng Hải Phòng 

PHR Công ty Cổ phần Cao su Phƣớc Hòa 

PIC Công ty Cổ phần Đầu tƣ Điện lực 3 

PIT Công ty Cổ phần Xuất nhập khẩu Petrolimex 

PJC Công ty Cổ phần Thƣơng mại và Vận tải Petrolimex Hà Nội 

PJT Công ty Cổ phần Vận tải Xăng dầu đƣờng thủy Petrolimex 

PLC Tổng Công ty Hóa dầu Petrolimex - Công ty Cổ phần 

PLP Công ty Cổ phần Sản xuất và Công nghệ Nhựa Pha Lê 

PLX Tập đoàn Xăng dầu Việt Nam 

PMB Công ty Cổ phần Phân bón và Hóa chất Dầu khí Miền Bắc 

PMC Công ty Cổ phần Dƣợc phẩm Dƣợc liệu Pharmedic 

PME Công ty Cổ phần Pymepharco 

PMP Công ty Cổ phần Bao bì Đạm Phú Mỹ 

PMS Công ty Cổ phần Cơ khí Xăng dầu 

PNC Công ty Cổ phần Văn hóa Phƣơng Nam 

PNJ Công ty Cổ phần Vàng bạc Đá quý Phú Nhuận 

POM Công ty Cổ phần Thép Pomina 

POT Công ty Cổ phần Thiết bị Bƣu điện 

PPC Công ty Cổ phần Nhiệt điện Phả Lại 

PPP Công ty Cổ phần Dƣợc phẩm Phong Phú 

PPS Công ty Cổ phần Dịch vụ Kỹ thuật Điện lực Dầu khí Việt Nam 

PPY Công ty Cổ phần Xăng dầu dầu khí Phú Yên 

PRC Công ty Cổ phần Logistics Portserco 

PSC Công ty Cổ phần Vận tải và Dịch vụ Petrolimex Sài Gòn 

PSE Công ty Cổ phần Phân bón và hóa chất dầu khí Đông Nam Bộ 

PSW Công ty Cổ phần Phân bón và hóa chất dầu khí Tây Nam Bộ 

PTB Công ty Cổ phần Phú Tài 

PTC Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Xây dựng Bƣu điện 

PTD Công ty Cổ phần Thiết kế - Xây dựng - Thƣơng mại Phúc Thịnh 

PTS Công ty Cổ phần Vận tải và Dịch vụ Petrolimex Hải Phòng 

PVC Tổng Công ty Hóa chất và Dịch vụ Dầu khí - Công ty Cổ phần 

PVD Tổng Công ty Cổ phần Khoan và Dịch vụ khoan Dầu khí 



 
 

PVG Công ty Cổ phần Kinh doanh LPG Việt Nam 

PVS Tổng Công ty Cổ phần Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam 

PVT Tổng Công ty Cổ phần Vận tải Dầu khí 

PXS Công ty Cổ phần Kết cấu Kim loại và Lắp máy Dầu khí 

QBS Công ty Cổ phần Xuất nhập khẩu Quảng Bình 

QHD Công ty Cổ phần Que hàn điện Việt Đức 

QST Công ty Cổ phần Sách và Thiết bị trƣờng học Quảng Ninh 

QTC Công ty Cổ phần Công trình Giao thông Vận tải Quảng Nam 

RAL Công ty Cổ phần Bóng đèn Phích nƣớc Rạng Đông 

RDP Công ty Cổ phần Rạng Đông Holding 

REE Công ty Cổ phần Cơ điện Lạnh 

RIC Công ty Cổ phần Quốc Tế Hoàng Gia 

ROS Công ty Cổ phần Xây dựng FLC FAROS 

S4A Công ty Cổ phần Thủy điện Sê San 4A 

S55 Công ty Cổ phần Sông Đà 505 

S99 Công ty Cổ phần SCI 

SAB Tổng Công ty Cổ phần Bia - Rƣợu - Nƣớc Giải khát Sài Gòn 

SAF Công ty Cổ phần Lƣơng thực Thực phẩm SAFOCO 

SAM Công ty Cổ phần SAM Holdings 

SAV Công ty Cổ phần Hợp tác Kinh tế và Xuất nhập khẩu Savimex 

SBA Công ty Cổ phần Sông Ba 

SBV Công ty Cổ phần Siam Brothers Việt Nam 

SC5 Công ty Cổ phần Xây dựng số 5 

SCD Công ty Cổ phần Nƣớc giải khát Chƣơng Dƣơng 

SCI Công ty Cổ phần SCI E&C 

SD2 Công ty Cổ phần Sông Đà 2 

SD4 Công ty Cổ phần Sông Đà 4 

SD5 Công ty Cổ phần Sông Đà 5 

SD6 Công ty Cổ phần Sông Đà 6 

SD9 Công ty Cổ phần Sông Đà 9 

SDA Công ty Cổ phần SIMCO Sông Đà 

SDC Công ty Cổ phần Tƣ vấn Sông Đà 

SDG Công ty Cổ phần Sadico Cần Thơ 



 
 

SDN Công ty Cổ phần Sơn Đồng Nai 

SDT Công ty Cổ phần Sông Đà 10 

SEB Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Phát triển Điện Miền Trung 

SED Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Phát triển Giáo dục Phƣơng Nam 

SFG Công ty Cổ phần Phân bón Miền Nam 

SFI Công ty Cổ phần Đại lý Vận tải Safi 

SFN Công ty Cổ phần Dệt lƣới Sài Gòn 

SGC Công ty Cổ phần Xuất nhập khẩu Sa Giang 

SGD Công ty Cổ phần Sách Giáo dục tại TP.HCM 

SGH Công ty Cổ phần Khách sạn Sài Gòn 

SGN Công ty Cổ phần Phục vụ mặt đất Sài Gòn 

SGT Công ty Cổ phần Công nghệ Viễn thông Sài Gòn 

SHA Công ty Cổ phần Sơn Hà Sài Gòn 

SHI Công ty Cổ phần Quốc tế Sơn Hà 

SHN Công ty Cổ phần Đầu tƣ Tổng hợp Hà Nội 

SHP Công ty Cổ phần Thủy điện Miền Nam 

SII Công ty Cổ phần Hạ tầng Nƣớc Sài Gòn 

SJD Công ty Cổ phần Thủy điện Cần Đơn 

SJE Công ty Cổ phần Sông Đà 11 

SJF Công ty Cổ phần Đầu tƣ Sao Thái Dƣơng 

SKG Công ty Cổ phần Tàu Cao tốc Superdong - Kiên Giang 

SMA Công ty Cổ phần Thiết bị Phụ tùng Sài Gòn 

SMC Công ty Cổ phần Đầu tƣ Thƣơng mại SMC 

SMN Công ty Cổ phần Sách và thiết bị giáo dục Miền Nam 

SMT Công ty Cổ phần SAMETEL 

SPI Công ty Cổ phần SPI 

SPM Công ty Cổ phần S.P.M 

SRC Công ty Cổ phần Cao su Sao Vàng 

SRF Công ty Cổ phần Kỹ nghệ lạnh 

SSC Công ty Cổ phần Giống cây trồng Miền Nam 

SSM Công ty Cổ phần Chế tạo kết cấu thép VNECO.SSM 

ST8 Công ty Cổ phần Siêu Thanh 

STC Công ty Cổ phần Sách và Thiết bị trƣờng học Tp. Hồ Chí Minh 



 
 

STG Công ty Cổ phần Kho Vận Miền Nam 

STK Công ty Cổ phần Sợi Thế Kỷ 

STP Công ty Cổ phần Công nghiệp Thƣơng mại Sông Đà 

SVC Công ty Cổ phần Dịch vụ tổng hợp Sài Gòn 

SVI Công ty Cổ phần Bao bì Biên Hòa 

TA9 Công ty Cổ phần Xây lắp Thành An 96 

TAC Công ty Cổ phần Dầu Thực vật Tƣờng An 

TBC Công ty Cổ phần Thủy điện Thác Bà 

TBX Công ty Cổ phần Xi măng Thái Bình 

TC6 Công ty Cổ phần Than Cọc Sáu - Vinacomin 

TCD Công ty Cổ phần Đầu tƣ Phát triển Công nghiệp và Vận tải 

TCL Công ty Cổ phần Đại lý Giao nhận Vận tải Xếp dỡ Tân Cảng 

TCM Công ty Cổ phần Dệt may - Đầu tƣ - Thƣơng mại Thành Công 

TCO Công ty Cổ phần Vận tải Đa phƣơng thức Duyên Hải 

TCR Công ty Cổ phần Công nghiệp Gốm sứ TAICERA 

TCT Công ty Cổ phần Cáp treo Núi Bà Tây Ninh 

TDG Công ty Cổ phần Dầu khí Thái Dƣơng 

TDN Công ty Cổ phần Than Đèo Nai - Vinacomin 

TDW Công ty Cổ phần Cấp nƣớc Thủ Đức 

TET Công ty Cổ phần Vải sợi May mặc Miền Bắc 

TFC Công ty Cổ phần Trang 

THB Công ty Cổ phần Bia Hà Nội - Thanh Hóa 

THG Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Xây dựng Tiền Giang 

THI Công ty Cổ phần Thiết bị điện 

THS Công ty Cổ phần Thanh Hoa Sông Đà 

THT Công ty Cổ phần Than Hà Tu - Vinacomin 

TJC Công ty Cổ phần Dịch vụ Vận tải và Thƣơng mại 

TKC Công ty Cổ phần Xây dựng và Kinh doanh Địa ốc Tân Kỷ 

TKU Công ty Cổ phần Công nghiệp Tung Kuang 

TLG Công ty Cổ phần Tập đoàn Thiên Long 

TLH Công ty Cổ phần Tập đoàn Thép Tiến Lên 

TMB Công ty Cổ phần Kinh doanh Than Miền Bắc - Vinacomin 

TMC Công ty Cổ phần Thƣơng mại Xuất nhập khẩu Thủ Đức 



 
 

TMP Công ty Cổ phần Thủy điện Thác Mơ 

TMS Công ty Cổ phần Transimex 

TMT Công ty Cổ phần Ô tô TMT 

TMX Công ty Cổ phần VICEM Thƣơng mại Xi măng 

TNA Công ty Cổ phần Thƣơng mại Xuất nhập khẩu Thiên Nam 

TNC Công ty Cổ phần Cao su Thống Nhất 

TNG Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Thƣơng mại TNG 

TNI Công ty Cổ phần Tập đoàn Thành Nam 

TNT Công ty Cổ phần Tài Nguyên 

TPC Công ty Cổ phần Nhựa Tân Đại Hƣng 

TPH Công ty Cổ phần In Sách giáo khoa tại TP.Hà Nội 

TPP Công ty Cổ phần Nhựa Tân Phú 

TRA Công ty Cổ phần Traphaco 

TRC Công ty Cổ phần Cao su Tây Ninh 

TS4 Công ty Cổ phần Thủy sản số 4 

TSB Công ty Cổ phần Ắc quy Tia Sáng 

TSC Công ty Cổ phần Vật tƣ Kỹ thuật Nông nghiệp Cần Thơ 

TST Công ty Cổ phần Dịch vụ Kỹ thuật Viễn thông 

TTC Công ty Cổ phần Gạch men Thanh Thanh 

TTH Công ty Cổ phần Thƣơng mại và Dịch vụ Tiến Thành 

TTT Công ty Cổ phần Du Lịch - Thƣơng Mại Tây Ninh 

TV2 Công ty Cổ phần Tƣ vấn Xây dựng Điện 2 

TV3 Công ty Cổ phần Tƣ vấn Xây dựng Điện 3 

TV4 Công ty Cổ phần Tƣ vấn Xây dựng Điện 4 

TVD Công ty Cổ phần Than Vàng Danh - Vinacomin 

TVT Tổng Công ty Việt Thắng - CTCP 

TYA Công ty Cổ phần Dây và Cáp điện Taya Việt Nam 

UDC 

Công ty Cổ phần Xây dựng và Phát triển đô thị Tỉnh Bà Rịa - Vũng 

Tàu 

UIC Công ty Cổ phần Đầu tƣ Phát triển Nhà và Đô thị IDICO 

V12 Công ty Cổ phần Xây dựng số 12 

VAF Công ty Cổ phần Phân lân nung chảy Văn Điển 

VBC Công ty Cổ phần Nhựa - Bao bì Vinh 



 
 

VC1 Công ty Cổ phần Xây dựng số 1 

VC2 Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Xây dựng VINA2 

VC6 Công ty cổ phần Xây dựng và Đầu tƣ Visicons 

VC9 Công ty Cổ phần Xây dựng số 9 

VCC Công ty Cổ phần Vinaconex 25 

VCF Công ty Cổ phần Vinacafe Biên Hòa 

VCG Tổng Công ty Cổ phần Xuất nhập khẩu và Xây dựng Việt Nam 

VCM Công ty Cổ phần Nhân lực và Thƣơng mại Vinaconex 

VCS Công ty Cổ phần VICOSTONE 

VDP Công ty Cổ phần Dƣợc phẩm Trung ƣơng VIDIPHA 

VE1 Công ty Cổ phần Xây dựng điện VNECO 1 

VE2 Công ty Cổ phần Xây dựng Điện VNECO 2 

VE3 Công ty Cổ phần Xây dựng điện VNECO 3 

VE4 Công ty Cổ phần Xây dựng điện VNECO4 

VFG Công ty Cổ phần Khử trùng Việt Nam 

VGC Tổng Công ty Viglacera - Công ty Cổ phần 

VGS Công ty Cổ phần Ống thép Việt Đức VG PIPE 

VHC Công ty Cổ phần Vĩnh Hoàn 

VHL Công ty Cổ phần Viglacera Hạ Long 

VIE Công ty Cổ phần Công nghệ Viễn thông VI TE CO 

VIP Công ty Cổ phần Vận tải Xăng dầu VIPCO 

VIT Công ty Cổ phần Viglacera Tiên Sơn 

VJC Công ty Cổ phần Hàng không Vietjet 

VKC Công ty Cổ phần Cáp nhựa Vĩnh Khánh 

VLA Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Phát triển Công nghệ Văn Lang 

VMC Công ty Cổ phần VIMECO 

VMD Công ty Cổ phần Y Dƣợc phẩm Vimedimex 

VMS Công ty Cổ phần Phát triển Hàng Hải 

VNC Công ty Cổ phần Tập đoàn Vinacontrol 

VNE Tổng Công ty Cổ phần Xây dựng điện Việt Nam 

VNF Công ty Cổ phần Vinafreight 

VNG Công ty Cổ phần Du Lịch Thành Thành Công 

VNL Công ty Cổ phần Logistics Vinalink 



 
 

VNM Công ty Cổ phần Sữa Việt Nam 

VNS Công ty Cổ phần Ánh Dƣơng Việt Nam 

VNT Công ty Cổ phần Giao nhận Vận tải Ngoại Thƣơng 

VOS Công ty Cổ phần Vận tải Biển Việt Nam 

VSA Công ty Cổ phần Đại lý Hàng hải Việt Nam 

VSC Công ty Cổ phần Container Việt Nam 

VSH Công ty Cổ phần Thủy điện Vĩnh Sơn - Sông Hinh 

VSI Công ty Cổ phần Đầu tƣ và Xây dựng Cấp thoát nƣớc 

VSM Công ty Cổ phần Container Miền Trung 

VTB Công ty Cổ phần Viettronics Tân Bình 

VTC Công ty Cổ phần Viễn Thông VTC 

VTH Công ty Cổ phần Dây cáp điện Việt Thái 

VTJ Công ty Cổ phần Thƣơng mại và Đầu tƣ VI NA TA BA 

VTO Công ty Cổ phần Vận tải Xăng dầu VITACO 

VTV Công ty Cổ phần VICEM Vật tƣ Vận tải Xi măng 

VXB Công ty Cổ phần Vật liệu xây dựng Bến Tre 

WCS Công ty Cổ phần Bến xe Miền Tây 
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PHỤ LỤC 2: BẢNG KHẢO SÁT TRÁCH NHIỆM XÃ HỘI TỰ NGUYỆN (TNXHDGRI) 

Mã 

hóa 
Danh mục 

Khía 

cạnh 
Lĩnh vực Nội dung 

EC1 

KINH TẾ 
Kinh 

tế 

Hiệu quả hoạt 

động kinh tế 

Giá trị kinh tế trực tiếp và giá trị kinh tế đƣợc phân phối đƣợc tạo ra. 

EC2 
Các tác động về tài chính và những rủi ro và cơ hội khác cho hoạt động của tổ 

chức do biến đổi khí hậu. 

EC3 
Phạm vi trách nhiệm của tổ chức về đáp ứng nghĩa vụ theo kế hoạch phúc lợi đã 

xác định của tổ chức. 

EC4 Tổng giá trị bằng tiền của hỗ trợ tài chính từ chính phủ. 

EC5 
Sự có mặt trên 

thị trƣờng 

Tỉ lệ của mức lƣơng khởi điểm tiêu chuẩn theo giới tính so với mức lƣơng tối 

thiểu của địa phƣơng tại địa điểm hoạt động chủ yếu. 

EC6 
Tỉ lệ quản trị cấp cao thuê từ cộng đồng địa phƣơng tại các địa điểm hoạt động 

trọng yếu. 

EC7 Tác động kinh 

tế gián tiếp 

Sự phát triển và tác động của đầu tƣ cơ sở hạ tầng và dịch vụ đƣợc hỗ trợ, bằng 

hiện vật hay là đóng góp cho mục đích công. 

EC8 Các tác động kinh tế gián tiếp quan trọng, bao gồm mức độ tác động. 

EC9 
Phƣơng thức 

mua sắm 

Tỉ lệ phần trăm ngân sách mua sắm sử dụng cho các địa điểm hoạt động trọng 

yếu đƣợc chi cho các nhà cung cấp địa phƣơng nơi có hoạt động đó. 

EN1 

MÔI 

TRƢỜNG 

Môi 

trƣờng 

Vật liệu 
Vật liệu đƣợc sử dụng theo trọng lƣợng hoặc khối lƣợng 

EN2 Tỉ lệ phần trăm vật liệu đƣợc sử dụng là vật liệu tái chế 

EN3 

Năng lƣợng 

Tổng lƣợng tiêu thụ  năng lƣợng 

EN4 Tiêu thụ năng lƣợng ngoài tổ chức 

EN5 Cƣờng độ năng lƣợng nhƣ tỉ lệ cƣờng độ nhiên liệu, điện năng, nhiệt, năng lƣợng 
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làm mát, hơi nƣớc hoặc tất cả. 

EN6 Lƣợng giảm tiêu thụ năng lƣợng đạt đƣợc 

EN7 Cắt giảm nhu cầu năng lƣợng của sản phẩm và dịch vụ 

EN8 

Nƣớc 

Tổng khối lƣợng nƣớc thu về theo nguồn 

EN9 Tổng số nguồn nƣớc bị ảnh hƣởng đáng kể từ việc thu nƣớc theo loại 

EN10 Tỉ lệ phần trăm và tổng thể tích nƣớc đã tái chế và tái sử dụng 

EN11 

Đa dạng sinh 

học 

Vị trí và quy mô của các cơ sở hoạt động đƣợc sở hữu, cho thuê, quản trị trong 

hoặc gần các khu vực bảo tồn và các khu vực có giá trị đa dạng sinh học cao bên 

ngoài các khu bảo tồn 

EN12 

Mô tả các tác động đáng kể của hoạt động, sản phẩm, và dịch vụ đối với đa dạng 

sinh học trong các khu vực bảo tồn và các khu vực có giá trị đa dạng sinh học 

cao bên ngoài các khu bảo tồn 

EN13 Môi trƣờng sống đƣợc bảo tồn hoặc phục hồi 

EN14 

Báo cáo tổng số loài trong Danh Sách Đỏ của Tổ chức Bảo tồn Thiên Nhiên quốc 

tế (IUCN) và số loài trong danh sách bảo tồn quốc gia với các môi trƣờng sống 

trong khu vực bị ảnh hƣởng bởi các tổ chức, theo mức độ nguy cơ tuyệt chủng. 

EN15 

Phát thải 

Tổng phát thải khí nhà kính trực tiếp. 

EN16 Tổng phát thải khí nhà kính gián tiếp năng lƣợng. 

EN17 Tổng phát thải khí nhà kính gián tiếp khác. 

EN18 Báo cáo tỉ lệ cƣờng độ các phát thải khí nhà kính. 

EN19 Giảm lƣợng phát thải khí nhà kính đạt đƣợc. 

EN20 
Báo cáo các hoạt động sản xuất, nhập khẩu và xuất khẩu các chất hủy diệt tầng ô 

zôn (ODS) 
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EN21 Lƣợng phát thải khí thải đáng kể khác 

EN22 Tổng lƣợng nƣớc thải theo chất lƣợng và địa điểm đổ nƣớc thải 

EN23 Tổng lƣợng chất thải theo loại và phƣơng pháp xử lý 

EN24 
Tổng số lƣợng và khối lƣợng các sự cố tràn đáng kể nhƣ sự cố tràn dầu, tràn 

nhiên liệu, tràn chất thải, tràn hóa chất, … 

EN25 
Tổng lƣợng (hoặc tỷ lệ phần trăm) chất thải đƣợc coi là nguy hại đã vận chuyển, 

nhập khẩu, xuất khẩu hoặc xử lý. 

EN26 
Ảnh hƣởng của việc xả thải đến các khu vực chứa nƣớc và các môi trƣờng sống 

liên quan 

EN27 Thông tin và 

nhãn sản phẩm 

và dịch vụ 

Định lƣợng phạm vi các tác động về môi trƣờng của thông tin và nhãn sản phẩm 

và dịch vụ 

EN28 
Tỉ lệ phần trăm của các sản phẩm đã bán và vật liệu đóng gói của chúng đƣợc tái 

chế theo danh mục 

EN29 Tuân thủ 
Các khoản phạt bằng tiền hoặc phi tiền tệ đối với việc không tuân thủ luật pháp 

và quy định về môi trƣờng 

EN30 Vận chuyển 
Các tác động môi trƣờng đáng kể của việc vận chuyển sản phẩm và hàng hóa và 

vật liệu khác cho hoạt động của tổ chức, và việc vận chuyển lực lƣợng lao động. 

EN31 Tổng thể Tổng chi phí bảo vệ môi trƣờng theo loại. 

EN32 Đánh giá nhà 

cung cấp về 

môi trƣờng 

Tỉ lệ phần trăm các nhà cung cấp mới đã đƣợc đánh giá sơ bộ bằng cách sử dụng 

các tiêu chí về môi trƣờng. 

EN33 
Các tác động môi trƣờng tiêu cực thực tế và tiềm ẩn đáng kể trong chuỗi cung 

ứng và các biện pháp đã triển khai. 

EN34 Cơ chế khiếu Số lƣợng khiếu nại về các tác động môi trƣờng đã nộp, xử lý và giải quyết thông 
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nại về môi 

trƣờng 

qua cơ chế khiếu nại chính thức. 

LA1 

XÃ HỘI 

Công 

nhân 

viên 

Việc làm 

Tổng số lƣợng và tỉ lệ ngƣời lao động thuê mới và luân chuyển lao động theo 

nhóm tuổi, giới tình và khu vực. 

LA2 Phúc lợi cho ngƣời lao động. 

LA3 
Tổng số và tỉ lệ lao động quay lại làm việc và giữ lại sau khi nghỉ việc chăm sóc 

con nhỏ sau sinh, theo giới tính. 

LA4 
Quan hệ quản 

trị/ Lao động 

Các thời hạn thông báo tối thiểu về những thay đổi trong hoạt động, bao gồm 

việc những thay đổi này có đƣợc nêu cụ thể trong các thỏa thuận tập thể hay 

không 

LA5 

An toàn và 

sức khỏe nghề 

nghiệp 

Tỉ lệ phần trăm tổng lực lƣợng lao động đƣợc đại diện trong các liên ủy ban an 

toàn và sức khỏe nghề nghiệp chính thức giữa ban lãnh đạo và ngƣời lao động 

LA6 

Các loại thƣơng tích và tỉ lệ thƣơng tích, bệnh nghề nghiệp, ngày nghỉ việc và 

tình trạng ngƣời lao động vắng mặt, và tổng số trƣờng hợp tử vong liên quan đến 

công việc theo khu vực và theo giới tính. 

LA7 
Ngƣời lao động có tỉ lệ hoặc nguy cơ mắc các bệnh liên quan đến nghề nghiệp 

cao. 

LA8 
Chủ đề về an toàn và sức khỏe đƣợc nêu trong các thõa thuận chính thức với 

công đoàn 

LA9 
Giáo dục và 

đào tạo 

Số giờ đào tạo trung bình hàng năm cho mỗi ngƣời lao động theo giới tính và 

theo danh mục ngƣời lao động 

LA10 
Các chƣơng trình về quản trị kỹ năng và học tập dài hạn hỗ trợ khả năng tiếp tục 

làm việc của ngƣời lao động và giúp họ về việc chấm dứt quan hệ lao động 
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LA11 
Tỉ lệ phần trăm ngƣời lao động đƣợc đánh giá hiệu quả công việc và phát triển 

nghề nghiệp định kỳ, theo giới tính và theo danh mục ngƣời lao động. 

LA12 

Tính đa dạng 

và cơ hội nghề 

nghiệp bình 

đẳng 

Thành phần của các cấp quản lý và danh sách chi tiết ngƣời lao động trong từng 

danh mục ngƣời lao động theo giới tính, nhóm tuổi, thành viên nhóm thiểu số và 

các chỉ số về tính đa dạng khác. 

LA13 

Công bằng thù 

lao cho nữ và 

nam 

Tỉ lệ lƣơng và thù lao cơ bản của lao động nữ so với lao động nam theo danh 

mục ngƣời lao động, theo địa điểm hoạt động trọng yếu. 

HR1 

Đầu tƣ 

Tổng số và tỉ lệ phần trăm các thỏa thuận và hợp đồng đầu tƣ quan trọng có các 

điều khoản về quyền con ngƣời hoặc đã xem xét đến các vấn đề về quyền con 

ngƣời. 

HR2 

Tổng số giờ đào tạo ngƣời lao động về các chính sách Quyền con ngƣời hoặc các 

thủ tục về các lĩnh vực quyền con ngƣời liên quan đến hoạt động của tổ chức, 

bao gồm tỉ lệ phần trăm ngƣời lao động đƣợc đào tạo. 

HR3 
Không phân 

biệt đối xử 
Tổng số vụ phân biệt đối xử và các biện pháp khắc phục đã triển khai 

HR4 

Tự do lập hội 

và thở ƣớc tập 

thể 

Những hoạt động và các nhà cung cấp đã xác định là có thể vi phạm hoặc có 

nguy cơ đáng kể vi phạm quyền thực hiện tự do lập hội và thỏa ƣớc tập thể về 

những biện pháp đã triển khai để hỗ trợ những quyền này. 

HR5 
Lao động trẻ 

em 

Các hoạt động và nhà cung cấp đã xác định là có rủi ro đáng kể về các vụ việc 

lao động trẻ em và các biện pháp đã thực hiện để góp phần xóa bỏ lao động trẻ 

em một cách hiệu quả. 
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HR6 

Lao động 

cƣỡng bức 

hoặc bắt buộc 

Rủi ro về các vụ việc lao động cƣỡng bức hoặc bắt buộc và các biện pháp góp 

phần loại bỏ tất cả các hình thức lao động cƣỡng bức hoặc bắt buộc 

HR7 

Các phƣơng 

thức bảo vệ tài 

sản 

Tỉ lệ phần trăm nhân viên an  ninh đã đƣợc đào tạo về các chính sách và thủ tục 

về Quyền con ngƣời liên quan đến các hoạt động của tổ chức. 

HR8 
Quyền của 

ngƣời bản địa 

Tổng số vụ vi phạm liên quan đến các quyền của ngƣời dân bản địa và những 

biện pháp đã triển khai 

HR9 Đánh giá 
Tổng số và tỉ lệ phần trăm các hoạt động cần rà soát về Quyền con ngƣời hoặc 

đánh giá tác động. 

HR12 

Cơ chế khiếu 

nại về quyền 

con ngƣời 

Số lƣợng khiếu nại về các tác động quyền con ngƣời đã nộp, xử lý và giải quyết 

thông qua cơ chế khiếu nại chính thức. 

SO1 

Cộng 

đồng 

Cộng đồng địa 

phƣơng 

Tỉ lệ phần trăm các hoạt động có sự tham gia của cộng đồng địa phƣơng, đánh 

giá tác động và các chƣơng trình phát triển đã thực hiện. 

SO2 
Các hoạt động có tác động tiêu cực thực tế hoặc tiềm ẩn đáng kể đối với các cộng 

đồng địa phƣơng. 

SO3 
Chống tham 

nhũng 

Số lƣợng và tỉ lệ phần trăm các hoạt động đã đƣợc đánh giá rủi ro liên quan đến 

tham nhũng và rủi ro đáng kể đã xác định. 

SO4 Số ngƣời đƣợc truyền đạt về các chính sách và quy trình chống tham nhũng. 

SO5 Các vụ tham nhũng đã xác nhận và các biện pháp đã triển khai. 

SO6 
Chính sách 

công 

Tổng giá trị của những đóng góp chính trị theo quốc gia và ngƣời nhận/ ngƣời 

thụ hƣởng. 
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SO7 
Hành vi hạn 

chế cạnh tranh 

Tổng số các vụ kiện đang chờ xử lý hoặc đã hoàn tất trong giai đoạn báo cáo về 

hành vi hạn chế cạnh tranh và những vi phạm chống độc quyền . 

SO8 Tuân thủ 
Giá trị bằng tiền của các khoản phạt đáng kể và tổng số biện pháp xử phạt phi 

tiền tệ cho việc không tuân thủ luật pháp và quy định. 

PR1 

Sản 

phẩm 

An toàn và 

sức khỏe của 

khách hàng 

Tỉ lệ phần trăm danh mục sản phẩm và dịch vụ trọng yếu đƣợc đánh giá tác động 

sức khỏe và an toàn để tải thiện. 

PR2 

Tổng số vụ không tuân thủ các quy định và bộ luật tự nguyện về các tác động sức 

khỏe và an toàn của sản phẩm và dịch vụ trong vòng đời sản phẩm và dịch vụ, 

theo loại kết quả. 

PR3 
Thông tin và 

nhãn sản phẩm 

và dịch vụ 

Loại thông tin sản phẩm và dịch vụ đƣợc yêu cầu trong các quy trình của tổ chức 

đối với thông tin sản phẩm và dịch vụ và việc ghi nhãn, và tỉ lệ phần trăm danh 

mục sản phẩm và dịch vụ trọng yếu phải triển khai các yêu cầu về thông tin nhƣ 

vậy. 

PR4 
Tổng số vụ không tuân thủ quy định và bộ luật tự nguyện về thông tin và việc ghi 

thông tin và nhãn sản phẩm và dịch vụ, theo loại kết quả. 

PR5 Kết quả hoặc kết luận chính của các cuộc khảo sát mức hài lòng của khách hàng. 

PR6 
Truyền thông 

tiếp thị 

Báo cáo về việc bán sản phẩm bị cấm hoặc đang tranh chấp. 

PR7 
Tổng số vụ không tuân thủ các quy định và bộ luật tự nguyện về truyền thông 

tiếp thị, bao gồm hoạt động quảng cáo, khuyến mại và tài trợ, theo loại kết quả. 

PR8 

Quyền riêng 

tƣ của khách 

hàng 

Tổng số khiếu nại có chứng cứ nhận đƣợc có liên quan đến hành vi vi phạm 

quyền riêng tƣ cửa khách hàng và việc mất dữ liệu khách hàng. 

PR9 Tuân thủ Giá trị bằng tiền của các khoản tiền phạt đáng kể cho việc không tuân thủ luật 
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pháp và các quy định về việc cung cấp và sử dụng sản phẩm và dịch vụ. 

(Nguồn: GRI)
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PHỤ LỤC 3: KẾT QUẢ ĐO LƢỜNG CHỈ SỐ TRÁCH NHIỆM XÃ HỘI 

Mã 

CK 
Năm TNXHDGRI 

AAA 2018 0,264 

AAA 2019 0,253 

AAA 2020 0,253 

AAM 2018 0,088 

AAM 2019 0,088 

AAM 2020 0,077 

ABT 2018 0,099 

ABT 2019 0,099 

ABT 2020 0,099 

ACC 2018 0,044 

ACC 2019 0,044 

ACC 2020 0,044 

ADS 2018 0,022 

ADS 2019 0,022 

ADS 2020 0,022 

AGM 2018 0,055 

AGM 2019 0,066 

AGM 2020 0,055 

ALT 2018 0,165 

ALT 2019 0,121 

ALT 2020 0,165 

AME 2018 0,055 

AME 2019 0,055 

AME 2020 0,044 

ANV 2018 0,066 

ANV 2019 0,066 

ANV 2020 0,099 

APC 2018 0,011 

APC 2019 0,011 

APC 2020 0,011 

ARM 2018 0,033 

ARM 2019 0,044 

ARM 2020 0,044 

ASP 2018 0,044 

ASP 2019 0,044 

ASP 2020 0,044 

AST 2018 0,099 

AST 2019 0,099 

AST 2020 0,099 

ATS 2018 0,022 

ATS 2019 0,022 

ATS 2020 0,022 

BBC 2018 0,077 

BBC 2019 0,121 

BBC 2020 0,110 

BBS 2018 0,055 

BBS 2019 0,055 

BBS 2020 0,055 

BCC 2018 0,220 

BCC 2019 0,209 

BCC 2020 0,209 

BDB 2018 0,044 

BDB 2019 0,044 

BDB 2020 0,044 

BED 2018 0,055 

BED 2019 0,055 

BED 2020 0,055 

BFC 2018 0,099 

BFC 2019 0,099 

BFC 2020 0,099 

BHN 2018 0,187 

BHN 2019 0,176 

BHN 2020 0,176 

BLF 2018 0,033 

BLF 2019 0,033 

BLF 2020 0,033 

BMC 2018 0,143 

BMC 2019 0,143 

BMC 2020 0,143 

BMP 2018 0,143 

BMP 2019 0,143 

BMP 2020 0,143 

BPC 2018 0,044 

BPC 2019 0,044 

BPC 2020 0,044 

BRC 2018 0,077 

BRC 2019 0,077 

BRC 2020 0,077 

BSC 2018 0,033 

BSC 2019 0,033 

BSC 2020 0,033 

BST 2018 0,066 

BST 2019 0,066 

BST 2020 0,066 

BTP 2018 0,121 

BTP 2019 0,110 

BTP 2020 0,110 

BTS 2018 0,088 
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BTS 2019 0,077 

BTS 2020 0,077 

BTT 2018 0,088 

BTT 2019 0,088 

BTT 2020 0,088 

BTW 2018 0,055 

BTW 2019 0,055 

BTW 2020 0,055 

BWE 2018 0,121 

BWE 2019 0,121 

BWE 2020 0,121 

BXH 2018 0,044 

BXH 2019 0,044 

BXH 2020 0,033 

C32 2018 0,154 

C32 2019 0,154 

C32 2020 0,154 

C47 2018 0,121 

C47 2019 0,121 

C47 2020 0,121 

C69 2018 0,044 

C69 2019 0,044 

C69 2020 0,044 

C92 2018 0,033 

C92 2019 0,033 

C92 2020 0,033 

CAG 2018 0,088 

CAG 2019 0,088 

CAG 2020 0,088 

CAN 2018 0,154 

CAN 2019 0,154 

CAN 2020 0,154 

CAV 2018 0,066 

CAV 2019 0,066 

CAV 2020 0,066 

CDN 2018 0,088 

CDN 2019 0,088 

CDN 2020 0,088 

CEE 2018 0,066 

CEE 2019 0,066 

CEE 2020 0,110 

CET 2018 0,066 

CET 2019 0,066 

CET 2020 0,022 

CHP 2018 0,143 

CHP 2019 0,132 

CHP 2020 0,011 

CIA 2018 0,110 

CIA 2019 0,110 

CIA 2020 0,011 

CII 2018 0,044 

CII 2019 0,044 

CII 2020 0,044 

CKV 2018 0,077 

CKV 2019 0,077 

CKV 2020 0,088 

CLC 2018 0,121 

CLC 2019 0,121 

CLC 2020 0,121 

CLH 2018 0,088 

CLH 2019 0,077 

CLH 2020 0,077 

CLL 2018 0,066 

CLL 2019 0,066 

CLL 2020 0,066 

CLM 2018 0,022 

CLM 2019 0,022 

CLM 2020 0,022 

CLW 2018 0,055 

CLW 2019 0,055 

CLW 2020 0,055 

CMC 2018 0,044 

CMC 2019 0,044 

CMC 2020 0,044 

CMS 2018 0,110 

CMS 2019 0,099 

CMS 2020 0,099 

CMV 2018 0,099 

CMV 2019 0,099 

CMV 2020 0,099 

CMX 2018 0,088 

CMX 2019 0,088 

CMX 2020 0,088 

CNG 2018 0,165 

CNG 2019 0,165 

CNG 2020 0,165 

COM 2018 0,121 

COM 2019 0,110 

COM 2020 0,110 

CPC 2018 0,110 

CPC 2019 0,110 

CPC 2020 0,110 

CSM 2018 0,143 

CSM 2019 0,132 

CSM 2020 0,132 

CSV 2018 0,055 
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CSV 2019 0,055 

CSV 2020 0,055 

CTB 2018 0,121 

CTB 2019 0,121 

CTB 2020 0,121 

CTD 2018 0,066 

CTD 2019 0,066 

CTD 2020 0,066 

CTF 2018 0,033 

CTF 2019 0,033 

CTF 2020 0,033 

CTI 2018 0,055 

CTI 2019 0,055 

CTI 2020 0,066 

CTT 2018 0,121 

CTT 2019 0,121 

CTT 2020 0,121 

CVT 2018 0,121 

CVT 2019 0,121 

CVT 2020 0,121 

CX8 2018 0,044 

CX8 2019 0,044 

CX8 2020 0,044 

DAD 2018 0,033 

DAD 2019 0,033 

DAD 2020 0,033 

DAE 2018 0,033 

DAE 2019 0,033 

DAE 2020 0,033 

DAG 2018 0,044 

DAG 2019 0,033 

DAG 2020 0,033 

DAH 2018 0,033 

DAH 2019 0,033 

DAH 2020 0,033 

DAT 2018 0,066 

DAT 2019 0,066 

DAT 2020 0,066 

DBC 2018 0,044 

DBC 2019 0,044 

DBC 2020 0,044 

DBD 2018 0,055 

DBD 2019 0,055 

DBD 2020 0,055 

DC2 2018 0,022 

DC2 2019 0,022 

DC2 2020 0,022 

DC4 2018 0,066 

DC4 2019 0,066 

DC4 2020 0,066 

DCL 2018 0,099 

DCL 2019 0,099 

DCL 2020 0,099 

DCM 2018 0,154 

DCM 2019 0,154 

DCM 2020 0,011 

DGW 2018 0,088 

DGW 2019 0,088 

DGW 2020 0,088 

DHA 2018 0,066 

DHA 2019 0,066 

DHA 2020 0,066 

DHC 2018 0,055 

DHC 2019 0,055 

DHC 2020 0,055 

DHG 2018 0,121 

DHG 2019 0,121 

DHG 2020 0,121 

DHM 2018 0,044 

DHM 2019 0,044 

DHM 2020 0,044 

DHP 2018 0,022 

DHP 2019 0,022 

DHP 2020 0,022 

DHT 2018 0,044 

DHT 2019 0,044 

DHT 2020 0,044 

DIH 2018 0,066 

DIH 2019 0,066 

DIH 2020 0,066 

DL1 2018 0,033 

DL1 2019 0,033 

DL1 2020 0,033 

DLG 2018 0,022 

DLG 2019 0,022 

DLG 2020 0,055 

DMC 2018 0,121 

DMC 2019 0,121 

DMC 2020 0,011 

DNC 2018 0,044 

DNC 2019 0,044 

DNC 2020 0,044 

DNM 2018 0,022 

DNM 2019 0,022 

DNM 2020 0,022 

DNP 2018 0,055 
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DNP 2019 0,055 

DNP 2020 0,011 

DP3 2018 0,110 

DP3 2019 0,110 

DP3 2020 0,110 

DPC 2018 0,055 

DPC 2019 0,055 

DPC 2020 0,055 

DPM 2018 0,132 

DPM 2019 0,132 

DPM 2020 0,132 

DPR 2018 0,022 

DPR 2019 0,022 

DPR 2020 0,022 

DQC 2018 0,121 

DQC 2019 0,121 

DQC 2020 0,121 

DRC 2018 0,066 

DRC 2019 0,066 

DRC 2020 0,066 

DRL 2018 0,022 

DRL 2019 0,022 

DRL 2020 0,022 

DS3 2018 0,022 

DS3 2019 0,022 

DS3 2020 0,022 

DSN 2018 0,066 

DSN 2019 0,066 

DSN 2020 0,066 

DST 2018 0,033 

DST 2019 0,033 

DST 2020 0,033 

DTD 2018 0,055 

DTD 2019 0,055 

DTD 2020 0,055 

DTL 2018 0,132 

DTL 2019 0,132 

DTL 2020 0,132 

DTT 2018 0,055 

DTT 2019 0,055 

DTT 2020 0,055 

DVP 2018 0,055 

DVP 2019 0,055 

DVP 2020 0,055 

DXP 2018 0,044 

DXP 2019 0,044 

DXP 2020 0,044 

DXV 2018 0,044 

DXV 2019 0,044 

DXV 2020 0,044 

DZM 2018 0,055 

DZM 2019 0,055 

DZM 2020 0,055 

EBS 2018 0,033 

EBS 2019 0,033 

EBS 2020 0,033 

EID 2018 0,055 

EID 2019 0,055 

EID 2020 0,055 

ELC 2018 0,055 

ELC 2019 0,055 

ELC 2020 0,055 

EMC 2018 0,066 

EMC 2019 0,066 

EMC 2020 0,066 

EVE 2018 0,176 

EVE 2019 0,176 

EVE 2020 0,176 

FCM 2018 0,066 

FCM 2019 0,066 

FCM 2020 0,066 

FCN 2018 0,033 

FCN 2019 0,033 

FCN 2020 0,033 

FPT 2018 0,066 

FPT 2019 0,066 

FPT 2020 0,066 

FTM 2018 0,022 

FTM 2019 0,022 

FTM 2020 0,022 

GAS 2018 0,143 

GAS 2019 0,143 

GAS 2020 0,143 

GDT 2018 0,121 

GDT 2019 0,121 

GDT 2020 0,121 

GIL 2018 0,099 

GIL 2019 0,099 

GIL 2020 0,099 

GKM 2018 0,055 

GKM 2019 0,055 

GKM 2020 0,055 

GMC 2018 0,099 

GMC 2019 0,099 

GMC 2020 0,099 

GMD 2018 0,066 
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GMD 2019 0,066 

GMD 2020 0,066 

GMX 2018 0,099 

GMX 2019 0,099 

GMX 2020 0,099 

GSP 2018 0,022 

GSP 2019 0,022 

GSP 2020 0,044 

GTA 2018 0,044 

GTA 2019 0,044 

GTA 2020 0,022 

GTN 2018 0,066 

GTN 2019 0,066 

GTN 2020 0,066 

HAD 2018 0,022 

HAD 2019 0,022 

HAD 2020 0,022 

HAH 2018 0,022 

HAH 2019 0,022 

HAH 2020 0,022 

HAI 2018 0,066 

HAI 2019 0,066 

HAI 2020 0,066 

HAP 2018 0,121 

HAP 2019 0,121 

HAP 2020 0,121 

HAS 2018 0,033 

HAS 2019 0,033 

HAS 2020 0,033 

HAT 2018 0,055 

HAT 2019 0,055 

HAT 2020 0,055 

HAX 2018 0,022 

HAX 2019 0,022 

HAX 2020 0,110 

HBC 2018 0,176 

HBC 2019 0,176 

HBC 2020 0,165 

HBE 2018 0,033 

HBE 2019 0,033 

HBE 2020 0,022 

HCC 2018 0,088 

HCC 2019 0,088 

HCC 2020 0,011 

HCD 2018 0,033 

HCD 2019 0,033 

HCD 2020 0,033 

HCT 2018 0,044 

HCT 2019 0,044 

HCT 2020 0,044 

HDA 2018 0,044 

HDA 2019 0,044 

HDA 2020 0,044 

HGM 2018 0,033 

HGM 2019 0,033 

HGM 2020 0,033 

HHC 2018 0,077 

HHC 2019 0,077 

HHC 2020 0,077 

HHG 2018 0,066 

HHG 2019 0,066 

HHG 2020 0,066 

HHS 2018 0,055 

HHS 2019 0,055 

HHS 2020 0,055 

HJS 2018 0,033 

HJS 2019 0,033 

HJS 2020 0,033 

HLC 2018 0,088 

HLC 2019 0,088 

HLC 2020 0,088 

HMC 2018 0,066 

HMC 2019 0,044 

HMC 2020 0,033 

HMH 2018 0,033 

HMH 2019 0,033 

HMH 2020 0,033 

HNG 2018 0,055 

HNG 2019 0,033 

HNG 2020 0,022 

HOM 2018 0,110 

HOM 2019 0,110 

HOM 2020 0,121 

HOT 2018 0,077 

HOT 2019 0,077 

HOT 2020 0,088 

HPG 2018 0,088 

HPG 2019 0,077 

HPG 2020 0,099 

HRC 2018 0,077 

HRC 2019 0,088 

HRC 2020 0,088 

HT1 2018 0,055 

HT1 2019 0,055 

HT1 2020 0,055 

HTC 2018 0,099 
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HTC 2019 0,066 

HTC 2020 0,088 

HTI 2018 0,022 

HTI 2019 0,022 

HTI 2020 0,022 

HTL 2018 0,044 

HTL 2019 0,044 

HTL 2020 0,033 

HTV 2018 0,011 

HTV 2019 0,011 

HTV 2020 0,011 

HU3 2018 0,011 

HU3 2019 0,011 

HU3 2020 0,033 

HVT 2018 0,033 

HVT 2019 0,022 

HVT 2020 0,099 

HVX 2018 0,033 

HVX 2019 0,033 

HVX 2020 0,011 

IDI 2018 0,088 

IDI 2019 0,110 

IDI 2020 0,110 

IMP 2018 0,077 

IMP 2019 0,077 

IMP 2020 0,077 

INC 2018 0,033 

INC 2019 0,033 

INC 2020 0,022 

INN 2018 0,033 

INN 2019 0,022 

INN 2020 0,066 

ITQ 2018 0,022 

ITQ 2019 0,022 

ITQ 2020 0,022 

KDC 2018 0,055 

KDC 2019 0,055 

KDC 2020 0,055 

KHP 2018 0,143 

KHP 2019 0,143 

KHP 2020 0,143 

KHS 2018 0,088 

KHS 2019 0,077 

KHS 2020 0,110 

KKC 2018 0,022 

KKC 2019 0,022 

KKC 2020 0,022 

KLF 2018 0,022 

KLF 2019 0,022 

KLF 2020 0,022 

KMT 2018 0,055 

KMT 2019 0,044 

KMT 2020 0,022 

KSB 2018 0,132 

KSB 2019 0,132 

KSB 2020 0,132 

KSD 2018 0,011 

KSD 2019 0,011 

KSD 2020 0,011 

KST 2018 0,011 

KST 2019 0,011 

KST 2020 0,011 

KVC 2018 0,011 

KVC 2019 0,033 

KVC 2020 0,033 

L10 2018 0,066 

L10 2019 0,066 

L10 2020 0,066 

L18 2018 0,044 

L18 2019 0,044 

L18 2020 0,044 

L35 2018 0,066 

L35 2019 0,066 

L35 2020 0,066 

L61 2018 0,011 

L61 2019 0,033 

L61 2020 0,033 

L62 2018 0,011 

L62 2019 0,099 

L62 2020 0,132 

LAF 2018 0,088 

LAF 2019 0,088 

LAF 2020 0,088 

LAS 2018 0,055 

LAS 2019 0,077 

LAS 2020 0,011 

LBE 2018 0,022 

LBE 2019 0,022 

LBE 2020 0,033 

LBM 2018 0,055 

LBM 2019 0,044 

LBM 2020 0,055 

LCD 2018 0,077 

LCD 2019 0,055 

LCD 2020 0,088 

LCG 2018 0,099 
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LCG 2019 0,110 

LCG 2020 0,132 

LCS 2018 0,022 

LCS 2019 0,022 

LCS 2020 0,022 

LDP 2018 0,055 

LDP 2019 0,055 

LDP 2020 0,055 

LGC 2018 0,011 

LGC 2019 0,011 

LGC 2020 0,011 

LHC 2018 0,044 

LHC 2019 0,044 

LHC 2020 0,044 

LIG 2018 0,077 

LIG 2019 0,077 

LIG 2020 0,132 

LIX 2018 0,165 

LIX 2019 0,176 

LIX 2020 0,253 

LM7 2018 0,055 

LM7 2019 0,055 

LM7 2020 0,055 

LM8 2018 0,011 

LM8 2019 0,011 

LM8 2020 0,011 

MAC 2018 0,011 

MAC 2019 0,011 

MAC 2020 0,022 

MAS 2018 0,099 

MAS 2019 0,022 

MAS 2020 0,055 

MBG 2018 0,011 

MBG 2019 0,011 

MBG 2020 0,011 

MCF 2018 0,088 

MCF 2019 0,088 

MCF 2020 0,088 

MCG 2018 0,033 

MCG 2019 0,033 

MCG 2020 0,011 

MCP 2018 0,077 

MCP 2019 0,066 

MCP 2020 0,066 

MDC 2018 0,099 

MDC 2019 0,099 

MDC 2020 0,110 

MDG 2018 0,066 

MDG 2019 0,033 

MDG 2020 0,066 

MEL 2018 0,066 

MEL 2019 0,066 

MEL 2020 0,066 

MHC 2018 0,011 

MHC 2019 0,011 

MHC 2020 0,011 

MIM 2018 0,055 

MIM 2019 0,055 

MIM 2020 0,055 

MKV 2018 0,033 

MKV 2019 0,033 

MKV 2020 0,044 

MSN 2018 0,088 

MSN 2019 0,143 

MSN 2020 0,088 

MWG 2018 0,033 

MWG 2019 0,110 

MWG 2020 0,132 

NAF 2018 0,143 

NAF 2019 0,110 

NAF 2020 0,110 

NAG 2018 0,033 

NAG 2019 0,033 

NAG 2020 0,033 

NAV 2018 0,011 

NAV 2019 0,066 

NAV 2020 0,022 

NBC 2018 0,055 

NBC 2019 0,121 

NBC 2020 0,055 

NBP 2018 0,044 

NBP 2019 0,044 

NBP 2020 0,044 

NBW 2018 0,033 

NBW 2019 0,044 

NBW 2020 0,044 

NCT 2018 0,154 

NCT 2019 0,165 

NCT 2020 0,154 

NDX 2018 0,011 

NDX 2019 0,011 

NDX 2020 0,011 

NET 2018 0,066 

NET 2019 0,143 

NET 2020 0,088 

NFC 2018 0,011 
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NFC 2019 0,033 

NFC 2020 0,033 

NHC 2018 0,033 

NHC 2019 0,033 

NHC 2020 0,044 

NKG 2018 0,066 

NKG 2019 0,066 

NKG 2020 0,077 

NNC 2018 0,011 

NNC 2019 0,011 

NNC 2020 0,011 

NSC 2018 0,143 

NSC 2019 0,110 

NSC 2020 0,143 

NSH 2018 0,011 

NSH 2019 0,011 

NSH 2020 0,011 

NST 2018 0,077 

NST 2019 0,088 

NST 2020 0,132 

NT2 2018 0,176 

NT2 2019 0,187 

NT2 2020 0,187 

NTP 2018 0,165 

NTP 2019 0,165 

NTP 2020 0,165 

OCH 2018 0,055 

OCH 2019 0,055 

OCH 2020 0,055 

ONE 2018 0,033 

ONE 2019 0,033 

ONE 2020 0,033 

OPC 2018 0,088 

OPC 2019 0,121 

OPC 2020 0,121 

PAC 2018 0,154 

PAC 2019 0,165 

PAC 2020 0,165 

PAN 2018 0,044 

PAN 2019 0,121 

PAN 2020 0,033 

PBP 2018 0,088 

PBP 2019 0,088 

PBP 2020 0,055 

PC1 2018 0,110 

PC1 2019 0,077 

PC1 2020 0,077 

PCE 2018 0,033 

PCE 2019 0,033 

PCE 2020 0,033 

PCG 2018 0,055 

PCG 2019 0,055 

PCG 2020 0,055 

PCT 2018 0,033 

PCT 2019 0,033 

PCT 2020 0,033 

PDB 2018 0,011 

PDB 2019 0,011 

PDB 2020 0,033 

PDN 2018 0,099 

PDN 2019 0,066 

PDN 2020 0,077 

PEN 2018 0,022 

PEN 2019 0,044 

PEN 2020 0,066 

PET 2018 0,099 

PET 2019 0,088 

PET 2020 0,110 

PGC 2018 0,055 

PGC 2019 0,055 

PGC 2020 0,055 

PGD 2018 0,165 

PGD 2019 0,143 

PGD 2020 0,011 

PGS 2018 0,132 

PGS 2019 0,110 

PGS 2020 0,099 

PGT 2018 0,110 

PGT 2019 0,110 

PGT 2020 0,110 

PHP 2018 0,033 

PHP 2019 0,033 

PHP 2020 0,033 

PHR 2018 0,011 

PHR 2019 0,011 

PHR 2020 0,055 

PIC 2018 0,088 

PIC 2019 0,099 

PIC 2020 0,121 

PIT 2018 0,033 

PIT 2019 0,033 

PIT 2020 0,033 

PJC 2018 0,011 

PJC 2019 0,011 

PJC 2020 0,011 

PJT 2018 0,011 
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PJT 2019 0,011 

PJT 2020 0,011 

PLC 2018 0,077 

PLC 2019 0,077 

PLC 2020 0,066 

PLP 2018 0,055 

PLP 2019 0,055 

PLP 2020 0,055 

PLX 2018 0,011 

PLX 2019 0,198 

PLX 2020 0,121 

PMB 2018 0,033 

PMB 2019 0,033 

PMB 2020 0,033 

PMC 2018 0,088 

PMC 2019 0,088 

PMC 2020 0,077 

PME 2018 0,055 

PME 2019 0,055 

PME 2020 0,055 

PMP 2018 0,099 

PMP 2019 0,121 

PMP 2020 0,121 

PMS 2018 0,011 

PMS 2019 0,011 

PMS 2020 0,011 

PNC 2018 0,011 

PNC 2019 0,011 

PNC 2020 0,011 

PNJ 2018 0,165 

PNJ 2019 0,165 

PNJ 2020 0,165 

POM 2018 0,022 

POM 2019 0,022 

POM 2020 0,022 

POT 2018 0,011 

POT 2019 0,011 

POT 2020 0,011 

PPC 2018 0,121 

PPC 2019 0,121 

PPC 2020 0,121 

PPP 2018 0,033 

PPP 2019 0,033 

PPP 2020 0,055 

PPS 2018 0,055 

PPS 2019 0,055 

PPS 2020 0,088 

PPY 2018 0,066 

PPY 2019 0,066 

PPY 2020 0,022 

PRC 2018 0,099 

PRC 2019 0,099 

PRC 2020 0,099 

PSC 2018 0,011 

PSC 2019 0,011 

PSC 2020 0,011 

PSE 2018 0,011 

PSE 2019 0,011 

PSE 2020 0,011 

PSW 2018 0,044 

PSW 2019 0,044 

PSW 2020 0,044 

PTB 2018 0,099 

PTB 2019 0,055 

PTB 2020 0,099 

PTC 2018 0,022 

PTC 2019 0,022 

PTC 2020 0,022 

PTD 2018 0,044 

PTD 2019 0,044 

PTD 2020 0,055 

PTS 2018 0,011 

PTS 2019 0,011 

PTS 2020 0,011 

PVC 2018 0,066 

PVC 2019 0,088 

PVC 2020 0,088 

PVD 2018 0,154 

PVD 2019 0,154 

PVD 2020 0,165 

PVS 2018 0,110 

PVS 2019 0,011 

PVS 2020 0,110 

PVT 2018 0,121 

PVT 2019 0,121 

PVT 2020 0,088 

PXS 2018 0,055 

PXS 2019 0,011 

PXS 2020 0,033 

QBS 2018 0,033 

QBS 2019 0,066 

QBS 2020 0,077 

QHD 2018 0,077 

QHD 2019 0,077 

QHD 2020 0,110 

QST 2018 0,088 
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QST 2019 0,088 

QST 2020 0,099 

QTC 2018 0,077 

QTC 2019 0,077 

QTC 2020 0,066 

RAL 2018 0,099 

RAL 2019 0,132 

RAL 2020 0,044 

RDP 2018 0,165 

RDP 2019 0,143 

RDP 2020 0,099 

REE 2018 0,165 

REE 2019 0,165 

REE 2020 0,165 

RIC 2018 0,088 

RIC 2019 0,088 

RIC 2020 0,033 

S4A 2018 0,066 

S4A 2019 0,110 

S4A 2020 0,088 

S55 2018 0,011 

S55 2019 0,011 

S55 2020 0,011 

S99 2018 0,033 

S99 2019 0,044 

S99 2020 0,033 

SAB 2018 0,121 

SAB 2019 0,165 

SAB 2020 0,110 

SAF 2018 0,099 

SAF 2019 0,088 

SAF 2020 0,088 

SAM 2018 0,044 

SAM 2019 0,044 

SAM 2020 0,022 

SAV 2018 0,066 

SAV 2019 0,088 

SAV 2020 0,088 

SBA 2018 0,077 

SBA 2019 0,099 

SBA 2020 0,099 

SBV 2018 0,066 

SBV 2019 0,132 

SBV 2020 0,077 

SC5 2018 0,044 

SC5 2019 0,055 

SC5 2020 0,088 

SCD 2018 0,022 

SCD 2019 0,011 

SCD 2020 0,022 

SCI 2018 0,033 

SCI 2019 0,033 

SCI 2020 0,033 

SD2 2018 0,033 

SD2 2019 0,033 

SD2 2020 0,033 

SD5 2018 0,011 

SD5 2019 0,011 

SD5 2020 0,011 

SD6 2018 0,011 

SD6 2019 0,022 

SD6 2020 0,022 

SD9 2018 0,011 

SD9 2019 0,011 

SD9 2020 0,011 

SDA 2018 0,022 

SDA 2019 0,022 

SDA 2020 0,011 

SDC 2018 0,011 

SDC 2019 0,011 

SDC 2020 0,011 

SDG 2018 0,055 

SDG 2019 0,066 

SDG 2020 0,044 

SDN 2018 0,022 

SDN 2019 0,044 

SDN 2020 0,044 

SDT 2018 0,011 

SDT 2019 0,022 

SDT 2020 0,011 

SEB 2018 0,022 

SEB 2019 0,011 

SEB 2020 0,011 

SED 2018 0,077 

SED 2019 0,099 

SED 2020 0,077 

SFG 2018 0,033 

SFG 2019 0,033 

SFG 2020 0,022 

SFI 2018 0,011 

SFI 2019 0,011 

SFI 2020 0,011 

SFN 2018 0,011 

SFN 2019 0,011 

SFN 2020 0,011 

SGC 2018 0,121 
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SGC 2019 0,099 

SGC 2020 0,088 

SGD 2018 0,011 

SGD 2019 0,011 

SGD 2020 0,011 

SGH 2018 0,044 

SGH 2019 0,011 

SGH 2020 0,011 

SGN 2018 0,011 

SGN 2019 0,011 

SGN 2020 0,055 

SGT 2018 0,033 

SGT 2019 0,033 

SGT 2020 0,033 

SHA 2018 0,022 

SHA 2019 0,022 

SHA 2020 0,022 

SHI 2018 0,044 

SHI 2019 0,033 

SHI 2020 0,022 

SHN 2018 0,044 

SHN 2019 0,033 

SHN 2020 0,033 

SHP 2018 0,121 

SHP 2019 0,121 

SHP 2020 0,121 

SII 2018 0,033 

SII 2019 0,033 

SII 2020 0,033 

SJD 2018 0,033 

SJD 2019 0,033 

SJD 2020 0,033 

SJE 2018 0,033 

SJE 2019 0,033 

SJE 2020 0,033 

SJF 2018 0,033 

SJF 2019 0,033 

SJF 2020 0,033 

SKG 2018 0,132 

SKG 2019 0,132 

SKG 2020 0,132 

SMA 2018 0,055 

SMA 2019 0,055 

SMA 2020 0,055 

SMC 2018 0,022 

SMC 2019 0,022 

SMC 2020 0,022 

SMN 2018 0,022 

SMN 2019 0,022 

SMN 2020 0,022 

SMT 2018 0,110 

SMT 2019 0,110 

SMT 2020 0,110 

SPI 2018 0,055 

SPI 2019 0,055 

SPI 2020 0,044 

SPM 2018 0,110 

SPM 2019 0,110 

SPM 2020 0,121 

SRC 2018 0,033 

SRC 2019 0,033 

SRC 2020 0,033 

SRF 2018 0,066 

SRF 2019 0,066 

SRF 2020 0,066 

SSC 2018 0,055 

SSC 2019 0,055 

SSC 2020 0,055 

SSM 2018 0,022 

SSM 2019 0,022 

SSM 2020 0,033 

ST8 2018 0,066 

ST8 2019 0,044 

ST8 2020 0,011 

STC 2018 0,022 

STC 2019 0,033 

STC 2020 0,022 

STG 2018 0,011 

STG 2019 0,011 

STG 2020 0,033 

STK 2018 0,055 

STK 2019 0,044 

STK 2020 0,044 

STP 2018 0,033 

STP 2019 0,033 

STP 2020 0,033 

SVC 2018 0,099 

SVC 2019 0,099 

SVC 2020 0,011 

SVI 2018 0,110 

SVI 2019 0,077 

SVI 2020 0,077 

TA9 2018 0,022 

TA9 2019 0,022 

TA9 2020 0,022 

TAC 2018 0,033 
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TAC 2019 0,033 

TAC 2020 0,033 

TBC 2018 0,055 

TBC 2019 0,055 

TBC 2020 0,055 

TBX 2018 0,022 

TBX 2019 0,022 

TBX 2020 0,022 

TC6 2018 0,286 

TC6 2019 0,286 

TC6 2020 0,286 

TCD 2018 0,055 

TCD 2019 0,055 

TCD 2020 0,055 

TCL 2018 0,055 

TCL 2019 0,044 

TCL 2020 0,044 

TCM 2018 0,099 

TCM 2019 0,099 

TCM 2020 0,099 

TCO 2018 0,077 

TCO 2019 0,077 

TCO 2020 0,077 

TCR 2018 0,022 

TCR 2019 0,022 

TCR 2020 0,022 

TCT 2018 0,066 

TCT 2019 0,066 

TCT 2020 0,066 

TDG 2018 0,165 

TDG 2019 0,165 

TDG 2020 0,165 

TDN 2018 0,066 

TDN 2019 0,066 

TDN 2020 0,066 

TDW 2018 0,066 

TDW 2019 0,066 

TDW 2020 0,066 

TET 2018 0,044 

TET 2019 0,044 

TET 2020 0,044 

TFC 2018 0,011 

TFC 2019 0,011 

TFC 2020 0,022 

THB 2018 0,022 

THB 2019 0,022 

THB 2020 0,022 

THG 2018 0,022 

THG 2019 0,022 

THG 2020 0,033 

THI 2018 0,033 

THI 2019 0,033 

THI 2020 0,033 

THS 2018 0,055 

THS 2019 0,055 

THS 2020 0,055 

THT 2018 0,176 

THT 2019 0,176 

THT 2020 0,165 

TJC 2018 0,044 

TJC 2019 0,044 

TJC 2020 0,044 

TKC 2018 0,099 

TKC 2019 0,099 

TKC 2020 0,099 

TKU 2018 0,121 

TKU 2019 0,121 

TKU 2020 0,077 

TLG 2018 0,011 

TLG 2019 0,011 

TLG 2020 0,011 

TLH 2018 0,088 

TLH 2019 0,088 

TLH 2020 0,077 

TMB 2018 0,044 

TMB 2019 0,044 

TMB 2020 0,044 

TMC 2018 0,044 

TMC 2019 0,044 

TMC 2020 0,044 

TMP 2018 0,066 

TMP 2019 0,066 

TMP 2020 0,066 

TMS 2018 0,011 

TMS 2019 0,011 

TMS 2020 0,011 

TMT 2018 0,033 

TMT 2019 0,033 

TMT 2020 0,033 

TMX 2018 0,011 

TMX 2019 0,011 

TMX 2020 0,011 

TNA 2018 0,055 

TNA 2019 0,055 

TNA 2020 0,055 

TNC 2018 0,033 
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TNC 2019 0,033 

TNC 2020 0,033 

TNG 2018 0,055 

TNG 2019 0,055 

TNG 2020 0,055 

TNT 2018 0,011 

TNT 2019 0,022 

TNT 2020 0,011 

TPC 2018 0,121 

TPC 2019 0,132 

TPC 2020 0,132 

TPH 2018 0,088 

TPH 2019 0,077 

TPH 2020 0,077 

TPP 2018 0,055 

TPP 2019 0,055 

TPP 2020 0,066 

TRA 2018 0,066 

TRA 2019 0,066 

TRA 2020 0,055 

TRC 2018 0,077 

TRC 2019 0,077 

TRC 2020 0,088 

TS4 2018 0,077 

TS4 2019 0,077 

TS4 2020 0,044 

TSB 2018 0,033 

TSB 2019 0,044 

TSB 2020 0,055 

TSC 2018 0,044 

TSC 2019 0,055 

TSC 2020 0,055 

TST 2018 0,011 

TST 2019 0,011 

TST 2020 0,011 

TTC 2018 0,011 

TTC 2019 0,011 

TTC 2020 0,022 

TTH 2018 0,022 

TTH 2019 0,022 

TTH 2020 0,022 

TTT 2018 0,011 

TTT 2019 0,011 

TTT 2020 0,011 

TV2 2018 0,044 

TV2 2019 0,044 

TV2 2020 0,033 

TV3 2018 0,011 

TV3 2019 0,110 

TV3 2020 0,110 

TV4 2018 0,110 

TV4 2019 0,011 

TV4 2020 0,011 

TVD 2018 0,011 

TVD 2019 0,011 

TVD 2020 0,011 

TVT 2018 0,044 

TVT 2019 0,088 

TVT 2020 0,077 

TYA 2018 0,110 

TYA 2019 0,011 

TYA 2020 0,011 

UDC 2018 0,044 

UDC 2019 0,044 

UDC 2020 0,044 

UIC 2018 0,011 

UIC 2019 0,011 

UIC 2020 0,011 

V12 2018 0,022 

V12 2019 0,022 

V12 2020 0,022 

VAF 2018 0,165 

VAF 2019 0,165 

VAF 2020 0,165 

VBC 2018 0,022 

VBC 2019 0,022 

VBC 2020 0,022 

VC1 2018 0,011 

VC1 2019 0,011 

VC1 2020 0,011 

VC2 2018 0,033 

VC2 2019 0,033 

VC2 2020 0,033 

VC9 2018 0,022 

VC9 2019 0,022 

VC9 2020 0,022 

VCC 2018 0,044 

VCC 2019 0,044 

VCC 2020 0,044 

VCF 2018 0,198 

VCF 2019 0,198 

VCF 2020 0,198 

VCG 2018 0,055 

VCG 2019 0,055 

VCG 2020 0,055 

VCM 2018 0,011 
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VCM 2019 0,011 

VCM 2020 0,011 

VCS 2018 0,066 

VCS 2019 0,066 

VCS 2020 0,066 

VDP 2018 0,011 

VDP 2019 0,011 

VDP 2020 0,011 

VE1 2018 0,033 

VE1 2019 0,033 

VE1 2020 0,033 

VE2 2018 0,011 

VE2 2019 0,011 

VE2 2020 0,011 

VE3 2018 0,011 

VE3 2019 0,011 

VE3 2020 0,011 

VE4 2018 0,011 

VE4 2019 0,011 

VE4 2020 0,011 

VFG 2018 0,088 

VFG 2019 0,088 

VFG 2020 0,088 

VGC 2018 0,011 

VGC 2019 0,011 

VGC 2020 0,011 

VGS 2018 0,088 

VGS 2019 0,088 

VGS 2020 0,088 

VHC 2018 0,077 

VHC 2019 0,077 

VHC 2020 0,077 

VHL 2018 0,022 

VHL 2019 0,022 

VHL 2020 0,022 

VIE 2018 0,011 

VIE 2019 0,011 

VIE 2020 0,011 

VIP 2018 0,011 

VIP 2019 0,011 

VIP 2020 0,011 

VIT 2018 0,022 

VIT 2019 0,022 

VIT 2020 0,022 

VJC 2018 0,187 

VJC 2019 0,187 

VJC 2020 0,187 

VKC 2018 0,044 

VKC 2019 0,044 

VKC 2020 0,044 

VMC 2018 0,011 

VMC 2019 0,011 

VMC 2020 0,011 

VMD 2018 0,011 

VMD 2019 0,011 

VMD 2020 0,011 

VMS 2018 0,011 

VMS 2019 0,011 

VMS 2020 0,011 

VNC 2018 0,022 

VNC 2019 0,022 

VNC 2020 0,022 

VNE 2018 0,033 

VNE 2019 0,033 

VNE 2020 0,033 

VNF 2018 0,022 

VNF 2019 0,022 

VNF 2020 0,022 

VNG 2018 0,011 

VNG 2019 0,011 

VNG 2020 0,011 

VNL 2018 0,011 

VNL 2019 0,033 

VNL 2020 0,033 

VNM 2018 0,011 

VNM 2019 0,011 

VNM 2020 0,011 

VNS 2018 0,011 

VNS 2019 0,033 

VNS 2020 0,165 

VNT 2018 0,176 

VNT 2019 0,176 

VNT 2020 0,055 

VOS 2018 0,055 

VOS 2019 0,055 

VOS 2020 0,055 

VSA 2018 0,011 

VSA 2019 0,011 

VSA 2020 0,011 

VSC 2018 0,055 

VSC 2019 0,055 

VSC 2020 0,055 

VSH 2018 0,066 

VSH 2019 0,066 

VSH 2020 0,044 

VSI 2018 0,055 
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VSI 2019 0,055 

VSI 2020 0,055 

VSM 2018 0,055 

VSM 2019 0,055 

VSM 2020 0,055 

VTB 2018 0,066 

VTB 2019 0,066 

VTB 2020 0,066 

VTC 2018 0,022 

VTC 2019 0,022 

VTC 2020 0,022 

VTH 2018 0,011 

VTH 2019 0,011 

VTH 2020 0,011 

VTJ 2018 0,011 

VTJ 2019 0,011 

VTJ 2020 0,011 

VTO 2018 0,033 

VTO 2019 0,033 

VTO 2020 0,055 

VTV 2018 0,011 

VTV 2019 0,011 

VTV 2020 0,011 

VXB 2018 0,077 

VXB 2019 0,077 

VXB 2020 0,077 

WCS 2018 0,088 

WCS 2019 0,088 

WCS 2020 0,088 
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