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Tóm tắt:
Nghiên cứu nhằm mục đích khám phá ra vai trò của giá trị thương hiệu (BRA) giữa hiệu quả 
tài chính (CFP) và trách nhiệm xã hội (CSR) từ dữ liệu 27 ngân hàng tại Việt Nam trong giai 
đoạn 2009-2020 theo phương pháp hồi quy đa biến. Kết quả nghiên cứu đã chỉ ra được vai trò 
trung gian của giá trị thương hiệu trong mối quan hệ giữa CSR và CFP. Hơn thế nữa, việc thực 
hiện các hành vi liên quan đến CSR sẽ giúp cải thiện BRA nhưng chưa có cơ sở để kết luận ảnh 
hưởng đến CFP ở các ngân hàng có vốn Nhà nước. Từ những bằng chứng thực nghiệm giúp 
làm sáng tỏ cơ chế dẫn truyền giữa CSR và CFP để có những đề xuất về chính sách trong công 
tác quản lý nhằm nâng cao việc thực hiện trách nhiệm xã hội tại các Ngân hàng ở Việt Nam. 
Từ khóa: Ngân hàng, giá trị thương hiệu (BRA), hiệu quả tài chính (CFP), trách nhiệm xã hội 
(CSR), Việt Nam.
Mã JEL: A13, M14.

The relationship between brand value, social responsibility and financial performance in 
Vietnam commercial banks
Abstract:
The study aims to discover the role of brand value (BRA) in corporate financial performance 
(CFP) and corporate social responsibility (CSR) from data from 27 banks in Vietnam in 
the period 2009-2020 according to a multivariate regression method. The results reveal 
the mediating role of brand value in the relationship between CSR and CFP. Moreover, 
implementing behaviors related to CSR will help improve BRA, but it is no evidence to 
conclude that it affects CFP in state-owned banks. From empirical evidence to help elucidate 
the transmission mechanism between CSR and CFP, there are policy recommendations in 
management to improve the implementation of CSR behaviors at banks in Vietnam.
Keywords: Bank, brand value, corporate financial performance, corporate social responsibility, 
Vietnam.
JEL codes: A13, M14.
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1. Giới thiệu 
Ngân hàng được xem là một ngành quan trọng và chịu nhiều áp lực lớn bởi những yêu cầu và kỳ vọng 

của các bên liên quan. Đặc biệt là trách nhiệm xã hội (CSR) bên cạnh vai trò truyền thống. Các ngân hàng 
thương mại cố gắng khai thác khía cạnh tích cực của các hoạt động liên quan đến CSR đi liền với việc gia 
tăng giá trị thương hiệu (BRA) và hiệu quả hoạt động. Để đảm bảo hoạt động của ngân hàng thương mại, 
tính minh bạch trong thông tin, nhằm chống hối lộ và rửa tiền là một phần quan trọng trong hoạt động CSR 
(Viganó & Nicolai, 2009). Tuy nhiên, liệu ngân hàng thương mại hay doanh nghiệp có đánh đổi mục tiêu tối 
đa hóa lợi nhuận? Trong khi, việc hài hòa giữa trách nhiệm xã hội và hiệu quả tài chính (CFP) là một trong 
những vấn đề lớn của nhà quản lý. 

Burmann & cộng sự (2009) chỉ ra nguồn lực nội bộ rất quan trọng nhưng lại chưa được quan tâm đúng 
mức và nhận thức của nhân viên làm tăng tính hiệu quả. Có một số nghiên cứu về trách nhiệm xã hội ở khu 
vực châu Á như Fatma & cộng sự (2014) nhưng nghiên cứu về mối liên hệ giữa CSR và CFP tại Việt Nam 
chưa nhiều, đặc biệt là hệ thống ngân hàng thương mại. Điều này thôi thúc chúng tôi khám phá vai trò của 
BRA trong mối quan hệ giữa CFP và CSR. Hơn nữa, giúp các nhà quản lý có thêm minh chứng thực nghiệm 
để chủ động thực hiện CSR. Nhóm tác giả hy vọng góp phần thay đổi nhận thức của các quản lý về việc thực 
hành CSR. Hưởng lợi từ chính khách hàng, đây là điều rất quan trọng khi hoạch định các chiến lược tiếp thị 
hiệu quả để thúc đẩy CFP từ các hoạt động CSR. 

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp
Theo Barauskaite & Streimikiene (2021), CSR của doanh nghiệp không chỉ theo đuổi mục tiêu chính là 

tối đa hóa lợi nhuận mà còn đóng góp tự nguyện vào xã hội. Thật cần thiết để các nhà quản lý chịu trách 
nhiệm đối với xã hội, thúc đẩy các niềm tin cơ bản của xã hội, đóng góp vào sự ổn định, sức mạnh và sự hài 
hòa của xã hội. Gần đây, các công ty phải đối mặt với áp lực ngày càng tăng trong việc tuân thủ các quy định 
về môi trường, tính minh bạch và thị trường nhiều đối thủ cạnh tranh, đòi hỏi phải áp dụng CSR như một 
chiến lược tồn tại của doanh nghiệp. Định nghĩa CSR cũng được mở rộng hơn bởi Rahman (2011). 

2.2. Trách nhiệm xã hội doanh nghiệp và giá trị thương hiệu
Giá trị thương hiệu là giá trị tài chính của một công ty, ảnh hưởng đến doanh thu và nhận thức của khách 

hàng. BRA là toàn bộ giá trị gia tăng của thương hiệu vào sản phẩm cốt lõi. Vì vậy, dù là tiếp cận theo kế 
toán hay tiếp thị, thương hiệu có thể được chuyển đổi thành một dạng vật chất có giá trị kinh tế để xác định 
tài sản của một công ty. Thực hiện CSR sẽ làm tăng tác động tích cực cho công ty bằng cách tăng danh tiếng 
và sự khác biệt (Moskolaï, 2016). Hơn nữa, thực hành và trách nhiệm giải trình CSR đóng vai trò trung tâm 
trong việc xây dựng danh tiếng mạnh mẽ thông qua lý thuyết tín hiệu. Qua thúc đẩy các hoạt động CSR, 
các công ty gửi đi những tín hiệu tích cực đáp ứng mong đợi của các bên liên quan như nhân viên hoặc 
khách hàng giúp làm tăng BRA. Nói cách khác, CSR là một nguồn lực tốt để tăng lợi thế cạnh tranh vô hình 
và như một loại bảo hiểm trước những bất lợi của thị trường. Vì vậy, CSR là một yếu tố quan trọng trong 
chiến lược tổng thể của công ty (De Stefano & cộng sự, 2018). Phan & cộng sự (2021) xem xét CSR ảnh 
hưởng đến hình ảnh thương hiệu và sự hài lòng của sinh viên tại trường. Ngành ngân hàng, bằng chứng 
thực nghiệm cho mối quan hệ giữa CSR và BRA có thể được tìm thấy trực tiếp hoặc gián tiếp thông qua giá 
trị trung bình của các biến trung gian. Chomvilailuk & Butcher (2010) khẳng định CSR của các ngân hàng 
thương mại Thái Lan là yếu tố góp phần vào sự yêu thích thương hiệu. Tương tự, Trần Nguyễn Khánh Hải 
& Nguyễn Quang Thu (2018) cho rằng CSR có tác động mạnh mẽ, cùng chiều lên chất lượng mối quan hệ 
thương hiệu - khách hàng.

2.3. Trách nhiệm xã hội và hiệu quả tài chính
Qua việc đánh giá CFP, nhà đầu tư đưa ra quyết định đầu tư hợp lý và điều chỉnh vốn phù hợp. Theo 

Friedman (1970), CFP là thước đo quan trọng nhất để đánh giá hiệu quả quản trị công ty và là một hình 
thức đầu tư nhằm đổi mới mô hình quản lý chiến lược hiện tại để gia tăng giá trị cổ đông. Bằng chứng thực 
nghiệm rời rạc, thậm chí tiêu cực (Sekhon & Kathuria, 2019). Kim & cộng sự (2018) đã chứng minh rằng 
hoạt động CSR cải thiện CFP. Van de Velde & cộng sự (2005) chỉ ra rằng nhà đầu tư sẵn sàng trả giá cao cho 
những công ty có mối quan hệ tốt với cổ đông, khách hàng và nhà cung cấp.
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Maqbool & Zameer (2018) đã tìm thấy bằng chứng tích cực giữa CSR và CFP, với CFP được đo lường 
bằng lợi nhuận và giá trị cổ phiếu ngân hàng. Đồng thời, các tác giả cũng đề xuất lồng ghép CSR vào các 
chiến lược dài hạn chứ không chỉ vào hoạt động tự phát nhỏ lẻ. Hơn thế nữa, Nguyen & cộng sự (2022) cho 
thấy rằng các ngân hàng thương mại có thể thu được cả lợi ích tài chính và phi tài chính từ chiến lược CSR. 
Ngoài ra, Mai & cộng sự (2020) cho rằng nhận thức của người quản lý đóng vai trò là động lực mạnh mẽ 
cho CSR và trách nhiệm kinh tế là yếu tố đóng góp hàng đầu cho CFP. Bên cạnh đó, Lê Phước Hương & 
Lưu Tiến Thuận (2019) cho rằng khía cạnh nhân viên, khía cạnh đạo đức pháp lý và khía cạnh cổ đông của 
CSR tác động tích cực đến BRA, đồng thời BRA tác động tích cực đến CFP.

2.4. Giá trị thương hiệu và hiệu quả tài chính
Công ty có BRA tốt không những cải thiện hình ảnh, thu hút nhân viên tài năng và duy trì lòng trung 

thành mà còn thương lượng giá tốt với nhà cung cấp. Giúp công ty phát triển và cạnh tranh được với những 
đối thủ khác cùng ngành. Khách hàng sẵn sàng trả tiền cao hơn cho các sản phẩm hoặc dịch vụ và tương 
tác tốt. BRA còn làm trung gian giữa CSR và CFP (Lai & cộng sự, 2010). Tương tự ở ngân hàng, phát triển 
BRA là để tạo sự khác biệt so với các đối thủ cạnh tranh, vì các sản phẩm ngân hàng rất dễ bị sao chép. 
Tóm lại, BRA còn giúp giảm thiểu rủi ro hoạt động của các ngân hàng thương mại và CFP giảm tổn thất về 
danh tiếng. Gangi & cộng sự (2018) chứng minh rằng BRA có ảnh hưởng tích cực trong việc dự đoán CFP. 
De Stefano & cộng sự (2018) chỉ ra BRA tác động tiêu cực đến đòn bẩy tài chính và mức độ rủi ro của các 
ngân hàng thương mại và giữa BRA - CFP có mối quan hệ tích cực. Theo Nguyen & cộng sự (2022), BRA 
đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa thực hiện CSR và CFP bằng chứng tại thị trường Việt Nam.

2.5. Giả thuyết nghiên cứu
Nhóm tác giả phát hiện ra khoảng trống nghiên cứu là góc nhìn mới trong việc xem xét tác động của CSR 

đến CFP ở Việt Nam. Đầu tiên, các ngân hàng thương mại cũng đã dần chủ động trong các hoạt động mang 
tính cộng động và xã hội. Tiếp đến là CFP, đây là điều mà các cổ đông và giám đốc mong muốn khi đầu tư 
vào các hoạt động vì cộng đồng của họ. Chúng tôi muốn xem xét liệu BRA có phải là kênh truyền dẫn giữa 
CSR và CFP hay không? Vấn đề này cũng chưa được nhiều nghiên cứu thực hiện. Từ đó, chúng tôi có giả 
thuyết sau:

H1: Giữa CSR và CFP tồn tại một cầu nối trung gian là BRA. 
Thực hiện các nhiệm vụ xã hội ở các ngân hàng thương mại là rất quan trọng, trọng tâm trong việc ổn định 

vốn, định hướng cho sự phát triển của xã hội. Đặc biệt là các ngân hàng thương mại có vốn Nhà nước luôn 
nỗ lực đi đầu trong việc thực hiện các chính sách xã hội để thực hiện các nhiệm vụ được xã hội giao phó. 
Các hoạt động nhân đạo, từ thiện, cứu trợ,... được thực hiện thường xuyên, chất lượng ngày càng được chú 
trọng, tạo hiệu ứng tích cực trong xã hội. Đồng thời, sự thiếu vắng nghiên cứu tại Việt Nam cho ngân hàng 
thương mại vốn Nhà nước nên có giả thuyết như sau:

H2.1: Thực hiện CSR tại các ngân hàng thương mại vốn Nhà nước cùng chiều với CFP.
H2.2: Thực hiện CSR tại các ngân hàng thương mại vốn Nhà nước thuận chiều tới BRA. 
3. Mô hình nghiên cứu và dữ liệu nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Baron & Kenny (1986) đã sử dụng quy trình tiêu chuẩn về biến trung gian. Ở nghiên cứu này chúng tôi 

cũng áp dụng tương tự và có phương trình tổng quát như sau: 
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H1: Giữa CSR và CFP tồn tại một cầu nối trung gian là BRA.  

Thực hiện các nhiệm vụ xã hội ở các ngân hàng thương mại là rất quan trọng, trọng tâm trong việc ổn định 
vốn, định hướng cho sự phát triển của xã hội. Đặc biệt là các ngân hàng thương mại có vốn Nhà nước luôn 
nỗ lực đi đầu trong việc thực hiện các chính sách xã hội để thực hiện các nhiệm vụ được xã hội giao phó. 
Các hoạt động nhân đạo, từ thiện, cứu trợ,... được thực hiện thường xuyên, chất lượng ngày càng được chú 
trọng, tạo hiệu ứng tích cực trong xã hội. Đồng thời, sự thiếu vắng nghiên cứu tại Việt Nam cho ngân hàng 
thương mại vốn Nhà nước nên có giả thuyết như sau: 

H2.1: Thực hiện CSR tại các ngân hàng thương mại vốn Nhà nước cùng chiều với CFP. 

H2.2: Thực hiện CSR tại các ngân hàng thương mại vốn Nhà nước thuận chiều tới BRA.  

3. Mô hình nghiên cứu và dữ liệu nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Baron & Kenny (1986) đã sử dụng quy trình tiêu chuẩn về biến trung gian. Ở nghiên cứu này chúng tôi 
cũng áp dụng tương tự và có phương trình tổng quát như sau:  

 

 

BRAit = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�CSRit + 𝛽𝛽�Sizeit + 𝛽𝛽�Levit + 𝛽𝛽�Size2
it +𝛽𝛽�EATit + 𝑒𝑒���  (1) 

CFPit = δ� + 𝛿𝛿�CSRit + 𝛿𝛿�Sizeit + 𝛿𝛿�Levit +𝛿𝛿�Size2
it +𝛿𝛿�EATit + 𝑒𝑒���   (2) 

CFPit =  𝜗𝜗�+ 𝜗𝜗�BRAit + 𝜗𝜗�CSRit + 𝜗𝜗�Sizeit + 𝜗𝜗�Levit +𝜗𝜗�Size2
it +𝜗𝜗�EATit + 𝑒𝑒��� (3) 

 

Trong đó: 

BRA: giá trị thương hiệu; 

CSR: trách nhiệm xã hội; 

CFP: hiệu quả tài chính.  

Biến kiểm soát:  

Size: quy mô 

Size2: quy mô bình phương 

LEV: biến đòn bẩy tài chính của ngân hàng thương mại. 

Nếu kết quả hồi quy thỏa mãn các tiêu chí sau:  

𝛽𝛽� trong (1) có ý nghĩa thống kê; 

 δ� trong (2) có ý nghĩa thống kê;  

𝜗𝜗� trong (3) có ý nghĩa thống kê;  

𝜗𝜗� < δ�.  

thì BRA được cho là là biến trung gian. Cụ thể, 𝛽𝛽� trong (1) có ý nghĩa thống kê báo hiệu mối liên hệ giữa 
CSR và BRA, tương tự cho δ�và 𝜗𝜗� trong các mối liên hệ giữa CSR-CFP và BRA-CFP. Ngoài ra, 𝜗𝜗� < δ� 
cho thấy sự hiện diện của biến BRA làm cho mối liên hệ giữa CSR và CFP nhỏ đi, hay nói cách khác, 
BRA đóng vai trò trung gian trong quan hệ giữa CSR và CFP.  

Để kiểm định giả thuyết H2.1 và H2.2, chúng tôi dùng phương trình tổng quát như sau: 

   

Trong đó:
BRA: giá trị thương hiệu;
CSR: trách nhiệm xã hội;
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CFP: hiệu quả tài chính. 
Biến kiểm soát: 
Size: quy mô
Size2: quy mô bình phương
LEV: biến đòn bẩy tài chính của ngân hàng thương mại.
Nếu kết quả hồi quy thỏa mãn các tiêu chí sau: 
 β1 trong (1) có ý nghĩa thống kê;
 δ1 trong (2) có ý nghĩa thống kê; 
 ϑ1 trong (3) có ý nghĩa thống kê; 
 ϑ2  <  δ1.
thì BRA được cho là là biến trung gian. Cụ thể,  β1  trong (1) có ý nghĩa thống kê báo hiệu mối liên hệ giữa 

CSR và BRA, tương tự cho δ1 và ϑ1 trong các mối liên hệ giữa CSR-CFP và BRA-CFP. Ngoài ra, ϑ2 <  δ1  
cho thấy sự hiện diện của biến BRA làm cho mối liên hệ giữa CSR và CFP nhỏ đi, hay nói cách khác, BRA 
đóng vai trò trung gian trong quan hệ giữa CSR và CFP. 

Để kiểm định giả thuyết H2.1 và H2.2, chúng tôi dùng phương trình tổng quát như sau:
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CFPit = 𝛼𝛼� + 𝛼𝛼�CSRit + 𝛼𝛼�Sizeit + 𝛼𝛼�Levit + 𝛼𝛼�Size2
it+𝛼𝛼�EATit+ Dit*CSRit  (4.1) 

BRAit = 𝛼𝛼� + 𝛼𝛼�CSRit + 𝛼𝛼�Sizeit + 𝛼𝛼�Levit + 𝛼𝛼�Size2
it+𝛼𝛼�EATit + Dit*CSRit  (4.2) 

 

Trong đó: 

Dit là biến giả đại diện cho loại ngân hàng, nếu là ngân hàng có vốn từ Nhà nước sẽ là 1, ngược lại là 0.  

Chúng tôi tiến hành sử dụng các phương pháp hồi quy đa biến với mô hình bình phương nhất (OLS). 
Nhưng phương pháp này dễ bị tự tương quan và phương sai sai số thay đổi. Chúng tôi sử dụng thêm mô 
hình tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình tác động cố định (FEM). Mỗi mô hình đều có ưu và nhược 
điểm riêng, nên sẽ thêm bước lựa chọn mô hình phù hợp nhất cho nghiên cứu thông qua kiểm định F và 
kiểm định Hausman. Tuy nhiên, nếu mô hình được chọn vẫn còn khuyết điểm về phương sai sai số thay 
đổi hoặc tư tương quan, chúng tôi sẽ sử dụng mô hình GLS để khắc phục.  

3.2. Đo lường dữ liệu và nguồn thu thập dữ liệu 

Biến trách nhiệm xã hội (CSR): chúng tôi sử dụng hai bộ tiêu chí đo lường CSR là hoạt động cộng đồng 
và đóng góp bảo vệ môi trường (Maqbool & Zameer, 2018). Chúng tôi quy ước nếu có thực hiện sẽ được 
ghi nhận 1 điểm cho tiêu chí đó, ngược lại sẽ là 0. Sau đó điểm số CSR sẽ được lấy bình quân theo các 
điểm số tiêu chí. Dữ liệu được thu thập từ báo cáo chính thức và không chính thức của các ngân hàng 
thương mại từ 2009 đến 2020. 

Công thức tính toán chỉ số CSR của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t như sau: 

 

CSRit = ∑ �����������
���

��   

 

Trong đó: Tiêu chík là giá trị tiêu chí thứ k trong 16 tiêu chí.  

Có thể thấy 0 ≤ CSRit ≤ 1. Điều này có nghĩa là nếu CSRit của một ngân hàng thương mại i tại thời điểm t 
càng gần 1 thì ngân hàng thương mại đó có CSR cao, ngược lại càng gần giá trị 0 càng chứng minh CSR 
của ngân hàng thương mại đó thấp (Cravens & cộng sự, 2003). 

Biến giá trị thương hiệu (BRA): Theo Money & Hillenbrand (2006), BRA được đánh giá thông qua tài 
sản vô hình của doanh nghiệp nhưng số năm niêm yết ngắn nên dữ liệu hạn chế. Bên cạnh đó, chuyên gia 
tài chính Greg Barasia, BRA thực sự tính toán rất khó (Nhà đầu tư sẵn sàng trả nhiều hơn một đồng cho 
Công ty A so với B - những thứ khác bằng nhau - vậy thương hiệu của A mạnh hơn của B1). Ngoài ra, có 
thể xem xét BRA dựa trên phương pháp tiếp cận theo thu nhập, nó có thể là thu nhập ước tính trong tương 
lai của thương hiệu hoặc doanh thu, doanh số bán và dòng tiền hiện tại của thương hiệu (Ahsan Ali Shaw 
- CEO & Nhà sáng lập - Phân tích SWOT & PESTLE)2. Nhưng nhóm tác giả muốn xem xét BRA bằng 
phương pháp đánh giá dựa trên điểm số trung bình của tổng tiền gửi khách hàng và tổng cho vay khách 
hàng. Có thể thấy một ngân hàng thương mại có chỉ số huy động và cho vay cao thể hiện được uy tín và 
tín nhiệm của khách hàng. Chỉ tiêu này các tác giả tính toán từ dữ liệu thu thập ở báo cáo tài chính hàng 
năm của các ngân hàng thương mại. 

Biến đo lường hiệu quả tài chính (CFP): có nhiều biến đại diện cho việc đo lường CFP nhưng trong 
nghiên cứu này chúng tôi chỉ chọn lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 

Trong đó:
Dit là biến giả đại diện cho loại ngân hàng, nếu là ngân hàng có vốn từ Nhà nước sẽ là 1, ngược lại là 0. 
Chúng tôi tiến hành sử dụng các phương pháp hồi quy đa biến với mô hình bình phương nhất (OLS). 

Nhưng phương pháp này dễ bị tự tương quan và phương sai sai số thay đổi. Chúng tôi sử dụng thêm mô hình 
tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình tác động cố định (FEM). Mỗi mô hình đều có ưu và nhược điểm 
riêng, nên sẽ thêm bước lựa chọn mô hình phù hợp nhất cho nghiên cứu thông qua kiểm định F và kiểm định 
Hausman. Tuy nhiên, nếu mô hình được chọn vẫn còn khuyết điểm về phương sai sai số thay đổi hoặc tư 
tương quan, chúng tôi sẽ sử dụng mô hình GLS để khắc phục. 

3.2. Đo lường dữ liệu và nguồn thu thập dữ liệu
Biến trách nhiệm xã hội (CSR): chúng tôi sử dụng hai bộ tiêu chí đo lường CSR là hoạt động cộng đồng 

và đóng góp bảo vệ môi trường (Maqbool & Zameer, 2018). Chúng tôi quy ước nếu có thực hiện sẽ được 
ghi nhận 1 điểm cho tiêu chí đó, ngược lại sẽ là 0. Sau đó điểm số CSR sẽ được lấy bình quân theo các điểm 
số tiêu chí. Dữ liệu được thu thập từ báo cáo chính thức và không chính thức của các ngân hàng thương mại 
từ 2009 đến 2020.

Công thức tính toán chỉ số CSR của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t như sau:
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Dit là biến giả đại diện cho loại ngân hàng, nếu là ngân hàng có vốn từ Nhà nước sẽ là 1, ngược lại là 0.  

Chúng tôi tiến hành sử dụng các phương pháp hồi quy đa biến với mô hình bình phương nhất (OLS). 
Nhưng phương pháp này dễ bị tự tương quan và phương sai sai số thay đổi. Chúng tôi sử dụng thêm mô 
hình tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình tác động cố định (FEM). Mỗi mô hình đều có ưu và nhược 
điểm riêng, nên sẽ thêm bước lựa chọn mô hình phù hợp nhất cho nghiên cứu thông qua kiểm định F và 
kiểm định Hausman. Tuy nhiên, nếu mô hình được chọn vẫn còn khuyết điểm về phương sai sai số thay 
đổi hoặc tư tương quan, chúng tôi sẽ sử dụng mô hình GLS để khắc phục.  

3.2. Đo lường dữ liệu và nguồn thu thập dữ liệu 

Biến trách nhiệm xã hội (CSR): chúng tôi sử dụng hai bộ tiêu chí đo lường CSR là hoạt động cộng đồng 
và đóng góp bảo vệ môi trường (Maqbool & Zameer, 2018). Chúng tôi quy ước nếu có thực hiện sẽ được 
ghi nhận 1 điểm cho tiêu chí đó, ngược lại sẽ là 0. Sau đó điểm số CSR sẽ được lấy bình quân theo các 
điểm số tiêu chí. Dữ liệu được thu thập từ báo cáo chính thức và không chính thức của các ngân hàng 
thương mại từ 2009 đến 2020. 

Công thức tính toán chỉ số CSR của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t như sau: 

CSRit = ∑ ��������������
��   

Trong đó: Tiêu chík là giá trị tiêu chí thứ k trong 16 tiêu chí.  

Có thể thấy 0 ≤ CSRit ≤ 1. Điều này có nghĩa là nếu CSRit của một ngân hàng thương mại i tại thời điểm t 
càng gần 1 thì ngân hàng thương mại đó có CSR cao, ngược lại càng gần giá trị 0 càng chứng minh CSR 
của ngân hàng thương mại đó thấp (Cravens & cộng sự, 2003). 

Biến giá trị thương hiệu (BRA): Theo Money & Hillenbrand (2006), BRA được đánh giá thông qua tài 
sản vô hình của doanh nghiệp nhưng số năm niêm yết ngắn nên dữ liệu hạn chế. Bên cạnh đó, chuyên gia 
tài chính Greg Barasia, BRA thực sự tính toán rất khó (Nhà đầu tư sẵn sàng trả nhiều hơn một đồng cho 
Công ty A so với B - những thứ khác bằng nhau - vậy thương hiệu của A mạnh hơn của B1). Ngoài ra, có 
thể xem xét BRA dựa trên phương pháp tiếp cận theo thu nhập, nó có thể là thu nhập ước tính trong tương 
lai của thương hiệu hoặc doanh thu, doanh số bán và dòng tiền hiện tại của thương hiệu (Ahsan Ali Shaw 
- CEO & Nhà sáng lập - Phân tích SWOT & PESTLE)2. Nhưng nhóm tác giả muốn xem xét BRA bằng 
phương pháp đánh giá dựa trên điểm số trung bình của tổng tiền gửi khách hàng và tổng cho vay khách 
hàng. Có thể thấy một ngân hàng thương mại có chỉ số huy động và cho vay cao thể hiện được uy tín và 
tín nhiệm của khách hàng. Chỉ tiêu này các tác giả tính toán từ dữ liệu thu thập ở báo cáo tài chính hàng 
năm của các ngân hàng thương mại. 

Biến đo lường hiệu quả tài chính (CFP): có nhiều biến đại diện cho việc đo lường CFP nhưng trong 
nghiên cứu này chúng tôi chỉ chọn lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 
(ROE) (De Stefano & cộng sự, 2018). Nguồn thu thập dữ liệu từ báo cáo kết quả kinh doanh và bảng cân 
đối kế toán hàng năm. 

Biến kiểm soát đo lường độ lớn của ngân hàng thương mại (Size): nhóm tác giả xem xét thêm khác biệt 
quy mô ở các ngân hàng thương mại thông qua Size và Size2. Thuật ngữ "quá lớn để thất bại" đã được phổ 
biến bởi Nghị sĩ Hoa Kỳ Stewart McKinney trong phiên điều trần của Quốc hội năm 1984. Những người 
ủng hộ lý tin rằng một số tổ chức rất quan trọng nên nhận các chính sách tài chính và kinh tế có lợi từ 
chính phủ hoặc ngân hàng trung ương. Nhưng vài người cho rằng đây là dễ phát sinh là rủi ro đạo đức 
(Ennis & cộng sự 2005). Các ngân hàng thương mại càng lớn thì càng có nhiều nguồn lực cho SCR giúp 

Trong đó: Tiêu chík là giá trị tiêu chí thứ k trong 16 tiêu chí. 
Có thể thấy 0 ≤ CSRit ≤ 1. Điều này có nghĩa là nếu CSRit của một ngân hàng thương mại i tại thời điểm 

t càng gần 1 thì ngân hàng thương mại đó có CSR cao, ngược lại càng gần giá trị 0 càng chứng minh CSR 
của ngân hàng thương mại đó thấp (Cravens & cộng sự, 2003).

Biến giá trị thương hiệu (BRA): Theo Money & Hillenbrand (2006), BRA được đánh giá thông qua tài 
sản vô hình của doanh nghiệp nhưng số năm niêm yết ngắn nên dữ liệu hạn chế. Bên cạnh đó, chuyên gia tài 
chính Greg Barasia, BRA thực sự tính toán rất khó (Nhà đầu tư sẵn sàng trả nhiều hơn một đồng cho Công 
ty A so với B - những thứ khác bằng nhau - vậy thương hiệu của A mạnh hơn của B1). Ngoài ra, có thể xem 
xét BRA dựa trên phương pháp tiếp cận theo thu nhập, nó có thể là thu nhập ước tính trong tương lai của 
thương hiệu hoặc doanh thu, doanh số bán và dòng tiền hiện tại của thương hiệu (Ahsan Ali Shaw - CEO & 
Nhà sáng lập - Phân tích SWOT & PESTLE)2. Nhưng nhóm tác giả muốn xem xét BRA bằng phương pháp 
đánh giá dựa trên điểm số trung bình của tổng tiền gửi khách hàng và tổng cho vay khách hàng. Có thể thấy 
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một ngân hàng thương mại có chỉ số huy động và cho vay cao thể hiện được uy tín và tín nhiệm của khách 
hàng. Chỉ tiêu này các tác giả tính toán từ dữ liệu thu thập ở báo cáo tài chính hàng năm của các ngân hàng 
thương mại.

Biến đo lường hiệu quả tài chính (CFP): có nhiều biến đại diện cho việc đo lường CFP nhưng trong 
nghiên cứu này chúng tôi chỉ chọn lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 
(ROE) (De Stefano & cộng sự, 2018). Nguồn thu thập dữ liệu từ báo cáo kết quả kinh doanh và bảng cân 
đối kế toán hàng năm.

Biến kiểm soát đo lường độ lớn của ngân hàng thương mại (Size): nhóm tác giả xem xét thêm khác biệt 
quy mô ở các ngân hàng thương mại thông qua Size và Size2. Thuật ngữ “quá lớn để thất bại” đã được phổ 
biến bởi Nghị sĩ Hoa Kỳ Stewart McKinney trong phiên điều trần của Quốc hội năm 1984. Những người ủng 
hộ lý tin rằng một số tổ chức rất quan trọng nên nhận các chính sách tài chính và kinh tế có lợi từ chính phủ 
hoặc ngân hàng trung ương. Nhưng vài người cho rằng đây là dễ phát sinh là rủi ro đạo đức (Ennis & cộng 
sự 2005). Các ngân hàng thương mại càng lớn thì càng có nhiều nguồn lực cho SCR giúp gia tăng BRA và 
tạo lợi nhuận cho ngân hàng thương mại đó và trách nhiệm thông tin công khai thông tin càng lớn. 

Biến kiểm soát đo lường đòn bẩy tài chính (Lev): bất kỳ ngân hàng thương mại nào cũng có sử dụng 
đòn bẩy tài chính. Biến này đại diện cho khả năng chịu đựng rủi ro của ngân hàng thương mại có thể sẽ ảnh 
hưởng đến CSR (Waddock & Graves, 1997). Các ngân hàng thương mại phải chi trả nhiều cho việc tận dụng 
đòn bẩy sẽ ảnh hưởng đến chính sách hỗ trợ và lương của nhân viên (Darmawan & Sukartha, 2014).

Biến lợi nhuận sau thuế (EAT): một ngân hàng thương mại có khoản lợi nhuận cao sẽ có những khoản 
ngân sách dành cho hoạt động CSR hơn. Để tránh bỏ sót biến và muốn xem xét nếu lợi nhuận có mối quan 
hệ như thế nào đến CSR, chúng tôi sử dụng nó như một biến kiểm soát. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả
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(ROE) (De Stefano & cộng sự, 2018). Nguồn thu thập dữ liệu từ báo cáo kết quả kinh doanh và bảng cân 
đối kế toán hàng năm. 

Biến kiểm soát đo lường độ lớn của ngân hàng thương mại (Size): nhóm tác giả xem xét thêm khác biệt 
quy mô ở các ngân hàng thương mại thông qua Size và Size2. Thuật ngữ "quá lớn để thất bại" đã được phổ 
biến bởi Nghị sĩ Hoa Kỳ Stewart McKinney trong phiên điều trần của Quốc hội năm 1984. Những người 
ủng hộ lý tin rằng một số tổ chức rất quan trọng nên nhận các chính sách tài chính và kinh tế có lợi từ 
chính phủ hoặc ngân hàng trung ương. Nhưng vài người cho rằng đây là dễ phát sinh là rủi ro đạo đức 
(Ennis & cộng sự 2005). Các ngân hàng thương mại càng lớn thì càng có nhiều nguồn lực cho SCR giúp 
gia tăng BRA và tạo lợi nhuận cho ngân hàng thương mại đó và trách nhiệm thông tin công khai thông tin 
càng lớn.  

Biến kiểm soát đo lường đòn bẩy tài chính (Lev): bất kỳ ngân hàng thương mại nào cũng có sử dụng đòn 
bẩy tài chính. Biến này đại diện cho khả năng chịu đựng rủi ro của ngân hàng thương mại có thể sẽ ảnh 
hưởng đến CSR (Waddock & Graves, 1997). Các ngân hàng thương mại phải chi trả nhiều cho việc tận 
dụng đòn bẩy sẽ ảnh hưởng đến chính sách hỗ trợ và lương của nhân viên (Darmawan & Sukartha, 2014). 

Biến lợi nhuận sau thuế (EAT): một ngân hàng thương mại có khoản lợi nhuận cao sẽ có những khoản 
ngân sách dành cho hoạt động CSR hơn. Để tránh bỏ sót biến và muốn xem xét nếu lợi nhuận có mối quan 
hệ như thế nào đến CSR, chúng tôi sử dụng nó như một biến kiểm soát.  

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả 

 

Bảng 1: Thống kê mô tả 

Biến Quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 
EAT 324 1.933,86 2.862,03 2,70 18.526,00 
ROA 324 0,001 0,01 0,00 0,05 
ROE 324 0,10 0,07 0,00 0,27 
SIZE 324 11,59 1,25 8,11 14,27 
LEV 324 11,23 5,19 1,66 37,15 
BRA 324 151.369,20 229.703,10 1.729,50 1.297.189,00 
CSR 324 0,58 0,16 0,19 0,94 

    Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata. 

 

Giá trị trung bình của CFP gồm ROA và ROE lần lượt là 0,01 và 0,1, sự chênh lệch lớn ở 2 biến này do 
đặc thù ngành nghề mà lợi nhuận trên vốn tốt hơn trên tài sản. Liên quan đến CSR thì trung bình đạt 0,58 
(dao động từ 0,19 đến 0,94) với độ lệch chuẩn là 0,16. 

Trong đó, giá trị cao nhất đạt 0,94 điểm đối với các ngân hàng thương mại có vốn từ nhà nước. Kết quả 
này cho thấy các ngân hàng thương mại “dẫn đầu” trong việc triển khai CSR tại Việt Nam là những ngân 
hàng thương mại có yếu tố Nhà nước trong khi các ngân hàng thương mại cổ phần không có vốn Nhà nước 
và vốn nước ngoài chưa có nhiều hoạt động CSR thu hút người dân cũng như khách hàng. Tuy nhiên, dữ 
liệu cho thấy các ngân hàng thương mại không có vốn Nhà nước cũng dần dần chú trọng vào các hoạt 
động mang tính CSR. Bộ chỉ số hoạt động cộng đồng đạt 0,68 trong khi bộ chỉ số hoạt động góp phần bảo 
vệ môi trường đạt 0,47. Điều này cho thấy các ngân hàng thương mại tại Việt Nam chủ yếu chú trọng vào 
các hoạt động mang tính cộng đồng.  

Giá trị trung bình của CFP gồm ROA và ROE lần lượt là 0,01 và 0,1, sự chênh lệch lớn ở 2 biến này do 
đặc thù ngành nghề mà lợi nhuận trên vốn tốt hơn trên tài sản. Liên quan đến CSR thì trung bình đạt 0,58 
(dao động từ 0,19 đến 0,94) với độ lệch chuẩn là 0,16.

Trong đó, giá trị cao nhất đạt 0,94 điểm đối với các ngân hàng thương mại có vốn từ nhà nước. Kết quả 
này cho thấy các ngân hàng thương mại “dẫn đầu” trong việc triển khai CSR tại Việt Nam là những ngân 
hàng thương mại có yếu tố Nhà nước trong khi các ngân hàng thương mại cổ phần không có vốn Nhà nước 
và vốn nước ngoài chưa có nhiều hoạt động CSR thu hút người dân cũng như khách hàng. Tuy nhiên, dữ 
liệu cho thấy các ngân hàng thương mại không có vốn Nhà nước cũng dần dần chú trọng vào các hoạt động 
mang tính CSR. Bộ chỉ số hoạt động cộng đồng đạt 0,68 trong khi bộ chỉ số hoạt động góp phần bảo vệ môi 
trường đạt 0,47. Điều này cho thấy các ngân hàng thương mại tại Việt Nam chủ yếu chú trọng vào các hoạt 
động mang tính cộng đồng. 

4.2. Kiểm định tương quan giữa các biến
Theo Bảng 2, không có cặp biến nào vượt quá 0,8, điều này đồng nghĩa với việc không có xảy ra hiện 

tượng đa cộng tuyến. Để hồi quy các mô hình nhóm tác giả thực hiện các bước kiểm tra và lựa chọn mô 
hình phù hợp cho nghiên cứu. Với các kết quả của kiểm định Hausman có Prob > F = 0,0000, chúng tôi lựa 
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chọn được mô hình FEM phù hợp. Tuy nhiên, thông qua điểm định 
Modified Wald (Prob>chi2 < 0,05) cho thấy bị phương sai sai số thay 
đổi và kiểm định Wooldridge (Prob > F < 0,05) nghĩa là bị tự tương 
quan. Chúng tôi kết luận rằng cần sử dụng mô hình GLS để khắc phục 
hai khuyết tật này. 

4.3. Kết quả hồi quy và thảo luận
4.3.1. Kết quả kiểm định giả thuyết H1

Để chứng minh sự tồn tại trung gian của biến BRA giữa CSR và 
CFP, chúng tôi đã hồi quy phương trình (1), (2) và (3). Kết quả được 
trình bày ở Bảng 3. 

CSR có ý nghĩa thống kê phương trình (1) có nghĩa là trong quá 
trình triển khai CSR, các ngân hàng thương mại nhận được phản ứng 
tích cực của dư luận. Khi khách hàng cảm nhận được tích cực này và 
chuyển thành tài sản khác thành tiền gửi, nó làm tăng BRA. Đồng thời 
trong phương trình (2) có mối quan hệ thuận chiều, cụ thể là sự gia 
tăng hoạt động CSR sẽ có tác động tích cực đến kết quả ROE. Về phần 
phương trình (3), BRA thể hiện vai trò trung gian rõ ràng khi hệ số của 
nó có ý nghĩa thống kê ở mức tin cậy 99% và nó làm giảm hệ số tác 
động của CSR lên ROE. Cụ thể thấy giá trị của CSR nhỏ hơn ở phương 
trình (2) cụ thể 0,00933 (3) và 0,0276 (2). Ngụ ý rằng có một cơ chế 
truyền chuyển hóa giữa CSR và ROE qua BRA. 

Điều này một lần nữa xác thực có sự ảnh hưởng của CSR lên BRA, 
BRA đến và ROE. Bên cạnh đó khi thêm biến BRA sẽ làm cho tác động 
của CSR đến ROE giảm đi đáng kể. Như vậy, các ngân hàng thương 
mại thực hiện CSR sẽ cải thiện hình ảnh. Từ đó, khách hàng sẽ cảm 
nhận sự tích cực của thông điệp và tăng gửi tiền. 

Cuối cùng, những biến kiểm soát tham gia mô hình cũng đã chứng 
minh những ngân hàng thương mại nhỏ đầu tư nhiều vào CSR sẽ ảnh 
hưởng bất lợi đến CFP. Các ngân hàng thương mại có quy mô tài sản 
lớn thường có những nguồn lực dồi dào hơn để thực hiện các nghiệp 
vụ mang lại giá trị gia tăng cao hơn cho ngân hàng thương mại của 
mình. Với biến kiểm soát LEV tác động ngược chiều với ROE, tức 
là ngân hàng thương mại càng có mức đòn bẩy cao thì bị giảm EAT 
do phải thanh toán các khoản nợ đến hạn, qua đó giảm ROE của ngân 
hàng thương mại Tuy nhiên, chúng tôi lưu ý rằng, các giá trị ước lượng 
không có ý nghĩa thống kê trong mô hình GLS, do đó, không đủ bằng 
chứng thống kê để đưa ra mối quan hệ ngược chiều này. 

Tóm lại, thực hiện CSR sẽ mang lại kết quả tích cực cho ROE thông 
qua cơ chế dẫn truyền của biến BRA, quy mô tài sản của ngân hàng 
thương mại ảnh hưởng cùng chiều tới lợi nhuận, trong khi đó gia tăng 
đòn bẩy nợ làm cho BRA giảm nhưng lại giúp cho lợi nhuận của ngân 
hàng thương mại tăng. Chưa kể đến quan điểm “too big too fail” phần 
nào làm cho các ngân hàng thương mại tại Việt Nam tự tin vào sự hỗ trợ 
của ngân hàng thương mại Nhà nước. Thêm vào đó ngân hàng thương 
mại có lợi nhuận tăng thì cũng góp phần làm tăng CFP. Bên cạnh đó 
thúc đẩy việc đầu tư hơn vào CSR. 

Tương tự với biến ROA, chúng tôi cũng thu được kết quả được trình 
bày ở Bảng 4. Cũng giống như kết quả hồi quy với biến ROE thì trong 
mối quan hệ giữa CSR và CFP có sự tồn tại trung gian bởi BRA. 
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Bảng 3: Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ CSR-ROE 

BRA OLS FEM REM GLS 
CRS 55496,8* 25294,9 38162,7 40617,0** 

[1,70] [0,70] [1,14] [2,57] 
LEV 2501,3** 2635,4* 2811,8** -760,6 

[2,06] [1,96] [2,22] [-0,78] 
SIZE -1373274,5*** -1164068,7*** -1265934,2*** -1027586,0*** 

[-25,00] [-16,59] [-21,13] [-18,15] 
SIZE2 64599,7*** 55629,9*** 59864,6*** 50342,4*** 

[25,79] [17,15] [21,92] [19,55] 
EAT 3,194 11,42*** 7,771*** 4,598** 

[1,26] [4,03] [2,97] [2,16] 
Hằng số 7222181,0*** 6016601,1*** 6619335,1*** 5195902,9*** 

[23,49] [15,77] [19,86] [16,63] 
Quan sát 324 324 324 324 
R bình 
phương 

0,912 0,788 

ROE OLS FEM REM GLS 
CRS -0,0203 0,00843 -0,00603 0,0276*

[-0,86] [-0,33] [-0,25] [-1,59]
LEV 0,00221** 0,00493*** 0,00379*** 0,00159**

[2,53] [5,21] [4,19] [2,39]
SIZE 0,305*** 0,269*** 0,267*** 0,389***

[7,71] [5,47] [6,12] [11,35]
SIZE^2 -0,0141*** -0,0136*** -0,0129*** -0,0133***

[-7,84] [-5,96] [-6,49] [-11,48]
EAT 0,0000231*** 0,0000221*** 0,0000219*** 0,0000228***

[12,64] [11,13] [11,70] [16,13]
Hằng số -1,568*** -1,272*** -1,322*** -1,484***

[-7,09] [-4,75] [-5,46] [-10,38]
Quan sát 324 324 324 324 
R bình 
phương 

0,441 0,321 

ROE OLS FEM REM GLS 
BRA -0,0000000179*** -0,0000000217*** -0,000000213*** -0,000000159***

[-4,57] [-5,54] [-5,61] [-4,23]
CSR -0,0103 -0,00295 0,00115 0,00933

[-0,45] [-0,12] [0,05] [-0,72]
LEV 0,00266*** 0,00550*** 0,00440*** 0,00388***

[3,11] [6,07] [5,05] [4,90]
SIZE 0,0592 0,017 0,0037 0,103*

[0,90] [0,26] [0,06] [1,80]
SIZE^2 -0,00258 -0,0015 -0,000438 -0,00501*

[-0,84] [-0,49] [-0,15] [-1,85]
EAT 0,0000237*** 0,0000246*** 0,0000238*** 0,0000265***

[13,32] [12,64] [13,08] [15,24]
Hằng số -0,278 0,0316 0,0526 -0,474

[-0,78] [0,09] [0,16] [-1,57]
Quan sát 324 324 324 324 
R bình 
phương 

0,476 0,386 

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata. 

 

4.3.2. Kết quả kiểm định giả thuyết H2.1

Để xem xét mối quan hệ giữa CFP với CSR trong trường hợp có biến giả là ngân hàng thương mại vốn 
Nhà nước chúng tôi hồi quy ROA và ROE. Kết quả hồi quy phương trình (4.2) cho thấy không có bằng 
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chứng thống kê ủng hộ giả thuyết H2.1 ở cả 2 biến. Điều này có nghĩa là chưa có đủ cơ sở để kết luận việc 
thực hiện CSR tại các ngân hàng thương mại có yếu tố nhà nước sẽ giúp cho CFP tốt hơn so với ngân hàng 
thương mại có vốn tư nhân và nước ngoài. Tuy nhiên, một số nghiên cứu thì có kết quả thuận chiều như 
Burhan & Rahmanti (2012) và Eccles & cộng sự (2014).

4.3.3. Kết quả kiểm định giả thuyết H2.2

Biến giả đại điện cho loại ngân hàng thương mại có mối quan hệ cùng chiều với BRA, đồng thời tác động 
của CSR lên BRA đối với các ngân hàng thương mại vốn nhà nước có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Nói cách 
khác, có bằng chứng ủng hộ việc thực hiện CSR tại các ngân hàng thương mại vốn nhà nước giúp gia tăng 
BRA (Alexander & cộng sự, 2014). Ngoài ra, ở biến quy mô cho kết quả khác nhau giữa Size và Size2, có 
thể hiểu những ngân hàng thương mại có quy mô nhỏ có tác động tiêu cực đến BRA trong việc thực hiện 
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Tương tự với biến ROA, chúng tôi cũng thu được kết quả được trình bày ở Bảng 4. Cũng giống như 
kết quả hồi quy với biến ROE thì trong mối quan hệ giữa CSR và CFP có sự tồn tại trung gian bởi 
BRA.  

 

Bảng 4: Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ CSR-ROA 

BRA OLS FEM REM GLS 
CSR 55.496,8* 25.294,9 3.8162,7 40617,0**

[1,70] [0,70] [1,14] [2,57]
LEV 2.501,3** 2.635,4* 2.811,8** -760,6

[2,06] [1,96] [2,22] [-0,78]
SIZE -1.373.274,5*** -1.164.068,7*** -1.265.934,2** -1027586,0***

[-25,00] [-16,59] [-21,13] [-18,15]
SIZE^2 64.599,7*** 55.629,9*** 59.864,6*** 50342,4***

[25,79] [17,15] [21,92] [19,55]
EAT 3,194 11,42*** 7,771*** 4,598**

[1,26] [4,03] [2,97] [2,16]
Hằng số 7.222.181,0*** 6016601,1*** 6.619.335,1*** 5195902,9***

[23,49] [15,77] [19,86] [16,63]
Quan sát 324 324 324 324
R bình phương 0,912 0,788
ROA OLS FEM REM GLS 
CSR -0,00904*** -0,0045 -0,00611*** 0,0034*

[-3,03] [-1,32] [-1,96] [1,55]
LEV -0,000434*** -0,0002 -0,000278** -0,000250**

[-3,89] [-1,26] [-2,36] [-2,50]
SIZE 0,0113** 0,00399 0,007 0,0220***

[2,25] [0,61] [1,24] [4,29]
SIZE2 -0,000557** -0,0063 -0,000410 -0,00107***

[-2,42] [-1,05] [-1,59] [-4,81]
EAT 0,00000191*** 0,00000188*** 0,00000188*** 0,00000215***

[8,18] [7,08] [7,73] [11,39]
Hằng số -0,0398 0,0074 -0,0128 -0,0984***

[-1,41] [0,21] [-0,41] [-3,32]
Quan sát 324 324 324

 

R bình phương 0,353 0,25
 

ROA OLS FEM REM GLS 
BRA -2,24e-08*** -2,81e-08*** -2,67e-08*** -190e-08***

[-4,49] [5,36] [-5,36] [-5,42]
CSR -0,00780*** -0,0037 -0,00504* 0,00573**

[2,67] [-1,16] [-1,68] [-2,42]
LEV -0,000378*** -9,00E-05 -0,000193* -0,000168**

[-3,47] [-0,70] [-1,69] [-1,97]
SIZE -0,0195** -0,0287*** -0,0263*** -0,0133*

[-2,31] [-3,28] [-3,20] [-1,84]
SIZE^2 0,000892** 0,00124*** 0,00117*** 0,000569*

[2,27] [3,02] [3,04] [1,73]
EAT 0,00000198*** 0,00000220*** 0,00000212*** 0,00000223***

[8,72] [8,44] [8,89] [13,15]
Hằng số 0,122*** 0,177*** 0,161*** 0,0896**

[2,70] [3,80] [3,66] [2,27]
Quan sát 324 324 324 324
R bình phương 0,392 0,318

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata. 
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5. Kết luận và hàm ý chính sách
Để chứng minh mối quan hệ giữa CSR và CFP có tồn tại trung gian bởi BRA, nhóm tác giả hồi quy đa 

biến dữ liệu 27 ngân hàng thương mại tại Việt Nam giai đoạn 2009-2020. Kết quả cho thấy vai trò trung 
gian của BRA thực sự tồn tại và ảnh hưởng đến mối quan hệ CSR và CFP. Dưới góc độ hành vi khách hàng, 
CSR là hoạt động tiếp thị ấn tượng vừa giúp ngân hàng thương mại mang lại lợi ích cho xã hội, vừa góp 
phần quảng bá thương hiệu, thu hút khách hàng đến giao dịch và sử dụng dịch vụ của ngân hàng thương mại 
nhiều hơn. Từ đó, chúng tôi cũng có một số khuyến nghị cụ thể như sau: 

Các ngân hàng thương mại: Đầu tiên từ bỏ tư duy thực hiện CSR chỉ vì lợi ích của công đồng, vấn đề đạo 
đức mà qua đó ngân hàng thương mại cũng được hưởng lợi từ nó và cần có quỹ chuyên biệt cho các hoạt 
động CSR. Thứ hai, bằng chứng cho thấy các ngân hàng thương mại vốn Nhà nước có lợi thế trong việc 
thực hiện CSR để gia tăng BRA so với các ngân hàng thương mại mại tư nhân. Do đó, trong thời gian tới, 
ngân hàng thương mại Nhà nước cần duy trì và phát triển hoạt động CSR và ngân hàng thương mại tư nhân 
hoặc có vốn nước ngoài cũng vậy. Thứ ba, cần thay đổi quan điểm CSR là hoạt động cứu trợ mà mở rộng ra 
những hoạt động hướng đến bảo vệ môi trường, minh bạch và đạo đức trong việc công bố thông tin. Thứ tư, 
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Bảng 5: Tác động thực hiện CSR lên CFP tại các ngân hàng thương mại vốn Nhà nước 
 

ROA ROE  
OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS 

CSR -0,00800*** -0,0045 -0,00556* -0,00316 0,0214 0,0084 0,00838 0,0153 
[-2,67] [-1,32] [-1,77] [-1,40] [-0,90] [-0,33] [-0,35] [-1,19] 

LEV -0,000440*** -0,0002 -0,000288** -0,000253** 0,00221** 0,00493*** 0,000385*** 0,00375*** 
[-3,97] [-1,26] [-2,46] [-2,52] [2,53] [5,21] [4,25] [4,85] 

SIZE 0,00613 0,00399 0,0046 0,0195*** 0,310*** 0,269*** 0,276*** 0.323*** 
[1,12] [0,61] [0,78] [3,30] [7,19] [5,47] [6,02] [8,38] 

SIZE^2 -0,0003 -0,0003 -0,000295 -0,000957*** -0,0144*** -0,0136*** -0,0134*** -0,0156*** 
[-1,28] [-1,05] [-1,09] [-3,64] [-7,30] [-5,96] [6,36] [-8,85] 

EAT 0,00000188*** 0,00000188*** 0,00000185*** 0,00000213*** 0,0000231*** 0,0000221*** 0,0000220*** 0,0000252*** 
[8,13] [7,08] [7,61] [10,80] [12,62] [11,13] [11,70] [15,14] 

DUMMY -0,00253** . -0,00217 -0,00106 0,00265 . 0,00948 0,0196 
[-2,40] . [-1,36] [-0,74] [0,32] . [0,71] [1,54] 

Hằng số -0,0117 0,0074 -0,000351 -0,0852** -1,597*** -1,272]*** -1,369] -1,602*** 
[-0,39] [0,21] [-0,01] [-2,55] [-6,66] [-4,75] [-5,40] [-7,55] 

Quan sát 324 324 324 324 324 324 324 
R bình 
phương 

0,365 0,25 0,441 0,321 

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata. 
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4.3.3. Kết quả kiểm định giả thuyết H2.2 

Biến giả đại điện cho loại ngân hàng thương mại có mối quan hệ cùng chiều với BRA, đồng thời tác 
động của CSR lên BRA đối với các ngân hàng thương mại vốn nhà nước có ý nghĩa thống kê ở mức 
1%. Nói cách khác, có bằng chứng ủng hộ việc thực hiện CSR tại các ngân hàng thương mại vốn nhà 
nước giúp gia tăng BRA (Alexander & cộng sự, 2014). Ngoài ra, ở biến quy mô cho kết quả khác nhau 
giữa Size và Size2, có thể hiểu những ngân hàng thương mại có quy mô nhỏ có tác động tiêu cực đến 
BRA trong việc thực hiện CSR ngược lại những ngân hàng thương mại lớn nếu có kết hợp thực hiện 
CSR thì mang lại hiệu quả rất cao (Guillén & cộng sự, 2022) quy mô lớn giúp ngân hàng thương mại 
giảm chi phí và huy động được nguồn vốn tốt hơn. Thể hiện tầm ảnh hưởng của những ngân hàng 
thương mại lớn có vốn Nhà nước ở thị trường Việt Nam.  

 

Bảng 6: Tác động thực hiện CSR lên BRA tại các ngân hàng thương mại vốn Nhà nước 

OLS FEM REM GLS 
CSR 47167,9 25294,9 32847,5 14135,1 

[1,44] [0,70] [0,97] [1,47] 
LEV 2546,8** 2635,4* -405,3 2747,5** 

[2,10] [1,96] [2,25] [-0,62] 
SIZE -1331627,7*** -1164068,7*** -1245552,5*** -671050,4*** 

[-22,31] [-16,59] [-19,64] [-15,23] 
SIZE2 62693,8*** 55629,9*** 58895,0*** 33379,3*** 

[23,02] [17,15] [20,31] [16,39] 
EAT 3,385 11,42*** 7,864*** 3,913** 

[1,34] [4,03] [3,00] [2,05] 
DUMMY 20204,4* . 17998,2 36388,3*** 

[1,75] . [1,14] [2,70] 
Hằng số 6997968,5*** 6016601,1*** 6513377,1*** 3361132,2*** 

[21,06] [15,77] [18,56] [14,03] 
Quan sát 324 324 324 

R bình phương 0,913 0,788 

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata. 

 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Để chứng minh mối quan hệ giữa CSR và CFP có tồn tại trung gian bởi BRA, nhóm tác giả hồi quy đa 
biến dữ liệu 27 ngân hàng thương mại tại Việt Nam giai đoạn 2009-2020. Kết quả cho thấy vai trò trung 
gian của BRA thực sự tồn tại và ảnh hưởng đến mối quan hệ CSR và CFP. Dưới góc độ hành vi khách 
hàng, CSR là hoạt động tiếp thị ấn tượng vừa giúp ngân hàng thương mại mang lại lợi ích cho xã hội, 
vừa góp phần quảng bá thương hiệu, thu hút khách hàng đến giao dịch và sử dụng dịch vụ của ngân 
hàng thương mại nhiều hơn. Từ đó, chúng tôi cũng có một số khuyến nghị cụ thể như sau:  

Các ngân hàng thương mại: Đầu tiên từ bỏ tư duy thực hiện CSR chỉ vì lợi ích của công đồng, vấn đề 
đạo đức mà qua đó ngân hàng thương mại cũng được hưởng lợi từ nó và cần có quỹ chuyên biệt cho 
các hoạt động CSR. Thứ hai, bằng chứng cho thấy các ngân hàng thương mại vốn Nhà nước có lợi thế 
trong việc thực hiện CSR để gia tăng BRA so với các ngân hàng thương mại mại tư nhân. Do đó, trong 
thời gian tới, ngân hàng thương mại Nhà nước cần duy trì và phát triển hoạt động CSR và ngân hàng 
thương mại tư nhân hoặc có vốn nước ngoài cũng vậy. Thứ ba, cần thay đổi quan điểm CSR là hoạt 
động cứu trợ mà mở rộng ra những hoạt động hướng đến bảo vệ môi trường, minh bạch và đạo đức 

CSR ngược lại những ngân hàng thương mại lớn nếu có kết hợp thực hiện CSR thì mang lại hiệu quả rất cao 
(Guillén & cộng sự, 2022) quy mô lớn giúp ngân hàng thương mại giảm chi phí và huy động được nguồn 
vốn tốt hơn. Thể hiện tầm ảnh hưởng của những ngân hàng thương mại lớn có vốn Nhà nước ở thị trường 
Việt Nam. 
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cần có sự kiên trì và đầu tư lâu dài thì mới thể hiện hết dược đầy đủ mục đích, ý nghĩa của CSR. Áp dụng 
những sáng kiến, phương pháp để nâng tầm thực hiện CSR gắn liền với CFP. Cuối cùng, cần có sự chủ động 
từ chính nội tại ngân hàng thương mại thông qua các chính sách cho nhân viên, báo cáo đảm bảo tuân thủ 
quy định, đạo đức xã hội, không qua loa, hình thức. 

Cơ quan quản lý: Đầu tiên là bổ sung, chỉnh sửa và hoàn thiện khung pháp lý tạo tiền đề cho CSR. Báo 
cáo hàng năm cần quy định rõ ràng cũng là một cách giải trình với xã hội về những hoạt động CSR. Liên 
quan đến thuế cần có những quy định về thuế áp dụng cho những hoạt động CSR một cách hợp lý và đúng 
đắn. Nó tạo thêm động lực cho ngân hàng thương mại quan tâm hơn CSR. Những thay đổi về mặt pháp lý 
giúp các ngân hàng thương mại chủ động và minh bạch hơn, tạo sự lan tỏa thực hiện CSR. Thứ hai, xây dựng 
chỉ số đánh giá CSR để có thể xếp hạng của các ngân hàng thương mại và đưa vào một trong những tiêu chí 
đánh giá ngân hàng thương mại hàng năm, sẽ tạo động lực cạnh tranh lành mạnh. Cuối cùng là tuyên truyền 
nâng cao nhận thức về CSR thông qua các buổi hội thảo, đối thoại chia sẽ kinh nghiệm thực hiện CSR những 
thuận lợi, khó khăn, đạt được và lợi ích để các ngân hàng thương mại học hỏi và thực hiện. Tuyên truyền 
những hoạt động CSR trên các phương tiện thông tin đại chúng. Hơn thế nữa nếu đứng ở gốc độ quản lý 
thì CSR giúp nâng cao chất lượng đời sống, an sinh xã hội, bảo vệ môi trường đi liên với tăng trưởng ngân 
hàng thương mại một cách bền vững. 

Tuy nhiên, nghiên cứu này cũng tồn tại một số hạn chế nhất định như các biến tham gia còn chưa phản 
ánh đầy đủ CFP cũng như BRA. Một phần chúng tôi mong muốn có sự minh bạch và tin cậy nên chọn những 
ngân hàng thương mại đang niêm yết. Bên cạnh đó, chưa tính đến độ trễ của CFP vì thực hiện các hoạt động 
CSR có thể sẽ không đem đến hiệu quả ngay lâp tức mà có thể sau vài năm. Chúng tôi hy vọng những thiếu 
sót này sẽ là đề tài thú vị cho những nghiên cứu sau. 

Ghi chú:

1. Nguồn: https://www.toptal.com/finance/valuation/brand-valuation

2. Nguồn: https://www.marketingtutor.net/what-is-brand-value
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