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Tóm tắt - Nghiên cứu này nhằm mục đích điều tra tác động của 
sự bất ổn về chính sách kinh tế đến hoạt động trách nhiệm xã hội 
của các doanh nghiệp (CSR). Bài viết sử dụng bộ dữ liệu bảng từ 
năm 2004 đến 2017 bao gồm 24 công ty dầu khí từ 8 nước châu 
Á. Các phân tích hồi quy cho thấy sự gia tăng độ bất ổn trong 
chính sách kinh tế làm giảm mức độ thực hiện CSR. Kết quả này 
ủng hộ lý thuyết quyền chọn thực, khi các công ty phải đối mặt 
với một giai đoạn bất ổn định cao, các công ty có thể giảm đầu tư 
vào hoạt động CSR hiện tại của họ để chờ đầu tư trong tương lai, 
bởi vì lựa chọn này an toàn hơn. Cụ thể hơn, các doanh nghiệp có 
xu hướng cắt giảm đầu tư ở các hạng mục thuộc về hoạt động xã 
hội trong bối cảnh bất ổn tăng cao. Kết quả này còn được khẳng 
định bởi các kiểm định bền vững. 

 Abstract - This study aims to investigate the impact of 
economic policy uncertainty on corporate social responsibility 
(CSR) performance. The paper uses a panel data set ranging 
from 2004 to 2017 including 24 oil and gas companies from 8 
Asian countries. Our regression results show that an increase in 
uncertainty in economic policy reduces the level of corporate 
social responsibility performance. These results support the real 
options theory, when facing a period of high uncertainty, firms 
might reduce their investment in the current CSR activities to 
wait for investment in the future as this option is safer. 
Specifically, firms tend to reduce investment in social activities. 
This result is also confirmed by several robustness tests. 

Từ khóa - Trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (CSR); Bất 
ổn chính sách kinh tế; Chỉ số Môi trường, Xã hội và Quản trị 
(ESG) 
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1. Giới thiệu 

Đầu tư vào hoạt động CSR có ba đặc điểm sau, đó là 
không thể thay đổi, không chắc chắn về lợi ích mong đợi 
trong tương lai và sự linh hoạt về thời gian [1]. Tuy nhiên, 
liệu các doanh nghiệp có được hưởng lợi từ khoản đầu tư 
CSR của họ hay không vẫn còn là vấn đề gây tranh cãi cho 
cả doanh nghiệp và các bên có liên quan. Có thể thấy, đầu tư 
CSR giống như một khoản chi phí chìm (sunk cost) không 
thể tái đầu tư cho các mục đích sử dụng khác, ví dụ như 
quyên góp tiền cho người nghèo [2]. Mặt khác, với vai trò 
như một tín hiệu thiết yếu, hoạt động CSR giúp công ty có 
được lợi thế cạnh tranh bền vững bằng cách tạo ra giá trị lâu 
dài. Chẳng hạn như việc phối hợp với các bên hữu quan rồi 
từ đó có thể tân dụng lại mối quan hệ này cho các mục đích 
công việc khác [3]. Như vậy, với các đặc điểm của khoản 
đầu tư CSR bao gồm chi phí chìm và lợi ích không chắc chắn 
khiến một công ty cần ước tính chênh lệch lợi nhuận giữa 
các khoản đầu tư hiện tại và tương lai. Vì vậy, việc tìm ra 
thời điểm đầu tư CSR là cần thiết [4]. Trong bài báo này, 
nhóm tác giả xem xét tác động của các giai đoạn bất ổn định, 
được đo lường bằng chỉ số bất ổn chính sách kinh tế, đến 
việc thực hiện trách nhiệm xã hội của các công ty. 

Cụ thể, trong bài báo, nhóm tác giả khảo sát mối quan 
hệ thực tiễn giữa sự bất ổn kinh tế liên quan đến chính sách 
(EPU) và việc tham gia vào các hoạt động CSR của các 
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công ty trong ngành dầu khí. Đặc biệt, bài viết này nhằm 
trả lời câu hỏi nghiên cứu “Sự bất ổn có tác động như thế 
nào đến hoạt động CSR của các doanh nghiệp trong ngành 
dầu khí?”. Những phát hiện từ nghiên cứu này thật sự có ý 
nghĩa, có giá trị suy luận cao và cung cấp những hàm ý 
chính sách có tính tham khảo đối với các nhà hoạch định 
chính sách và cả doanh nghiệp nhằm thực hiện và thúc đẩy 
các hoạt động CSR, cải thiện phúc lợi xã hội. 

Các nghiên cứu giải thích sự tác động của sự bất ổn đến 
việc thực hiện CSR của doanh nghiệp hiện nay vẫn chưa 
có kết luận rõ ràng và đưa ra hai cách lí luận trái chiều.  
Một mặt, Lý thuyết quyền chọn thực (real options theory) 
chỉ ra vai trò quan trọng của sự bất định trong quyết định 
đầu tư dựa trên tính đặc trưng của một quyết định đầu tư 
bao gồm việc không thể thay đổi và khả năng thực hiện 
quyền quyết định của nhà quản lý [5]. Cụ thể, trong trường 
hợp xảy ra một sự kiện bất lợi, các công ty không thể phục 
hồi hoàn toàn và tái đầu tư mà không chịu bất kì một chi 
phí nào khi mà các khoản đầu tư của họ là không thể thay 
đổi. Dòng tiền trong tương lai do đầu tư tạo ra cũng có thể 
sai lệch so với ước tính ban đầu do những cú sốc bất ngờ 
này. Hay, một công ty gặp khó khăn trong việc xác định 
giá trị hiện tại ròng của một khoản đầu tư khi có sự bất ổn 
cao. Các nghiên cứu trước đây cho thấy, các công ty ngày 
càng trở nên thận trọng và hạn chế đầu tư khi đối mặt với 
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sự bất ổn định. Nghiên cứu của [6] chỉ ra rằng, các công ty 
sẽ trì hoãn đầu tư của họ cho đến khi sự bất ổn định về 
chính sách được giảm bớt. Tương tự, [7] đã phát hiện ra 
rằng các công ty sẽ giảm đầu tư của họ khi sự bất ổn định 
của chính sách tăng lên. [8] đã tìm ra một cơ chế tiềm ẩn 
mà chính sự bất ổn chính trị ảnh hưởng đến kết quả kinh tế 
và khiến các công ty giảm chi tiêu vốn của họ trong năm 
bầu cử tổng thống. [9] nhận thấy, rủi ro chính sách cao có 
liên quan đến mức chi tiêu vốn thấp hơn của một công ty. 
Có thể thấy, tham gia CSR là một khoản đầu tư dài hạn đặc 
biệt và đòi hỏi một lượng lớn chi phí chìm không thể tái 
triển khai cho các mục đích sử dụng khác. Do đó, khi các 
công ty phải đối mặt với một giai đoạn bất ổn định cao, các 
công ty có thể giảm đầu tư CSR hiện tại của họ để chờ đầu 
tư trong tương lai, bởi vì lựa chọn này an toàn hơn [10-13]. 
Nói cách khác, lý thuyết quyền chọn thực dự đoán rằng một 
công ty có thể trì hoãn đầu tư CSR của mình cho đến khi 
mức độ không chắc chắn giảm xuống. 

Ở chiều ngược lại, sự tham gia của công ty vào CSR có 
thể giúp công ty có được lợi thế cạnh tranh bền vững lâu 
dài. Nói một cách rõ ràng hơn, nếu sự tham gia vào CSR 
của các công ty là một chiến lược để họ tự bảo đảm hoặc 
báo hiệu triển vọng của công ty cho các giới hữu quan khi 
đối mặt với môi trường chính sách đầy biến động, thì các 
công ty có thể tăng cường đầu tư vào các hoạt động CSR 
trong thời gian bất ổn tăng cao. Cụ thể, các bất ổn chính 
sách tạo ra sự không chắc chắn về thị trường và kết quả kinh 
doanh của một công ty [8], [14]. Sự bất ổn định về chính 
sách có thể ảnh hưởng đến dòng tiền trong tương lai của 
công ty và tạo ra sự bất cân xứng về thông tin giữa các nhà 
quản lý của công ty và các bên liên quan. [15], [16] gợi ý 
rằng, các hoạt động CSR có thể được sử dụng như một 
nguồn vốn “thể hiện tính đạo đức”, từ đó nhằm xây dựng 
lòng tin và sự hợp tác giữa các bên liên quan. [17] thực hiện 
một cuộc khảo sát và nhận thấy rằng, việc tham gia CSR có 
thể cải thiện danh tiếng của một công ty và xây dựng văn 
hóa doanh nghiệp. “Vốn đạo đức” sẽ giúp giảm thiểu những 
đánh giá tiêu cực của các bên liên quan khi các sự kiện bất 
lợi xảy ra với doanh nghiệp [18]. Theo [19], các công ty đối 
mặt với rủi ro cao về các sự kiện bất lợi có thể tham gia vào 
các hoạt động CSR nhằm tăng cường sự bảo đảm. Cụ thể, 
thông tin bất cân xứng tăng cao do bất ổn chính sách có thể 
gây ra lo ngại về khả năng của một công ty trong việc thực 
hiện các nghĩa vụ hợp đồng ngầm định của mình. Do đó, 
các công ty có thể tham gia vào các hoạt động CSR để nâng 
cao lòng tin và thể hiện cam kết của họ trong việc tôn trọng 
hợp đồng trong trường hợp các chính sách không ổn định. 
Hay nói cách khác, từ góc độ quản lý rủi ro, các công ty có 
thể theo đuổi biện pháp bảo đảm thông qua tham gia CSR 
khi sự bất ổn định của chính sách kinh tế cao.  

Từ những thảo luận trên, các tác giả đưa ra giả thuyết 
nghiên cứu sau: 

H1. Sự gia tăng độ bất ổn trong chính sách kinh tế 

làm giảm mức độ thực hiện trách nhiệm xã hội của các 

doanh nghiệp. 
Để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu này, các tác giả 

sử dụng mô hình hồi quy dữ liệu bảng cho bộ dữ liệu bao 
gồm 24 công ty dầu khí từ 8 nước châu Á trong giai đoạn 
từ 2004 đến 2017. 

2. Phương pháp nghiên cứu 

2.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Các biến số sử dụng trong mô hình nghiên cứu được 
liệt kê trong Bảng 1. Các biến phụ thuộc trong nghiên cứu 
này bao gồm chỉ số trách nhiệm xã hội tổng quát ESG  
và ba chỉ số con là Môi trường (EN), Xã hội (SO) và  
Quản trị (GO). Các chỉ số được phát triển bởi Thomson 
Reuters và được cung cấp thông qua cơ sở dữ liệu 
Datastream. Chúng được tính toán từ 178 chỉ số hoạt động 
trong mỗi lĩnh vực. Trong đó, chỉ số Môi trường bao gồm 
các hạng mục sử dụng tài nguyên, phát thải và đổi mới. 
Chỉ số Xã hội có bốn hạng mục là lực lượng lao động, 
nhân quyền, cộng đồng và trách nhiệm với sản phẩm. 
Cuối cùng, chỉ số Quản trị bao gồm các danh mục chiến 
lược quản lý, cổ đông và chiến lượng trách nhiệm xã hội 
của doanh nghiệp. 

Bảng 1. Danh sách các biến 

Tên biến Mô tả 

ESG Chỉ số trách nhiệm xã hội ESG có giá trị từ 0 đến 1 

EN Chỉ số Môi trường có giá trị từ 0 đến 1 

SO Chỉ số Xã hội có giá trị từ 0 đến 1 

GO Chỉ số Quản trị có giá trị từ 0 đến 1 

EPU Chỉ số bất ổn chính sách kinh tế (Economic Policy 
uncertainty) 

WUI Chỉ số bất ổn thể giới (World Uncertainty Index) 

SIZE Quy mô của công ty được đo bằng lograrith tự nhiên 
của tổng tài sản 

LEV Tỷ lệ đòn bẩy của công ty, được tính bằng tổng nợ 
trên tổng tài sản 

ROA Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản 

BM Tỷ lệ giá trị sổ sách/giá trị thị trường 

CA Tỷ lệ tiền mặt trên tổng tài sản  

DIV Tỷ lệ cổ tức trên tổng tài sản 

GDP Logarit tự nhiên của thu nhập bình quân đầu người 
tính theo USD 

Biến phụ thuộc trong nghiên cứu này là chỉ số bất ổn 
chính sách kinh tế (Economic Policy Uncertaintay Index) 
ở cấp độ quốc gia được thu thập từ [14], [20] và [21]. Trong 
các kiểm định bổ sung, các tác giả thay thế chỉ số bất ổn 
chính sách kinh tế bằng chỉ số bất ổn thể giới (World 
Uncertainty Index) được cung cấp bởi [22]. Bên cạnh các 
biến chính, mô hình nghiên cứu còn sử dụng các biến kiểm 
soát bao gồm quy mô của công ty (SIZE), tỷ lệ đòn bẩy 
(LEV), tỷ suất sinh lời (ROA), tỷ lệ giá trị số sách trên giá 
trị thị trường (BM), tỷ lệ tiền mặt (CA), tỷ lệ cổ tức (DIV) 
và thu nhập bình quân đầu người (GDP). Dữ liệu của các 
biến này cũng được thu thập từ Datastream ngoại trừ thu 
nhập bình quân đầu người được truy xuất từ cơ sở dữ liệu 
của Ngân hàng Thế giới. 

Bộ dữ liệu cuối cùng của nhóm tác giả kéo dài từ năm 
2004 đến năm 2017 và bao gồm 229 quan sát từ 24 công 
ty dầu khí ở 8 quốc gia châu Á, bao gồm Trung Quốc, Ấn 
Độ, Hàn Quốc, Kazakhstan, Nhật Bản, Malaysia, 
Pakistan và Thái Lan. Theo cơ sở dữ liệu Datastream thì 
đây là mẫu lớn nhất đối với quy mô châu Á mà các tác giả 
có thể thu thập được. 
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2.2. Mô hình hồi quy 

Trong nghiên cứu này, các tác giả sử dụng mô hình hồi 
quy dữ liệu bảng để kiểm dịnh tác động của bất ổn chính 
sách kinh tế, đến hoạt động trách nhiệm xã hội của doanh 
nghiệp (CSR). Mô hình hồi quy được trình bày như sau:  𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽𝑗𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝛿𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (1) 

Trong đó, i và t lần lượt là chỉ số công ty và năm. Biến 
phụ thuộc là chỉ số trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp, 
được đo lường bằng chỉ số tổng quát ESG và ba chỉ số con, 
bao gồm EN, SO và GO. Các biến kiểm soát được sử dụng 
trong mô hình bao gồm quy mô của công ty (SIZE), tỷ suất 
sinh lời (ROA), tỷ lệ đòn bẩy (LEV), tỷ lệ giá trị số sách 
trên giá trị thị trường (BM), tỷ lệ tiền mặt (CA), tỷ lệ cổ tức 
(DIV) và thu nhập bình quân đầu người (GDP). Đối với các 
biến kiểm soát ở mức độ công ty, quy mô công ty được 
kiểm soát theo như đề xuất của [23-25]. Cụ thể, các công 
ty lớn hơn có nhiều khả năng đầu tư vào các hoạt động thể 
hiện trách nhiệm xã hội. Hiệu quả hoạt động của công ty 
(ROA), tỷ lệ cổ tức (DIV), tỷ lệ giá trị sổ sách trên giá trị 
thị trường (BM) cũng được kiểm soát, phù hợp với các 
nghiên cứu của [24-26]. Bên cạnh đó, [27] chứng minh 
rằng các hạn chế tài chính ảnh hưởng đến cách các doanh 
nghiệp đầu tư vào các hoạt động thể hiện trách nhiệm xã 
hội, vì vậy các hạn chế tài chính cũng được kiểm soát (được 
đo lường bằng tiền và các khoản tương đương tiền tính theo 
tổng tài sản- CA). Về các biến kiểm soát ở mức độ quốc 
gia, nghiên cứu của [24-25] và [28] đã kiểm soát logarit tự 
nhiên của GDP bình quân đầu người với kì vọng rằng các 
công ty đặt ở các nước giàu hơn sẽ tham gia nhiều vào các 
hoạt động thể hiện xã hội. Các biến kiểm soát này còn được 
lựa chọn dựa trên sự tham khảo từ các nghiên cứu trước 
đây, xem [29-32]. 

Hơn thế nữa, các kết quả thực nghiệm được kiểm soát 
với ảnh hưởng cố định công ty 𝛼𝑖 và ảnh hưởng cố định 
năm δt. Sai số tiêu chuẩn mạnh cũng được sử dụng để kiểm 
soát vấn đề tương quan chéo và tương quan chuỗi trong sai 
số 𝜀𝑖,𝑡. 

3. Kết quả hồi quy và thảo luận 

3.1. Thống kê mô tả 

Một số thống kê mô tả cơ bản của các biến trong mô 
hình nghiên cứu được trình bày trong Bảng 2, gồm số quan 
sát (N), giá trị trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất và 
lớn nhất. Giá trị trung bình của chỉ số trách nhiệm xã hội 
tổng quát của các công ty trong mẫu nghiên cứu là 43,834. 
Có thể thấy, có sự khác biệt lớn giữa công ty có chỉ số ESG 
cao nhất 77,09 và thấp nhất chỉ với 6,34. Sự chênh lệch này 
cũng được thể hiện ở các chỉ số con EN, SO và GO. Giá trị 
trung bình của các chỉ số con lần lượt là 45,074, 43,391 và 
45,632. 

Bảng 2. Thống kê mô tả 

Biến 
Số 

quan 
sát 

Trung 
bình 

Độ 
lệch 

chuẩn 

Giá trị 
nhỏ 
nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

ESG 229 43,834 18,412 6,34 77,09 

EN 229 45,074 22,859 0 91,78 

SO 229 43,391 24,312 2,29 89,11 

GO 229 45,632 19,158 6,28 86,65 

SIZE 229 16,927 1,254 14,445 19,663 

ROA 229 0,09 0,073 -0,061 0,318 

LEV 229 0,18 0,117 0 0,441 

CA 229 0,068 0,056 0 0,336 

DIV 229 0,021 0,018 0 0,075 

BM 229 0,707 0,606 0,07 4,657 

GDP 229 9,166 1,254 6,899 10,791 

EPU 167 116,724 41,441 58,899 375,907 

WUI 229 0,155 0,125 0 0,507 

(Nguồn: Tính toán của tác giả) 
3.2. Kết quả hồi quy 

Kết quả hồi quy được thể hiện ở Bảng 3 trong đó ở cột 
thứ nhất, biến phụ thuộc là chỉ số trách nhiệm xã hội tổng 
quát (ESG). Ở 3 cột còn lại, mô hình hồi quy với 3 biến phụ 
thuộc lần lượt là Chỉ số Quản trị (GO), Chỉ số Môi trường 
(EN) và chỉ số Xã hội (SO) 

Bảng 3. Kết quả hồi quy chính 

Biến ESG GO EN SO 

EPU -0,043 0,084 -0,037 -0,063** 
 [-1,334] [1,293] [-0,946] [-2,179] 

SIZE 5,019 10,804* -5,720 15,855*** 
 [1,057] [1,757] [-0,727] [2,793] 

ROA -46,915** -8,026 -70,237*** -16,144 
 [-2,392] [-0,344] [-2,867] [-0,660] 

LEV -14,082 -30,529 30,337 -44,591* 
 [-0,746] [-1,503] [1,113] [-1,975] 

BM -2,234 2,938 -1,785 -5,025* 
 [-1,081] [1,023] [-0,609] [-1,934] 

CA 64,903*** -5,280 52,344 100,286*** 
 [2,689] [-0,134] [1,607] [3,568] 

DIV 275,697** 359,161** 326,499* 174,209 
 [2,078] [2,546] [1,817] [1,078] 

GDP -10,625*** -3,154 -3,422 -20,025*** 

Hệ 
số 

chặn 

28,622 -143,457* 134,372 -66,188 

[0,429] [-1,747] [1,311] [-0,830] 

R2 0,798 0,717 0,736 0,835 

(Nguồn: Tính toán của tác giả) 
Giá trị trong ngoặc đơn [ ] thể hiện giá trị thống kê t; *, **, *** thể 

hiện mức ý nghĩa tương ứng với 10%, 5%, và 1%.  

Kết quả ở Bảng 3 cho thấy, tác động của sự bất ổn 
chính sách kinh tế không có ý nghĩa thống kê đối với chỉ 
số ESG tổng quát. Tuy nhiên, khi nhóm tác giả khảo sát 
ảnh hưởng của sự bất ổn này lên các chỉ số trách nhiệm 
xã hội con, nhận thấy, biến động chính sách có tác động 
âm với mức độ thực hiện các hoạt động liên quan đến xã 
hội (SO) với mức ý nghĩa thống kê rất cao là 5%, trong 
khi đối với các chỉ số môi trường (EN) và quản trị (GO) 
lại không có ý nghĩa thống kê. Kết quả này ủng hộ giả 
thuyết H1 của bài báo và nhấn mạnh rằng khi mức độ biến 
động chính sách kinh tế càng cao, các doanh nghiệp có xu 
hướng cắt giảm đầu tư vào các hoạt động CSR, đặc biệt 
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là các hoạt động liên quan đến lĩnh vực xã hội. Điều này 
có thể được giải thích rằng, khi đối mặt với sự biến động 
về mặt chính sách, các nhà đầu tư ngành năng lượng sẽ ít 
quan tâm hơn đến việc đào tạo lực lượng lao động, các 
hoạt động nhân quyền, các dự án cộng đồng. Mặt khác, 
các doanh nghiệp sẽ rất khó điều chỉnh các các biện pháp 
thuộc về môi trường chẳng hạn như việc sử dụng nguồn 
tài nguyên, điều chỉnh lượng khí thải hay các biện pháp 
thuộc về trụ cột quản trị công ty, chẳng hạn chiến lược 
quản trị hay cổ đông. Ví dụ, việc giảm bớt chi phí vào 
việc đào tạo lực lượng lao động là một quyết định khó 
thực hiện hơn so với việc thực hiện cam kết và hiệu quả 
trong việc giảm lượng khí thải carbon hay việc đảm bảo 
lợi ích bình đẳng với tất cả các cổ đông3. 

Cuối cùng, hệ số của các biến kiểm soát bao gồm quy 
mô công ty (SIZE), tỷ suất sinh lời (ROA), tỷ lệ tiền mặt 
(CA), tỷ lệ cổ tức (DIV), tỷ lệ giá trị sổ sách trên giá trị thị 
trường (BM) và thu nhập bình quân đầu người (GDP) cũng 
có ý nghĩa thống kê cao. Bên cạnh đó, giá trị R2 của các mô 
hình hồi quy dao động từ 71,7% đến 83,5%. Những kết quả 
này chứng tỏ mô hình hồi quy được lựa chọn là phù hợp. 
3.3. Kiểm định bền vững 

Để củng cố kết quả từ mô hình hồi quy chính, nhóm tác 
giả thực hiện thêm một kiểm định bền vững. Cụ thể, sử 
dụng chỉ số bất ổn thế giới (World Uncertainty Index – 
WUI), được phát triển bởi [22], thay thế cho chỉ số EPU để 
xem liệu rằng giả thuyết khi độ bất ổn chính sách kinh tế 
tăng lên thì các công ty có xu hướng giảm đầu tư cho hoạt 
động trách nhiệm xã hội có còn được khẳng định. 

Bảng 4. Kiểm định bền vững sử dụng chỉ số bất ổn thế giới 

Biến ESG GO EN SO 

WUI -3,613 0,999 9,165 -19,385*** 

 [-0,620] [0,119] [1,118] [-2,691] 

SIZE 15,784*** 3,786 11,772** 26,679*** 

 [4,187] [0,696] [2,289] [5,499] 

ROA -39,017** -11,527 -46,605** -20,969 

 [-2,203] [-0,445] [-2,214] [-0,903] 

LEV -11,056 -12,176 -8,616 -14,165 

 [-0,713] [-0,591] [-0,417] [-0,702] 

BM 0,127 -3,796 1,250 0,930 

 [0,056] [-0,780] [0,485] [0,271] 

CA 62,281*** -2,252 40,266 115,006*** 

 [2,876] [-0,086] [1,649] [4,682] 

DIV 161,553** 269,962* 107,023 138,850 

 [2,099] [1,875] [1,101] [1,413] 

GDP -17,978*** -4,346 -17,610*** -21,942*** 

Hệ số 
chặn 

-88,121 -13,439 -28,372 -234,839*** 

[-1,572] [-0,171] [-0,371] [-3,412] 

R2 0,810 0,535 0,788 0,810 

(Nguồn: Tính toán của tác giả) 
Giá trị trong ngoặc đơn [ ] thể hiện giá trị thống kê t. *, **, *** thể 

hiện mức ý nghĩa tương ứng với 10%, 5%, và 1%. 

 
3 Điểm chất thải là thước đo trong trụ cột môi trường, điểm số lực lượng lao động là thước đo trong trụ cột xã hội và điểm số của cổ đông là thước đo 
cho trụ cột quản trị công ty. 

Kết quả kiểm định bền vững được trình bày ở Bảng 4. 
Trong đó, nhóm tác giả nhận thấy, ở kiểm định bền vững, 
mặc dù biến độc lập WUI không có ý nghĩa thống kê khi 
biến phụ thuộc là chỉ số ESG tổng quát nhưng bất ổn thế 
giới có tác động âm với mức độ thực hiện các hoạt động 
liên quan đến xã hội (SO) với mức ý nghĩa thống kê là 1%. 
Như vậy, kết quả ở Bảng 4 vẫn phù hợp với phát hiện ở 
phần trước của nghiên cứu. Cụ thể hơn, khi chỉ số bất ổn 
thế giới tăng lên 1 đơn vị thì chỉ số xã hội (SO) của các 
công ty giảm đi 19,385 điểm. Như vậy, có thể kết luận được 
rằng, giả thuyết nghiên cứu “sự gia tăng độ bất ổn trong 
chính sách kinh tế làm giảm mức độ thực hiện trách nhiệm 
xã hội của các doanh nghiệp” vẫn được giữ vững khi thay 
thể chỉ số bất ổn chính sách kinh tế EPU bằng chỉ số bất ổn 
thế giới WUI. 

Tương tự, hệ số của các biến kiểm soát bao gồm quy 
mô công ty (SIZE), tỷ suất sinh lời (ROA), tỷ lệ tiền mặt 
(CA), tỷ lệ cổ tức (DIV) và thu nhập bình quân đầu người 
(GDP) cũng đều có ý nghĩa thống kê. 

4. Kết luận 
Bài viết này nhằm mục đích kiểm định tác động của sự 

bất ổn chính sách kinh tế đến CSR. Để phân tích tác động 
này, nhóm tác giả đã sử dụng một bộ dữ liệu bảng từ năm 
2004 đến năm 2017 bao gồm 24 công ty thuộc ngành dầu 
khí đến từ 8 quốc gia châu Á. Phân tích sử dụng chỉ số ESG, 
ba chỉ số con để đo lường cho CSR và chỉ số EPU để đại 
diện cho độ bất ổn trong chính sách kinh tế của các quốc 
gia. Nghiên cứu này đã chỉ ra một số kết quả quan trọng. 

Nhìn chung, nghiên cứu này đã cho thấy, khi đối mặt 
với sự bất ổn chính sách kinh tế, các doanh nghiệp năng 
lượng có xu hướng ít quan tâm hơn đến các hoạt động thể 
hiện trách nhiệm xã hội của mình. Cụ thể hơn, các doanh 
nghiệp có xu hướng cắt giảm đầu tư ở các hạng mục thuộc 
về hoạt động xã hội. Điều này thể hiện ở việc biến chỉ số 
EPU có giá trị âm và đều có ý nghĩa thống kê, ít nhất ở mức 
5%, ở toàn bộ hai mô hình hồi quy, bao gồm một mô hình 
chính và một kiểm định bền vững. 

Kết quả nghiên cứu đã cung cấp hàm ý chính sách quan 
trọng cho các doanh nghiệp và cơ quan quản lý. Cụ thể, các 
doanh nghiệp cần thận trọng khi đầu tư vào hoạt động trách 
nhiệm xã hộ trong bối cảnh bất ổn định, vì đầu tư vào CSR 
cũng là một khoản chi phí đáng kể. Các doanh nghiệp có 
thể lựa chọn đầu tư vào các hoạt động trách nhiệm xã hội 
mang tính linh hoạt và có thể dễ dàng chuyển đổi nguồn 
lực khi có rủi ro xảy ra. Đối với các nhà hoạch định chính 
sách, việc tạo dựng một thể chế và nền kinh tế ổn định là 
cần thiết nếu muốn thúc đẩy trách nhiệm xã hội của các 
doanh nghiệp. 

Hạn chế của nghiên cứu này chính là chỉ tập trung vào 
các doanh nghiệp thuộc ngành dầu khí. Điều này dẫn đến 
việc chỉ số ESG của các doanh nghiệp này có thể có xu 
hướng tương quan với nhau. Vì vậy, trong tương lai, cần 
có thêm các nghiên cứu về tác động của bất ổn chính sách 
kinh tế đến hoạt động trách nhiệm xã hội của các công ty 
thuộc ngành nghề khác nhau, để có thể củng cố kết luận 
nghiên cứu từ bài viết này. 
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