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TÓM TẮT: Bài nghiên cứu kiểm định tác động của trách nhiệm xã hội (TNXH) đến 
rủi ro kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp niêm yết tại Sở Giao dịch Chứng 
khoán Thành phổ Hồ Chí Minh (HOSE). Mấu nghiên cứu sử dụng gồm 294 doanh 
nghiệp phi tài chính niêm yết trong giai đoạn 2016-2020. Nghiên cứu sử dụng 

: mô hình OLS cùng với các kiểm định xử lý các vấn đề của mô hình hồi quy. Kết 
: quả nghiên cứu cung cấp cấc bằng chứng thực nghiệm cho thấy TNXH có tác 
: động ngược chiều và có ý nghĩa thống kê đến rủi ro kiệt quệ tài chính. Nói một 

cách khác, việc thực hiện TNXH góp phần giúp doanh nghiệp hình thành các cơ 
chê' quản lý rủi ro, qua đó tác động làm giảm thiểu rủi ro kiệt quệ tài chính. Kết 
quả này đặc biệt quan trọng bởi vì mục tiêu phát triển bền vững thể hiện qua 

: hoạt động TNXH của doanh nghiệp đã và đang định hình xu thế quản trị rủi ro 
mới cho các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam.

TỪ KHÓA: Rủi ro kiệt quệ tài chính, trách nhiệm xã hội, doanh nghiệp phi tài 
chính.

Mã phân loại JEL: C51, G32, G33.

1. Giới thiệu
TNXH đang dần trở thành một trong 

những chuẩn mực trong tài chính doanh 
nghiệp hiện đại giúp thu hút các nhà đấu tư 
tiếm năng và củng cố sự gắn kết giữa các bên 
liên quan (Xu & Lee, 2019; Yang & ctg, 2019). 
Xuất phát từ sự phát triển của TNXH trong 
thực tê' và trong nghiên cứu học thuật, nhiểu 
nghiên cứu đã được thực hiện tại các khu vực 
và quốc gia trên thế giới như: Wu & Shen 
(2013) và Shen & ctg (2016) xem xét tác động 
của TNXH đến hiệu quả hiệu quả hoạt động;

Jo & Na (2012) xem xét mối tương quan giữa 
TNXH và rủi ro doanh nghiệp; Jiraporn & ctg 
(2014) đánh giá tác động của trách nhiệm đến 
xếp hạng tín dụng. Ngoài ra, một vài nghiên 
cứu đưa ra các bằng chứng về tác động tích

(,) Trần Triệu Anh Khoa - Trường Đại học công 
nghiệp TP.HCM; 12 Nguyễn Văn Bảo, Phường 
4, Quận Gò Vấp, Thành phố Hồ Chí Minh; Email: 
trantrieuanhkhoa@iuh.edu.vn.

34 TẠP CHÍ KINH TẾVÀ NGÂN HÀNG CHÂU Á Tháng 3.2022 Sô 192



TRÁN TRIỆU ANH KHOA

cực của việc thực hiện TNXH đến hiệu quả 
tài chính doanh nghiệp (Lins & ctg, 2017) và 
giảm thiểu rủi ro doanh nghiệp (Mishra & 
Modi, 2013).

Các nghiên cứu gẩn đây xem xét tác động 
của TNXH đến khả năng tiếp cận vốn vay 
cung cấp các bằng chứng cho thấy, doanh 
nghiệp có chỉ số TNXH cao có thể tiếp cận các 
gói tín dụng với mức lãi suất thấp (Jiraporn & 
ctg, 2014). Attig & ctg (2013) cho rằng, doanh 
nghiệp để cao tính TNXH trong quá trinh hoạt 
động thường có điểm xếp hạng tín dụng cao. 
Đồng thuận với quan điểm trên, Sun & Cui 
(2014) cung cấp bằng chứng cho thấy doanh 
nghiệp có chỉ số TNXH cao giúp giảm thiểu 
các rủi ro kiệt quệ và tác động này càng mạnh 
hơn đối với các doanh nghiệp có hoạt động vì 
môi trường càng cao. Tất cả các nghiên cứu 
cùng hướng tới một kết luận, doanh nghiệp có 
các hoạt động thể hiện tính TNXH cao có thể 
giảm thiểu rủi ro kiệt quệ và có xếp hạng tín 
dụng cao dựa trên các hình ảnh tích cực mà 
doanh nghiệp xây dựng.

Trong những năm qua, đã có nhiều 
nghiên cứu được thực hiện nhằm dự báo cũng 
như xây dựng các công thức đo lường rủi ro 
kiệt quệ tài chính của doanh nghiệp. Altman 
(1968) là nghiên cứu tiên phong tạo tiến đê' 
cho việc sử dụng các mô hình dựa trên dữ liệu 
tài chính và thị trường để dự báo rủi ro kiệt 
quệ. Altman & ctg (2017) đã chứng minh sự 
vượt trội của của chỉ số Z-Score trong công 
tác dự báo rủi ro kiệt quệ tài chính. Tuy nhiên, 
vẩn chưa có một câu trả lời thoả đáng cho câu 
hỏi: Có hay không mối quan hệ giữa TNXH 
và rủi ro kiệt quệ tài chính của doanh nghiệp?

Các nghiên cứu trước đây cung cấp các 
bằng chứng cho thấy tác động của TNXH 
trong việc giảm thiểu các dạng rủi ro và cải 
thiện điểm xếp hạng tín dụng (Harjoto & 
Laksmana, 2018; Jiraporn & ctg, 2014). Kim 
& ctg (2014) kết luận, doanh nghiệp có chính 
sách hoạt động định hướng TNXH càng cao 
thì càng minh bạch và ít có các thông tin 

ảnh hưởng xấu dấn đến rủi ro sụt giảm giá 
cổ phiếu. Sun & ctg (2014) cho thấy, doanh 
nghiệp quan tâm đến việc thực hiện TNXH 
sẽ giúp nâng cao hình ảnh và cải thiện độ tín 
nhiệm của mình. Cheng & ctg (2014) cung cấp 
các bằng chứng cho thấy tham gia thực hiện 
TNXH giúp doanh nghiệp tiếp cận tới các 
nguổn lực tài chính dễ dàng hơn. Attig & ctg 
(2013) lập luận rằng, doanh nghiệp tham gia 
hoạt động TNXH càng nhiêu càng được xếp 
hạng tín nhiệm cao bởi vì các tổ chức xếp hạng 
thường sử dụng các thông tin vê' TNXH của 
doanh nghiệp để đánh giá. Các nghiên cứu về 
TNXH đều hướng đến một kết luận chung, 
đó là doanh nghiệp có TNXH càng cao càng 
được xếp hạng tín nhiệm cao và càng dễ dàng 
tiếp cận với các nguốn lực tài chính, từ đó giúp 
giảm thiểu rủi ro kinh doanh. Đây là nguyên 
nhân chính thúc đầy tác giả nghiên cứu vế mỗi 
liên hệ giữa TNXH và rủi ro kiệt quệ.

Nghiên cứu thực hiện thu thập dữ liệu 
từ Báo cáo tài chính kiểm toán và thông tin 
trong báo cáo thường niên của 294 doanh 
nghiệp niêm yết tại HOSE trong giai đoạn 
2016-2020. Đe đo lường TNXH - CSR, tác 
giả áp dụng phương pháp phân tích nội dung 
dựa theo (Usman & Amran, 2015) để chấm 
điểm TNXH thông qua thông tin công bố 
trong báo cáo thường niên của doanh nghiệp 
hàng năm, bao gồm: trách nhiệm môi trường, 
trách nhiệm với người lao động, trách nhiệm 
với cộng đống và trách nhiệm với sản phẩm; 
từ đó tính điểm tổng vế TNXH của doanh 
nghiệp dựa trên điểm trung binh của bốn nội 
dung đánh giá. Tác giả đo lường rủi ro kiệt 
quệ - FDR thông qua chỉ số Z-Score (Altman, 
1968). Kết quả nghiên cứu cho thấy có sự 
tương quan ngược chiếu giữa TNXH và rủi ro 
kiệt quệ hàm ý rằng, doanh nghiệp có chỉ sổ 
TNXH càng cao thì rủi ro kiệt quệ càng thấp.

Nghiên cứu có một vài đóng góp như sau: 
(i) Cung cấp bằng chứng thực nghiệm vê' mối 
tương quan ngược chiều giữa TNXH và rủi ro 
kiệt quệ; và (ii) Kết quả nghiên cứu củng cố 
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thêm các cơ sở lý thuyết, theo đó thực hiện 
TNXH góp phẩn giúp doanh nghiệp hình 
thành các cơ chế quản lý rủi ro có tác động 
một cách toàn diện với các bén liên quan. Kết 
quả này đặc biệt quan trọng bởi vi mục tiêu 
phát triển bển vững đã định hình xu thế quản 
trị rủi ro mới cho doanh nghiệp niêm yết tại 
Việt Nam.

Bài nghiên cứu có cấu trúc như sau: Phẩn 
2 trình bày các cơ sở lý thuyết liên quan; Phần 
3 trình bày dữ liệu và phương pháp nghiên 
cứu; Phẩn 4 trình bày kết quả nghiên cứu và 
Phẩn 5 đưa ra kết luận.

2. Tổng quan nghiên cứu
Xu thế phát triển bến vững ngày càng 

thu hút được sự quan tâm của các doanh 
nghiệp và đã có sự gia tăng rất lớn số lượng 
các doanh nghiệp xem yếu tố TNXH là tiêu 
chí quan trọng trong hoạt động của mình. Có 
nhiều tranh luận xoay quanh vấn đê' thực thi 
TNXH của doanh nghiệp, một vài quan điểm 
cho rằng mục tiêu ưu tiên của doanh nghiệp 
là tạo ra lợi nhuận nhằm tối đa hóa lợi ích cho 
cổ đông. Các quan điểm mới lại cho rằng mục 
tiêu ưu tiên của doanh nghiệp không chỉ là tối 
đa hóa lợi ích của cổ đông mà còn phải hướng 
tới việc thỏa mân các nhu cấu của các bên liên 
quan khác không phải là cổ đông như: khách 
hàng, người lao động và cộng đổng. Nhóm đối 
tượng này có thể tác động đến sự phát triển của 
doanh nghiệp trong môi trường kinh doanh 
hiện đại. Do đó, việc cân bằng lợi ích giữa các 
bên liên quan trở thành nhiệm vụ quan trọng 
của công tác quản trị doanh nghiệp.

Dựa theo các nghiên cứu thực nghiệm, 
mối tương quan giữa TNXH và rủi ro kiệt 
quệ được tác giả lý giải theo hai cơ chế chính. 
Thứ nhất, TNXH có thể làm giảm rủi ro 
doanh nghiệp và từ đó viện dẫn mối tương 
quan ngược chiếu với rủi ro kiệt quệ. Jo & ctg 
(2012) cung cấp các bằng chứng cho thấy, mối 
tương quan ngược chiểu giữa TNXH và rủi ro 
doanh nghiệp, củng cố thêm cho giả thiết về 

giảm thiểu rủi ro. Lee & Faff (2009) cho rằng, 
doanh nghiệp thực hiện TNXH có rủi ro đặc 
thu thấp hơn do có hiệu quả danh mục thị 
trường tốt hơn. Albuquerque & ctg (2019) chỉ 
ra, doanh nghiệp thực hiện hiệu quả TNXH 
giúp làm giảm rủi ro hệ thống và làm gia tăng 
giá trị doanh nghiệp. Kim & ctg (2014) cho 
rằng, doanh nghiệp thực hiện TNXH thường 
có một hệ thống báo cáo tài chính minh bạch 
và ít bị ảnh hưởng bởi các thông tin tiêu cực, 
qua đó góp phấn giảm thiểu rủi ro rớt giá 
cỗ phiếu. Mishra & ctg (2013) chứng minh, 
TNXH doanh nghiệp tương quan ngược 
chiếu với rủi ro của doanh nghiệp. Tổng hợp 
từ các kết quả nghiên cứu kể trên đưa đến 
kểt luận, doanh nghiệp có thể giảm thiểu 
rủi ro thông qua việc thực thi các chính sách 
TNXH hiệu quả. Thứ hai, TNXH giúp nâng 
cao hình ảnh của doanh nghiệp và cải thiện 
khả năng tiếp cận các kênh thu hút vốn, từ đó 
giúp giảm thiểu rủi ro kiệt quệ. Sharfman & 
Fernando (2008) và El Ghoul & ctg (2011) đưa 
ra bằng chứng cho thấy, doanh nghiệp có chỉ 
số TNXH càng cao thì chi phí vốn càng thấp 
bởi các nhận định cho rằng rủi ro của doanh 
nghiệp đó thấp. Sử dụng dữ liệu cấp tín dụng 
tại Mỹ, Goss & Roberts (2011) chỉ ra doanh 
nghiệp thực hiện TNXH được hưởng mức lãi 
suất tín dụng thấp hơn các doanh nghiệp còn 
lại. Attig & ctg (2013) cho thấy, các tổ chức xếp 
hạng thường đánh giá cao các doanh nghiệp 
thực hiện TNXH. Các tổ chức này xem các 
thông tin vế hoạt động TNXH của doanh 
nghiệp như là các thông tin phi tài chính 
trong quá trình thực hiện xếp hạng tín nhiệm 
doanh nghiệp. Jiraporn & ctg (2014) cho thấy, 
tăng một độ lệch chuẩn trong chỉ số TNXH 
giúp tăng 4,5% điểm xếp hạng tín dụng và qua 
đó làm giảm rủi ro vỡ nợ của doanh nghiệp. 
Tổng hợp từ các nghiên cứu trên có thể nhận 
thấy rằng, doanh nghiệp tham gia thực hiện 
TNXH được đánh giá xếp hạng tín nhiệm cao 
và qua đó giảm thiểu được chi phí sử dụng 
vốn và chi phí sử dụng nợ.
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Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu vê' các 
tiêu chí đánh giá thành phần của chỉ số 
TNXH lại không đồng nhất và củng không 
có cùng tác động lên rủi ro doanh nghiệp. 
Các liên kết giữa các tiêu chí thành phần 
TNXH với các chỉ số tài chính cũng có sự 
khác biệt. Cai & ctg (2016) và El Ghoul & 
ctg (2011) đánh giá về nội dung trách nhiệm 
nhân quyển không có sự tương quan với 
xếp hạng tín dụng và chi phí sử dụng vốn. 
Attig & ctg (2013) cho thấy, tất cả các tiêu 
chí đánh giá, bao gôm: cộng đổng, tính đa 
dạng, người lao động, môi trường và sản 
phẩm đều cho thấy mối tương quan cùng 
chiều với xếp hạng tín dụng; đối với tiêu 
chí nhân quyến thì cho thấy tác động ngược 
chiểu nhưng không có ý nghĩa thống kê cao. 
Verwijmeren & Derwall (2010) xác nhận, sự 
hài lòng của người lao động có tác động làm 
giảm rủi ro phá sản thông qua giảm tỷ lệ đòn 
bẩy tài chính và nâng cao xếp hạng tín dụng 
của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu vê' 
tác động của các nội dung thành phân trong 
TNXH là khác nhau cho thấy cấn phải cẩn 
phải thực hiện đánh giá tác động của từng 
nội dung TNXH lên rủi ro kiệt quệ.

Dựa vào hai cơ chế đánh giá tác động 
TNXH lên rủi ro doanh nghiệp và xếp hạng 
tín dụng, tác giả xây dựng giả thiết nghiên cứu 
như sau:

Ht: TNXH có tác động ngược chiêu với rủi 
ro kiệt quệ tài chính.

3. Dữ liệu và phương pháp 
nghiên cứu

3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Bài viết này chọn thời điểm nghiên cứu 

bắt đấu từ năm 2016 do đây là thời điểm mà 
Thông tư 155/2015/TT-BTC (Bộ Tài chính, 
2015) về việc bắt cuộc công bố thông tin vê' 
TNXH của doanh nghiệp niêm yết bắt đấu có 
hiệu lực. Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài 
chính kiểm toán và báo cáo thường niên của 

294 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên 
HOSE trong giai đoạn 2016-2020, tương ứng 
1.461 quan sát.

3.2. Đo lường rủi ro kiệt quệ
Các nghiên cứu thực nghiệm đê' xuất hai 

phương thức tiếp cận để ước lượng rủi ro 
kiệt quệ của doanh nghiệp. Phương thức tiếp 
cận thứ nhất ước lượng rủi ro kiệt quệ dựa 
trên các dữ liệu kế toán được sử dụng trong 
các nghiên cứu của Altman & ctg (2017) 
và Tykvová & Borell (2012). Phương thức 
tiếp cận thứ hai dựa trên sự kết hợp giữa dữ 
liệu thị trường và dữ liệu kế toán của doanh 
nghiệp sử dụng trong các nghiên cứu của 
Shumway (2001) và Bharath & Shumway 
(2008). Các phương thức ước lượng rủi ro 
kiệt quệ dựa theo dữ liệu kế toán có thể kê’ 
đến như chỉ số Z-Score (Altman, 1968), chỉ số 
O_score (Ohlson, 1980) và chỉ số Zm_score 
(Zmijewski, 1984). Phương thức ước lượng 
rủi ro kiệt quệ dự trên dữ liệu thị trường như 
mô hình của (Black & Scholes, 1973), mô 
hình KMV của (Merton, 1974) và mô hình 
Hazard của Shumway (2001). Agarwal & 
Taffler (2008) cho thấy, sự vượt trội của mô 
hình sử dụng chỉ số Z-Score so với các mô 
hình còn lại trong dự báo rủi ro kiệt quệ tài 
chính. Ngoài ra, Altman & ctg (2017) cũng đã 
tái khẳng định lại mức độ chính xác và hiệu 
quả của chỉ số Z-Score trong dự báo rủi ro 
kiệt quệ. Do đó, để đo lường rủi ro kiệt quệ tài 
chính nghiên cứu lựa chọn chỉ số Z-Score của 
(Altman, 1968) - Công thức 1, chỉ số Z-score 
càng cao rủi ro kiệt quệ càng thấp.

z_score = U*(WC/TA) + 1,4*(RE/TA) + 
33*(EBirnA)+0,6*(MVnL) + 0,99*(SAI/rA) (1)

Trong đó: wc - Tài sản ngắn hạn trừ nợ 
ngắn hạn; TA - tổng tài sản; RE - lợi nhuận 
giữ lại; EBIT - lợi nhuận trước thuế và lãi vay; 
MV - vốn hóa thị trường; TL - nợ phải trả; và 
SAL - doanh thu thuần.
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3.3. Đo lường trách nhiệm xã hội
Tại Việt Nam, việc công bố thông tin vê' 

TNXH là yêu cầu bắt buộc đối với các doanh 
nghiệp niêm yết theo quy định tại Thông tư 
số 155/2015/TT-BTC và chính thức có hiệu 
lực từ ngày 01/01/2016. Đây được xem là một 
bước tiến quan trọng của Việt Nam nhằm 
hướng tới một thị trường tài chính phát triển 
bền vững và là nhân tố thu hút sự quan tâm 
của các nhà đẩu tư quốc tế. Theo quy định 
tại khoản 2 Điểu 8 Chương II của Thông tư 
số 155/2015/TT-BTC doanh nghiệp phải 
thực hiện báo cáo tác động đến môi trường 
và xã hội của công ty, các nội dung liên quan 
tới phát triển bền vững bao gốm: quản lý 
nguốn nguyên liệu, tiêu thụ năng lượng, tiêu 
thụ nước, tuân thủ pháp luật về bảo vệ môi 
trường, chính sách liên quan đến người lao 
động, báo cáo liên quan đến trách nhiệm với 
cộng đổng địa phương, báo cáo liên quan đến 
thị trường vốn xanh các thông tin liên quan 
đến phát triển bến vững. Với các kênh thông 
tin hạn chê trong tình hình hiện tại, để có thể 
đo lường một cách hiệu quả TNXH của doanh 
nghiệp trong bối cảnh Việt Nam là một vấn 
đế nan giải. Dựa theo Guthrie & Abeysekera 
(2006) và Dagiliené & Mykolaitienẻ (2015), tác 
giả sử dụng phương pháp phân tích nội dung 
để đo lường TNXH doanh nghiệp theo hướng 
dẫn của (Global Reporting Initiative, 2016). 
Theo đó, bốn nội dung được chọn bao gốm: 
trách nhiệm với môi trường, trách nhiệm với 
người lao động, trách nhiệm với cộng đổng và 
trách nhiệm với sản phẩm.

Tác giả sử dụng phương pháp phân tích nội 
dung vì các lý do như sau: (í) Mặc dù có quy 
định bắt buộc trong việc công bố các thông 
tin liên quan đến việc thực hiện TNXH của 
doanh nghiệp nhưng vẫn chưa có một tổ chức 
nào đứng ra đánh giá các hoạt động TNXH 
của doanh nghiệp tại Việt Nam; (ii) Các thông 
tin định lượng về thực hiện TNXH của doanh 
nghiệp chủ yếu xoay quanh công bố thông tin 
vê' công tác thiện nguyện và thông tin chi phúc 

lợi đối với người lao động của doanh nghiệp, 
chưa mang đến một góc nhìn tổng thể về 
TNXH của doanh nghiệp; và (iii) Đổi với các 
nghiên cứu vê' TNXH tại Việt Nam, theo sự 
tìm hiểu của tác giả, Hổ Thị Vân Anh (2017) 
là nghiên cứu tiên phong thực hiện phương 
pháp này để đo lường TNXH doanh nghiệp 
tại Việt Nam và chưa có nghiên cứu nào đạt 
được mức độ chi tiết cũng như tính tin cậy 
trong việc xác định chỉ số TNXH doanh 
nghiệp. Tóm lại, phương pháp phần tích nội 
dung là phương pháp mang tính tổng thể và 
phù hợp để đánh giá TNXH doanh nghiệp tại 
Việt Nam hiện nay.

Phương pháp phân tích nội dung thực 
hiện dựa trên dữ liệu thứ cấp được công bố 
trong phần nội dung phát triển bền vững của 
báo cáo thường niên và thông qua xây dựng 
bảng cầu hỏi với các chủ đê' liên quan với nội 
dung đánh giá ở trên. Các câu trả lời được mà 
hóa dạng giá trị nhị phàn: nhận giá trị 0 nếu 
thông tin trong báo cáo bẽn vững không để 
cập và nhận giá trị 1 trong trường hợp còn lại. 
Thiết kê bảng câu hỏi được trình bày trong 
phần Phụ lục. Điểm của từng nội dung được 
tính bằng điểm trung bình của các câu trả lời 
thành phấn và điểm TNXH của doanh nghiệp 
là điểm trung bình của cả bốn nội dung đánh 
giá. Công thức xác định chỉ số TNXH như sau:

V* csr,

Chỉ số CSR thành phần.. - ——-----
"" (2)

ru.: ren _____ X- tổng CSR thành phần tị
Chỉ so CSR tống. = ^=^4—------------- ------ -4
Trong đó: CSR.. - chỉ số TNXH tổng và các 

chỉ số TNXH thành phần của doanh nghiệp 
thứ j (0 <CSR..< 1); csr.. - nhận giá trị 1 nếu 
thông tin liên quan đến tiêu chí trách nhiệm 
thứ i của doanh nghiệp thứ j có thông tin công 
bỗ, ngược lại bằng 0; n.. - số lượng cầu hỏi thứ 
i đối với công ty j (n = 1,..., k); và i - số lượng 
các nội dung chấm điểm TNXH đối với một 
doanh nghiệp.
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3.4. Biến kiểm soát
Nghiên cứu sử dụng các biến chỉ số tài 

chính đóng vai trò là biến kiểm soát trong mô 
hình hổi quy, bao gổm: Biến SIZE đo lường 
bằng log tồng giá trị tài sản. Donker & ctg 
(2009) và Mselmi & ctg (2017) cho thấy, mối 
tương quan giữa quy mô doanh nghiệp và rủi 

ro kiệt quệ. Nghiên cứu kỳ vọng biến quy mô 
có tác động ngược chiểu với rủi ro kiệt quệ.

Biến LEV đo lường bằng tỷ lệ tổng nợ 
trên tổng tài sản. Nhiều nghiên cứu cung cấp 
các bằng chứng vê' mối tương quan giữa đòn 
bẩy tài chính và rủi ro kiệt quệ (Shumway, 
2001; Chava & Jarrow, 2004; Donker & ctg, 

Bảng 1: Giải thích và đo lường biến nghiên cứu

Nguồn: Tác già tồng hợp.

Biên Đo lường Ký hiệu

Biến phụ thuộc

Rủi ro kiệt quệ
Chỉ số Z-Score (Altman, 1968)

Tài sàn Ngắn hạn —NỢ Ngắn hạn= (0,012*' ' Tong Tài sản
Lơi nhuân qiữlai ______ LỢi nhuận trước thuế và lãi vay+ 0,014* " - + 0,033* _Tổng Tài sản Tổng Tài sản

Vốn hóa thị trường doanh nghiệp A oao* Doar|hthu thuần 
NỢ phải trà Tồng Tài sàn

FDR Ị
Biến độc lập

TNXH V4 tống CSR thành phần uChì số CSR tổng^ —----- - ------- -------- CSR
Môi trường

y^.csrịịChi so CSR thanh pnán - ;"ị,
CSR_ENNgười lao động CSR_LACSR.CMCộng đồngSản phẩm CSR_PR

Biến kiềm soátAQuy mô Log tống tài sản SIZEĐòn bầy tài chính Tỷ lệ nỢ phải trả trên tổng tài sàn LEVChỉ số tiền mặt Tỳ lệ tiền và tương đương tiền trên tồng tài sản CASHKhả năng sinh lời Tỷ lệ lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sàn ROAKhả năng thanh toán nhanh Tỷ lệ tiền và các khoản phải thu trên nợ ngắn hạn QUICKNghiên cứu và phát triển Tỷ lệ quỹ đầu tư và phát triền trên tổng tài sản R&D
Khả năng thua lỗ Biến già nhận giá trị 1 nếu lợi nhuận sau thuế âm và nhận giá trị 0 trường hỢp ngược lại LOSSNgành Biến già kiểm soát tác động ngành INDJ Năm Biến già kiềm soát tác động thời gian YEAR
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2009; Christidis & Gregory, 2010; Hernandez 
Tinoco & Wilson, 2013). Doanh nghiệp sử 
dụng đòn bẩy tài chính càng cao thì càng có 
nguy cơ rơi vào tình trạng kiệt quệ tài chính. 
Nghiền cứu kỳ vọng biến đòn bẩy tài chính có 
tác động cùng chiểu với rủi ro kiệt quệ.

Biến R&D xác định bằng tỷ lệ phần trăm 
quỹ nghiên cứu và phát triển trên tổng tài sản. 
(Zhang, 2015) chỉ ra rằng, đẩu tư vào nghiên 
cứu phát triển làm gia tăng khả năng kiệt quệ 
tài chính. Nguyên nhân là chi phí đấu tư vào 
R&D không linh hoạt và chịu chi phí điếu 
chỉnh cao hơn so với các chi phí đấu tư khác. 
Các doanh nghiệp có xu hướng chi đấu tư 
phát triển nhiều có xu hướng đối mặt với các 
hạn chế tài chính và nhiếu khả năng buộc phải 
dừng các dự án đó. Do đó, rủi ro của doanh 
nghiệp sẽ tăng lên cùng với mức tăng chi phí 
nghiên cứu và phát triển của doanh nghiệp. 
Nghiên cứu sử dụng thêm biến CASH và biến 
QUICK để kiểm soát khả năng doanh nghiệp 
xử lý các khoản thanh toán có tính chu kỳ. 
Biến ROA và biến LOSS (biến giả nhận giá trị 
1 nếu lợi nhuận sau thuế của doanh nghiệp 
âm và nhận giá trị 0 trong trường hợp ngược 
lại) được thêm vào để kiểm soát khả năng sinh 
lời của doanh nghiệp.

Cuối cùng, biến giả ngành - IND xác định 
theo Hệ thống Phân loại Công nghiệp Bắc 
Mỹ - North American Industry Classification 
System - NAICS, để kiểm soát sự biến động 
vê' rủi ro kiệt quệ tài chính giữa các ngành với 
nhau. Biến giả năm - YEAR dùng kiểm soát 
tác động cố định cho xu hướng thời gian.

3.5. Mô hình nghiên cúu
Phương pháp ước lượng OLS được sử 

dụng để đánh giá mối tương quan giữa TNXH 
và rủi ro kiệt quệ dựa theo nghiên cứu Al-Hadi 
& ctg (2019) như sau:

FDR = a + B.CSR + B SIZE, + 8 LEV + it Oit '1 it r 2 it r 3 it

P4cash,+ p,roa,+ P.R&D.+ P,QUICK,+ 
iựoss, + PJND, + P.^YEAR, + Í, (3)

Trong đó: FDR - rủi ro kiệt quệ; 
CSR-TNXH; SIZE - logarit tự nhiên tồng tài 
sản; LEV - tỷ lệ nợ phải trả trên tổng tài sản; 
CASH - tỷ lệ tiền và tương đương tiền trên tổng 
tài sản; ROA - lợi nhuận sau thuế trên tổng tài 
sản; R&D - tỷ lệ quỹ đấu tư phát triển trên tổng 
tài sản; QUICK - tỷ lệ tiền cộng khoản phải thu 
trên nợ ngắn hạn; LOSS - biến giả nhận giá trị 
1 nếu lợi nhuận sau thuế âm và nhận giá trị 0 
trường hợp ngược lại; IND - biến giả ngành; 
YEAR - biến giả năm; và e - phần dư.

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Thống kê mô tả dữ liệu
Bảng 2 trình bày kết quả thống kê mô tả 

các biến sử dụng, bao gổm: biến phụ thuộc 
- FDR, biến độc lập - CSR và các biến kiểm 
soát (SIZE, LEV, CASH, ROA, R&D, QUICK, 
LOSS). Biến đo lường rủi ro kiệt quệ có giá trị 
trung bình là 4,066 và trung vị là 2,391. Biến 
CSR có giá trị trung bình là 0,599 và trung vị 
là 0,620. Kết quả thống kê mô tả các biến dao 
động trong một ngưỡng chấp nhận được và 
xấp xỉ phần phối chuẩn.

4.2. Kiểm định đa cộng tuyến
Bảng 3 và Bảng 4 trình bày kết quả kiểm 

định đa cộng tuyến thông qua quan sát hệ 
số tương quan giữa các biến độc lập và hệ số 
phóng đại phương sai. Kết quả kiểm định cho 
thấy tất cả các biến sử dụng trong mô hình đều 
có hệ số VIF<2 và TOL>0,5; do đó đưa đến kết 
luận hiện tượng đa cộng tuyến là không đáng 
quan ngại (Greene, 2003; Hair & ctg, 2010).

4.3. Kết quả hổi quy

4.3.1. Tác động của trách nhiệm xã hội đến rủi 
ro kiệt quệ tài chính

Bảng 5 trình bày kết quả hổi quy giữa rủi 
ro kiệt quệ và TNXH. Tác giả sử dụng biến 
Z-Score của (Altman, 1968) là biến phụ thuộc 
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đo lường rủi ro kiệt quệ, chỉ số Z-Score càng 
cao phản ánh rủi ro kiệt quệ càng thấp. Các 
sai số chuẩn trong mô hình hổi quy được điếu 
chỉnh nhằm khắc phục hiện tượng phương 
sai thay đổi và tự tương quan bằng cách sử 
dụng phương pháp sai sổ chuẩn mạnh theo 
cụm doanh nghiệp (Petersen, 2009). Kết quả 
hổi quy cung cấp các bằng chứng ủng hộ cho 
giả thiết H1: Doanh nghiệp thực hiện TNXH 

càng hiệu quả càng làm giảm rủi ro kiệt quệ và 
có ý nghĩa thống kê với p-value < 0,05. Kết quả 
nghiên cứu này cũng đổng nhất với kết quả 
của Attig & ctg (2013) cho rằng, doanh nghiệp 
có chỉ số TNXH cao thì mức độ tín nhiệm 
càng cao; kết quả của Cheng & ctg (2014) 
cho rằng, doanh nghiệp dễ dàng tiếp cận 
các nguồn tài trợ hơn và ủng hộ với kết quả 
của Al-Hadi & ctg (2019) và Boubaker & ctg

Bàng 2: Thống kê mô tả

Nguồn: Tác già tồng hỢp.

________________ N Mean SD p25 Median p75FDR 1461 4,066 7,679 1,583 2,391 3,973CSR 1461 0,599 0,229 0,452 0,620 0,771SIZE 1461 28,257 1,339 27,303 28,109 29,063LEV 1461 0,466 0,210 0,308 0,475 0,631CASH 1461 0,039 0,046 0,011 0,025 0,051ROA 1461 0,064 0,081 0,021 0,051 0,090R&D 1461 0,060 0,087 0,005 0,023 0,076QUICK 1461 1,189 2,783 0,457 0,745 1,217LOSS 1461 0,052 0,222 0,000 0,000 0,000
Bảng 3: Ma trận hệ số tương quan biến CSR tổng và biến kiểm soát

* p < 0,05 ** p < 0,01 *** p < 0,001 
Nguốn: Tính toán của tác già.

CSR SIZE LEV CASH ROA R&D QUICK I LOSSCSR 1SIZE 0,278*** 1LEV 0,016 0,350*** 1CASH -0,025 -0,160*** -0,074** 1ROA 0,137*** -0,087*** -0,395*** 0,104*** 1R&D 0,094*** -0,154*** -0,370*** 0,157*** 0,222*** 1QUICK -0,119*** -0,184*** -0,321*** 0,041 0,039 0,003 1LOSS -0,101*** -0,039 0,071** -0,069** -0,433*** -0,074** -0,005 1
Kiềm định đa cộng tuyếnVIF 1,14 1,28 1,65 1,06 1,52 1,22 1,16 1,6TOL 0,8795 0,7815 0,6051 0,9473 0,6595 0,8179 0,8613 0,7964
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(2020). Đối với các biến 
kiềm soát, biến Quy mô 
tài sản cho thấy mối tương 
quan ngược chiếu với rủi 
ro kiệt quệ hàm ý rằng, 
doanh nghiệp có quy mô 
càng lớn càng có nguy 
cơ kiệt quệ cao. Kết quả 
này ngược với Al-Hadi 
& ctg (2019) nhùng đồng 
thuận với nghiên cứu của 
Boubaker & ctg (2020). 
Biến đòn bẩy tài chính, 
biến khả năng sinh lời và 
biến khả năng thanh toán 
tác động đến rủi ro kiệt 
quệ và có ý nghĩa thống 
kê đồng thuận với kết quả 
nghiên cứu của Al-Hadi 
&ctg(2019).

Ngoài ra, Phương 
trình 3 còn xem xét mở 
rộng đánh giá tác động 
của độ trề chỉ số TNXH 
ở các thời điếm t-1 và t-2 
đến rủi ro kiệt quệ. Kết 
quả nghiên cứu chì ra 
rằng, điểm số TNXH của 
doanh nghiệp trong quá 
khứ có tác động giảm 
thiểu rủi ro kiệt quệ cùa 
doanh nghiệp trong hiện 
tại; từ đó cho thấy có 
tiếm năng trong việc sử 
dụng yếu tố TNXH trong 
công tác dự báo kiệt quệ 
tài chính.

4.3.2. Tác động của các 
nội dung trách nhiệm xã 
hội đến rủi ro kiệt quệ tài 
chính

Bảng 6 trình bày kết 
quả hôi quy tác động
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Bảng 5: TNXH và rủi ro kiệt quệ

Biến Model t Model t-1 Model t-2CSR 2,03** (0,94)CSRt, 1,80*** (0,61)
CSRt-2

1,61*** (0,59)SIZE -0,27* (0,14) -0,21(0,14) -0,20(0,14)LEV -2,96*(1,63) -2,32*(1,24) -1,53(1,21)CASH -0,49(2,72) -0,06(2,34) -0,92(2,23)ROA 38,08*** (6,87) 31,48*** (5,40) 28,89*** (4,80)
Robust Standard errors in parentheses

*** p<0,01;**p< 0,05; * p < 0,1 
Nguồn: Tính toán của tác già.

Biến Model t Model t-1 Model t-2r R&D 0,27 1,99 2,72(3,42) (2,58) (2,59)QUICK 1 47*** 1,53*** 1,57***(0,19) (0,13) (0,12)LOSS 3 42*** 2,96*** 2,39***(0,95) (0,71) (0,71)YEAR FE Yes Yes YesIND FE Yes Yes Yes 1Constant 8,32** 6,96* 6,12(3,91) (3,67) (3,80)
Observations 1.461 1.165 870R-squared 0,62 0,79 0,84

Bàng 6: Các nội dung TNXH và rủi ro kiệt quệ

Biến Model 1 Model 2 Models Model 4 Model 5CSR-EV 0,79 (0,69) 0,30 (0,75)CSR_LA 0,75* (0,42) -0,04(0,43)CSR_CM 0,48 (0,33) -0,13 (0,55)CSR_PR 2,27** (0,96) 2,23** (0,97)SIZE -0,21(0,14) -0,18 (0,14) -0,21(0,14) -0,30** (0,14) -0,30** (0,14)LEV -2,98*(1,64) -2,94*(1,63) -2,99*(1,64) -3,07*(1,64) -3,07*(1,64)CASH ____________________-0,62 (2,75) -0,38(2,72) -0,55 (2,73) -0,86(2,74) -0,89 (2,80)ROA 38,45***(6,92) 38,67*** (7,07) 38,62*** (7,09) 37,93*** (6,81) 37,87*** (6,79)R&D 0,48 (3,39) 0,42 (3,40) 0,46 (3,38) 0,19 (3,38) 0,20 (3,35)QUICK 1 47*** (0,19) -] 47*** (0,19) 1 47*** (0,19) 1 47*** (0,18) 1,47*** (0,18)
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Bảng 6: Các nội dung TNXH và rủi ro kiệt quệ (tiếp theo)Biến Model 1 Model 2 Model 3 » Model 4 Model 5LOSS 3,39*** (0,95) 3,41*** (0,95) 3,38*** (0,94) 3,39*** (0,93) 3,40*** (0,94)Constant 7,51*(3,83) 6,46*(3,77) 7,63**(3,87) 9,16** (4,00) 9,16** (4,08)YEAR FE Yes Yes Yes Yes YesIND FE Yes Yes Yes Yes YesObservations 1.461 1.461 1.461 1.461 1.461R-squared 0,62 0,62 0,62 0,63 0,63
Robust standard errors in parentheses

***p<0,01 ** p < 0,05
Nguồn: Tính toán của tác già.

của các nội dung TNXH đến rủi ro kiệt quệ 
của doanh nghiệp. Các nội dung TNXH bao 
gổm: môi trường, người lao động, cộng đổng 
và sản phẩm. Nghiên cứu thực hiện hổi quy 
từng nội dung của TNXH đến rủi ro kiệt quệ 
thay vì điểm trung bình tổng của các nội dung 
TNXH thành phẩn. Kết quả hổi quy cho thấy, 
hệ sổ hồi quy của trách nhiệm với người lao 
động và trách nhiệm với sản phẩm có mối 
tương quan cùng chiểu và có ý nghĩa thống 
kê hàm ý rằng, doanh nghiệp thực hiện hiệu 
quả hai nội dung giúp làm giảm rủi ro kiệt 
quệ của doanh nghiệp. Mô hình 5 của Bảng 7 
trình bày kết quả hồi quy của toàn bộ bốn nội 
dung TNXH tác động lên rủi ro kiệt quệ. Kết 
quả hổi quy cho thấy chỉ còn nội dung trách 
nhiệm với sản phẩm là có ý nghĩa thống kê 
với mức p-value < 0,05. Như vậy, thực hiện 
tốt các nội dung TNXH có liên quan đến các 
bên liên quan trong hoạt động kinh doanh của 
doanh nghiệp giúp giảm thiểu rủi ro kiệt quệ. 
Teoh & Thong (1984) cho rằng, doanh nghiệp 
ở các nước đang phát triển nhận thức được vai 
trò của TNXH trong hoạt động kinh doanh 
và họ có xu hướng tập trung thực hiện nhóm 
nội dung trách nhiệm với người lao động và 
trách nhiệm với sản phẩm hơn là các nội dung 
TNXH khác. Kết quả này củng phản ánh bối 
cảnh của dữ liệu nghiên cứu tại Việt Nam.

4.3.3. Hiện tượng nội sinh và phân tích hối 
quy biến công cụ (2SLS)

Nghiên cứu thực hiện kiểm định khả năng 
tổn tại vấn đế nội sinh gây ra các sai lệch trong 
ước lượng hệ số hồi quy trong mô hình nghiên 
cứu chính ở Bảng 5. Tác giả sử dụng mô hình 
hổi quy hai bước với biến công cụ để giải quyết 
vấn đề nội sinh. Theo Wooldridge (2010), ưu 
điểm của phương pháp này giúp xác định vấn 
đê' ước lượng thiên chệch của mô hình hổi quy 
OLS do bỏ sót biến. Tác giả sử dụng mô hình 
hổi quy hai giai đoạn (2SLS) sừ dụng biên công 
cụ xử lý vấn đế biến nội sinh - biến CSR. Theo 
Cai & ctg (2016), Al-Hadi & ctg (2019) và 
(Boubaker & ctg, 2020), dữ liệu chỉ số TNXH 
trung bình ngành - IND_CSR_MEAN được 
lựa chọn làm biến công cụ bởi vì TNXH của 
doanh nghiệp có sự khác nhau giữa các ngành 
và chịu ảnh hưởng bởi các đặc thù ngành vê' 
quy trình sản xuất sản phẩm, quy định về 
môi trường. Do đó, bài nghiên cứu kỳ vọng 
biến CSR có sự tương quan chặt chẽ với biến 
IND_CSR_MEAN và biến IND_CSR_MEAN 
không có tương quan với biến FDR.

Kết quả hói quy mô h'inh 2SLS được trình 
bày trong Bảng 7. Biến IND_CSR_MEAN tương 
quan cùng chiếu và có ý nghĩa thống kê với biến 
nghi ngờ nội sinh - CSR. Các kiếm định về sức 
mạnh cũng như giá trị của biên công cụ đều cho

44 TẠP CHÍ KINH TÊ VÀ NGÂN HÀNG CHÂU Á Tháng 3.2022 số 192



TRÁN TRIỆU ANH KHOA

Bàng 7: Kiếm định vấn đề nội sinh sử dụng hồi quy hai giai đoạn (2SLS)

Mô hình t Mỏ hình t - 1 Mô hình t - 2Giai đoạn 1 Giai đoạn 2 Giai đoạn 1 Giai đoạn 2 Giai đoạn 1 Giai đoạn 2Hệ SỐ chặn -1,2200***(-5,60) 9,0298* (2,04) -1,252 (-5,33) 8,5743* (2,26) -1,0954*** (-4,46) 7,2444 (1,80)CSR 3,0334 (1,08) 3,9492** (2,35) 3,449(1,45)YEAR FE Yes Yes Yes Yes Yes YesIND FE Yes Yes Yes Yes Yes YesBiến công cụ Coff (t) Coff (t) Coff (t)IND„CSR_MEAN 0,9957*** 
(16,49)

0,9964*** 
(14,66)

0,9729*** 
(11,21)Các ước lượng biến công cụPredictive power partial R2Robust F-test 271,798 214,811 125,622p-value 0,000 0,000 0,000Underidentification testKleibergen-Paap rk LM statistic 45,148 38,028 43,753p-value 0,000 0,000 0,000Endogeneity testDurbin-Wu-Hausman test 0,199 1,634 0,585p-value 0,655 0,202 0,444

thấy có ý nghĩa thống kê. Tuy nhiên, kết quả 
kiểm định nội sinh cho thấy chấp nhận giả thiết 
Ho rằng biến CSR không phải là biến nội sinh. 
Do đó, kết luận mô hình hổi quy OLS không bị 
vấn để nội sinh và kết quả ước lượng các hệ số hổi 
quy ở Bảng 5 là phù hợp và hiệu quả.

5. Kết luận
Các nghiên cứu tiên phong đưa ra lập 

luận rằng, doanh nghiệp giảm thiểu rủi ro 
kinh doanh của mình thông qua quản trị tốt 
các vấn đề liên quan đến môi trường và xã hội 
(Jo & ctg, 2012). Các doanh nghiệp hoạt động 
TNXH hiệu quả thường có mức xếp hạng tín

Robust Standard errors in parentheses 
***p<0,01 **p < 0,05 *p<0,1.

Nguồn: Tính toán của tác già. 

nhiệm cao (Jiraporn & ctg, 2014) và có nhiều 
cơ hội tiếp cận các kênh cung cấp vốn hơn 
(Cheng & ctg, 2014). Nghiên cứu thực hiện 
kiểm định xem xét thực hiện TNXH có giúp 
giảm thiểu rủi ro kiệt quệ tài chính.

Nghiên cứu kiểm định tác động của 
TNXH đến rủi ro kiệt quệ dựa trên mẫu 
nghiên cứu là 294 doanh nghiệp phi tài chính 
niêm yết tại HOSE trong giai đoạn 2016-2020. 
Chỉ số Z-Score đươc sử dụng đo lường rủi ro 
kiệt quệ, chỉ số Z-Score càng cao rủi ro kiệt 
quệ càng thấp. Kết quả nghiên cứu ủng hộ cho 
giả thiết đê' ra rằng TNXH giúp giảm thiểu rủi 
ro kiệt quệ và cho thấy có tác động của TNXH
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doanh nghiệp giúp giảm thiểu rủi ro kiệt quệ 
với các độ trễ lấn lượt là t, t -1 và t -2. Ngoài 
ra, nghiên cứu còn thực hiện kiểm định mối 
tương quan giữa các nội dung TNXH thành 
phẩn trong Báo cáo phát triển bến vững 
được xây dựng theo chuẩn (Global Reporting 
Initiative, 2016). Kết quả hổi quy cho thấy hai 
nội dung TNXH: trách nhiệm với người lao 
động và trách nhiệm với sản phẩm là có tác 
động tích cực giúp giảm thiểu rủi ro kiệt quệ 
tài chính của doanh nghiệp.

Nghiên cứu đưa ra một vài đê' xuất sau: 
Đối với các nhà hoạch định chính sách, cần 
tiếp tục khuyến khích doanh nghiệp thực 
hiện tốt TNXH do các kết quả tích cực mang 
lại như: ổn định kinh tế, đảm bảo lợi ích các 
Bên liên quan. Đối với các nhà quản lý doanh 
nghiệp, thực hiện hiệu quả TNXH còn mang 
lại lợi thế cho doanh nghiệp như: giảm thiểu 
rủi ro kiệt quệ, giảm thiểu chi phí sử dụng 
vón và cơ hội tiếp cận các gói tín dụng với lãi 
suất ưu đãi.

PHỤ LỤC

Phiếu chấm điểm TNXH

STT Câu hỏi Điềm1 Tiêu chí trách nhiệm với môi trường (CSR_EN)1 Công ty có đề cập đến vấn đề sử dụng nguyên vật liệu trong quá trình sản xuất kinh doanh không?2 Công ty có đề cập đến vấn đề tiêu thụ năng lượng không?3 Công ty có đề cập đến vấn đề sử dụng và tiết kiệm nước trong quá trình sàn xuất kinh doanh không?4 Công ty có đề cập đến vấn đề phát thài ra môi trường xung quanh nơi công ty đang hoạt động không?5 Công ty có đề cập đến vấn đề xử lý nước thài và chất thài của công ty ra môi trường không?6 Công ty có đề cập đến việc xây dựng các chính sách về bảo vệ môi trường không?7 Công ty có thể hiện mối quan tâm cùa công ty về vân đề môi trường xung quanh không?ị 8 Công ty có đề cập đến việc xây dựng các kế hoạch cho chính sách đầu tư cho môi trường của công ty không?II Tiêu chí trách nhiệm với người lao động (CSR_LA)1 Công ty có đề cập đến vân đề bào đảm an toàn và sức khỏe nghề nghiệp cho người lao động không?2 Công ty có đề cập đến vấn đề giáo dục và đào tạo cho người lao động không?3 Công ty có đề cập đến việc phổ biến thông tin nội bộ, chính sách pháp luật liên quan đến quyền lợi và nghĩa vụ cho người lao động không?4 Công ty có để cập đến chính sách tiền lương cho người lao động không?
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Phiếu chấm điểm TNXH (tiếp theo)

STT câu hỏi Điếm

5 Công ty có đề cập đến vấn đẽ phúc lợi (bào hiểm xã hội, bào hiềm y tế, vui chơi, giải trí, thề dục thề thao, văn hóa văn nghệ, các phong trào thi đua khác, hỗ trợ ...) cho người lao động và các thành viên trong gia đình của họ không?6 Công ty có để cập đến vấn đề khen thưởng, biểu dương cho nhân viên hoàn thành xuất sắc công việc không?III Tiêu chí trách nhiệm với cộng đổng (CSR_CM)Công ty có báo cáo các hoạt động tham gia và tổ chức các hoạt động cộng đồng tại địa phương không? I

2 Công ty có đề cập đến việc tham gia các hoạt động hỗ trợ người tàn tật, người già, người neo đơn và người nghèo không?3 Công ty có đề cập đến việc tham gia các hoạt động đóng góp/tài trợ cho các chương trình từ thiện, nhân đạo và nghĩa tình không? I

4 Công ty có đề cập đến việc tài trợ và ủng hộ cho các hoạt động giáo dục, ươm mầm trí tuệ không?5 _______Công ty có đề cập đến việc tài trợ và ùng hộ các dịch vụ chăm sóc sức khỏe không? IIV Tiêu chí trách nhiệm với sàn phẩm (CSR_PR)1 Công ty có đề cập đến vấn để bảo đảm an toàn và sức khỏe cho khách hàng không? —J2 Công ty có đé cập đến việc cung cấp đẩy đù các thông tin và dán nhãn đầy đù về sàn phẩm - dịch vụ đến khách hàng không?3 Công ty có đề cập đến chất lượng sàn phấm không?
LÍ

Công ty có đề cập đến sự hài lòng của khách hàng sau khi sử dụng sàn phấm, dịch vụ của công ty không?V TỔNG (CSR)
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ABSTRACT: This study examines the impact of corporate social responsibility 
(CSR) on finnancial distress risk (FDR). We use OLS regression and a sample of 
294 non-financial firms listed in Vietnam during 2016-2020. Our results provide 
strong evidence that CSR have a negative effect and statistically significant on 
FDR. In other words, firms pay more attention to CSR activity likely to manage 
their financial competence better than others which have to face financial 
distress risk. This finding is especially important because the sustainable 
development has been become a goal of a modern risk management approach 
for publicly listed firms in Vietnam.
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