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1. ñaët vaán ñeà
Khaùi nieäm vaø quy ñònh veà traùch nhieäm xaõ hoäi

cuûa DN (CSR) ñaõ phaùt trieån maïnh meõ töø khi ñöôïc
Bowen ñeà caäp laàn ñaàu vaøo naêm 1953. CSR ñang
ngaøy caøng trôû thaønh chuaån möïc hoaït ñoäng quan
troïng ñeå thu huùt nhaø ñaàu tö vaø cuûng coá moái quan heä
vôùi caùc beân lieân quan. Söï gia taêng vai troø vaø aûnh
höôûng cuûa CSR ñoái vôùi taøi chính DN (DN) ñaõ thuùc
ñaåy caùc nghieân cöùu hoïc thuaät vaø söï quan taâm cuûa
nhaø quaûn lyù. Nhieàu nghieân cöùu ñaõ chæ ra taùc ñoäng
tích cöïc cuûa CSR ñeán taøi chính DN, nhö: Rizwan et.
al. (2017), Suto & Takehara (2018), Xu et. al.
(2021), Ratajczak & Mikolajewicz (2021). 

Beân caïnh ñoù, caùc hoaït ñoäng cuûa DN luoân tieàm
aån caùc ruûi ro, moät trong soá ñoù laø ruûi ro vôõ nôï

(RRVN). Vieäc ñaùnh giaù RRVN laø yeáu toá then choát
ñoái vôùi DN vaø nhieàu nghieân cöùu ñaõ taäp trung vaøo
vieäc döï baùo vaø ño löôøng RRVN. Caùc nghieân cöùu
ñaõ chæ ra raèng caùc coâng ty coù hoaït ñoäng CSR maïnh
meõ thöôøng coù RRVN thaáp hôn (Rizwan et. al.,
2017). Vieäc coâng boá thoâng tin CSR minh baïch
giuùp giaûm chi phí nôï vaø taêng cöôøng khaû naêng tieáp
caän voán vay daøi haïn (Xu et. al., 2021). Hôn nöõa,
möùc ñoä coâng boá CSR cao coù theå giuùp DN taêng lôïi
nhuaän, caûi tieán hieäu suaát hoaït ñoäng vaø giaûm chi
phí söû duïng nôï, daãn ñeán RRVN thaáp hôn Atif &
Ali (2021). Taïi Vieät Nam, caùc nghieân cöùu veà chuû
ñeà naøy coù theå keå ñeán nhö cuûa Traàn Trieäu Anh
Khoa (2021) hay Nguyeãn Thò Hoa Hoàng (2022).
Tuy nhieân, caùc nghieân cöùu naøy chuû yeáu söû duïng
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thang ño veà coâng boá theo Toå chöùc Saùng kieán baùo
caùo toaøn caàu (Global Reporting Initiative - GRI);
moät ñieàu ñaùng löu yù laø höôùng daãn cuûa GRI thöôøng
lieân heä vôùi khaùi nieäm veà phaùt trieån beàn vöõng hôn
laø CSR. 

Do ñoù, taùc giaû thöïc hieän nghieân cöùu naøy nhaèm
giôùi thieäu moät thang ño veà coâng boá CSR phuø hôïp
hôn, cuõng nhö kieåm chöùng laïi taùc ñoäng cuûa vieäc
coâng boá thoâng tin naøy ñoái vôùi RRVN.

2. cô sôû lyù thuyeát
2.1. Traùch nhieäm xaõ hoäi (CSR)
CSR laø söï cam keát cuûa DN trong vieäc ñoùng goùp

vaøo söï phaùt trieån kinh teá moät caùch laâu daøi. Caùc
cam keát veà CSR theå hieän qua vieäc DN chuû ñoäng
thöïc hieän caùc hoaït ñoäng, nhaèm: baûo veä moâi tröôøng
vaø taøi nguyeân thieân nhieân, ñaûm baûo bình ñaúng giôùi
trong moâi tröôøng laøm vieäc, tuaân thuû caùc quy ñònh
veà an toaøn lao ñoäng, toân troïng vaø baûo veä quyeàn lôïi
cuûa ngöôøi lao ñoäng, xaây döïng chính saùch löông
thöôûng coâng baèng vaø minh baïch, ñaàu tö vaøo ñaøo
taïo vaø phaùt trieån nguoàn nhaân löïc, tham gia vaøo caùc
hoaït ñoäng phaùt trieån coäng ñoàng ñòa phöông,…
(Suto & Takehara, 2018). Nhöõng hoaït ñoäng naøy
ñöôïc thöïc hieän theo phöông chaâm khoâng chæ ñôn
thuaàn coù traùch nhieäm taïo ra lôïi nhuaän kinh teá, maø
coøn phaûi coù nghóa vuï ñoái vôùi coäng ñoàng, thoâng qua
caùc haønh ñoäng ñaïo ñöùc ñeå ñoùng goùp vaøo söï phaùt
trieån chung cuûa xaõ hoäi. Moâ hình “Kim töï thaùp” noåi
tieáng cuûa Carroll (1991) ñeà caäp söï caàn thieát cuûa
DN trong vieäc ñaùp öùng caùc caáp ñoä traùch nhieäm veà
CSR khaùc nhau, bao goàm: kinh teá, phaùp lyù, ñaïo
ñöùc vaø thieän nguyeän. Maëc duø CSR ngaøy caøng phoå
bieán, nhöng hieän vaãn chöa coù söï thoáng nhaát veà
khaùi nieäm, noäi dung vaø caùch ño löôøng möùc ñoä
coâng boá CSR.

Nghieân cöùu naøy löïa choïn tieâu chuaån quoác gia
ISO 26000 (TCVN ISO 26000:2013) - Höôùng daãn
traùch nhieäm xaõ hoäi ñeå laøm cô sôû ñaùnh giaù CSR do
tính toaøn dieän vaø khaû naêng öùng duïng roäng raõi cuûa
noù. Vieäc aùp duïng ISO 26000 giuùp DN naâng cao
nhaän thöùc veà CSR, caûi thieän moái quan heä vôùi caùc
beân lieân quan vaø giaûm thieåu ruûi ro vôõ nôï (RRVN).
Theo tinh thaàn cuûa ISO 26000, nghieân cöùu chia
CSR thaønh caùc chuû ñeà chính, bao goàm: (1) Quaûn trò
toå chöùc, (2) Quyeàn con ngöôøi, (3) Thöïc haønh lao

ñoäng, (4) Moâi tröôøng, (5) Thöïc tieãn hoaït ñoäng coâng
baèng, (6) Vaán ñeà ngöôøi tieâu duøng vaø (7) Söï tham
gia vaø phaùt trieån cuûa coäng ñoàng. Töø ñoù, nghieân cöùu
mong muoán ñöa ra ñaùnh giaù chính xaùc vaø toaøn dieän
veà taùc ñoäng cuûa CSR ñoái vôùi RRVN cuûa caùc DN
nieâm yeát taïi Vieät Nam.

2.2. Ruûi ro vôõ nôï
Vôõ nôï laø tình traïng DN khoâng theå thöïc hieän

nghóa vuï thanh toaùn khi ñaùo haïn. Theo Luaät Phaù
saûn 2014, phaù saûn ñöôïc tuyeân boá bôûi Toøa aùn sau khi
DN khoâng thanh toaùn nôï trong 3 thaùng keå töø ngaøy
ñeán haïn. Theo Merton (1974), vôõ nôï xaûy ra khi giaù
trò taøi saûn thaáp hôn nghóa vuï taøi chính. Nguyeân nhaân
vôõ nôï khaù ña daïng bao goàm quaûn lyù sai laàm, thaát
baïi thu hoài voán hoaëc caùc söï kieän baát khaû khaùng, töø
ñoù khieán DN khoù khaên huy ñoäng voán, buoäc phaùt
maïi taøi saûn vaø coù theå gaây aûnh höôûng ñeán neàn kinh
teá roäng lôùn nhö tröôøng hôïp Lehman Brothers,
Argentina hay Hy Laïp.

2.3. Lyù thuyeát neàn
2.3.1. Lyù thuyeát caùc beân lieân quan
Lyù thuyeát caùc beân lieân quan (Stakeholder

Theory) nhaán maïnh, DN khoâng chæ toái ña hoùa lôïi
nhuaän cho coå ñoâng maø coøn phaûi caân baèng lôïi ích
cuûa caùc beân lieân quan khaùc (Freeman, 1984). Caùc
beân lieân quan bao goàm caùc ñoái töôïng beân trong
(chuû sôû höõu, ngöôøi lao ñoäng, ban quaûn lyù) vaø beân
ngoaøi (khaùch haøng, chính phuû, nhaø cung caáp, coäng
ñoàng,...) DN. Theo ñoù, coâng boá CSR giuùp DN thöïc
hieän traùch nhieäm vôùi caùc beân lieân quan, xaõ hoäi vaø
moâi tröôøng, goùp phaàn taïo ra söï taêng tröôûng trong
daøi haïn (Wang & Chen, 2022). Neáu DN khoâng xem
xeùt lôïi ích cuûa caùc beân lieân quan, hoï coù theå phaûi ñoái
maët vôùi söï phaûn ñoái, caûn trôû kinh doanh hoaëc kieän
tuïng, laøm taêng chi phí hoaït ñoäng (McGuire et al.,
1988). Lyù thuyeát naøy laø neàn taûng quan troïng trong
quaûn trò DN vaø ñaïo ñöùc kinh doanh, vôùi söï khaúng
ñònh caàn caân baèng lôïi ích giöõa caùc beân lieân quan laø
nhieäm vuï quan troïng giuùp DN duy trì quan heä hôïp
taùc, taïo lôïi theá caïnh tranh vaø phaùt trieån trong moâi
tröôøng kinh doanh hieän ñaïi.

2.3.2. Lyù thuyeát ñaïi dieän
Lyù thuyeát ñaïi dieän (Agency Theory) taäp trung

vaøo moái quan heä giöõa coå ñoâng (beân uûy quyeàn) vaø
nhaø quaûn lyù (beân ñaïi dieän), nhaèm kieåm soaùt xung
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ñoät lôïi ích vaø chi phí ñaïi dieän (Jensen & Meckling,
1976). Khi muïc tieâu giöõa hai beân khaùc nhau, nhaø
quaûn lyù coù theå ñöa ra quyeát ñònh khoâng toái öu cho
coå ñoâng, laøm taêng chi phí giaùm saùt vaø giaûm hieäu
quaû hoaït ñoäng. Lyù thuyeát naøy ñeà xuaát caùc cô cheá
kieåm soaùt nhaèm giaûm thieåu ruûi ro, ñaûm baûo quaûn
lyù hoaït ñoäng vì lôïi ích cuûa coå ñoâng.

2.3.3. Lyù thuyeát tín hieäu
Lyù thuyeát tín hieäu (Signaling Theory) giaûi

thích caùch DN chuû ñoäng coâng boá thoâng tin ñeå
giaûm baát ñoái xöùng thoâng tin vaø thu huùt ñaàu tö.
Ross (1977), baèng vieäc môû roäng lyù thuyeát ban ñaàu
daønh cho thò tröôøng lao ñoäng vaøo lónh vöïc taøi
chính, chæ ra raèng DN hoaït ñoäng toát seõ coâng boá
thoâng tin veà caùc thaønh töïu ñaït ñöôïc ñeå naâng cao
nieàm tin thò tröôøng. Verrecchia (1983) cuõng khaúng
ñònh, coâng boá thoâng tin ñaày ñuû vaø minh baïch giuùp
DN thu huùt ñaàu tö. Trong taøi chính DN, coâng boá
thoâng tin CSR laø tín hieäu quan troïng, giuùp DN
naâng cao uy tín vaø giaù trò thò tröôøng (Connelly et.
al., 2011). Khi coâng boá nhieàu hôn möùc baét buoäc,
DN cho thaáy moät cam keát maïnh meõ vôùi phaùt trieån
daøi haïn vaø traùch nhieäm xaõ hoäi.

2.4. Thöïc traïng vieäc thöïc hieän traùch nhieäm 
xaõ hoäi

Khi Vieät Nam gia nhaäp caùc Hieäp ñònh töï do
thöông maïi nhö AFTA, EVFTA, hay RCEP ñaõ taïo
cô hoäi cho DN trong nöôùc môû roäng thò tröôøng xuaát
khaåu. Ngoaøi chaát löôïng saûn phaåm, DN caàn ñaùp öùng
caùc tieâu chuaån veà truy xuaát nguoàn goác vaø CSR. Vì
theá, ngaøy caøng nhieàu DN nhaän thaáy lôïi ích cuûa CSR
vaø chuû ñoäng aùp duïng caùc tieâu chuaån naøy.

Taïi Vieät Nam, coâng boá thoâng tin veà CSR ñang
trôû thaønh yeâu caàu baét buoäc, ñaëc bieät vôùi DN nieâm
yeát. Thoâng tö soá 96/2020/TT-BTC (thay theá
Thoâng tö soá 155/2015/TT-BTC), coù hieäu löïc töø
ngaøy 01/01/2021, yeâu caàu DN coâng boá thoâng tin
veà taùc ñoäng veà moâi tröôøng vaø xaõ hoäi, giuùp naâng
cao tính minh baïch taøi chính vaø baûo veä quyeàn lôïi
nhaø ñaàu tö. Ñeå thöïc hieän caùc yeâu caàu veà coâng boá
moät caùch coù heä thoáng, caùc DN coù theå tìm ñeán caùc
höôùng daãn nhö ISO - 26000 (TCVN ISO
26000:2013). Ñaây laø höôùng daãn giuùp DN hieåu roõ
traùch nhieäm xaõ hoäi vaø caùc tieâu chí caàn coâng boá
moät caùch chi tieát. Quy chuaån naøy hoã trôï DN

chuyeån ñoåi nguyeân taéc CSR thaønh haønh ñoäng cuï
theå vaø khuyeán khích baùo caùo loaïi hoaït ñoäng naøy
vôùi caùc beân lieân quan.

3. phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Giaû thieát nghieân cöùu
Coâng boá CSR giuùp caûi thieän tính minh baïch vaø

giaûm baát caân xöùng veà thoâng tin giöõa DN vôùi caùc ñoái
töôïng beân ngoaøi, töø ñoù goùp phaàn giaûm RRVN. Vieäc
coâng khai thoâng tin CSR khoâng chæ giuùp xaây döïng
loøng tin, naâng cao hình aûnh DN, maø coøn giuùp tuaân
thuû caùc quy ñònh phaùp lyù, giaûm thieåu ruûi ro taøi chính
vaø phaùp lyù (Rizwan et. al., 2017) vaø duy trì doanh
thu oån ñònh (Xu et. al., 2021). Caùc nghieân cöùu tröôùc
ñaây cuõng chæ ra raèng coâng boá CSR coù taùc ñoäng
ngöôïc chieàu vôùi ruûi ro phi heä thoáng, nhöng tyû leä
thuaän vôùi ruûi ro heä thoáng (Benlemlih et. al., 2016).
Ngoaøi ra, thöïc hieän toát CSR giuùp DN tieáp caän
nguoàn voán vôùi chi phí thaáp hôn (El Ghoul et. al.,
2011). Töø nhöõng keát quaû nghieân cöùu noùi treân, giaû
thuyeát nghieân cöùu ñöôïc hình thaønh nhö sau:

H1: Vôùi caùc yeáu toá khaùc khoâng thay ñoåi, coâng
boá thoâng tin CSR coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán ruûi
ro vôõ nôï.

3.2. Moâ hình nghieân cöùu
Ñeå kieåm tra giaû thuyeát H1 vaø keá thöøa töø caùc

nghieân cöùu cuûa Shahrour et. al. (2021), Boubaker
et. al. (2020), vaø Chang et. al. (2019), moâ hình
nghieân cöùu sau ñöôïc thieát laäp:

ZSCOREit = b0 + b1CSRDit + b2SIZEit
+ b3ROAit + b4MBit + b5LEVit
+ b6CASHit + b7QUICKit + b8RDit
+ b9LOSSit + b10INDit + eit

Trong ñoù: ZSCORE: laø Ruûi ro vôõ nôï cuûa DN
ñöôïc ño baèng Z-Score cuûa Altman. CSRD laø möùc
ñoä coâng boá CSRD ñöôïc theo caùc muïc cuï theå trong
7 chuû ñeà CSR theo höôùng daãn cuûa TCVN ISO
26000:2013 (Toång coäng 44 muïc). Theo ñoù caùc
muïc coù coâng boá ñöôïc chaám 1 ñieåm, ngöôïc laïi seõ
nhaän 0 ñieåm. SIZE laø logarit cô soá töï nhieân cuûa
toång taøi saûn. ROA laø tyû leä lôïi nhuaän sau thueá treân
toång taøi saûn. MB laø tyû leä giaù trò thò tröôøng treân giaù
trò soå saùch cuûa voán chuû sôû höõu. LEV laø tyû leä nôï
phaûi traû treân toång taøi saûn. CASH laø tyû leä tieàn vaø
töông ñöông tieàn treân toång taøi saûn. QUICK laø tyû leä
tieàn vaø caùc khoaûn phaûi thu ngaén haïn treân nôï ngaén
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haïn. RD laø tyû leä quyõ ñaàu tö vaø phaùt trieån treân
toång taøi saûn. LOSS - nhaän giaù trò 1 neáu loã taïi
naêm hieän haønh, ngöôïc laïi nhaän giaù trò 0. IND
laø kieåm soaùt veà ngaønh cuûa caùc DN. eit laø sai
soá cuûa moâ hình.

3.3. Döõ lieäu nghieân cöùu
Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu cuûa 204 DN

phi taøi chính nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn
HOSE lieân tuïc töø naêm 2018 ñeán naêm 2023.
Sau khi loaïi boû caùc DN khoâng ñaùp öùng tieâu
chí nhö khoâng nieâm yeát lieân tuïc, thuoäc lónh
vöïc taøi chính hoaëc thieáu thoâng tin baùo caùo,seõ
goùp phaàn naâng cao tính ñoàng nhaát cuûa maãu
nghieân cöùu. Döõ lieäu CSR ñöôïc thu thaäp töø
Baùo caùo thöôøng nieân vaø Baùo caùo phaùt trieån
beàn vöõng, döõ lieäu taøi chính ñöôïc toång hôïp töø
baùo caùo taøi chính. Thoâng tin thò tröôøng ñöôïc
laáy töø moät soá website veà taøi chính nhö Cafef
hay Vietstock. Döõ lieäu nghieân cöùu cuoái cuøng
ôû daïng baûng caân baèng goàm 204 DN, vôùi toång
coäng 1.632 quan saùt.

4. Keát quaû nghieân cöùu
4.1. Keát quaû kieåm ñònh
Keát quaû kieåm ñònh Wald (Prob > chi2 

= 0,0000) vaø keát quaû kieåm ñònh Wooldrige
(Prob > F = 0,0301) cho thaáy moâ hình nghieân
cöùu ñeà xuaát toàn taïi hieän töôïng phöông sai sai
soá thay ñoåi vaø hieän töôïng töï töông quan. Vì
theá, ñeå khaéc phuïc caùc khuyeát taät cuûa moâ hình,
phöông phaùp öôùc löôïng FGLS seõ ñöôïc söû duïng
nhö ñeà xuaát cuûa Wooldridge (2015). (Baûng 1)

4.2. Thaûo luaän keát quaû
Keát quaû töø Baûng 2 cho thaáy CSRD coù töông

quan ñoàng bieán Z-SCORE (heä soá töông quan
0,01229 > 0) vaø coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%.
Ñieàu naøy xaùc nhaän DN caøng quan taâm tôùi
traùch nhieäm xaõ hoäi cuûa mình ñoái vôùi moâi
tröôøng, xaõ hoäi, con ngöôøi seõ caøng laøm giaûm ruûi ro
vôõ nôï. Keát quaû nghieân cöùu cuõng töông ñoàng vôùi
Shahrour et. al. (2021), Boubaker et. al. (2020) vaø
Chang et. al. (2019). Töø ñoù, chuùng ta chaáp nhaän giaû
thieát nghieân cöùu (H1). 

Beân caïnh ñoù, chuùng toâi cuõng ghi nhaän caùc bieán
kieåm soaùt coù taùc ñoäng ñeán RRVN cuûa DN. Trong
ñoù, caùc bieán ROA, MB, CASH vaø QUICK coù taùc

ñoäng ñoàng bieán coøn caùc bieán SIZE, LEV vaø IND coù
taùc ñoäng nghòch bieán vôùi bieán ZSCORE ñaïi dieän
cho RRVN. Bieán LOSS khoâng coù caùc taùc ñoäng ñoái
vôùi RRVN.

5. Keát luaän
Nghieân cöùu naøy taäp trung vaøo vieäc ñaùnh giaù aûnh

höôûng cuûa coâng boá traùch nhieäm xaõ hoäi DN (CSR)
ñoái vôùi ruûi ro vôõ nôï (RRVN) cuûa caùc DN nieâm yeát

Kieåm ñònh Keát quaû

Kieåm ñònh 

töông quan
< ±0,8

Kieåm ñònh ña 

coäng tuyeán

VIF toái ña laø 1.95, 

VIF trung bình laø 1.36

Kieåm ñònh löïa choïn 

moâ hình hoài quy 

phuø hôïp

FEM
Kieåm ñònh F

Kieåm ñònh Hausman

Kieåm ñònh phöông sai

sai soá thay ñoåi

Prob > chi2 

= 0,0000
Kieåm ñònh Wald

Kieåm ñònh töï 

töông quan

Prob > F 

= 0,0301
Kieåm ñònh Wooldrige

Bieán ñoäc laäp P-Value Heä soá hoài quy

CSRD 0,000 0,01229

SIZE 0,000 -0,21881

ROA 0,000 9,08367

MB 0,000 0,79623

LEV 0,000 -2,66037

CASH 0,007 0,41274

QUICK 0,000 0,24127

RD 0,000 1,77466

LOSS 0,190 0,05566

IND 0,001 -0,02774

Bieán phuï thuoäc: Z-SCORE

Baûng 2. Keát quaû hoài quy 
cuûa 2 moâ hình nghieân cöùu 

(trích xuaát nhöõng bieán coù yù nghóa thoáng keâ)

Baûng 1. Baûng toùm taét keát quaû kieåm ñònh 
moâ hình nghieân cöùu
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phi taøi chính taïi Vieät Nam trong giai ñoaïn 2016-
2023. Söû duïng phöông phaùp hoài quy FGLS ñeå phaân
tích taùc ñoäng cuûa möùc ñoä coâng boá CSR (döïa treân
TCVN ISO 26000:2013) ñeán RRVN (ño theo ño
baèng Z-Score cuûa Altman). Keát quaû nghieân cöùu cho
thaáy, vieäc coâng boá thoâng tin CSR coù taùc ñoäng giaûm
thieåu RRVN. Töø keát quaû naøy, caùc taùc giaû cuõng ñöa

ra moät soá khuyeán nghò cho caùc beân lieân quan. Ñoái
vôùi DN, caàn chuù troïng phaùt trieån vaø trieån khai hieäu
quaû caùc hoaït ñoäng CSR moät caùch coù heä thoáng. Ñoái
vôùi cô quan nhaø nöôùc, caàn ban haønh caùc tieâu chuaån
vaø quy ñònh roõ raøng veà baùo caùo CSR. Ñoái vôùi nhaø
ñaàu tö, caàn xem xeùt thoâng tin CSR beân caïnh baùo
caùo taøi chính khi ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö n
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AbSTRAcT: 
This study investigates the relationship between the level of corporate social responsibility

(CSR) disclosure and default risk among non-financial enterprises listed on the Ho Chi Minh
Stock Exchange (HOSE) in Vietnam. While CSR reporting is well established in developed
economies, it remains relatively nascent and underexplored in Vietnam, particularly in relation
to corporate financial stability. Using the national standard ISO 26000 (TCVN ISO 26000:2013),
the study develops a comprehensive measurement scale to assess CSR disclosure. Based on
panel data from 204 non-financial enterprises over the 2016 - 2023 period, the findings reveal a
negative association between CSR disclosure - especially in areas concerning environmental,
social, and individual responsibility -and default risk. The results suggest that enhancing CSR
practices not only fulfills ethical obligations but also serves as a strategic tool to mitigate
financial distress and improve long-term corporate resilience.
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