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Z-score.

Nghién ctru trén 34 doanh nghiép hang tiéu ding Viét Nam tir 2012 dén 2022 da chi ra
mébi quan h¢ tich cuc gitta chi s6 trach nhiém xa hoi (CSR) va chi s6 Z-Score, biéu thi rﬁing
hoat dong CSR gitp giam thiéu rii ro pha san. Viéc phén biét giita chirc vi ciia Chu tich
Hoi déng quan tri va CEO cling cé anh hudng tich cuc twong tu 1én Z-Score, nhan manh
vai trd ctia quan tri doanh nghiép trong anh huéng dén rui ro pha san cia mot cong ty. Cac

yéu t6 khac nhu quy mé 16n, ty 18 sinh 151 cao va ty 1& tién mat cao déu c6 tac dong tich

cuc dén Z-Score. Tuy nhién, bién don bay tai chinh lai ¢6 tic dong nguogc lai, lam ndi bat

su quan trong cua viéc quan 1y don bay tai chinh can than d€ ngan ngtra rti ro pha san.

1. Giéi thiéu

Mot cude khao sat ciia GlobeScan dugc Visa iy
quyén vao niam 2021 phat hién rang 47% ngudi tiéu
dung Viét Nam ua thich cac cong ty tham gia vao cac
hoat dong trach nhi€ém xa hdi. Tuong ty, mot cudc
khao sat cua Deloitte vao ndm 2022 chi ra ring 39%
nguoi tidu ding quan tim dén cic san pham va dich
vu bén vitng. Hon nita, 36% ctr tri sin sang tra nhiéu
tién hon cho cac san phém va dich vu cam két véi bén
viing. Cac nghién ctru trudc d6 cua Boubaker va cong
sy (2020), Khan va cong su (2021) da lién tuc chi ra
rang cac cong ty ¢ cac chi sd trach nhiém x hoi cao
thudng c6 rai ro pha san thip hon.

Céc nghién ciru thue nghiém vé kiét qué tai chinh
tap trung vao giai thich sttc manh cta thong tin ké
toan va tai chinh (Jodjana va cong sy, 2021; Han-
driani va cong su, 2021; Nguyén Vin Chién va Tran
Manh Diing, 2022); cac nghién ciru trude do ap dung
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cac phuong phép thong ke da dang. Tuy nhlen mot
s0 nha nghién ciru cho rang chi c6 dir liéu vé kinh té
va tai chinh thi khong du dé du bao kiét qué tai chinh
trong tuong lai. Chang (2009) da phat trién mo hinh
du béo tich hop cac bién quén tri cong ty dé nang cao
d6 chinh xac du bao.

Do d6, tac gia nghién ctru vé& ciu triic quan tri va
trach nhiém xa hoi anh huong dén nganh hang tiéu
ding tai Viét Nam, véi muc tiéu d& xuat giai phap
giam thiéu riii ro kiét qué tai chinh va cai thién trach
nhiém doanh nghiép.

2. Co s Iy thuyét va cac nghién ctru thye nghiém
2.1. Co 56 Iy thuyét

2.1.1. Ly thuyét cic bén lién quan (Stakeholder
Theory)
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Ly thuyét cac bén lién quan (Stakeholder Theory):
Theo 1y thuyét niy, doanh nghiép khong chi phuc vu
loi ich ctia c6 déng ma con ca cac bén lién quan khac
nhu nhan vién, khach hang, cong dong va méi trudng.
CSR thuc ddy mdi quan hé tot dep v6i cac bén lién
quan, gitp doanh nghiép tang cuong sy ung ho va
giam bot cac rui ro phap 1y, van hoa, va xa hoi (Bou-
baker & cong su, 2020).

2.1.2. Méi quan hé giira trach nhiém xa hoi va rui ro
ki¢t qué tai chinh

Méi quan hé giita trach nhiém x3 hoi va rii ro kiét
qué tai chinh da dugc chung minh qua nghién ctu
thyc nghiém, dua trén 1y thuyét danh doi. Cac nghién
ctru, nhu cua Boubaker va cong sy (2020), da chi ra
rang cac doanh nghiép c6 mirc d6 trach nhiém xa hoi
cao thuong co it rui ro ki€t qué tai chinh hon. Mic du
hai yéu t6 nay d6i nghich nhau, nhung mdi quan h¢
gitta chung 1a chat chg, va viéc thyc hién trach nhiém
x3 hoi co thé gitip giam bot rii ro vé tai chinh va mat
kha nang thanh toan ctia doanh nghiép.

2.1.3. Ly thuyét dai dién (Agency Theory)

Theo McCoIgan (2001), ly thuyet nay nhan manh
mau thuan lgi ich gilta cac co dong (principals) Va
ban quan ly (agents) CAu tric quan tri hidu qua can
phai giam thiéu méu thuin nay thong qua cac co ché
giam sat va kiém soat chit ché dé dam béao rang quan
Iy khong thuc hién cac quyét dinh lam ton hai dén
loi ich ctia ¢6 dong va gdy rai ro tai chinh cho doanh
nghiép.

2.1.4. Moi quan hé gitva co cau quan tri va rui ro kiét
qué tai chinh

Nghién ctru ciia Manzaneque va cong su (2016)
tai Tay Ban Nha vao giai doan 2007-2012, trén 308
quan sat, d4 chi ra rang co ché quan tri cong ty nhu
quyén s6 hitu hoi dong quan tri, ty 18 giam dbc doc 1ap
va quy mo hoi dong quan tri giém kha nang kiét qué
tal chinh. Trong khi d6, co cau s¢ hitu tap trung, cac
cd dong 16n va viéc kiém nhiém cua Tong giam dbc
va Chu tich hoi dong quan tri khong anh huong dang
ké. Chang (2009) tai Pai Loan ciing tim thay rang cac
cong ty c6 Hoi dong quan tri doc 1ap va quy moé 16n
hon it bi anh hudng boi kiét qué tai chinh.

2.2. Cdc nghién ciru thuc nghiém
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Boubaker va cong su (2020) da nghién cuu 1201
cong ty tai My tir 1991 dén 2012 dé xem xét tac dong
ctia trach nhiém x3 hoi dén rui ro kiét qué tai chinh.
Céc tac gia dua vao cac 1y thuyét lién quan dén kiét
qué tai chinh va str dung mé hinh Z-score dé tinh toan
chi s6 nay. Két qua cho thiy cac cong ty c6 chi sb
trach nhiém xa hodi cao hon thuong c6 kha nang kit
qué tai chinh thap hon, gop phan dé xuit cac giai phap
giam thiéu rui ro ndy. Zheng va cong su (2019) thuc
hién nghién ctru tir 1991 dén 2015 vé6i 11840 quan sat,
tim ra ré“mg su tham gia vao trach nhiém xa hoi thyc sy
giam kha nang cac cong ty gap tinh trang kiét qué tai
chinh. Cac tac gia da hé thong cac 1y thuyét vé trach
nhiém x4 hoi tir Iy thuyét cac bén lién quan va Iy thuyét
chi phi c0 dong dé phat trién gia thuyét dya trén cac
gia thuyét d6 va dé xuét cac khuyén nghi nham nang
cao gia tri cia ¢ dong trong viée xtr Iy cac van dé lién
quan dén trach nhiém x3 hoi. Tran Triéu Anh Khoa
(2022) kiém dinh tac dong cua trach nhiém xa hoi dbi
vo6i rui ro kiét qué tai chinh cua 294 doanh nghiép
niém yét tai HOSE trong giai doan 2016 - 2020. Mau
nghién ctru sir dung mé hinh OLS cing véi cac kiém
dinh xtr 1y cac van dé ciia mo hinh hoi quy. Két qua
nghién ciru cung cap bang ching thuc nghiém cho
thiy trach nhiém xa hoi c6 tac dong nguoc chiéu va y
nghia thong ké dén ruii ro kiét qué tai chinh, gop phan
vao viéc hiéu rd hon vé van d& nay.

Jodjana va cong su (2021) phan tich co cdu quan
trj clia cac cong ty niém yét trén SO giao dich ching
khoén Indonesia va phat hién ring quyén sé hitu cua
hoi dong quan tri, Gy vién doc lap va hoi ddng quan
trj c6 thé tic dong dén kha ning kiét qué tai chinh cua
ho. Handriani va cdng sy (2021) thyuc hién nghién ctru
vé cac yéu to quyét dinh su rui ro tai chinh cua cac
cong ty san xuat tai Indonesia va nhén thiy s& hiru to
chure, quy md cong ty, loi nhuan va ddc 1ap ctia ban
giam dbe c6 lién quan tich cuc dén viéc tranh sy rui
ro tai chinh. Trong khi d6, Nguyén Van Chién va Tran
Manh Diing (2022) khong thiy sy tham gia ctia thanh
vién doc lap trong hoi dong quén tri ¢6 tac dong dang
ké dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép tai Viét
Nam, nhung ho nhan thiy ring doanh nghiép c6 quy
mod hoi dong quan tri 16n hon thuong c6 hiéu qua tai
chinh cao hon.

Céc nghién ctru trude day da cung cap thong tin
quan trong vé mdi quan h¢ gitra trach nhiém xa hoi,
céu tric quan tri va rii ro kiét qué tai chinh. Tuy
nhién, chua c6 bai nghién ctru ndo dé cép toi nganh
hang tiéu ding. Do d6, can nghién ctru chi tiét hon vé
nganh hang tiéu ding dé hiéu rd hon vé anh hudng
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clia trach nhiém xa hoi va ciu trac quan tri trong linh
vuc nay. Ngoai ra, tic gia ciing mudén xem xét kha
ning ap dung cua cac két qua nghién ctru cho Viét
Nam va két hop véi cac truong hop thyc tién trong
nganh hang tiéu dung dé dam bao tinh mg dung va
gia tri thuc té.

3. Dir liéu va mo hinh nghién ciru
3.1. Phwong phdp thu thép so ligu

Dir liéu nghién ctru dugc tac gia thu thap tur 34 do-
anh nghiép nganh hang ti€u dung Viét Nam giai doan
2012 — 2022 théng qua trang web Vietstock. Xudt
phat tir ma c6 phiéu MSN (C6 phiéu cua CTCP Tap
doan Masan), mi cd phiéu nay dugc phan vao nganh
ban 1é - hang tiéu dung, tac gia tim kiém cac doanh
nghi¢p cung nganh véi MSN do website Vietstock
phan loai. Cudi clng, thu dugc mau nghién ciru bao
gOm 34 cong ty cong bd day du so lidu trong giai doan
nghién ctru.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Sau khi di c6 dit liéu ctia mau nghién ciru, tac gia
xay dung mod hinh nghién ctru thuc nghiém dua vao
md hinh nghién ctru ctia cac tac gia Boubaker va cong
su (2020), Zheng va cong su (2019), Tran Triéu Anh
Khoa (2022), Jodjana va cong su (2021), Handriani
va cong su (2021), Nguyén Vin Chién va Trin Manh
Diing (2022) nhu sau:

Z-Score, = B, + B NCEOD, + BID, + B,BS, +
B,CSR, +B.LEV, +BSIZE +BROA, +BCASH,
+ Si,t

Trong do:

Bién phu thudc: Z-Score 14 hé sé do luong rii ro
kiét qué tai chinh

Bién doc lap:

- Céc bién cau trac quan tri: NCEOD 1a sy tach biét
gitra chu tich va CEO, ID la ty 1¢ thanh vién HDQT
ddc lap trong HPQT, BS la s6 luong thanh vién hoi
dong quan tri.

- Bién trach nhiém xa hoi: CSR 1a chi sb trach
nhiém xa hdi ciia doanh nghiép.

- Cac bién kiém soat: LEV la ty 1& don bay tai
chinh, SIZE 1a quy mé doanh nghiép, ROA 12 ty suét
sinh 101 trén téng tai san, CASH la ty 1¢ tién mat trén
téng tai san cua doanh nghiép.

Vi i,t turong g la doanh nghiép i va nam khao sat
t; B, 1a hé s6 chan va B, toi B, 1a hé s6 goc cua bién doc
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1ap va cac bién kiém soét; g la phan du thong ké.
3.3. Gid thuyét nghién ciru
3.3.1. Bién phu thudc

Hé s6 do ludng rui ro kiét qué tai chinh (Z-Score):
Kiét qué tai chinh dugc hiéu 14 tinh trang ma mot doanh
nghiép gap phai nhitng kho khan vé mit tai chinh tir
kha ning thanh khoan dén kha ning hoan thanh nghia
vu ng ctia doanh nghiép hay nghiém trong hon 1a dan
dén pha san. O nghién ctru nay tac gia quyét dinh chon
cong thurc Z-Score ma Altman da hoan thién vao nam
1983 danh cho tit ca loai hinh doanh nghiép nhu sau:

Z-Score = 6,56 WC/TA + 3,26 ReEARNING/TA +
6,72 EBIT/TA + 1,05 MV/TD

Voi: Z-Score < 1,1: Doanh nghiép roi vao tinh
trang kiét qué tai chinh; 1,1 < Z-Score < 2,6: Doanh
nghiép trong tinh trang canh bao; Z-Score > 2,6: Do-
anh nghiép an toan tai chinh. Trong d6: WC — Working
Capital: Vén luu dong cua doanh nghiép; ReEARN-
ING: Loi nhuan gitr lai cua doanh nghié¢p; EBIT: Loi
nhuén trude thué va 13i vay cua doanh nghiép; MV —
Market Value: Von hoa thi truong ctia doanh nghiép.

3.3.2. Bién doc lap

Su tach biét gitta chu tich va CEO (NCEOD): Mot
s6 nghién ctru cho rang viée tach biét vai tro ciia Chu
tich HDQT va Téng Giam dbc dugc yéu cau dé dam
bao tinh doc 1ap va hi€u qua ciua Hoi dé)ng quan tri
(Jensen,1993) va do d6 lam tang hi€u qua giam sat Hoi
ddng quan tri, giam thiéu dugc tinh trang khé khin tai
chinh.

Gia thuyét HI: Su tach biét giita chii tich va CEO
tac dong nguoc chiéu dén kiét qué tai chinh.

Ty 1€ thanh vién HDQT ddc 1ap trong HDQT (ID):
Ly thuyét dai dién ung ho sy doc 1ap cua Hoi dong
quén tri nhu mot bién phap dé dam bao kiém soat dy
da viéc quan ly. Do do6, cong viée cua cac giam doc
bén ngoai s& giam sat va kiém soat cac hanh vi co hoi
ctia ban quan 1y, nham tranh cac hanh vi ich ky ctia ban
quéan 1y dé quyét dinh ctia ho phu hop véi loi ich cua
cac c6 dong (Jensen & Meckling, 1976). Su c6 mit
clia cac giam ddc bén ngoai 1am giam kha ning ton tai
thong tin bét can xung, va chi phi dai dién giira cac cd
dong va ban quan ly (Chang, 2009).

Gid thuyét H2: Ty 1é thanh vién HPOT doc ldp
trong HPOT cao tic dong ngwoc chiéu voi kiét qué
tai chinh.



S6 lugng thanh vién HPQT (BS): Theo Yermack
(1996), Hoi dong quan tri 16n hon ¢6 thé ¢ van dé vé
su can bﬁng, dan dén hanh dong tao bao cua cac thanh
vién dé dap ung loi ich ca nhan cua ho, viéc nay gay
ton hai cho lgi ich chung ciia cong ty, bao ham trong
vén dé chién lugc kinh doanh ciia c4c thanh vién, diéu
nay ciing s& anh huong dén hiéu qua kinh doanh ciia
cong ty, hodc thiéu tinh hiéu qua khi méi truong kinh
t& hdn loan, doi hoi mét su thay dbi trong dinh hudng
chién luoc phat trién cong ty.

Gid thuyét H3: Sé lwong thanh vién HPOT nhiéu
tac dong ciing chiéu dén kha nang xay ra kiét qué tai
chinh cua doanh nghiép.

Chi sb trach nhiém xa hoi (CSR): Attig va cong
su (2013) cho thdy rang cac cong ty c6 trach nhiém
x3 hoi cao hon s& duge xép hang tin dung cao hon va
cho rang cic co quan xép hang tin dung c6 kha ning
sir dung thong tin vé trach nhiém xa hoi dé danh gia
mirc do tin cdy cua cong ty. Piéu nay chi ra ring trich
nhiém xa hoi cai thién xép hang tin dung va dan dén
kha ning tiép can tai chinh tot hon. Do d6, nd dong vai
trd giam thiéu rui ro kinh doanh.

Gia thuyét HA4: Chi s6 trach nhiém xa héi tac dong
nguwoc chiéu dén kha nang xdy ra kiét qué tai chinh
cua doanh nghiép

Ty 1& don bay tai chinh (LEV): Trong ly thuyet
danh d6i, cac doanh nghlep quan tam dén cau tric Von
vi viéc sir dung nhiéu no ¢ thé 1a mot ciu trac vén
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hudng dén muc tidu t6i da hoa gid tri doanh nghiép do
loi ich tim chén thué tir ng. Tuy nhién diéu nay ciing
gan lién véi rai ro cia doanh nhiép nhat 1a khi doanh
nghiép khong sir dung ng phii hop véi dac diém cia
minh, van dé lya chon thoi gian va ) luong ng khong
phi hop 14 tién dé dan dén kha nang kiét qué tai chinh
cao cho doanh nghiép trong tuong lai.

Gid thuyét H5: Doanh nghiép c6 don bdy tai chinh
cang cao thi cang dé roi vao tinh trang kiét qué tai
chinh.

Quy mo doanh nghiép (SIZE) Cong ty nho gap
nhiéu khé khin trong viéc tiép can va nhan ngudn hd
tro tai chinh tr bén ngoai nhu ngan hang, thi truong
chung khoan vi ho c6 it tai san hon nhitng cong ty c6
quy mo 16n hon dé thé chap, gay nhiéu bt lgi cho
cong ty nho trong viéc vay ng. Hay nhu'ng cong ty nho
it c6 kha ning thuyét phuc nhu'ng nha dau ‘tur gop von
cho minh. Nhimng hanh vi bit chinh d& néi 1én trong
cac cong ty nho gy ra hién tuong thong tin bat can
xtng cho khach hang, cht no hay tham chi 1a che mit
ludn cé nhiing nha quan tri. Vi ban than gitra cac chu
thé nay luon tiém 4n mot mau thudn vé loi ich nhit
dinh (ly thuyét chi phi dai dién). Vay nhitng doanh
nghiép 16n s& c6 loi thé trong viéc kiém soat nhimng
chi phi nay.

Gia thuyét H6: Cdc doanh nghiép c¢é quy mé cang
lom thi cang it co kha nang roi vao kiét qué tai chinh.

Ty 1¢ sinh 10i trén tong tai san (ROA): Ty suét sinh

Bang 1. M ta cac bién trong mé hinh nghién ctru

Bién M6 ta Do ludng Ky vong TLTK
Z-score Hé s do luong rui ro kiét Z-Score = 6,56 WC/TA + 3,26 ReEARNING/TA + 6,72 EBIT/TA + Boubaker va
qué tai chinh 1,05MV/TD cong su (2020)
NCEOD Su tach biét giira chu tich B.'len gia: 1 lfhl ca ‘hal ValA tro khon% do cing mot ngudi ndm gilr; 0 khi Jensen (1993)
va CEO ca hai vai tro do cung mot nguoi nam gilr
Ty 1¢ thanh vién HDQT doc I o A A TR A s A
1D lp trong HDQT ID = Thanh vién HDQT doc lap/Tong so thanh vién HDQT - Chang (2009)
BS S6 lugng thanh vién HDQT Bao cao thuong nién + Yermack (1996)
Budce 1: Doc bio céo thudng nién va loc cac dir liéu lién quan dén
trach nhiém xa hoi. Attie va
CSR Chi s6 trach nhiém x3 hoi Budc 2: Xay dung bang cau hoi dé danh gid, do luong céc chiso lién - N &
J oA 1as cong su (2013)
quan dén trach nhiém xa hoi
Budc 3: Thyc hién tinh toan dua trén két qua bang cau hoi.
T S 2 2 <o Sasongko va
= +
LEV Ty 1¢ don bay tai chinh LEV = Téng ng/Tong Tai san cong su (2021)
A A _ R v Handriani va
SIZE Quy mo cong ty SIZE = Logarit (Tong tai san) - cong s (2021)
Ty 1¢ sinh loi . R LA e . Handriani va
ROA rén téng tai san ROA = Loi nhuén sau thué/Tong tai san - cong s (2021)
CASH Ty 18 tién mat CASH = (Tién + Cac khoan tuong duong tién + Ching khoan kinh i Kordestani va

trén tong tai san

doanh)/Téng tai san

cong su (2011)

Nguén: Téc gid tong hop
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10i trén tong tai san cua mot doanh nghiép cho thiy
dugc kha nang su dung tai san hiu qua giap tao ra loi
nhuén cua doanh nghiép do6. Viée ¢6 ty sudt sinh 10
trén tong tai san cao giup doanh nghiép viing hon vé
mat tai chinh, qua dé tranh duoc rui ro li€én quan dén
ki€t qué tai chinh va nguogc lai (Sasongko va cdng su,
2021).

Gid thuyét H7: Cdc doanh nghiép cé ty 1é sinh 16i
trén tong tai san cao thi cang it ¢6 kha nang roi vao
kiét qué tai chinh.

Ty 16 tién mit trén tong tai san (CASH): Ty 18 tién
mat gitip phan anh kha nang thanh khoan cta doanh
nghiép bang tién mit ciia doanh nghiép d6, qua dé
cho thdy duoc viéc doanh nghiép dam bao kha ning
chi tra cac khoan no ngén han, han ché tinh trang kho
khén tai chinh (Kordestani va cong sy, 2011).

Gid thuyét HS8: Cdc doanh nghiép c6 1y 1é tién mat
trén tong tai san cao thi cang it ¢6 kha nang roi vao
kiét qué tai chinh.

3.4. Phwong phdp nghién ciru

O dé tai nghién ciru nay, tac gia s& str dung phuong
phap hoi quy Pooled OLS, tuy nhién do kich thude

mau van con mot s6 han ché nén tac gia s& s dung
thém cac phuong phap hoi quy khac 1a FEM va REM
dé chon ra mo hinh phu hgp nhat cho nghién ctu
nay.

4. Két qua nghién ciru va théo luin
4.1. Két qud nghién civu

Dt liéu str dung trong bai nghién ctru dugc thu
thap tr 34 doanh nghi€p nganh hang ti€u dung Viét
Nam giai doan 2012 — 2022, bao gdm 348 quan sat.
Phuong phap phan tich thong ké mé ta gitip nhom tac
gia c6 cai nhin tong quat hon vé s6 luong quan sat va
cac bién. Két qua duoc thé hién & Bang 2.

Tac gia sir dung ma trén tu trong quan dé kiém tra
méi twong quan giira cac cap bién ctia mo hinh nghién
ctru. Bang 3 cho thdy, cac gia tri tuyét ddi cua hé sb
tuong quan cip giita cac bién déu nho hon 0,8 nén
mo hinh khong cé hién tugng tu twong quan gitra cac
bién doc 1ap.

Pé kiém dinh hién tuong da cong tuyén cuia mo
hinh, tic gia sir dung chi s6 phong dai phuong sai
VIF (Variance Inflation Factor) va thu dugc két qua

Bing 2. Thong ké mé ta

Bién S6 quansat  Trung binh D¢ léch chuén GTNN GTLN
Zscore 348 2,439 1,838 -5,796 10,101
NCEOD 348 0,667 0,472 0,000 1,000
ID 348 0,244 0,395 0,000 5,000
BS 348 5,995 2,043 0,000 13,000
CSR 348 0,462 0,279 0,000 1,000
LEV 348 0,475 0,188 0,035 0,968
SIZE 348 3,094 0,692 1,919 5,150
ROA 348 0,071 0,093 -0,644 0,784
CASH 348 0,104 0,110 0,000 0,672
Bang 3. Phan tich twong quan
Zscore NCEOD 1D BS CSR LEV SIZE ROA CASH

Zscore 1,000

NCEOD -0,023 1,000

ID 0,005 0,024 1,000

BS -0,026 0,258 -0,091 1,000

CSR 0,070 0,088 0,004 0,402 1,000

LEV -0,780 0,107 -0,016 0,078 0,033 1,000

SIZE -0,147 0,039 -0,020 0,356 0,576 0,159 1,000

ROA 0,750 -0,003 -0,033 0,049 0,149 -0,441 0,042 1,000

CASH 0,340 -0,017 0,017 0,015 -0,037 -0,343 -0,030 0,190 1,000

Nguon: Tinh todn tir phdn mém Stata 16
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Bing 4. Kiém dinh hién twong da cong tuyén

Bién VIF 1/VIF
CSR 1,67 0,601
SIZE 1,62 0,618
LEV 1,47 0,681
BS 1,34 0,744
ROA 1,31 0,763
CASH 1,15 0,871
NCEOD 1,11 0,902
ID 1,09 0,921
Trung binh VIF 1,33

Bing 5. Két qua kiém dinh cic md hinh Pooled OLS, FEM, REM

Pooled OLS FEM REM
NCEOD 0,166* -0,0173 0,0657
ID 0,11 0,0173 0,0212
BS -0,000287 -0,00652 -0,00378
CSR 0,564%%* 0,0769 0.363*
LEV -5,213%%% -6,104%** -5,457%%*
SIZE -0,383% %% 1,217%%* 0,154
ROA 10,04 9,316%** 9,249%
CASH 1,048%%* 1,795%%* 1,586%**
_cons 5,616%** 2,527%** 3,522%%*
N 348 348 348
R-sq 0,833 0,808 0,833

Bang 6. Két qua kiém dinh Hausman

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

Chi2(9)
=32,40
Prob>chi2 = 0,0002

= (b-By’[(V_bV_B)*(-1)](b-B)

Nguon: Tinh todn tie phdan mém Stata 16

nhu Bang 4.

Béng 4 cho thiy, gia tri VIF trung binh bang 1,33
va hé sb phong dai VIF cuia cac bién doc lap déu nho
hon 10. Vi vay, md hinh khong c6 hién tuong da cong
tuyén nghiém trong.

Vé mé hinh Pooled OLS cho thay, két qua hdi quy
& Bang 5 cho thdy, cac bién ID va BS khong c6 ¥
nghia thong ké trong mé hinh. O muc y nghia 1%,
bién doc 1ap CSR, LEV, SIZE, ROA, CASH tac dong
khéc nhau dén bién phu thudc Zscore. Tiép dén, bién
doc 1ap NCEOD c6 y nghia thong ké & mirc 10%
trong van dé giai thich sy thay doi ciia Zscore. Hé s
R2 bang 0,833 c6 nghia 1a cac bién doc 1ap giai thich

duoc 83,3% su bién thién cua bién phu thudc Zscore.

Vé mo hinh FEM, két qua hdi quy & Bang 5 cho
thiy cac bién NCEOD, ID, BS, CSR khéng c6 y nghia
thong ké trong mo hinh. O muc ¥ nghia 1%, bién doc
1ap LEV, ROA, CASH tac dong khac nhau dén bién
phu thudc Zscore. H¢ s6 R2 bﬁng 0,808 c6 nghia la
chin bién doc 1ap trén giai thich dwoc 80,8% su bién
thién cua bién phu thudc Zscore.

Vé mé hinh REM, két qua hdi quy ¢ Bang 5 cho
thdy cac bién NCOED, ID, BS, SIZE khéng c6 ¥
nghia théng ké trong mé hinh. O muc y nghia 1%,
bién doc 1ap LEV, ROA va CASH tic dong dén bién
phu thudc Zscore. Tiép dén, bién doc 1ap CSR c6 ¥
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Bang 7. Két qua kiém dinh hién twong phwong sai sai so thay déi

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model

HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i
chi2 (34) = 792,61
Prob>chi2 = 0,0000

Bang 8. Két qua kiém dinh hién twong ty twong quan

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first-order autocorrelation
F(1,33) = 15,718
Prob>F = 0,0004

Bang 9. Két qua phan tich FGLS

Zscore Coef. Std. Err. z P>z [95% Contf. Interval]

NCEOD 0,166 0,090 1,850 0,065 -0,010 0,342
1D 0,110 0,106 1,030 0,301 -0,099 0,318
BS 0,000 0,023 -0,010 0,990 -0,045 0,044
CSR 0,564 0,186 3,040 0,002 0,200 0,928
LEV -5,213 0,260 -20,050 0,000 -5,723 -4,704
SIZE 0,383 0,074 5,180 0,000 -0,528 0,238
ROA 10,039 0,496 20,240 0,000 9,067 11,011
CASH 1,048 0,392 2,670 0,008 0,280 1,816
_cons 5,616 0,372 15,090 0,000 4,887 6,346

Nguon: Tinh todn tir phan mém Stata 16

nghia thong ké & mirc 10% trong van dé giai thich sy
thay do6i ciia Zscore.

Viéc uoc lugng md hinh theo phuong phép Pooled
OLS khong phan anh dugc tac dong riéng biét, mang
tinh dac thu cua tirng doanh nghiép. Vi vay, nhém tac
gia thuc hién kiém dinh Hausman dé lya chon xem
mo hinh FEM hay m6 hinh REM phu hgp hon.

HO: M6 hinh REM la mé hinh phu hop

HI1: M6 hinh FEM la mo hinh phu hop

Két qua kiém dinh Bang 6 cho thdy, gia tri p-value
=0,0002 0,05. Do d6, bac bo gia thuyét HO, chip
nhan gia thuyét H1. Nhu vay, mo hinh FEM 1a mo
hinh phu hop v6i bai nghién ctu.

Sau khi chon ra mé hinh phu hop, téc gia tién hanh
kiém dinh hién twong phuong sai sai s thay doi cua
mo hinh bang kiém dinh Wald Test. Gia thuyét cua
kiém dinh nhu sau:

HO: Phwong sai sai s6 dong nhat

HI: Phwong sai sai sé thay doi

Két qua & Bang 7 cho théy, gia trj p-value = 0,000
0,05 nén bac bo gia thuyét HO, chip nhan gia thuyét
H1. Nhu vay, mo6 hinh xay ra hién tugng phuong sai
sai s6 thay doi.
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Tac gia tiép tuc kiém dinh hién tuong tu tuong
quan ctia mod hinh bang cach thuc hién kiém dinh
Wooldridge Test v6i cac gia thuyét sau:

HO: Mo hinh khong co hién twong tw twong quan

HI1: Mo hinh co hién twong tw twong quan

Két qua Bang 8 cho thay, gia trj p-value = 0,0004
0,05 nén bac bo gia thuyét HO, chap nhan gia thuyét
H1. Nhu vay, mo hinh c6 xay ra hién tugng tu tuong
quan.

Cin cir vao két qua kiém dinh khuyét tat, mo hinh
¢ xay ra hién tuong phuong sai sai s6 thay doi va
hién tuong ty trong quan giira cac bién sb. Dé khic
phuc céac hién tugng nay, tc gia sir dung phuong phap
FGLS, tir 6 thu dugc két qua nghién ctru phu hop va
¢6 do tin cay cao.

4.2. Théo ludn két qud nghién ciru

Tac dong cua sy tach biét gitta chu tich va CEO:
Su tach biét gitra chu tich HDQT va CEO c6 tac dong
cung chiéu voi chi s6 Z-score. Piéu nay dugc hiéu
réng viéc tach biét vai tro cua Chu tich HPQT va
Tong Giam dbc dugce yéu cau dé dam bao tinh doc lap



va hiéu qua cua Hoi déng quan tri (Jensen,1993) va do
d6 1am tang hiéu qua giam sat Hoi dong quan tri, giam
thiéu duogc tinh trang kho khan tai chinh.

Tac dong cua chi sd trach nhiém xa hoi: Véi két
qua thong qua cac kiém dinh va cac phuong phap hoi
quy md hinh nhu trén, bién doc lap trach nhiém xa
ho6i doanh nghiép CSR ¢6 mdi quan hé cung chidu véi
bién phu thudc Z-Score & mirc ¥ nghia 5%, do d6 co
thé noi ré“mg néu tang chi s6 trach nhiém xa hoi thi c6
thé 1am tang chi s Z-Score, qua d6 lam giam kha ning
rii 16 kiét qué tai chinh cta doanh nghiép. Diéu nay
phan anh duogc két qua nay 1a pht hop vé6i cac nghién
ctru trude do6 cua Boubaker va cong su (2020), Khan
va cong su (2021), ddng nghia cac doanh nghiép nén
déy manh cac hoat dong c6 trach nhiém voi xa hoi.

Tac dong cia ty 16 don bay tai chinh: Ty 1& don bay
tai chinh c6 mdi quan hé nghich chiéu di voi bién
phu thudc Z-Score, diéu nay giai thich dugc ty 1& don
bay tai chinh cao c6 thé giup cho doanh nghiép tan
dung dugc 14 chin thué, tuy nhién lai khién cho doanh
nghiép ting kha nang xay ra rui ro ki€t qué tai chinh
khi véi tong du no cang cao co thi doanh nghiép c6
kha ning v& ng cang 16n. Két qua nay ciing phu hop
v6i nghién cuu trudce cua Khan & cong sy (2021).

Tac dong cua quy mo cong ty: Bién quy mé doanh
ngh1ep SIZE c¢6 mbi quan hé cung chiéu voi Z-Score,
két qua nay pht hop vé6i nghién ciru cia Al-Hadi va
cong su (2019) Cong ty nho gap nhiéu kho khin
trong viéc tiép can va nhan ngudn hd tro tai chinh tir
bén ngoai nhu ngan hang, thi truong chung khoan vi
ho ¢ it tai san hon nhiing cong ty c6 quy mo l6n hon
dé thé chap, gay nhiéu bat loi cho cong ty nho trong
viéc vay ng. Hay nhiing cong ty nhé it c6 kha nang
thuyét phuc nhitng nha diu tu gbp vén cho minh. Do
do, cong ty quy mo 16n cd kha nang tranh duoc tinh
trang ki€t qué tai chinh cao hon.

Tac dong cua ty 18 sinh 10 trén tong tai san: Bién
ROA ty 1¢ sinh 16i trén tong tai san c6 tac dong cing
chiéu ddi véi bién phy thude Z-Score, diéu nay dong
nghia voi viée khi doanh nghiép c6 kha sinh 101 cang
cao thi hé sd Z-Score cang ting va kha ning xay ra
rii ro kiét qué tai chinh dugc giam thiéu. Két qua nay
ciing ddng nhét voi nghién ciru trude do cua Sasongko
va cong su (2021).

Tac dong cua ty 1¢ tién mat trén tong tai san: Ty
1¢ tién mit trén tong tai san ciia doanh nghiép CASH
c6 mdi trong quan cung chiéu vai bién phy thudc Z-
Score, ty 1¢ tién mit gitp phan anh kha ning thanh
khoan cua doanh nghiép bang tién mit cua doanh
nghiép d6, qua do6 cho thiy dugc viée doanh nghiép
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dam bao kha ning chi tra cac khoan ng ngén han, han
ché tinh trang kho khan tai chinh (Kordestani & cong
su, 2011).

5. Két luan va ham y chinh sich
5.1. Két lugn

Nghién clru nay tap trung vao anh hudéng cua trach
nhiém x4 hoi va cdu triic quan tri dén rui ro kiét qué tai
chinh trong cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung
& Viét Nam. Két qua cho thdy chi sé trach nhiém xa
hoi va sy tach biét giita chu tich Hoi dong quan trj va
CEO déu anh huong tich cyc dén kha nang tranh rui
ro kiét qué tai chinh. Nghién ctu cling chi ra vai tro
quan trong cta cac yéu t6 tai chinh nhu quy mé cong
ty, loi nhuan, va don by tai chinh trong viéc quan ly
rii ro. Téng hop lal thong tin tir nghién ctru cung cap
cai nhin sdu hon vé cach quan 1y rii ro tai chinh va
thiic dy trach nhiém xa hoi dé tang cuong su 6n dinh
trong hoat dong kinh doanh.

5.2. Ham y chinh sdach

Su tach biét giira chu tich va CEO: D& xuét nham
tang cuong vai tro cua chui tich HDQT va CEO trong
quan tri doanh nghiép bao gém viéc dinh rd trach
nhiém cuda timg nguoi, thiét lap co ché kiém soat can
bang, cai thlen giao tiép giita ho, dam bao doc lap
trong quyét dinh quan trong, tuan thii cac nguyen tac
quan tri doanh nghiép, va theo ddi hiéu suat cua ca
hai. Nhiing bién phap nay giup tao ra mot moi truong
quan tri hiéu qua, giam thiéu rui ro va ting cuong sy
phat trién bén vimng ciia doanh nghiép.

Chi sb trach nhiém xa hoi: Chi sb trach nhiém x4
hoi doi hdi doanh nghiép tap trung vao bao vé moi
truong, cham séc cong ddng, va dam bao chinh sach
dai ngo tét cho lao dong. Piéu nay tao hinh anh tich
cuc va tang sy trung thanh cua nhan vién, cung véi
viéc cong bd bao cdo phat trién bén vitng dé minh
bach hoa hoat dong va tao long tin tor xa hoi. Thuc
hién trach nhiém xa hoi khong chi la trach nhi€ém dao
dirc ma con 1a yéu t6 quan trong trong viéc duy tri
hoat dong kinh doanh bén vimng va gop phan vao phat
trién xa hoi.

Dé dam bao sy 6n dinh tai chinh, cic doanh nghiép
can tap trung vao duy tri ty 1¢ don bay hop ly va quan
ly dong tién hiéu qua. Danh gia ty 1& ng/von chi so
hiru va duy tri dong tién tlch cuc la quan trong. banh
gia r0i ro tai chinh va tdi wu hoa ciu tric vén ciing
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can duoc thuc hién. Piéu chinh chién lugc kinh doanh
dua trén dit liéu thuc té va xu hudng thi truong 1a can
thiét, cing viéc quan 1y ngudn luc hidu qua va tap
trung vao hiéu sudt va ting trudong bén viing.
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Corporate social responsibility and
governance structure impact the financial distress risk
of consumer goods companies in Vietnam

Bui Dan Thanh
Ho Chi Minh University of Banking, Vietnam

Abstract

Research on 34 Vietnamese consumer goods businesses from 2012 to 2022 has shown a positive relationship between
the social responsibility index (CSR) and the Z-Score index, indicating that CSR activities help reduce risks. bankruptcy
risk. The distinction between the positions of Chairman of the Board of Directors and CEO has a similar positive effect
on Z-Score, emphasizing the role of corporate governance in influencing a company’s bankruptcy risk. Other factors
such as large scale, high profitability and high cash ratio all have a positive impact on Z-Score. However, the financial
leverage variable has the opposite effect, highlighting the importance of carefully managing financial leverage to prevent

bankruptcy risk.

Keywords: Social responsibility, governance structure, financial distress, Vietnam, Z-score.
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