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TOM TAT

Bai bdo nay khdm pha mdi tuang quan gitia viéc cong b trach nhiém xa hdi doanh nghiép (CSRD) va rii ro tai chinh clia 21 cong ty san xudt tai Indonesia
trong giai doan 2017 - 2020. Bang cach ap dung cac phuong phap hdi quy khac nhau, bao gém héi quy binh phuong tdi thiéu tong hop, hiéu ting ngau nhién,
hiéu ting c6 dinh va hdi quy kha thi binh phuong t6i thiéu tong quat, nghién cttu da chiing minh rang CSRD ¢6 téc dong dang ké trong viéc gidm thiéu rii ro tai
chinh, ddc biét |a trong boi canh dai dich COVID-19. Két qua nay cho thdy, CSRD mang lai lgi ich tai chinh vugt trgi so vdi chi phi dau tu, dac biét trong giai doan
khting hodng. Do d6, nghién ctiu khuyén nghi cac doanh nghiép nén uu tién néng cao thuc hanh CSRD nhu mot chién lugc d€ dam béo su phét trién bén viing
trong tuang lai.

Tirkhéa: Cong ba trdch nhiém xd hdi doanh nghiép (CSRD), rii ro tai chinh (FDR), dai dich COVID-19.

ABSTRACT

This article explores the correlation between corporate social responsibility disclosure (CSRD) and financial risk of 21 manufacturing companies in Indonesia
during the period of 2017 - 2020. By applying different regression methods, including pooled least squares regression, random effects, fixed effects, and
generalized least squares feasibility regression, the study demonstrated that CSRD has a significant impact on reducing financial risk, especially in the context of
the COVID-19 pandemic. This result shows that CSRD brings financial benefits that exceed the investment costs, especially during the crisis period. Therefore,
the study recommends that businesses should prioritize improving CSRD practices as a strategy to ensure sustainable development in the future.

Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD), Financial Risk (FDR), COVID-19 Pandemic.
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1. GIGI THIEU

Phat trién bén viing, véi su can bang gilia tang trudng
kinh té&, phat trién xa hoi va bao vé méi trudng, dang ngay
cang tr@ nén quan trong trong béi canh cac thach thic
toan cau nhu dai dich, & nhiém méi trudng va bién déi khi

Tai Indonesia, mac du yéu cau vé CSR da dugc luat hoa
tundm 2007, nhung van con nhiéu tranh luan vé tac dong
cta CSRD dén hiéu qua kinh doanh. Mét sé nghién ctu
cho thdy CSRD khéng c¢é tac dong dang ké, trong khi
nhing nghién ctiu khac lai khdng dinh tac déng tich cuc

hau. Do d6, cong b6 trach nhiém xa hoi doanh nghiép
(CSRD) da tr& thanh mot yéu té then chot trong hoat dong
kinh doanh. Cac nha dau tu ngay cang quan tam dén bao
céo CSRD bén canh béo cao tai chinh truyén théng, bdi cac
doanh nghiép cé danh gia CSR cao c6 thé nang cao uy tin,
giam chi phi vén va cai thién hiéu qua tai chinh.
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clia CSRD dén Igi nhuan va mdi quan hé véi cd déng. Tuy
nhién, van con thiéu cac nghién cru vé moi quan hé gilra
CSRD va ri ro tai chinh, déac biét trong béi canh dai dich
COVID-19.

Khac vai cac qudc gia nhu Viét Nam, noi CSRD chd yéu
dugc thuc hién trén co sé tu nguyén va chua cé khung
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phap ly bat budc ré rang, Indonesia la moét trong s6 it
quédc gia chau A da quy dinh trach nhiém xa héi doanh
nghiép trong luat k& tir ndm 2007. Su khéc biét nay cho
thay Indonesia la mét boi canh dac thi, noi ma cac doanh
nghiép vura chiu ap luc phap ly, vita phadi phan Ung véi ky
vong clia nha dau tu va xa hoi vé phét trién bén viing. Do
do, viéc phan tich tac déng ctia CSRD dén rui ro tai chinh
trong boi canh Indonesia - dac biét la giai doan trudc va
trong dai dich - khong chi gitp hiéu ré hon hiéu qua cta
chinh sach CSR tai nudc nay, ma con cung cap bdng
chiing thuc nghiém c6 gia tri tham khao cho cac quéc gia
dang can nhéc thé ché héa trach nhiém xa hoi doanh
nghiép nhu Viét Nam.

Nghién cttu nay nham muc dich lap day khoang trong
d6 bang cach phan tich tac dong ciia CSRD dén rdi ro tai
chinh cla 21 cong ty san xuat niém yét tai Indonesia
trong giai doan 2017-2020, tap trung vao tac déng cla
CSRD trudc va trong dai dich. K&t qua nghién ctu cho
thay, CSRD goép phan dang ké vao viéc gidm rui ro tai
chinh trong giai doan COVID-19. Do d6, céc cdng ty san
xudt tai Indonesia can tang cudng cédng bé CSRD dé dam
bao phat trién bén viing. Dong thdi, két qua nghién ciiu
cling cung cap bang ching thuc tién quan trong cho cac
nuéc dang phat trién, dac biét 1a Viét Nam, trong viéc xay
dung chinh sach thuc ddy minh bach va phét trién bén
ving trong doanh nghiép.
2.COSO LY THUYET VA BANG CHUNG THUC NGHIEM
2.1.Co's& ly thuyét

Nghién cttu nay tap trung vao méi quan hé gilra céng
b6 trach nhiém xa héi doanh nghiép (CSRD) va ri ro tai
chinh, dua trén hai nén tang ly thuyét: Ly thuyét Cac bén
lién quan va Ly thuyét Hop phap hoa.

Ly thuyét Cac bén lién quan, phat trién béi nghién ctu
[1] va [2], cho rang doanh nghiép khéng chi phuc vu Igi
ich ctia c6 ddng ma con phai quan tam dén nhu cau va ky
vong cla cac bén lién quan khac nhu nhan vién, khach
hang, nha cung cap, cdng déng va chinh pha. Viéc céng
b6 thong tin trach nhiém xa hoi la mét phuong tién quan
trong gitp doanh nghiép tuong tac va tao dung niém tin
vGi cac nhém nay, tir dé nang cao uy tin, thu hdt nguén
luc va gidm thiéu rai ro tai chinh.

Ly thuyét Hop phap hoa nhan manh rang doanh
nghiép can duy tri tinh hgp phap xa hoéi bang cach diéu
chinh hoat déng va truyén théng dé phu hgp véi cac
chuan muc xa héi dang thay déi [3]. Viéc cong bé CSRD
dugc xem la moét chién luge cht déng nham nang cao
hinh anh t68 chuc, ting tinh minh bach, va gidm bat can
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xing thong tin - tir d6 gop phan lam giam rdi ro tai chinh
do mat long tin tir thi trudng hoac cac bén lién quan.

Viéc két hgp hai ly thuyét nay cho phép xay dung mot
khung phan tich toan dién hon:

e TU gbc nhin Ly thuyét Cac bén lién quan, CSRD la
c6ng cu dé€ doanh nghiép phan héi ky vong cia cdc nhém
¢ anh hudng dén hiéu qua tai chinh. Su gan két véi cac
bén lién quan théng qua CSRD c¢6 thé gitip doanh nghiép
phong ngtia rai ro tai chinh phat sinh tir su xung dét, mat
uy tin hay rat von.

o TU gbc nhin Ly thuyét Hop phéap héa, CSRD la mét
chién lugc truyén thong nham duy tri hoac phuc héi tinh
chinh danh cia doanh nghiép trong xa hoéi, dac biét trong
cac giai doan khiing hodng nhu dai dich COVID-19.

Do d6, trong nghién cttu nay, CSRD vua la phan ung
chién lugc ctia doanh nghiép trudc ky vong clia cac bén
lien quan (tinh ch dong), via la co ché dé duy tri tinh
hgp phap xa hoi (tinh phan Ung). Viéc cong bo trach
nhiém xa hoi khéng chi cling c6 méi quan hé véi cac bén
lién quan ma con gitp doanh nghiép xay dung "la chan
hgp phap hoa" trudc cac bién dong, tir d6 giam thiéu rai
ro tai chinh.

Khung ly thuyét tich hgp nay gidp ly giai vi sao CSRD
c6 thé dong vai trd nhu mot céng cu quan tri rdi ro
tai chinh hiéu qua, dic biét trong bdi canh bat én nhu
dai dich.

2.2, Cac nghién citu thuc nghiém

Cac nghién ctu trudc vé méi quan hé gilra cong bo
trdch nhiém xa hoi doanh nghiép (CSRD) va rui ro tai
chinh ghi nhan nhiing két qua khong déng nhat, phan
anh su khac biét vé cach do luang CSR, boi canh phap ly,
van hda va ca ché thi trudng tai tling quoc gia.

2.2.1. Tdc déng cia CSRD dén rdi ro tai chinh

Mot nhom nghién ctru cho rang cong bo CSR c6 tac
déng tich cuc dén viéc gidam thiéu rdi ro tai chinh, thong
qua viéc nang cao niém tin clia nha dau tu, cai thién hinh
anh doanh nghiép va tao thuan lgi trong quan hé véi cac
bén lién quan [4-6]. Viéc cong b CSR con gop phan giam
bat can xung théng tin, tir d6 lam giam chi phi vén va
tang kha nang tiép can tin dung.

Tuy nhién, mét nghién ctu lai cho rang méi lién hé
gilta CSR va hiéu qua tai chinh phu thudc vao nhan thuc
xa hoi. McDonald rang gia tri kinh té khéng dugc tao ra
truc ti€p tir dao duc kinh doanh, ma phu thudc vao nhan
thic clia cac bén lién quan [7].

TU dé c6 thé thdy, méi quan hé gitta CSRD va rui ro tai
chinh khong chi phu thudc vao ban than cac hoat déng

HaUl Journal of Science and Technology | 77



XA HOI

https://jst-haui.vn | P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619

CSR, ma con lién quan dén khung thé ché, méi trudng
thong tin va muc do phat trién thi trudng tai chinh.

2.2.2.Khd néing dp dung mé hinh Z-score nguyén géc
trong béi canh Indonesia

Dé do ludng rui ro tai chinh, nghién ctiu nay st dung
mo hinh Z-score thay vi cdc m6 hinh m& réng sau nay
(nhu Z" hodc Z"). Viéc lua chon mo hinh nay dugc ly gidi
bdi ba yéu t6:

e Thit nhat, mé hinh Z-score nguyén géc dugc thiét ké
dac biét cho cac doanh nghiép san xuat niém yét, tuong
thich véi dac diém cda 21 doanh nghiép san xuat tai
Indonesia dugc chon trong nghién ctiu nay.

o Thi hai, m6 hinh Z-score nguyén géc st dung di
liu ké todn truyén théng, san c6 va dang tin cdy tai cac
thi trudng mai ndi nhu Indonesia, nai ma thi trudng vén
chua thuc su hiéu qua va cac chi tiéu thi trudng (market-
based indicators) it c tinh phan anh kip thai.

eThu ba, cdc mé hinh Z' hodc Z"dugc phat trién sau
nay chd yéu hudng dén cac doanh nghiép tu nhan hoac
phi san xuat, do d6 c6 thé lam gidm do chinh xac khi ap
dung vao cac doanh nghiép san xuat niém yét.

Ngoai ra, cac nghién clu gan day tai thi trudng Dong
Nam A ciing ghi nhan tinh phu hgp cla Z-score nguyén
g6c khi do ludng rui ro tai chinh cho doanh nghiép trong
mai trudng phap ly va ké toan dang phat trién [8, 9].

2.2.3. Khodng tréng nghién ciu

Du c6 nhiéu nghién ctu ghi nhan méi quan hé tich cuc
gilta CSRD va gidm rui ro tai chinh, it nghién ctu tap trung
vao thi trudng Indonesia véi dac thu van héa, phap luat
Va cd cau s@ hitu riéng biét. Dong thai, viéc két hop gilia
ly thuyét Cac bén lién quan va ly thuyét Hop phéap héa
trong xay dung khung phan tich CSRD - rui ro tai chinh
van con han ché, dac biét trong boi canh cac quéc gia
dang phat trién.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. M6 hinh nghién ctu

Dua trén Ly thuyét Cac Bén Lién Quan (Stakeholder
Theory) va Ly thuyét Hgp phéap hdéa (Legitimacy Theory),
nghién cru nay dé xuat mé hinh phan tich tac dong clia
céng bé trach nhiém xa héi doanh nghiép (CSRD) déi véi
rdi ro tai chinh (FDR) trong béi canh cac cong ty san xuat
niém yét tai Indonesia.

Cac ly thuyét nén cho thay rang doanh nghiép, dé
duy tri sy tén tai va dat dugc hiéu qua dai han, can can
bang gilra Igi ich tai chinh va cac gia tri xa hoi dugc cac
bén lién quan ky vong. Trong d6, cong b6 théng tin CSR
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dugc xem la mét cdng cu quan trong dé doanh nghiép
cliing ¢6 tinh hgp phap xa hoéi va tang cudng méi quan
hé véi cac nhém lgi ich nhu nha dau tu, chinh pha, cong
déng va ngudi tiéu dung - tir d6 lam giam thiéu rai ro tai
chinh phat sinh tir khiing hodng hinh anh, mat niém tin
hoac ché tai phép ly.

Mo hinh héi quy:

FDRi,t = B0 + B1INDi,t + 32BSi,t + B3CEODi,t

+ B4CSRDi,t + B5COCSRI,t + B6GROWi,t
+ B7PROFi,t + B8FSIZEi,t + uit

Gidi thich cac bién:

o FDRI,t: Rui ro tai chinh clia cong ty i vao ndm t, dugc
do ludng bang Z-score.

¢ INDi,t: Tinh déc lap cla ¢ déng cla céng ty i vao
nam t, dua trén Chi sé Doc lap BvD.

o BSi,t: Quy mé hoi dong quan tri clia cong ty i vao
nam t, do bang s6 lugng thanh vién.

o CEODi,t: Bién gia vé CEO kiém Chu tich HPQT cua
céng ty i vao nam t (1 néu CEO kiém Chu tich; 0 néu
khong).

® CSRDi,t: Miic d6 cong bé trach nhiém xa héi doanh
nghiép clia cong ty i vao nam t.

o COCSRi,t: Bién tuong tac gitta COVID-19 va CSRD,
do ludng tac dong ctia CSRD trong giai doan dai dich
(Covid = 1 cho nam 2020-2021; 0 cho cac ndm khac).

® GROWi,t: Ca hoi tang trudng clia cong ty i vao nam t,
do bang ty lé thay d6i tong tai san.

® PROFi,t: Kha nang sinh I6i ctia cdng ty i vao ndm t, do
bang ty |& Igi nhuan trudc thué trén téng tai san.

o FSIZEi,t: Quy md doanh nghiép clia cong ty i vao
nam t, do bang log tu nhién cda téng tai san (triéu USD).

e uit: Sai s6 ngau nhién.

® 30-B8: Cac hé sé haéi quy.

ei: dai dién cho cac cong ty

e t: dai dién cho cac nam.
3.2.Dirliéu

Nghién ctu lya chon 21 céng ty san xuat niém yét trén
S& Giao dich chiing khoan Indonesia (IDX) trong giai doan
2019 - 2023. M3u dugc chon dua trén cac tiéu chi sau:

1. Niém yét lién tuc trong toan bo giai doan nghién
cliu dé dam bao tinh nhat quan va day da cta di liéu tai
chinh va béo cdo CSR;

2. Hoat d6ng trong cac nganh san xuat chu luc, bao
goém thuc phdm, hang tiéu dung, hda chat, dugc phdm va
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vat liéu cong nghiép - cac linh vuc cé tdc dong xa hoi va
moi trudng I6n, thudng chiu nhiéu ky vong va ap luc céong
b6 thong tin CSR;

3. Céday dudiliéu cong khai vé bao cao tai chinh va
CSR, dac biét la bao cdo tuan theo hudng dan GRI hoac
cac tiéu chudn tuong duong.

Mac du s6 lugng cong ty c6 vé nho, nhung cac cong ty
dugc chon chiém ty trong cao vé von héa thi trudng va
doanh thu trong nganh san xuat tai Indonesia, do d6 co6
thé coi la dai dién cho nhém doanh nghiép san xuat 16n
va ¢ anh hudng tai quéc gia nay.

D{ liéu bang hang ndm (ngoai trt CSRD) dugc thu
thap tir co s& di liéu Orbis, mot nguodn thong tin tai chinh
uy tin. D liéu vé cong bd trach nhiém xa hoi doanh
nghiép (CSRD) dugc lay tir nghién clu ctia Cahyaningsih
va Septyaweni [10].

Bién phu thudc ctia nghién ctu la rairo tai chinh (FDR),
dugc do ludng bang Z-score cla Altman. Céng thuic Z-
score nhu sau:

Z=12A+1,4B+33C+06D+E

Trong do6:

e A: (Tai san ngan han - No ngan han) / Téng tai san

e B: Lgi nhuan gi(t lai / T8ng tai san

o C: EBIT / Téng tai san

o D: Gia tri thi trudng v6n ¢ phan / Téng ng

o E: Doanh thu / Téng tai san

Z-score la mét cong cu dang tin cay dé du doan kha
nang pha san va danh gia stc khoe tai chinh ctia doanh
nghiép. Mo hinh nay c6 d6 chinh xac cao, dac biétla trong
linh vuc san xuat. M6 hinh nay dugc lua chon do ¢6 cac
uu diém sau:

e Dugc phat trién cho cac cong ty san xuat niém yét,
tuong thich véi mau nghién cuu;

o SUrdung cac bién ké toan c6 san va dang tin cay, phu
hop véi béi canh cac thi trudng mai ndi nhu Indonesia,
nai dir liéu thi trudng con nhiéu han ché;

e Dugc st dung réng rai trong cac nghién ctiu quoc té
va c6 do tin cay thuc nghiém cao.

Z-score c6 thé dugc dién gidi nhu sau:

eZ < 1,81: Doanh nghiép gap nguy hiém tai chinh
nghiém trong.

® 1,81 <Z <2,99: Doanh nghiép ndm trong vung rui ro.

e Z > 2,99: Doanh nghiép c6 tinh hinh tai chinh lanh
manh.

Viéc st dung Z-score trong nghién ctu nay cho phép
danh gia chinh xac tac dong ctia CSRD d6i vdi rui ro tai
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chinh clia cac céng ty san xuét tai Indonesia. Tuy nhién,
viéc st dung Z-score cling tén tai mot s6 gidi han:

1. Z-score phan anh rai ro tai chinh dua trén cac chi
tiéu ké toan, nén cé thé cham phéan anh cac thay doi
nhanh chong trén thi trudng, dac biét trong giai doan bat
én;

2. M6 hinh g6c dugc xay dung dua trén di liéu tai My
trong thap nién 1960, nén c6 thé chua phan anh day da
cac yéu to rai ro mang tinh chat dia phuong, dac biét la
trong béi canh kinh té&, phap ly va ké toan khac biét tai
Indonesia;

3. Z-score khong tinh dén cac yéu té phi tai chinh nhu
quan tri doanh nghiép, yéu t6 méi trudng va xa héi - day
lai la nhitng khia canh quan trong trong nghién ctu tac
ddng clia CSRD.

DE khéc phuc phan nao gisi han nay, nghién ctu két
hop thém cac bién kiém soat nhu quy mé céng ty, don
bay tai chinh, va hiéu qua sinh 1&i nham tdng d6 chinh xac
khi ki€ém dinh tac déng ctia CSRD dén rui ro tai chinh.

CSRD (Céng bé Trdch nhiém Xa hgi Doanh nghiép)

Cong bo trach nhiém xa hoi doanh nghiép (CSRD) la
qua trinh doanh nghiép céng khai cac sang kién va két
qua thuc hién trach nhiém xa hoéi, bao gém théng tin vé
tdc dong mdi truong, déng gop xa hoéi va hiéu qua kinh
té. Muc tiéu la cung cap céi nhin toan dién vé né luc hoat
déng co trach nhiém va bén viing ctia doanh nghiép.

Viéc do luong CSRD doi hoi st dung cac khung tiéu
chuan va chi s6 dé danh gia muc dé va chat lugng cong
b6, ddm bao tinh chinh xac va day da clia thong tin.

Trong nghién ctu nay, di liéu CSRD dugc lay tu
nghién ctu [10]. CSRD dugc do ludng dua trén cac yéu
cau phap ly tai Indonesia, dac biét la quy dinh ctia Co
quan Dich vu Tai chinh (OJK) theo s6 hiéu
51/P0OJK.03/2017. Quy dinh nay dua ra 67 tiéu chi danh
gia CSRD, bao gom:

27 tiéu chi vé thong tin chung.
040 tiéu chi vé hiéu suat bén viing, chia thanh:
o7 tiéu chi vé khia canh kinh té.
015 tiéu chi vé khia canh xa hoi.
018 tiéu chi vé khia canh moi trudng.
4, KET QUA VA THAO LUAN
4.1.Mé ta dit liéu
Théng ké mé ta dir liéu
Thong ké mo ta clia cac bién dugc trinh bay trong bang
1, cung cap céi nhin téng quan vé dac diém cda d liéu.
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e Z-score (RUi ro tai chinh): Gia tri trung binh la 8,55,
cho thdy cac céng ty co rdi ro tai chinh tuong doi thap.
Tuy nhién, dé léch chuan cao (7,78) va pham vi bién dong
réng (0,91 - 39,92) cho thay su khac biét dang ké vé rai ro
tai chinh gilta cac cong ty.

e CSRD (Cong bo trach nhiém xa héi doanh nghiép):
Gia tri trung binh la 0,64, cho thay muc d6 thuc hién CSRD
kha cao. Pham vi bién déng (0,48 - 0,85) va doé léch chuan
(0,08) cho thay su khac biét vira phai gitta cac cong ty.

o OCSR (CSRD trong giai doan COVID -19): Bugc tinh
bang bién tuong tac gitra CSRD va bién COVID-19.

¢ IND (Tinh doc lap cta c6 déng): Gia tri trung binh la
3,56, vGi pham vi bién déng 16n (2 - 10) va d6 léch chuén
cao (2,54), cho thay su khéc biét dang ké vé tinh doc lap
clia c6 déng.

¢ BS (Quy mo héi dong quan tri): Gia tri trung binh la
5,21, véi pham vi bién dong (2 - 10) va doé léch chuén
(2,32) cho thdy su khac biét dang ké vé quy mé hoi dong
quan tri.

o CEOD (CEO kiém Chu tich HPQT): Gia tri trung binh
la 0,78, cho thay phan I6n cac cong ty c6 CEO kiém Chu
tich HDQT.

® GROW (Ca héi tang truédng): Gia tri trung binh 13 0.06,
vai pham vi bién déng rong (-0,23 - 0,62) va dé léch chuan
(0,13) cho thay su khac biét dang ké vé co hoi tang truéng.

© PROF (Kha nang sinh 16i): Gia tri trung binh la 0,16,
vGi pham vi bién dong rong (-0,24 - 0,71) va dé léch chuan
(0,17) cho thay su khac biét dang ké vé kha nang sinh 15i.

o FSIZE (Quy m6 doanh nghiép): Gid tri trung binh la
5,89, vGi pham vi bién dong (3,53 - 8,66) va dé léch chuan
(1,57) cho thay su khac biét dang ké vé quy mé doanh
nghiép.

Bang 1. Thdng ké md ta cac bién nghién ctiu

Ma tran tuong quan trong bang 2 cho thay tat ca cac
hé s6 tuong quan déu dudi 0,8, cho thdy khong cé hién

tugng da cong tuyén dang ké giiia cac bién.

Bang 2. Ma trdn tueng quan cla cac bién nghién ctiu

Variable

M

)

3)

(4)

(5)

(6)

o)

@ |9

(1) ZSCORE

1,000

(2) (SRD

0,318

1,000

-0,090

-0.408

1,000

)
(3) COCSR
(4)IND

-0,145

-0,028

-0,083

1,000

(5) BS

-0,064

-0,042

0,029

0,392

1,000

(6) CEOD

-0,169

0,029

-0,081

0,328

0,334

1,000

(7) GROW

-0,203

0,241

-0,165

0,073

0,065

0,017

1,000

(8) PROF

0,742

0,289

-0,056

-0,250

0,005

-0,502

0,015

1,000

(9) FSIZE |0,3141-0,068|0,121]0,091|0,602 | 0,130 | 0,096 | 0,311 1,000

Ngudn: Tinh todn cia tdc gid

4.2. Anh huéng cia CSRD dén FDR

Nghién ctu tién hanh uéc lugng moé hinh héi quy
bang ba phuong phap phé bién cho di liéu bang: mé
hinh binh phuong téi thiéu tdng hop (POLS), mé hinh
hiéu tng c6 dinh (FEM) va mé hinh hiéu tng ngau nhién
(REM). D€ lua chon mé hinh phu hgp nhat, cac kiém dinh
théng ké dugc thuc hién:

e Kiém dinh F (POLS so vai FEM)

eKiém dinh Breusch-Pagan Lagrange (POLS so véi
REM)

e Kiém dinh Hausman (FEM so v&i REM)

Két qua kiém dinh cho thdy mé hinh hiéu tng ¢ dinh
(FEM) la phu hgp nhét cho dit liéu nghién ciu.

Tiép theo, nghién clru kiém tra cac van dé théng ké
clia mé hinh FEM. Két qua kiém dinh phuong sai sai s6

Variable Mean SD Min Max thay d6i (Prob > chi® = 0,0455 < 0,05) va kiém dinh tu
7SCORE 8,554 7775 0,906 39915 tuong quan (!Drob‘ >F =0,0000 < 0,05) déu cho thay suton
tai cGia céc van dé nay trong mo hinh FEM.
(SRD 0,641 0,081 0,478 0,851 . X
Bang 3. K&t qua md hinh sau khi diéu chinh tu tuong quan va phuang sai

COCSR 0,0108 0,226 0,000 0,672 khong dong nhét
IND 3,561 2,538 2,000 10,000 ZSCORE | Coeffiecient | Std.err. |z | P>[z| {[95% conf. | interval]
BS 5,205 2321 2000 | 10,000 | fcspp 3771 | 0519 | 7,6 [ 0,000 | -479 | -2752
CEOD 0,780 0,416 0,000 1,000 (OCSR 1335 | 0,259 | 515 | 0,000 0827 | 1,843
GROW 0,059 0,130 -0,230 0,625 IND -0,288 0,018 |-15,79 0,000 | -0,324 | -0,253
PROF 0,163 0,167 -0,244 0,708 BS 0,086 0,092 | 094 |0345| -0,09 | 0,267
FSIZE 5 385 1574 35% | 8655 | |CEOD 2216 | 0512 | 433 0,000 | 1211 | 3,220

. i ., GROW -1,813 0,407 | -445 (0,000 | -2610 | -1,015

Nguén: Tinh todn cia tdc gid
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PROF 18,949 0,997 | 18,99 | 0,000 | 16,993 | 20,905
FSIZE -0,404 0,139 | -291 | 0,004 | -0,676 | -0,131
_cons 5191 0,862 | 6,02 | 0,000 3,500 6,882

Ngudn: Tinh todn cia tdc gid

Dé khac phuc cac van dé vé phuaong sai sai s thay ddi
va tu tuong quan, nghién cdu ap dung mé hinh binh
phuong t6i thi€u téng quat kha thi (FGLS). Két qua cla
mo hinh FGLS sau khi diéu chinh dugc trinh bay trong
bang 3.

4.3. Két qua hoi quy FGLS

Két qua hoi quy FGLS trong bang 3 cho thay maéi quan
hé giira cac bién dugc thé hién qua phuang trinh sau:

Z-score=15,191628-3,771782CSRD + 1,335425COCSR
- 0,2889559IND + 2,216375CEOD - 1,813094GROW
+ 18,94941PROF - 0,4043258FSIZE

Phuong trinh nay cho thay:

e Hang s6: Gia tri 5,191628 la gia tri clla Z-score khi tat
ca cac bién doc lap déu bang 0.

© CSRD (Coéng bo Trach nhiém Xa hoi Doanh nghiép):
Hé s6 -3,771782 cho thay CSRD c6 tac dong tiéu cuc dén
Z-score. Diéu nay c6 nghia la khi CSRD tang, rui ro tai
chinh (Z-score) gidm.

e COCSR (Tuong tac COVID-19 va CSRD): Hé so
1,335425 cho thdy tac dong clia CSRD trong giai doan
COviID-19.

¢ IND (Tinh déc lap clia c6 déng): Hé s6 -0,2889559 cho
thay tinh doc lap clia c6 ddéng co tac dong tiéu cuc dén
Z-score.

e CEOD (CEO kiém Cha tich HDQT): Hé s6 2,216375
cho thay viéc CEO kiém Chu tich HPQT c¢6 tac dong tich
cuc dén Z-score.

e GROW (Co héi tang trudng): Hé s6 -1,813094 cho
thay co héi tang trudng cé tac déng tiéu cuc dén Z-score.

¢ PROF (Kha nang sinh 13i): Hé s6 18,94941 cho thay
kha nang sinh 16i cé tac dong tich cuc I6n dén Z-score.

¢ FSIZE (Quy m6 doanh nghiép): Hé s6 -0,4043258 cho
thay quy mé doanh nghiép c6 tac dong tiéu cuc dén
Z-score.
4.4.Thao luan

Két qua udc lugng cho thay sau bién s6 CSRD, IND,
CEOD, GROW, PROF va FSIZE c6 méi quan hé y nghia
théng ké vai rui ro tai chinh (FDR) clia cac cong ty san xuat
niém yét tai Indonesia. Trong d6, CEOD va PROF c6 tac
dong tich cuc dén Z-score, trong khi bon bién con lai
(CSRD, IND, GROW va FSIZE) c6 méi quan hé tiéu cuc vai
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Z-score. Bién BS khong cho thdy méi quan hé y nghia
théng ké vai FDR.

Cbng b6 trdch nhiém xa hdi doanh nghiép (CSRD)

K&t qua nghién ctru cho thay maéi quan hé nghich bién
gilta muc d6 céng bd trach nhiém xa héi doanh nghiép
(CSRD) va chi sé Z-score trong giai doan truéc dai dich
COVID-19. Cu thé, khi muic dd CSRD tang, Z-score giam,
phdn anh nguy co tai chinh gia tang. Trong khi d6, trong
giai doan dai dich, bién s6 tuang tac COCSR lai ¢6 tac
dong tich cuc dén Z-score, cho thay viéc cong b6 CSR
trong khiing hodng gilup doanh nghiép gidm rui ro tai
chinh. Su khac biét nay c6 thé duac ly giai tir ba khia canh:
chi phi thuc hién CSRD, giai doan phat trién cta CSR tai
Indonesia, va thay d&i trong nhan thuc xa hoi.

Trong diéu kién binh thudng, viéc gia taing muc do
cong bé CSR thudng di kém vai cac chi phi dang ké cho
doanh nghiép, bao gobm: dau tu vao céng nghé than thién
moi trudng, cac chuong trinh cong dong, hé théng bao
cdo minh bach, va dao tao ndi bo. Theo Ly thuyét Cac Bén
Lién Quan, doanh nghiép can dap tng ky vong ngay cang
cao t xa hoi, nhung trong béi canh nguén luc tai chinh
han ché, cac khoan chi cho CSR c6 thé lam gia tang ap luc
chi phiva giam Igi nhuan ngan han, tirdé dan dén Z-score
thap hon - nghia la tang rdi ro tai chinh.

Diéu nay cang rd nét han trong boi canh Indonesia la
quéc gia dang phat trién, nci phan Ién doanh nghiép con
& giai doan dau trién khai CSRD. Céc chuong trinh CSR tai
day chd yéu mang tinh hinh thuc, tu nguyén va chua gan
chét véi chién lugc kinh doanh ¢6t 16i. Do d6, chi phi bd
ra I6n nhung Igi ich mang lai con han ché, chua da dé cai
thién hiéu qua tai chinh hay gia tri doanh nghiép trong
ngan han. K&t qua nay phu hgp véi nghién ctu [11] cho
rang CSRD ¢4 thé lam gidm Igi nhuan ké toan va gia tri c6
phi€u néu doanh nghiép chua xay dung dugc chién lugc
CSR hiéu qua.

Nguac lai, trong thai ky dai dich COVID-19, CSRD lai c6
tac dong tich cuc dén Z-score, tic la lam giam rdi ro tai
chinh. K&t quéa nay phan anh mét su chuyén bién manh
mé trong vai tro clla CSR trong giai doan khing hoang,
khi doanh nghiép d6i mat véi su gian doan chudi cung
ng, sut gidm nhu cau va mat long tin ctia cong ching.

Trong bdi canh dé, cac hanh déng CSR mang tinh
nhan van, minh bach va kip thgi - nhu hé trg cdéng déng,
bdo vé nhan vién, dong gop y té - dugc xem la tin hiéu
cam két lau dai va trach nhiém xa hoi, giup doanh nghiép
gilr viing hinh anh, nang cao uy tin va thu hut sy ting ho
cla nha dau tu, khach hang va co quan quan ly. Theo Ly
thuyét Hop phép hoa, viéc doanh nghiép cht déng cong
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b6 CSR trong khiing hoang khéng chi gidp duy tri tinh
chinh danh xa hoi, ma con la cach linh hoat dé quan tri rai
ro phi tai chinh.

Két qua nay ciing phu hgp véi cac nghién ciu thuc
nghiém [9], cho thdy trong khiing hodng, CSRD ¢4 thé tré
thanh céng cu bdo vé gid tri doanh nghiép, giup gidm
thiéu rdi ro tai chinh va nang cao nang luc phuc héi.

Su khac biét vé tac dong ctia CSRD trong hai giai doan
cho thay rang CSR khéng phai la mét chién lugce “chi phi -
lgi ich” dan gian, ma la mot céng cu chién lugc mang tinh
b6i canh. Trong diéu kién binh thudng, néu thiéu su tich
hap hiéu qua vao chién lugc kinh doanh, CSRD c6 thé tré
thanh ganh nang chi phi. Ngugc lai, trong giai doan
khiaing hodng, khi cac gid tri xa héi dugc uu tién va cadc bén
lién quan tr& nén nhay cdm hon véi dao dic doanh
nghiép, CSRD tra thanh yéu té then chét gitp tang cuong
long tin va gidm thiéu rai ro.

C6 déng déc ldp (IND)

IND c6 méi quan hé nghich bién vai Z-score. Khi ty &
c6 déng déc lap tang, Z-score giam. Piéu nay cé nghia
la doanh nghiép c6 thé déi mat véi nguy co rdi ro tai
chinh cao hon khi ty 1& c6 déng déc lap tang. Theo [12],
nguyén nhan c6 thé do cac thanh vién doc lap trong hoi
déng quan tri thi€u hiéu biét sdu sic vé hoat déng kinh
doanh cu thé ctia doanh nghiép, dan dén viéc ra quyét
dinh chién lugc khéng phu hgp va lam suy giam hiéu
qua tai chinh.

Vai tro kép cua CEO (CEOD)

CEOD c6 méi quan hé thuan bién vai Z-score. Khi
CEOD tang, Z-score tang. Diéu nay cho thay vai tro kép
clia CEO, khi vira la CEO vira la Chu tich héi déng quan tri,
c6 thé mang lai su 6n dinh va nhat quan trong quan tri
doanh nghiép. Nghién cttu [13] cling khadng dinh rang vai
tro kép nay giup t6i uu hda quyét dinh, tiét kiém chi phi
va cdi thién hiéu qua hoat déng.

Co héi tdng trudng (GROW)

GROW c6 méi quan hé nghich bién véi Z-score. Khi téc
do tang trudng clia doanh nghiép tang, Z-score giam.
Theo nghién cltu [14], cdc doanh nghiép tdng trudng
nhanh thudng d6i mat véi ap luc tai chinh I6n, dac biét
trong viéc quan ly dong tién va vén. Tang trudng nhanh
€6 thé gay ap luc 1én can bang ng va vén cht sé hiiu, dac
biét trong thai ky khé khan hodc suy thoai kinh té, dan
dén tang nguy ca rdi ro tai chinh.

Kha ndng sinh 16i (PROF)

PROF c6 méi quan hé thuan bién vdi Z-score. Khi kha
nang sinh |0i tang, Z-score tang, nghia la doanh nghiép
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c6 stic khoe tai chinh t6t hon. Nghién cttu [15] nhan manh
rang Igi nhuan cao gilip doanh nghiép c6 nguon luc tai
chinh dé dau tu, trd ng va cai thién 6n dinh tai chinh, qua
dé gidm nguy ca rai ro tai chinh.

Quy mé doanh nghiép (FSIZE)

FSIZE c6 méi quan hé nghich bién vai Z-score, turc la
khi quy mo6 doanh nghiép tang, Z-score giam. Dirman
cho rang cac doanh nghiép nhé thudng cé nang luc tai
chinh tét hon va Z-score cao hon so véi cac doanh
nghiép I&n [16]. Quy mé tai san 16n c6 thé lam tang kha
nang trad ng trong tuong lai, nhung dong thsi cling tao
ra ap lucldn vé quan ly tai chinh, dac biét trong giai doan
khé khan.
5.KET LUAN

Trong béi canh dai dich COVID-19, tac dong cta cong
b6 trach nhiém xa hoi doanh nghiép (CSRD) dén ri ro tai
chinh (FDR) clia cac cong ty tai Indonesia trd nén rd rang
hon. Nghién ctru trén 21 cong ty san xudt cho thay CSRD
ban dau lam tang FDR, nhung trong dai dich, CSRD lai
giup giam thiéu rai ro.

Dé nang cao chi s6 CSRD cho cac doanh nghiép tai
Indonesia va Viét Nam, can xay dung mét chién lugc
CSRD r6 rang va cu thé, bao gom cac cam két va tiéu
chuén vé trach nhiém xa hoi, déng thai lam rd cac tac
ddng xa hoi va méi trudng tir hoat dong kinh doanh, dam
bao tuan thu cac quy dinh phap luat va tiéu chuan xa hoi.
Viéc cung cap thong tin day da, chinh xac va minh bach
vé hoat ddéng moi trudng, sang kién y té va giao duc, tién
dé va két qua cong b CSRD la rat quan trong, cling véi
viéc béo cdo CSRD dinh ky theo tiéu chuan quéc té nhu
GRI dé ddm bao tinh khach quan. Hop tac vai cac té chic
va chuong trinh CSR uy tin giup chia sé nguén luc va hoc
hai kinh nghiém, trong khi khuyén khich sy tham gia ctia
khach hang, ngudi tiéu dung va cac bén lién quan vao cac
hoat déng xa hoéi nhu quyén gép, san pham co6 trach
nhiém xa hoi, hodc chia sé théng tin vé dao diic va moi
trudng clng la mét phuong phap hiéu quéa dé nang cao
viéc cong b6 CSRD.

Phu luc. Danh sach cac doanh nghiép trong mau nghién citu

STT | Ma chiing khoan Tén cong ty
1 PEHA PT. Phapros tbk
2 SIDO PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk
3 VOKS PT. Voksel Electric Thk
4 UNVR PT. Unilever Indonesia Thk
5 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Thk
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6 HMSP PT. HM Sampoerna Thk
7 MBTO PT. Martina Berto Thk
8 (PIN PT. Charoen Phokphand Indonesia Thk
9 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk
10 SMGR PT. Semen Indonesia Thk
N BELL PT. Trisula Textile Industries Thk
12 KINO PT. Kino Indonesia Tbk
13 BUDI PT. Budi Starch & Sweetener Thk
14 ADES PT. Akasha Wira International Thk
15 DLTA PT. Delta Djakarta Thk
16 PSDN PT. Prasidha Aneka Niaga Thk
17 CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Thk
18 MYOR PT Mayora Indah Thk
19 STTP PT. Siantar Top Thk
20 TBLA PT. Tunas Baru Lampung Thk
21 GGRM PT. Gudang Garam Thk
Nguén: Theo téng hop ctia tdc gid
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