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1. Mở đầu
Trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (CSR) ngày 

càng trở thành yếu tố thiết yếu trong hoạt động của các 
công ty đại chúng, phản ánh cam kết của doanh nghiệp 
đối với môi trường, xã hội và cộng đồng, vượt lên mục 
tiêu lợi nhuận (Elias, 2004; Bernardi & Stark, 2018). 
CSR hiện được xem như một thước đo hiệu quả hoạt 
động tổng thể, bên cạnh các chỉ số tài chính. Nhiều 
nghiên cứu cho thấy CSR giúp giảm rủi ro kiệt quệ tài 
chính (KQTC) bằng cách củng cố uy tín, tăng niềm tin 
của các bên liên quan và cải thiện khả năng tiếp cận vốn 
(Benlemlih & Girerd‐Potin, 2017; Zheng & Ren, 2019).

Ngành khai khoáng đóng vai trò quan trọng trong nền 
kinh tế Việt Nam, vừa tạo ra giá trị gia tăng cho nhiều 
ngành công nghiệp, vừa đóng góp lớn cho ngân sách 
nhà nước. Tuy nhiên, đây cũng là ngành có tác động tiêu 
cực rõ rệt đến môi trường và cộng đồng nếu không được 
quản lý hiệu quả. Theo Tổng cục Thống kê (2023), dù 
GDP ngành khai khoáng có xu hướng giảm, Việt Nam 
vẫn thuộc nhóm quốc gia có trữ lượng khoáng sản lớn tại 
Đông Nam Á. Do đó, phát triển khai khoáng bền vững đi 
đôi với bảo vệ môi trường là một yêu cầu cấp thiết. CSR 
trong ngành khai khoáng cần được nghiên cứu như một 
giải pháp song hành để hạn chế rủi ro tài chính và môi 
trường. Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu hiện tại về 
mối quan hệ giữa tác động của CSR đến rủi ro KQTC 
chỉ tập trung tại các quốc gia phát triển, trong khi bối 
cảnh tại các nền kinh tế mới nổi, như Việt Nam, lại có 
nhiều khác biệt.

Bài viết phân tích tác động của CSR đến rủi ro 
KQTC của các doanh nghiệp khai khoáng niêm yết tại 
Việt Nam giai đoạn 2017-2023, sử dụng phân tích nội 
dung báo cáo phát triển bền vững (theo GRI) và mô hình 
Altman Z-score. Kết quả cho thấy CSR giúp giảm rủi 
ro tài chính, trong đó các yếu tố như bảo vệ môi trường, 
phúc lợi người lao động, đóng góp cộng đồng và trách 
nhiệm sản phẩm đều góp phần nâng cao sự ổn định tài 
chính của doanh nghiệp. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan tình hình nghiên 
cứu

2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Lý thuyết các bên liên quan
Theo Freeman (1984), các bên liên quan là cá nhân 

hoặc nhóm có thể ảnh hưởng hoặc chịu ảnh hưởng từ 
hoạt động của doanh nghiệp, bao gồm chủ sở hữu, nhà 
cung cấp, khách hàng và nhân viên. Ông cho rằng doanh 
nghiệp cần dung hòa lợi ích giữa các bên khi xảy ra xung 
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đột. Freeman và cộng sự (2010) cũng liên hệ lý thuyết 
các bên liên quan với quan điểm tối đa hóa lợi nhuận cổ 
đông của Friedman (1970), nhấn mạnh rằng để đạt được 
lợi nhuận bền vững, doanh nghiệp cần đầu tư vào các 
hoạt động xã hội và từ thiện nhằm nâng cao lợi thế cạnh 
tranh (Garriga & Melé, 2004). Như vậy, việc đáp ứng 
nhu cầu khách hàng, duy trì quan hệ với nhà cung cấp 
và nhận được sự ủng hộ của cộng đồng là nền tảng giúp 
doanh nghiệp phát triển ổn định và lâu dài.

2.1.2. Lý thuyết cổ đông
Theo lý thuyết cổ đông, doanh nghiệp chỉ có nghĩa 

vụ thực hiện trách nhiệm xã hội (CSR) trong phạm vi tạo 
ra giá trị kinh tế, cung cấp hàng hóa, dịch vụ và việc làm, 
đồng thời tối đa hóa lợi nhuận trong khuôn khổ pháp 
luật. Friedman (1970) cho rằng doanh nghiệp không cần 
theo đuổi các mục tiêu xã hội mà nên tập trung mang lại 
lợi nhuận cho cổ đông và thực hiện nghĩa vụ thuế. Việc 
chi cho các hoạt động xã hội bị xem là không cần thiết 
vì trách nhiệm này thuộc về chính phủ. Theo quan điểm 
này, CSR chỉ là công cụ truyền thông hoặc hình thức 
tiếp thị, còn mục tiêu cuối cùng của doanh nghiệp vẫn 
là lợi nhuận.

2.2. Tổng quan tình hình nghiên cứu
Nhiều nghiên cứu quốc tế đã chỉ ra rằng các doanh 

nghiệp thực hiện tốt CSR thường có rủi ro kiệt quệ tài 
chính thấp hơn. Nghiên cứu tại Mỹ của Lins và cộng sự 
(2017) giai đoạn 1991-2012 cho thấy các doanh nghiệp 
có mức độ CSR cao hơn sẽ ít gặp rủi ro tài chính hơn, 
nhờ vào việc tăng uy tín, khả năng tiếp cận nguồn vốn 
và giảm nguy cơ vỡ nợ. Mối quan hệ này đặc biệt mạnh 
ở các doanh nghiệp có cơ chế quản trị tốt và cạnh tranh 
cao trên thị trường sản phẩm. Các khía cạnh như phục 
vụ cộng đồng, tính đa dạng, quan hệ lao động và môi 
trường là những yếu tố CSR có tác động mạnh nhất đến 
việc giảm rủi ro tài chính (Lins và cộng sự, 2017). Ngoài 
ra, Khan & cộng sự (2022) cho rằng CSR giúp doanh 
nghiệp ổn định tài chính, tăng khả năng chống chịu 
khủng hoảng và giảm nguy cơ kiệt quệ tài chính. Do đó, 
giả thuyết H1 được xây dựng như sau:

H1: Trách nhiệm xã hội doanh nghiệp có tác động 
ngược chiều đến rủi ro kiệt quệ tài chính

Trách nhiệm với môi trường là một trong những 
trụ cột chính của CSR và ngày càng trở nên quan trọng 
trong bối cảnh các doanh nghiệp chịu áp lực lớn từ xã 
hội và chính phủ về phát triển bền vững. Các nghiên cứu 
trước đây như Cai & cộng sự (2016) và Kang & Hao 
(2019) đều cho thấy rằng khi doanh nghiệp tích cực thực 
hiện các hoạt động bảo vệ môi trường như giảm khí thải, 
tái chế chất thải, tiết kiệm năng lượng thì sẽ được đánh 
giá cao hơn về mức độ tuân thủ và đạo đức. Điều này 
giúp cải thiện mối quan hệ với chính quyền, nhà đầu tư 
và người tiêu dùng, từ đó làm giảm rủi ro về tài chính 
và pháp lý. Việc đầu tư vào môi trường cũng cho thấy 
cam kết lâu dài của doanh nghiệp, tạo lợi thế cạnh tranh 
bền vững.

H2: Trách nhiệm với môi trường có tác động ngược 
chiều đến rủi ro kiệt quệ tài chính

Người lao động là một trong những bên liên quan 
trực tiếp và quan trọng nhất đối với sự vận hành và phát 
triển của doanh nghiệp. Các nghiên cứu của Verwijmeren 
& Derwall (2010) đã chỉ ra rằng phúc lợi và điều kiện 
làm việc tốt giúp tăng cường sự gắn bó và năng suất của 
người lao động, đồng thời làm giảm tỷ lệ nghỉ việc và 
chi phí tuyển dụng lại. Khi doanh nghiệp chú trọng đến 
sức khỏe, an toàn, đào tạo và phát triển nghề nghiệp cho 
nhân viên, họ sẽ xây dựng được một nguồn lực lao động 
ổn định và có trình độ cao là yếu tố then chốt để duy trì 
hiệu quả tài chính và khả năng chống đỡ khủng hoảng. 

H3: Thực hiện trách nhiệm đối với người lao động 
sẽ có tác động làm giảm rủi ro kiệt quệ tài chính của 
doanh nghiệp.

Trách nhiệm với cộng đồng bao gồm các hoạt động 
như tham gia phát triển hạ tầng địa phương, hỗ trợ giáo 
dục, y tế, văn hóa, từ thiện, và các chương trình vì lợi 
ích công cộng khác. Theo Jenkins và Obara (2006) và 
Frederiksen (2018), khi doanh nghiệp đóng vai trò tích 
cực trong cộng đồng nơi mình hoạt động, họ không chỉ 
nâng cao hình ảnh và nhận được sự ủng hộ từ người 
dân mà còn có thể tạo dựng được một môi trường kinh 
doanh ổn định và thuận lợi. Mối quan hệ tốt với cộng 
đồng giúp doanh nghiệp giảm nguy cơ bị phản đối, đình 
công hay mất uy tín, ảnh hưởng tiêu cực đến hoạt động 
tài chính.

H4: Trách nhiệm với cộng đồng có tác động ngược 
chiều đến rủi ro kiệt quệ tài chính.

Trách nhiệm với sản phẩm liên quan đến việc đảm 
bảo chất lượng, an toàn và sự minh bạch trong quá trình 
sản xuất, tiêu thụ sản phẩm cũng như dịch vụ hậu mãi. 
Nghiên cứu của Huang và cộng sự (2016) đều nhấn 
mạnh rằng doanh nghiệp thực hiện tốt trách nhiệm sản 
phẩm sẽ nâng cao sự tin tưởng của khách hàng, củng cố 
hình ảnh thương hiệu và giảm thiểu các rủi ro như kiện 
tụng, thu hồi sản phẩm hoặc sụt giảm doanh thu. Khi 
khách hàng tin tưởng vào sản phẩm, doanh nghiệp sẽ có 
nguồn doanh thu ổn định hơn, qua đó cải thiện khả năng 
tài chính và giảm nguy cơ kiệt quệ.

H5: Trách nhiệm với sản phẩm có tác động ngược 
chiều đến rủi ro kiệt quệ tài chính

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mẫu nghiên cứu
Để phân tích tác động của CSR đến rủi ro kiệt quệ 

tài chính, nghiên cứu đã lựa chọn mẫu gồm 29 doanh 
nghiệp thuộc ngành khai khoáng đang niêm yết trên hai 
sàn giao dịch chứng khoán HOSE và HNX tại Việt Nam 
trong giai đoạn từ năm 2017 đến năm 2023. Sau quá 
trình thu thập và xử lý dữ liệu, tác giả đã xây dựng được 
bộ dữ liệu dạng bảng với tổng cộng 203 quan sát, phản 
ánh đầy đủ thông tin về các doanh nghiệp trong khoảng 
thời gian 7 năm.
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3.2. Mô hình nghiên cứu 
Dựa theo nghiên cứu của Wu & cộng sự (2019), 

Farooq và cộng sự (2023), mô hình nghiên cứu phân 
tích ảnh hưởng của CSR và các thành phần của CSR đến 
rủi ro kiệt quệ tài chính được thể hiện như sau:

FDRi,t = β0 + β1 CSRi,t + ∑𝛽𝛽𝑗𝑗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ,𝑡𝑡  + 𝜀𝜀i,t.   (1) 
FDRi,t = β0 + β1 ENVi,t + ∑𝛽𝛽𝑗𝑗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ,𝑡𝑡+ 𝜀𝜀i,t.   (2) 
FDRi,t = β0 + β1 EMPi,t + ∑𝛽𝛽𝑗𝑗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ,𝑡𝑡+ 𝜀𝜀i,t.   (3) 
FDRi,t = β0 + β1 CUSi,t + ∑𝛽𝛽𝑗𝑗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ,𝑡𝑡  + 𝜀𝜀i,t.   (4) 
FDRi,t = β0 + β1 PROi,t + ∑𝛽𝛽𝑗𝑗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ,𝑡𝑡+ 𝜀𝜀i,t.    (5) 

Trong đó: 
FDR: rủi ro kiệt quệ của doanh nghiệp; CSR: chỉ số 

trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp; ENV, EMP, CUS, 
PRO lần lượt là chỉ số trách nhiệm với môi trường, người 
lao động, cộng đồng, sản phẩm; ControlsVar là các biến 
kiểm soát gồm SIZE (quy mô doanh nghiệp); LEV (đòn 
bẩy tài chính), CASH (lượng tiền và tương đương tiền); 
ROA (tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản); i là doanh nghiệp 
thứ i và t là năm thứ t và 𝜀

i,t là sai số
3.3. Đo lường các biến
a. Biến phụ thuộc
Theo Wu & cộng sự (2020), Boubaker & cộng sự 

(2020), Z-score được xem là một trong những phương 
pháp phổ biến và hiệu quả nhất trong việc đánh giá tình 
trạng tài chính của doanh nghiệp, đặc biệt là khả năng 
đối mặt với nguy cơ phá sản. Dựa trên các cơ sở lý luận 
và thực nghiệm nêu trên, nghiên cứu này lựa chọn sử 
dụng chỉ số Z-score do Altman (1968) phát triển để làm 
biến phụ thuộc phản ánh rủi ro kiệt quệ tài chính của 
doanh nghiệp, ký hiệu là FDR. Công thức tính Z-score 
được trình bày như sau:

Z-score = 0,012*X
1 + 0,014*X

2 + 0,033*X
3
+ 

0,006*X
4 + 0,999*X

5

Trong đó: X1: (Tài sản ngắn hạn - Nợ ngắn hạn) / 
Tổng tài sản; X2: Lợi nhuận giữ lại/ Tổng tài sản; X3: 
Lợi nhuận trước thuế và lãi vay (EBIT) / Tổng tài sản; 
X4: Giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu/ Nợ phải 
trả;X5: Doanh thu thuần / Tổng tài sản.

b. Biến độc lập
Nghiên cứu sử dụng mức độ thực hiện CSR làm biến 

độc lập chính, được đo bằng phương pháp phân tích nội 
dung dựa trên bộ chỉ số GRI (2016) được công nhận 
rộng rãi trong đánh giá phát triển bền vững. Dù việc 
tiếp cận thông tin CSR tại Việt Nam còn hạn chế, nhiều 
doanh nghiệp lớn đã công bố báo cáo theo chuẩn GRI, 
cho thấy việc áp dụng bộ tiêu chuẩn này trong ngành 
khai khoáng là phù hợp và có cơ sở. 

Nghiên cứu đánh giá CSR dựa trên bốn nhóm chính: 
người lao động, môi trường, cộng đồng và sản phẩm. 
Tác giả xây dựng bộ tiêu chí gồm 23 chỉ tiêu tổng hợp 
từ 75 tiêu chí GRI, đảm bảo tính toàn diện. Dữ liệu được 
thu thập từ báo cáo thường niên và phát triển bền vững; 
mỗi chỉ tiêu được chấm 1 điểm nếu có công bố thông tin, 
0 điểm nếu không. Từ đó, chỉ số CSR thành phần và chỉ 
số CSR tổng thể được tính toán theo công thức như sau:

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑗𝑗  = 
∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑗𝑗
𝑛𝑛
𝑘𝑘=1
𝑛𝑛𝑖𝑖,𝑗𝑗

 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗  = 
∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑗𝑗4
𝑖𝑖=1

4
 

Trong đó:
CSRi,j là điểm CSR tổng cộng và điểm CSR thành 

phần của doanh nghiệp j (0 ≤ CSRi,j ≤1) bao gồm ENV, 
EMP, CUS, PRO

ni,j là số tiêu chí được áp dụng trong từng khía cạnh 
của doanh nghiệp j

Các biến nghiên cứu được đo lường cụ thể như sau:
Bảng 1. Đo lường các biến nghiên cứu

Biến Tên biến Đo lường Nguồn tham khảo 

FDR Rủi ro kiệt quệ tài chính  
Z-score = 0,012*X1 + 0,014*X2 + 
0,033*X3+ 0,006*X4 + 0,999*X5 

Wu & cộng sự (2020), 
Boubaker & cộng sự (2020) 

CSR Trách nhiệm xã hội 
∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 ,𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑘𝑘=1

𝑛𝑛𝑖𝑖 ,𝑗𝑗
 Lins và cộng sự, (2017); Cai và 

cộng sự (2016) và Kang và 
Hao (2019) CSRj Các thành phần của CSR  ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 ,𝑗𝑗4

𝑖𝑖=1

4
 

SIZE Quy mô doanh nghiệp  Logarit tự nhiên của tổng tài sản  
Chemmanur & Fulghieri 
(1994), và Bolton & Freixas 
(2000) 

LEV Đòn bẩy tài chính Nợ phải trả/Tổng tài sản Gathecha & cộng sự (2016) 

CASH Tiền và tương đương tiền Tiền và tương đương tiền/Tổng tài 
sản Wu & cộng sự (2012) 

ROA Tỷ suất sinh lời trên tổng tài 
sản Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản  Joseph và Lipka (2006) 

 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả dữ liệu

Bảng 2. Bảng thống kê mô tả
Tên biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất

FDR 203 1.935 5.033 0.021 62.284
CSR 203 0.664 0.203 0.217 1
ENV 203 0.664 0.276 0.250 1
EMP 203 0.615 0.238 0.125 1
CUS 203 0.694 0.214 0.200 1
PRO 203 0.683 0.240 0.250 1
SIZE 203 1.783 0.110 1.479 2.004
LEV 203 0.560 0.721 0.001 7.351

CASH 203 0.072 0.177 0 2.168
ROA 203 5.550 9.396 -31.211 54.929

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả các biến trong mô 
hình. Chỉ số rủi ro tài chính (FDR) trung bình là 1,935, 
cho thấy phần lớn doanh nghiệp nằm gần ngưỡng rủi 
ro theo thang đo Z-score của Altman. Điểm CSR trung 
bình đạt 0,664, phản ánh mức độ nhận thức và thực hiện 
trách nhiệm xã hội ở mức trung bình trong ngành khai 
khoáng. Các thành phần CSR cũng cho thấy cam kết 
bảo vệ môi trường và xã hội còn hạn chế về hiệu quả 
thực hiện. 

4.2. Ma trận tương quan
Bảng 3. Ma trận tương quan

FDR CSR ENV EMP CUS PRO SIZE LEV CASH ROA
FDR 1.000
CSR 0.317 1.000
ENV 0.330 0.910 1.000
EMP 0.357 0.867 0.783 1.000
CUS 0.087 0.702 0.496 0.440 1.000
PRO 0.262 0.851 0.708 0.647 0.475 1.000
SIZE -0.162 0.057 0.006 0.012 0.054 0.125 1.000
LEV 0.388 0.309 0.312 0.322 0.108 0.272 -0.053 1.000

CASH 0.128 0.004 0.055 0.034 -0.065 -0.026 -0.177 0.209 1.000
ROA 0.278 0.049 0.128 0.005 -0.037 0.048 -0.246 0.127 0.341 1.000

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp

Bảng 3 trình bày ma trận tương quan giữa các biến 
trong mô hình nghiên cứu, cho thấy tỷ lệ nợ (FDR) có 
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mối quan hệ cùng chiều với CSR và các khía cạnh của 
CSR. Ngoài ra, các biến có hệ số tương quan nhỏ hơn 
0,8, chứng tỏ không có hiện tượng đa cộng tuyến.

4.3. Kết quả hồi quy
Sau khi thực hiện các kiểm định và khắc phục khuyết 

tật trong mô hình hồi quy dữ liệu bảng, nghiên cứu sử 
dụng phương pháp bình phương tổng quát (FGLS) nhằm 
điều chỉnh sai số, nâng cao độ chính xác và độ tin cậy 
của mô hình. Kết quả thể hiện ở Bảng 4 như sau:

Bảng 4. Bảng kết quả hồi quy sau khi kiểm định và 
khắc phục khuyết tật bằng phương pháp FGLS

BIẾN FDR (1) FDR (2) FDR (3) FDR (4) FDR (5)
CSR 1.758***

(0.498)
ENV 1.463***

(0.397)
EMP 1.350***

(0.429)
CUS 0.637*

(0.347)
PRO 0.772**

(0.354)
SIZE -0.392** -0.360** -0.364** -0.379** -0.399**

(0.179) (0.178) (0.173) (0.175) (0.178)
LEV 2.665*** 2.563*** 2.683*** 2.683*** 2.683***

(0.335) (0.335) (0.335) (0.335) (0.335)
CASH -0.721 -0.721 -0.721 -0.721 -0.721

(0.696) (0.696) (0.696) (0.696) (0.696)
ROA 0.035*** 0.035*** 0.035*** 0.035*** 0.035***

(0.015) (0.015) (0.015) (0.015) (0.015)
Hằng số 0.898 0.898 0.898 0.898 0.898

(1.154) (1.154) (1.154) (1.154) (1.154)
Số quan sát 203 203 203 203 203

Số doanh nghiệp 29 29 29 29 29
Ghi chú: ***, **, *: mức ý nghĩa tại 1%, 5%, 10%

Kết quả phân tích định lượng cho thấy CSR có ảnh 
hưởng cùng chiều đến FDR, nghĩa là khi doanh nghiệp 
nâng cao mức độ thực hiện CSR, rủi ro tài chính của họ 
sẽ giảm đáng kể. Do đó, giả thuyết H1 được chấp nhận 
và đồng nhất với các kết quả nghiên cứu trước đó của 
Choi & cộng sự (2021), Albuquerque & cộng sự (2019). 
Việc thực hiện CSR hiệu quả giúp doanh nghiệp xây 
dựng hình ảnh tích cực trong mắt cộng đồng, tăng cường 
niềm tin từ phía khách hàng, nhà đầu tư và các bên liên 
quan khác, từ đó nâng cao khả năng huy động vốn mà 
còn mở ra cơ hội hợp tác kinh doanh và giảm thiểu rủi ro 
pháp lý, góp phần cải thiện năng lực tài chính và sự bền 
vững dài hạn của doanh nghiệp. 

Kết quả cũng cho thấy rằng các thành phần của CSR 
bao gồm môi trường, người lao động, khách hàng, sản 
phẩm lần lượt có trách nhiệm với môi trường có tác 
động cùng chiều đến FDR, tức là thực hiện các thành 
phần của CSR giúp làm giảm rủi ro kiệt quệ tài chính, 
từ đó chấp nhận giả thuyết H2, H3, H4, H5. Kết quả 
này phù hợp với nghiên cứu của Cai & cộng sự (2016), 
Hao & Kang (2019), Verwijmeren & Derwall (2010), 
Frederiksen (2018) và Huang & cộng sự (2016). Điều 
này có thể giải thích rằng khi doanh nghiệp quan tâm 
đến phúc lợi và điều kiện làm việc của người lao động 
sẽ tạo được sự hài lòng và cam kết lâu dài, góp phần 
nâng cao hiệu suất làm việc, giảm chi phí biến động 
nhân sự và cải thiện hình ảnh thương hiệu trong mắt các 

bên liên quan. Bên cạnh đó, việc doanh nghiệp tích cực 
đóng góp cho sự phát triển của cộng đồng giúp tạo dựng 
quan hệ xã hội tốt, củng cố lòng tin từ người dân địa 
phương và nhận được sự ủng hộ từ cả cộng đồng và các 
tổ chức quản lý. Những mối quan hệ tích cực này có thể 
chuyển hóa thành lợi thế cạnh tranh, giúp doanh nghiệp 
vận hành hiệu quả hơn và tránh được các rủi ro tiềm ẩn 
từ môi trường xã hội. Đảm bảo chất lượng và độ an toàn 
của sản phẩm sẽ tạo được lòng tin nơi khách hàng, từ 
đó duy trì và phát triển thị phần ổn định. Chất lượng sản 
phẩm tốt còn là nền tảng để doanh nghiệp nâng cao lợi 
thế cạnh tranh, giữ chân khách hàng hiện tại và thu hút 
khách hàng mới, giúp ổn định doanh thu và giảm thiểu 
nguy cơ phá sản.

Kết luận: Bài viết phân tích tác động của trách 
nhiệm xã hội doanh nghiệp (CSR) đến rủi ro kiệt quệ 
tài chính tại 29 doanh nghiệp khai khoáng niêm yết ở 
Việt Nam giai đoạn 2017-2023. Kết quả cho thấy CSR 
và các yếu tố thành phần đều góp phần giảm rủi ro tài 
chính, khẳng định vai trò của CSR trong duy trì sự ổn 
định và phát triển bền vững. Từ đó, doanh nghiệp cần 
tăng cường nhận thức và thực hành CSR thông qua đào 
tạo, tuân thủ tiêu chuẩn an toàn - môi trường, hợp tác 
với các bên liên quan và công bố minh bạch chính sách 
CSR. Nhà đầu tư nên ưu tiên doanh nghiệp có thành tích 
CSR tốt nhằm thúc đẩy phát triển bền vững toàn ngành.

Nghiên cứu vẫn còn hạn chế do phạm vi mẫu hẹp và 
chưa xét đến một số biến như hiệu quả hoạt động, R&D 
hay khả năng chống thua lỗ. Trong tương lai, cần mở 
rộng sang các ngành khác, bổ sung biến nghiên cứu và 
kết hợp phương pháp định tính - định lượng để nâng cao 
độ tin cậy và tính khái quát của kết quả.
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