MOI QUAN HE GIUA TRACH NHIEM XA HOI
DOANH NGHIEP VA NAM GIU TIEN MAT:
BANG CHUNG THU'C NGHIEM TAI VIET NAM

Nguyén Van Ha
Truong Pai hoc Ngoai thuong
Email: ha.nguyen@ftu.edu.vn
L& Tuén Thanh
Truong Pgi hoc Ngoai thuong
Email: letuanthanhthcs@gmail.com
Vit Hwong Giang
Truong Pai hoc Ngoai thuong
Email: Vuhuonggiangl33@gmail.com
Trin Minh Thu
Truong Pgi hoc Ngoai thuong
Email: tminhthu3010@gmail.com
Nguyén Thi Yén
Truong Pai hoc Ngoai thuong
Email: yenng010101@gmail.com
Ma bai: JED-592
Ngay nhan:22/03/2022
Ngay nhén ban sua: 26/05/2022
Ngay duyét dang: 15/07/2022
Tém tit:
Nghzen citu nay di sau phan tich méi quan hé giiva trach nhiém xa héi va viéc nam glu tlen mat
cua cac doanh nghi¢p tai Viét Nam. Dya trén phuong phap nghién cuu dinh Zuo‘ng véi mau quan
sdt gom 1.467 quan. sat trong glaz doan 2011-2020, ket qua 1 phan tich chi ra moi quan h¢ tich cuc
giita trdch nhiém xa hoi va ndam giir tién mat. Tinh viing ciia két qua thire nghlem dwoc dam bao
khi su dung cac ky thudt hoi quy khac nhau nhw OLS, FE va GMM. Hon nita, bang viéc phén
chia mau nghién ctru thanh nhom cdc doanh nghlep nang lwong va nhom cac cac doanh nghzep
phl nang le’ng két qua thuc nghzem chi ra rang moi quan hé tich cuc giita trach nhiém xa hoi
va nam giit tién mat chi ding voi cac doanh nghiép phl nang lwong. Nguoc lai, trach nhi¢m xa
hoi tuong quan nghzch chiéu véi nam giir tién mdt voi cac doanh nghlep nang Iu’ang Keét qua
nghién ciru goi mo nhitng ham y chinh chinh sach quan trong doi véi cac nha quan tri nham
hu"ang 16i muc tiéu gia tang heong tién mdt nam giiv théng qua viéc thiee hién tot trach nhiém xa
hoi cua doanh nghiép.
Tir khéa: Van dé nguoi dai dién, ndm giit tién mat, trach nhiém xa hoi doanh nghiép, cac bén
lién quan, Viét Nam.
Ma JEL: G30, G39, L.20, L53.

Corporate social responsibility and cash holdings: Empirical evidence from Vietnam
Abstract:

This study investigates the relationship between corporate social responsibility (CSR) and cash
holdings in Vietnam. Using a research sample of 1,467 firm-year observations from 2011 to
2020, our quantitative analysis shows that CSR is positively linked to cash holdings. The result is
robust to different regression techniques including OLS, FE and GMM. Moreover, an additional
analysis of the association between CSR and cash holdings in energy firms and non-energy
firms reveals that the positive relationship is only valid in the latter subgroup. In the former
subgroup, CSR is found to be negatively related to cash holdings. This finding offers important
implications for managers towards the goal of increasing cash holdings by actively engaging in
CSR practices.

Keywords: Agency problem, cash holdings, corporate social responsibility, stakeholders,
Vietnam.
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1. Giéi thiéu

Trach nhiém x4 hoi bit ngudn tir phuwong Tay va thu hit sy quan tdm cua cac hoc gia trong sudt bay thap
nién qua, tuy nhién day lai 1a mot chu dé kha méi mé & Viét Nam khi cac nghién ctru chi ra rang thuat ngir
néy bat dau xuat hién ¢ nudc ta tir nhitng ndm 2000 khi nén kinh té Viét Nam bat dau hoi nhﬁp manh mé véi
nén kinh té thé gi¢i. Do vy, vai tro cua trach nhiém xa h01 d6i v6i doanh nghlep Viét Nam van chua duoc
hiéu mot cach toan dién. Cac nghién ctru & Viét Nam chu yéu tap trung vao moi quan h¢ gitra trach nhiém xa
hoi doanh nghiép va hi¢u qua tai chinh, trong khi vai tro cia trach nhi¢m xa hoi dbi voi cac khia canh khac
cua hoat dong tai chinh doanh nghi€p chua dugc lam sang to.

Tién mit 13 tai san quan trong ctia doanh nghiép vi ddy 1a hang muc c6 tinh thanh khoan cao nhét, chi
phéi chinh sach tai chinh cua doanh nghiép (Kuan & cong sy, 2012). Theo Amess & cong su (2015), quy
mo tién mat ma cac cong ty trén pham vi toan cau nam giir gia ting dang ké trong hai thap ky qua. Cu thé,
1.000 cong ty phi tai chinh 16n nhét toan cau nam giir khoang 2800 ty d6 la My (USD) tién mat. Trong giai
doan nhirg nam 1990-2000, luwgng tién mit do cac cong ty Hoa Ky nam giir da tang gap hon hai 1an, twong
duong 10% tong san pham ndi dia (GDP) (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007). Nim giir nhiéu tién mat s& giup
doanh nghiép nang cao tinh thanh khoan, dé dang thuc hién cac nghia vu tai chinh theo hop ddng véi cac
cht ng, thanh toan cho cac nha cung cap, dap tmg dugc cac khoan chi phi dé duy tri hoat dong, dap mg cac
nhu cau can thiét trong ngin han va dé phong truong hop doanh nghiép gip phai nhitng tinh hudng khan cap
khoéng luong trude duoc. Mit khac, khi doanh nghiép ndm giit qua nhiéu tién mit thi c6 thé van dé dai dién
(agency problem) ciing tré nén trim trong hon khi cac nha quan Iy doanh nghiép str dung tién mat khong
hiéu qua, lam phuong hai dén gia tri cong ty.

D3 ¢6 nhidu nghién ctru vé cac nhan t6 anh hudng dén chinh sach tién mét ciia doanh nghiép, tuy nhién
vai tro cua trach nhiém xa hoi dbi véi viée nam giir tién mit ciia doanh nghiép gan diy méi bit dau dugc
xem xét va cac béng ching thyc nghiém vé mbi quan h¢ gitra trach nhiém xa hoi va du trir tién mat cua
doanh nghiép chua thyc sy rd rang. Tai Viét Nam, nghién ctru cia Nguyen & Phung (2020) chi ra mbi quan
hé nghich chiéu giita trach nhiém xa hoi va dy trit tién mit cia cac doanh nghiép trong nganh ning luong.
Tuy nhién, liéu két qua nay c6 dung dbi voi cac doanh nghiép phi ning luong Viét Nam hay khong van 1a
mot cau hoi nghién ctru cdn duge chimg minh duya trén phén tich thue nghiém. Do vay, nghién ctru nay dugc
thyc hién véi mau nghién ctru 1a cac doanh nghiép niém yét ¢ Viét Nam nham cung cép bang chimg méi vé
mdi quan h¢ giita trach nhiém xa hoi va ndm giir tién mat ciia cac doanh nghiép hoat dong trong cac nganh
khac nhau, dong thoi lam séang té tAm quan trong cua trach nhiém xa hoi dbi véi mot khia canh tai chinh cu
thé ctia doanh nghiép 1a du tri tién mit.

2. Tong quan nghién ciru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép

Thuét ngit trach nhiém xa hoi chinh thic xuat hién vao nam 1953 khi Bowen cong bd cubn sach c6 nhan
dé 1a “Trach nhiém xd héi ciia doanh nhan” (Social Responsibilities of the Businessmen), danh dau su khoi
dau cua thoi ky hién dai vé trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép. Theo Bowen (1953), trach nhiém x3 hoi
1a nhitng rang budc ddi voi doanh nghiép trong viée thuc thi cac chinh sach, ra cac quyét dinh va thyuc hién
cac hanh dong dugc ky vong mang lai muc dich va gia tri cho cong dong. Sau Bowen, nhiéu hoc gia khac da
rat nd lyc dua ra dinh nghia vé trach nhiém xa hoi theo cac cach khac nhau boi thuét ngit nay mang ¥ nghia
khong giéng nhau ddi voi timg ca nhan (Votaw, 1973).

Tu nhitng nam 1980 tr¢ lai day, cac dinh nghia vé trach nhiém xa hoi dugc dua ra theo hudng tiép can
xoay quanh cdc bén lién quan. Ching han, theo World Business Council for Sustainable Development
(1999), trach nhiém x3 hoi 1a cam két ctia doanh nghiép tmg xir ¢6 dao dirc va dong gop cho phat trién kinh
té, cai thién chat lugng cudc sdng clia nguoi lao dong, gia dinh ctia nguoi lao dong, ciing nhu cong dong va
xa hoi ndi chung. Tuong tu, European Commission (2011) cho r?mg trach nhiém x4 hoi 1a viéc cac doanh
nghiép tich hop cac mbi quan tdm xa hoi va moi trudng trong hoat dong kinh doanh va trong sy twong tac
v6i cac bén lién quan trén co sé tu nguyén.

Dt ¢6 nhiéu dinh nghia khac nhau, song nhin chung lai, cac khai niém déu cho thay trach nhiém xa hoi
dé cap toi mbi quan hé va su tuong tac giita doanh nghiép va cac bén lién quan nham hai hoa loi ich cua tat
ca cac bén.
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2.2. Chinh sdch nim gii tién mt ciia doanh nghiép

Nim gitlr tién mat, hay con dugc goi 1a tich triv tién mat, duoc dinh nghia 1a nam gilr cac khoan tién va
tuong duong tién c6 tinh thanh khoan cao ma cong ty c6 thé chuyén doi thanh tién mit trong thoi gian ngin
(Ferreira & Vilela, 2004). Trong d6, cac khoan tuong duong tién bao gdm tai khoan ngén hang ctia cong ty,
tin phiéu kho bac va thuong phiéu cia cong ty cling nhu cac chirng khoan trén thi truong tién té c6 thoi gian
dao han 1a 90 ngay.

Céc nghién ciru vé chinh sach tién mit (Opler & cong su, 1999; Ozkan & Ozkan, 2004; Bates & cong su,
2009) chi ra bon 1y do chinh dé cc cong ty nim giir tién mit: thir nhat 1a giam chi phi giao dich (transactlon
motive), thir hai 1a phong vé rui ro (precautionary motive), thit ba 1a dong co thué (tax motive) va cudi cting
1a van d¢ nguoi dai dién (agency motive). Vi Iy do thir nhdt, dya trén nghién ctru cia Keynes (1936), chi
phi giao dich ¢ déy lién quan dén nhing chi phi dé chuyén doi tai san thanh tién mat dé tai trg cho cac hoat
dong can thiét cua cong ty. Khi cac doanh nghiép khong c6 du ngudn vén ndi bd hodc cac tai san co tinh
thanh khoan cao, cic doanh nghiép c6 xu hudng thanh 1y tai san hién c6, han ché chi tra c6 tirc va giam co
hoi dau tu. Tuy nhién, nhiing hoat dong nay déu tbn chi phi cao. Vi vay, viéc dy trir tién mat duoc coi 1a budce
dém cho doanh nghi¢p khi can tién mat dé tai trg cho cac khoan dau tu.

Ly do thir hai dé doanh nghiép ndm gilr tién mat la nham muc dich phong vé rui ro. Cu thé, doanh nghiép
¢6 thé phai ddi dién véi sy khong chic chan vé cac ludng thu nhap trong twong lai cling nhu sw han ché vé
kha ning tiép can tai chinh do chi phi vén dit do, vi vy doanh nghiép du trir tién mat dé khong bo 15 co hoi
dau tu khi xuét hién cac du an dau tu trién vong. Lins & cong su (2010) da tién hanh cac cudc diéu tra thuc
nghiém vé viéc nim giir tién mit va cc hoat dong phi tai chinh ctia cac doanh nghiép tai 29 qudc gia, va két
qua cho thiy cac doanh nghiép nim giit tién mat nhiéu hon khoang 40% so v&i muc can thiét dé chong lai
tinh trang kiét qué tai chinh va giém thiéu rtii ro trong twong lai. Ly do thit ba cho rang cac doanh nghiép co
Xu hu:ong nam gitr tién mat nhiéu hon néu cac nghia vy thué cua doanh nghlep duogc ky vong s€ tdng. MGt
s6 quéc gia nhu Hoa Ky danh thué thu nhap tir nudc ngoai khi céng ty chuyén thu nhép Ve nudc, do vay tao
dong luc cho cac cong ty nam gitr luong 16n tién mit (Foley & cong su, 2007). Ly do cudi cing dén tir van
dé dai dién (agency problem) giita nha quéan 1y va cac c6 dong. Theo 1ap ludn nay, cdc nha quan 1y c6 xu
huéng tich trit nhidu tién mat hon dé nhiam mang lai loi ich cho ban than ho va c6 thé anh hudng xau dén loi
ich c6 dong (Dittmar & cong su, 2003; Harford & cong su, 2008). Nikolov & Whited (2014) da chi ra rang
cac doanh nghiép c6 van dé ngu’orl dai d1en cao s& c6 xu hudng ting cwong nam gii tién mat 1én 22% va diéu
nay lam giam gia tri cia cac c¢d dong xudng 6%.

2.3. Gid thuyét vé méi quan hé giita trach nhiém xa héi va ndm giir tién mat ciia doanh nghiép

Céc nhan t6 anh huong dén chinh sach tién mat da dugc cac nghién ctru trong qué khi chi ra bao gdm quy
mo cong ty, muc do st dung don béy tai chinh, rui ro tai chinh, vén luu dong (Opler & cong su, 1999), quan
tri cong ty (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007), mirc d¢ da dang hoa linh vyc hoat dong (Subramaniam & cong
sy, 2011). Tuy nhién, anh huong cua trach nhiém xa hoi dén du trir tién mat cia doanh nghi¢p mai dugce
nghién ctru trong khoang 5 nam trd lai day véi s6 luong cc cong bd ca trong va ngoai nudce con rat khiém
ton. Co thé théy cac két qua thyc nghiém vé moi quan h¢ gitra trach nhiém xa hoi va dy trir tién mit con
méu thuan. Trong khi, mot sb nghién ctru chi ra mdi quan hé tuyén tinh duong (Jadiyappa & cong su, 2021;
Zadeh & cong su, 2021; Yang & Susanto, 2020; Nasr & cong su, 2020; Huang & cong su, 2019; Chang &
cong su, 2019; Dutordoir & cdng su, 2018; Lu & cong sy, 2016; Cheung, 2016), mot ) nghién ctru khac lai
chi ra mbi quan hé tuyén tinh &m (Nguyen & Phung, 2020) hoic cho thiy trach nhiém xa hoi khong tac dong
dang ké dén du trir tién mit ciia doanh nghiép (Jadiyappa & cong su, 2021). Do vy, can thém cac nghién
clru vé chu dé nay dé 1am sang t6 hon ban chét ciia méi quan hé giira trach nhiém xa hoi va du trir tién mit.

Dé kiém chimg mdi quan hé giita trach nhiém xa hoi va luong tién mit doanh nghiép nim gitr, nghién
cuu nay dua vao hai ly thuyét thuong duge st dung rong réi trong cac nghién ciru vé trach nhiém xa hoi
ctia doanh nghiép 1a Iy thuyét cac bén c6 lién quan (stakeholder theory) va ly thuyét nguoi dai dién (agency
theory) dé xay dung hai gia thuyét d6i lap nhau v& mdi quan hé giira trach nhiém xa hoi va dy trit tién mit.
Ly thuyét cac bén lién quan nhan dinh ring mot cong ty phai quan tam dén loi ich va ky vong cuia cac bén
lién quan (stakeholders) bén canh 1¢i ich ctia chu so hitu (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995;
Jones, 1995). Cac bén c6 lién quan 1a nhimg ngudi c6 anh huéng dén hodc chiu anh hudng boi cac hoat
dong cta doanh nghiép nén cac hoat dong hodc chinh sach ciia doanh nghiép can tich hop loi ich cta cac
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bén ¢ lién quan dé co dugce su ung hd tir ho (Chan & cong sy, 2013). Viéc thyc hién trach nhiém xa hoi ctia
doanh nghiép ciing nhu diéu chinh cac chinh sach tai chinh nhu chinh sach ndm giir tién mat nam trong sb
cac chién lugc ma doanh nghiép sir dung dé thé hién dinh hudng hoat dong hudng vé cac bén c6 lién quan
cua doanh nghiép. Céac hoat dong trach nhiém xa héi gitip doanh nghiép xay dung duogc hinh anh dep trong
mit cac bén c6 lién quan va xay dung dugc mdi quan hé tét dep v6i khach hang, nha cung g, nguoi lao
dong va cong déng (Turban & Greening, 1997; Cheng & cong su, 2013). Viéc thuc hién trach nhiém xa hoi
doi hoi doanh nghiép phai dau tu ngudn lyc tai chinh cho cic hoat dong nay. Vi dong co phong vé rui ro
trude cac bién dong dong tién trong twong lai do phat sinh cac chi phi dau tu cho hoat dong trach nhiém xa
hoi, doanh nghiép c6 xu hudng gia ting lugng tién du trir. Pong thoi, viée ting du trit tién ciing 1a mot tin
hiéu lac quan ddi véi cac bén lién quan nham thé hién su tich cuc va tu tin vao kha nang tai chinh cta doanh
nghiép trong viéc san sang dau tu cho cac hoat dong trach nhiém xa hoi nhu thuc hanh cac sang kién bao
vé moi trudng, nang cao phuc loi cho nguoi lao dong, bao vé quyén loi ngudi tiéu dung, hay tai trg cho cac
hoat dong cong dong... Do vay, theo cach tiép can cua Iy thuyét cac bén c6 lién quan ddi véi trach nhiém xa
hoi ctia doanh nghiép, nghién ciru nay dé xuét gia thuyét du tién nhu sau:

H,: Ton tai moi quan hé thudn chiéu gitta trach nhiém xa hoi va luong tien mat doanh nghiép nam gitr

Tuy nhién, theo 1y thuyét nguoi dai dién (Jensen & Meckling, 1976), nhiing sang kién vé hoat dong trach
nhiém xa hoi ¢ thé coi 1a lang phi ngudn lyc ciia doanh nghiép néu n6 khong ning cao gié tri doanh nghiép,
do vy gay ra xung dot vé loi ich giita nha quan 1y va chi s¢ hitu doanh nghiép, hay con goi la van dé ngudi
dai dién (agency problem). Cac hoat dong trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép cé thé dugc thuc hién dé
gitip nha quéan 1y doanh nghiép danh béng tén tudi ca nhan va dat duoc nhiing loi ich cho riéng ho (Barnea
& Rubin, 2010) trong khi lam phwong hai dén loi ich cta chii s¢ hitu doanh nghiép vi ngudn luc tai chinh
khong duoc dau tu cho cac du én c6 trién vong véi gi tri hién tai rong (NPV) duong. Nham né tranh su giam
sat tir phia c6 dong dé co thé dau tu ngudn lyc ctia doanh nghiép cho nhimng hoat dong mang lai loi ich riéng
cho nha quén 1y thi nha quan 1y c¢6 xu hudng tich trit nhiéu tién mat. Vi cach tiép can cia Iy thuyét ngudi
dai dién ddi v6i trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép, dé giam thiéu van dé nguoi dai dién do nha quan 1y
déu tu ngudn luc cho cac hoat dong trach nhiém x4 hoi ma lai lam phu:ong hai dén loi ich doanh nghiép, cac
cd dong cua cong ty s€ gay ap luc budc nha quan ly phai glarn lwong tién mat tich trir. Bién phap nay giup
han ché nguy co nha quan 1y lang phi trong viéc sir dung ngudn luc ctua doanh nghiép. Theo quan diém cia
Iy thuyét nguoi dai dién, trach nhiém xa hoi duoc ky vong lam giam du trit tién mat, do vay nghién ctru nay
dé xuit gia thuyét thir hai nguoc lai voi du doan & gia thuyét thir nhat nhu sau:

H,: Ton tai moi quan hé nguoc chiéu gitta trach nhiém xa hoi va luong tien mat doanh nghiép nam gitr.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Mdu nghién citu va nguon div ligu

Nghién ctru dugc thyc hién ddi véi 200 doanh nghiép phi tai chinh 16n nhit dugc niém yét tai hai So giao
dich 1a S¢ Giao dich Chimg khoan Ha Noi (HNX) va So Giao dich Chtng khoan Thanh phé H6 Chi Minh
(HOSE) giai doan 2011-2020. Dt liéu vé trach nhiém x3 hoi duge thu thap tr bdo cao thudong nién ctia doanh
nghiép. Céc thong tin tai chinh ciia doanh nghiép duoc thu thap tir co s¢ dir liéu Fiinpro. Sau khi tong hop
céc thong tin can thiét cho phan tich thuc nghiém, 195 doanh nghiép c6 day du thong tin trong mau kha dung
gdm 1.467 lugng quan sat.

3.2. Do lwong cdc bién nghién ciru

Trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép (CSR)

O Viét Nam, hién tai chua c6 mot bo chi sé chinh thirc nao vé trach nhiém xa hoi cia doanh nghiép dugc
4p dung rong rii, chinh vi vy nhom nghién ctru dua vao cc nghién ctru vé trach nhiém xa hoi ¢ céac thi
truong dang phat trién sir dung thong tin trach nhiém xa hoi tir bao cao thuong nién ctia doanh nghiép (Saleh
& cong su, 2010). Viéc thu thap va nhap dir liéu cho bién nay duogc thyc hién hoan toan béng tay.

Pé do luong bién nay, nhom tac gia thu thap thong tin trach nhiém xa hoi ctia mdi doanh nghiép trén 4
khia canh ctia trach nhiém x4 hoi 1a méi truong, ngudi lao dong, cong dong va san phdm. Viée do luong cac
ti€u chi cua trach nhiém xa hoi trong nghién ctru nay tuong tu nhu trong nghién ctru cua Khan & cong su
(2013) tai Bangladesh, Siueia & cdng su (2019) tai Mozambique va Nam Phi va Nguyen & Phung (2020)
tai Viét Nam. Cu theé:
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- Khia canh méi trudng (ENV) dugc danh gia dia trén 4 thang do: kiém soat 6 nhidm méi trudng (ENV1);
phong ngira 6 nhiém mai truong (ENV2); tiét kiém va tai ché nguyén vat liéu (ENV3); giai thuong vé hoat
dong bao vé moi truong (ENV4).

- Khia canh nguoi lao dong (EMP) dugc danh gia dya trén 6 thang do: an toan lao dong va stcc khde nguoi
lao dong (EMP1); gido duc va dao tao (EMP2); loi ich ctiia ngudi lao dong (EMP3); hé so lao dong (EMP4);
quyén chon mua cb phiéu cho nguoi lao dong (EMP5); giai thudng vé stre khoe va an toan lao dong (EMP6).

- Khia canh cong dong (COM) dugc danh gia dia trén 6 thang do: chwong trinh tai trg tién mat (COM1);
chuong trinh thién nguyén (COM2); chuong trinh hoc bong (COM3); chuong trinh tai trg cho cac su kién
thé thao (COM4); tai trg cac giai thuong qudc gia (COMS5); du 4n cong cong (COMG).

- Khia canh san pham (PRO) duoc danh gia dua trén 4 thang do: phat trién san pham (PRO1); an toan san
pham (PRO2); chét luong san pham (PRO3); dich vu chim séc khach hang (PRO4).

M&i yéu té trong thang do duoc cho diém trén chat lugng thong tin: 0 — néu khong c6 thong tin; 1 — cd
thong tin nhung khong chi tiét; 2 — c6 thong tin chi tiét nhung chua duoc lugng hoa; 3 — ¢o thong tin chi
tiét va dugc lugng hoa. Cach chim diém nay twong ty nhu trong nghién ctru ctia Saleh & cong su (2010).

Dua trén bon bo phan cAu thanh trach nhiém xa hdi nhu trén, bién trach nhiém x3 hoi duoc do luong dudi
dang chi s6. Theo do, trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép duoc tinh bang cach iy téng diém ma doanh
nghiép dat dugc chia cho téng diém tdi da vé trach nhiém xa hoi ma doanh nghiép co thé dat duoc v6i diém
ti da 1a 60 theo chat lugng thong tin cong bd cho 20 hang muc thudc 4 khia canh cuia trach nhi¢m xa hoi.

Ndm gitr tién mdt (CASH)

Nghién ctru do luong bién lugng tién mat nam giir tir hang muc tién va tuong duong tién duge dé cap
trong bao cao tai chinh cong bd hang nim ca cac doanh nghiép (Gill & cong sy, 2012; Cheung, 2016). Vi
lwong tién mit cua cac doanh nghiép trong mau nghién ctru c6 d6 1éch cao nén bién nay dugc thé hién dudi
dang logarit ty nhién (LNCASH) (Foley & cong su, 2007; Gao & cdng su, 2013; Harford & cdng su, 2014).

Bién kiém sodt

Dua vao cac nghién ciru trude ddy lién quan dén chu dé nay (Arouri & Pijourlet, 2017) nhom tac gia con
kiém so4t tac dong cua cac bién vé dic diém doanh nghiép nhu: Quy m6 doanh nghiép (SIZE) dugc do luong
bang gla trj logarit tu nhién cta tai san rong; Chi sé don bay tai chinh (LE V) dugc do ludng bang thuong
s6 cua tdng no trén téng tai san; Toc do tang truong (GRO) du:oc do bang toc do6 ting doanh thu ctia nim
sau so voi nam trude; Chinh sach c6 tic (DIV); Ty 18 chi tiéu vén (CAPEX) trén tai san rong; Von luu dong
(NWC) dugc tinh bang chénh 1éch giita tai san ngin han va no ngin han chia cho tai san rong; Dong tién
tu do (FCF) duoc do luong bang thu nhép sau 13i suét, c6 tirc va thué trude khi khau hao trén tai san rong.
Ngoai ra, nghién ctru nay ciing kiém soat tac dong ctia nganh ( va thoi gian () 1én mdi quan hé giita trach
nhiém x4 hoi va dy trir tién mét cua doanh nghiép.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Dé kiém tra tic dong clia cac yéu t6 trach nhiém x4 hoi ctia doanh nghiép (CSR) dén viéc nam giir tién
mat, nghién ciru str dung mo hinh nghién ctru nhu sau véi cac bién trong mé hinh da duoc gidi thiéu ¢ phan
trén.

LN(CASH,) =B, + B,CSRi,t + B,SIZE, + B.LEV, +B,GRO, + B.DIV, + B .CAPEX, + B NWC, +BFCF,,
+ (Di,t + Ti,t + €i,t

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mo ti

Bang 1 théng ké gia tri trung binh va do 1éch chuén cua cac bién dugce st dung dé phan tich mbi quan hé
giita trach nhiém xa hoi va viéc nam gir tién mat ciia doanh nghiép. Trung binh lugng tién mat doanh nghiép
nam giir trong mau nghién ciru chiém khoang 11,9% tong tai san rong. Chi s6 binh quan cua trach nhiém xa
hoi doanh nghiép 1a 0,363.

4.2. Két qua mé hinh héi quy

Vi dit liéu nghién ctru 1a dang bang nén nhom tac gia lwa chon str dung cac k¥ thuat hoi quy phut hop véi
dir liéu dé kiém dinh mdi quan hé giita trach nhiém xa hoi va viéc nam gitr tién mat cua doanh nghiép. Pau
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Bang 1: Thong ké mé ta cac bién

Tén bién Mo ta S6 quan  Trung Do
sat binh Iéch
chuén
LNCASH Luong tién mat ndm git/tong tai san rong 1.467 0,119 0,158
CSR Chi sb trach nhiém x3 hoi ciia doanh nghiép 1.467 0,363 0,158
SIZE Quy md doanh nghiép 1.467 14,496 1,665
LEV Don bay tai chinh 1467 0,562 0,220
GRO Tang trudng doanh thu cia ndm sau so véi nam trude 1.467 0,162 0,185
DIV Nhan gia tri 1 néu c6 tra ¢ tirc hodc 0 néu khong tra co tie  1.467 0,945 0,227
CAPEX Chi tiéu von/tong tai san rong 1467 0,062 0,076
NWC Vén luu dong rong/tong tai san rong 1.467 0,249 0,274
FCF Thu nhép sau ldi suét, c6 tirc va thué trude khi khiu 1.467 0,022 0,113

hao/tong tai san rong

Nguon: Két qua xir Iy dit liéu nghién ciru bang STATA.

Bang 2: Uédc lwgng OLS va FE méi quan hé giira trach nhiém xa hdi va nim giir tién mit

Tén bién OLS FE

LNCASH LNCASH
CSR 0,700%%%* 0,508*
(0,226) (0,297)

SIZE -0,014 -0,259%%%*
(0,024) (0,062)

LEV -1,214%%% -1,075%%%*
(0,249) (0,265)

GRO -0,005 0,009%**
(0,006) (0,003)
DIV 0,322%* 0,202%%*
(0,155) (0,100)

CAPEX 3,293%%* 2,202%%%
(0,660) (0,425)

NWC 1,178%%% 1,614%%%
(0,173) (0,166)

FCF 2,569%%% 1,596%%*
(0,456) (0,261)

N 1.467 1.467
R-squared 0,233 0,245

Sai s6 chudn manh ¢ trong ngodc.
***‘p<1%, ** p<5%, * p<l10%. i
Nguon: Keét qua xu ly dir lieu nghién cuu bang STATA.

tién, k¥ thuat OLS gdp vdi sai sb chuan cum hai chiéu (two-way clustered standard errors) duoc str dung
theo khuyén nghi cua Petersen (2009). Két qua hdi quy OLS & Béang 2 cho thiy bién CSR ¢6 y nghia thong
ké tai mic 1% va c6 tac dong tich cuc dén bién LNCASH, déng nghia véi viéc trong diéu kién céc yéu to
khac khong doi, doanh nghiép thyc hién trach nhiém xa hoi tot hon c6 xu huéng giir nhiéu tién mat hon. Két
qua nay phu hop vai Iy thuyét cac bén c6 lién quan vé trach nhiém xi hoi cua doanh nghiép, do vay chip
nhan (bac bo) gia thuyét H1 (H2).

Hoi quy OLS ciing cho thiy c6 mdi quan hé nghich chiéu giita don bay tai chinh va du trir tién mat cua
doanh nghiép, phi hop véi Cheung (2016). Nguoc lai, cac bién kiém soat NWC, DIV, CAPEX va FCF c6
tac dong 1am tang luong tién mat nam giit cuia doanh nghiép, phi hop véi cac nghién ctru vé du trir tién mat
trudc day nhu Cheung (2016), Yang & Susanto (2020), Jadiyappa & cong su (2021).

Bén canh do, nhom tac gia tiép tuc lya chon hoi quy FE hodac RE dé kiém dinh tinh viing cua két qua thuc
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nghiém trén. Dya vao kiém dinh Hausman test cho két qua p-value = 0,000 nén kiém dinh hoi quy FE duoc
sir dung. Két qua hoi quy FE duoc trinh bay & Bang 2 ciing cho thiy bién CSR ¢6 mdi quan hé tich cuc voi
bién LNCASH pht hop véi két qua phan tich OLS.

Van d& noi sinh (endogeneity) thuong dugc nhic dén trong cac nghién ctru vé vai tro ciia trach nhiém xa
hoi ddi voi cac khia canh tai chinh cua doanh nghiép (vi du: Nguyen & cong s, 2019; Nguyen & cong su,
2020; Nguyen & cong su, 2021). Do vy, nhom tac gia tiép tuc sir dung hdi quy GMM (generalized method
of moments) dé khic phuc van dé ndi sinh (Arellano & Bond, 1991). Vi phuong phap GMM, mé hinh hoi
quy b6 sung thém bién phu thudc tré, ngoai cac bién giai thich sir dung trong mé hinh trén. Két qua hdi quy
GMM thé hién & Bang 3 tiép tuc cho thiy bién CSR c6 hé sb udc luong duong va co y nghia thong ké, phu
hop v6i cac udce lugng OLS va FE. Vi vay, két qua thyc nghiém vé mdi quan hé tuyén tinh dwong gira trach
nhiém xa hoi va ndm giit tién mat trong nghién ctru nay khong bi anh huong khi sir dung cac k¥ thuat hoi
quy khac nhau.

Bang 3: Uéc lwong GMM moi quan hé gitra trach nhiém xa hdi va nam giir tién mit

Tén bién GMM
LNCASH
L.LNCASH 0,395%%%
(0,047)
CSR 0,637**
(0,277)
SIZE -0,034
(0,035)
LEV -0,257
(0,357)
GRO 0,005
(0,003)
DIV 0,309%%%*
(0,119)
CAPEX 1,794%*
(0,919)
NWC 0,971%*
(0,412)
FCF 2,253% %
(0,576)
N 1.372
AR (2) (p-value) 0,127

Sai s6 chudn manh ¢ trong ngodc.
R p<1%, ** p<5%, * p<10%. .
Nguon: Keét qua xu ly dir lieu nghién curu bang STATA.

Ngoai ra, nghién ctru ciing (i) phan tich mbi quan hé giita timg khia canh ctia trach nhiém xa hoi (bao gom
ENV, EMP, COM, PRO) va nam giir tién mat; (ii) danh gia mdi quan hé gitra trach nhiém xa hoi va nam gitr
tién mit trong nhom cac doanh nghiép ning luong va nhom cac doanh nghiép phi nang luong; (iii) sir dung
bién CASH thay vi LNCASH lam bién phu thudc. Két qua thuc nghiém chi ra réng:‘

- Céc thanh phan cua trach nhiém xi hoi déu c6 hé sb hdi quy duwong va c6 y nghia théng ké ngoai trir
thanh phin vé& méi truong (ENV) khéng c¢6 ¥ nghia thong ké.

- Trach nhiém x3 hoi twong quan nghich chiéu véi nim gt tién mit tai cac doanh nghiép ning luong,
nhung méi quan hé nay lai thudn chiéu tai cac doanh nghiép phi ning luong.

- Khi ndm giit tién mit duge do ludng bang bién CASH thi mbi quan hé giita trach nhiém xa hoi va CASH
van la thuan chiéu trong miu tong thé va mau gdm cac doanh nghiép phi ning luong nhung 1 nghich chiéu
tai cac doanh nghiép phi nang luong

5. Két luan

Thong qua phan tich thuc nghiém vé moi quan hé gitra trach nhi€ém xa hdi va nam gilr tién médt cia doanh
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nghiép, két qua nghién ctru chi ra rang cac doanh nghiép thuc hién trach nhiém xa hoi tét hon c6 xu hudng
nam gitt nhiéu tién mat hon. Dy trit tién mit tang s& giup doanh nghiép linh hoat hon trong viéc tmg pho véi
céc tinh hudng bat ngd trong kinh doanh ciing nhur ndm bét céc co hdi dau tu trong twong lai.

Nghién ctru nay co nhu’ng dong gop quan trong vé hoc thuét va thuc tién. Xét tir goc do hoc thuat, két
qua nghién ctru gop phan lam sang t6 hon moi quan hé giira trach nhiém xa hoi va du trir tién mat cua cac
doanh nghiép ¢ mot qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam nhung chua c¢6 nhiéu cic cong trinh vé chu dé
nay. Bing chimg méi trong nghién ctru ndy vé mdi quan hé thuan chiéu gitra trach nhiém xa hoi va nam gii
tién mat tai Viét Nam bo sung cho nghién ctru ctia Nguyen & Phung (2020). Trong khi Nguyen & Phung
(2020) chi ra mbi quan hé nghich chiéu giita trich nhiém xa hdi va nim giit tién mit cta cac doanh nghiép
Viét Nam trong nganh niang lugng thi nghién ctru ctia chiing t6i mot mit khang dinh két qua ctia Nguyen &
Phung (2020) tai cac doanh nghiép ning luong, mét khac chi ra ring cac doanh nghiép phi ning lugng c6 dy
trit tién mat nhiéu hon khi thyc hién trach nhiém xa hoi t6t hon. Do vdy, c6 thé khang dinh két qua nghién
ctru cua Nguyen & Phung (2020) chi dai dién cho cac doanh nghi¢p nang lugng chir khong dai dién cho cac
doanh nghiép phi nang luong. Vé mit thyc tién, nghién ctru chimg minh rang trach nhiém xa hoi 1a nhan t6
quan trong tac dong dén chinh sach tai chinh bao gdm chinh sach nim giit tién mit cua cac doanh nghiép
Viét Nam. Céc nha hoach dinh chinh sach c6 thé can nhic ban hanh cac hudng dan thuc hién viéc quan ly
tién mat song hanh vai viéc chi tidu cho trach nhiém xa hoi cia doanh nghiép mot cach hop ly. Dong thoi
nén co céc co ché, chinh sach khuyén khich, giam sat nha quan ly sir dung dong tién mot cach hiéu qua, thyuc
hién nghiém tic cac hoat dong gin voi trach nhiém x3 hoi ciia doanh nghiép hop 1y, khong phung phi ma
dem lai hi€u qua cao.

Bén canh nhitng dong gop va phat hién mdi, bai viét nay van con han ché nhat dinh. Cu thé, do viéc thu
thap dir liéu trach nhiém xa hoi dugc tién hanh hoan toan bfmg tay qua viéc phan tich bao cdo thuong nién
nén mau nghién ctru cia nhém chi gii han trong 200 doanh nghiép phi tai chinh ¢6 vén hoa thi truong 16n
nhét duoc niém yét trén HOSE va HNX. Do vay két qua thuc nghiém trong bai nghién ciru nay c6 thé khong
mang tinh dai dién cho cac doanh nghi€p c6 quy mo khéac nhau cﬁng nhu khong dai dién cho cac doanh
nghi¢p chua niém yet Tiép theo, nghién ciru nay tap trung tim hiéu moi quan hé tryc tiép giita trach nhiém
xa h01 va nim glu’ tién mat cua doanh nghlep chu chua phén tich co ché tac dong cua trach nhlern xa hoi
dén nim giir tién mat. Ngoai ra, mic du da ¢ ging kiém soat cac nhén t6 c6 thé gdy nhidu 1én mdi quan hé
gitra trdch nhiém xa hoi va ndm gitr tién mat cia doanh nghiép nhung c6 thé van con mot vai nhan td chua
dugc dua vao mé hinh. Nhimng han ché nay chinh 1a mét s6 goi y cho cac hudng nghién ctru trong tuong lai
dé phat trién hon nita hudng nghién ctru nay.

Ghi chu:
1. Vui 1ong lién hé nhom tac gia dé biét két qua chi tiét.

Loi thira nhan/Cam on: Nghién ctru nay 13 san pham cua dé tai khoa hoc va cong nghé cip Co sé mi sd
NTCS2021-28.
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