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Tom tat:

Nghién cuu nay danh gia tac dong cua viéc thuc hién trdach nhiém xa hoi dén tyle nam giir tien
mdt ciia cac doanh nghiép hoat déng & cdc thi truong Chdu A trong giai doan 2002-2018. Si
dung mé hinh hoi quy dit liéu bang cé kiém sodt tac dong cé dinh cia cong ty, nganh va nam,

két qua nghién ciu cho thay cac doanh nghzep co mirc d9 thuce hién trach nhiém xa hoi cang
cao c6 xu huéng nam gzw tién mdt cang thap. Bén canh dé, nghién civu chi ra rang han ché
tai chinh can tro dang ké kha nang thuc hién trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép. Theo do,
cdc doanh nghiép CSR doi mdt véi tinh trang han ché tai chinh c¢6 xu hiedng ndam giir tién mat
nhiéu hon so véi cdc doanh nghiép CSR khéng gdp vin dé vé han ché tai chinh.

Tir khéa: Trach nhiém x4 hoi, ty 16 ndm giit tién mat, han ché tai chinh, Chau A.

Ma JEL: G15, G31, G32

Corporate social responsibility, cash holdings, and financial constraints in Asian countries
Abstract:

This study investigates the association among corporate social responsibility, cash holdings,
and financial constraints of firms operating in Asian markets during the period 2002-2018.
Using a panel data regression model with firm, industry, and year fixed effects, the study
shows that firms with a higher CSR performance tend to hold less cash. In addition, the study
indicates that financial constraints have significant impact on the link between corporate
social responsibility and firms cash levels. Specifically, the negative impact of corporate
social responsibility on cash holdings is less pronounced for firms with more severe financial
constraints.

Keywords: Corporate social responsibility, cash holdings, financial constraint, Asian
countries.

JEL Codes: G15, G31, G32

1. Pit van dé

Thoi gian qua, cac nghién ctru hoc thuat nhim kham pha mbi lién hé gitra vi€c thyc hién trach nhiém xa
hoi va cac quyét dinh tai chinh quan trong ciia cong ty gia ting déang ké. Ching han, cic nghién ctru cho
thay tac dong ctia viéc thuc hién trach nhiém xa hoi dén rii ro hé thong (Albuquerque & cong su, 2019), chi
phi ng vay (Goss & Roberts, 2011), chi phi von c¢6 phan (Dhaliwal & cong sy, 2011), sap nhap va mua lai
(Deng & cong su, 2013), chinh sach cd tirc (Cheung & cong su, 2018), ty 1¢ ng (Bai & Ho, 2022), va tbc do
diéu chinh c4u tric von (Ho & cong su, 2021). Trong khi bang ching vé mbi quan hé gitta CSR va nim gir
tién mat ciia doanh nghiép chi dugc thyuc hién & thi truong phat trién (Cheung, 2016), mbi quan hé nay & cac
quéc gia Chau A van chua duoc kham pha.
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Céc nghién ctru trude cho thiy cong ty CSR ¢6 vén xa hoi cao hon do ho c6 mdi quan hé tét hon voi
céc bén hitu quan. Ngudn von xa hoi nay cung cap mot sy bao vé ddi voi doanh nghiép, c6 thé gitip doanh
nghiép giam thiéu cac tic dong tiéu cuc tir cac ca sde tir thi truong, do d6 giam nhu ciu duy tri ndm giit tién
mit ctia doanh nghiép. Cac doanh nghiép thuc hién CSR ciing ¢6 rii ro hé thong thap hon, nén it nhay cam
hon véi cac tac dong ti€u cuc tur thi truong va c6 xu hudng ndm giltt mot luong tién mat thép hon. Bén canh
d6, han ché tai chinh (financial constraints) can tr& dang ké kha nang thuc hién CSR cuia doanh nghiép. Do
viéc thyc hién CSR thuong mang lai hiéu qua trong dai han nhung lai gay tén kém trong ngan han, doanh
nghiép c6 van dé vé han ché tai chinh khong wu tién thuc hién cac hoat dong trach nhiém xa hoi. Vi vay,
mdi lién hé nghich gitra viée thuc hién CSR va mirc d6 nam giit tién mit c6 kha ning sé suy yéu di véi cac
doanh nghiép c6 van dé vé han ché tai chinh.

Viéc thyc hién CSR & cac thi truong chau A dang ngdy cang trd nén quan trong. Long & cong su (2020)
chi ra ring CSR dang trd thanh tiéu chuan ¢ Trung Qudc, vi du: khoang 80% céc cong ty 16n nhét ctia Trung
Quéc béo cdo vé viéc thuc hién CSR cua ho. Cac bén hitu quan tai thi truong chau A ngay cang quan tam
dén cac van dé xa hoi va moi trudng cua doanh nghiép (Zhang & cong su, 2020; Dilla & cong su, 2019).
Ngoai ra, cac thi truong chau A méi ndi ngay cang thu hiit cac nha dau tu trong va ngoai nude (Zamir &
cong su, 2020), cho théy céc nha dau tu s& duge hudng lgi do hi€u qua thi truong mang lai tir viée thye hién
CSR cua cac doanh nghiép ¢ day (Nguyen & cong su, 2019). Cac cong ty chau A hién ciing dang dugc thi
truong danh gia cao véi viée ngay cang cai thién hiéu suat CSR (Yen & André, 2019).

Str dung dir liéu CSR tu nguén dir liéu Thomson Reuters ESG bao gém 3.795 quan sat tr 508 doanh
nghiép dén tir 10 nudc Chau A trong giai doan 2002 - 2018, nghién ciru kiém tra méi quan hé thong ké gitra
viée thuc hién CSR ciing nhu cac chi sé con (bao gdm mdi truong, xa hoi, va quan tri doanh nghiép) va muc
d6 ndm giir tién mat ciia doanh nghiép. Ngoai ra, nghién ctru chi ra tic dong ciia han ché tai chinh dén médi
quan h¢ gitra viéc thuc hién CSR va muc d6 ndm gitlr tién mat cta doanh nghiép.

Nghién ctru nay dong gop vao 1y luan vé mirc d6 nam giit tién mit cling nhu viée thyc hién trach nhiém
xa hoi ciia doanh nghiép. Cu thé, nghién ctru dua ra béng chung thuc nghiém vé mbi quan h¢ gitra viéc thuc
hién CSR va quyét dinh nim gilt tién mit & cac doanh nghiép hoat dong & thi trudng Chau A, bd sung cho
céc nghién ctru trude day & cac thi truong phat trién. Thém nita, nghién ctru chi ra vai trd quan trong ctia han
ché tai chinh dén mdi quan hé giira CSR va viéc ndm giit tién mit.

Phan con lai ctia nghién ctru nay duoc trinh bay nhu sau: Phan 2 xem xét tong quan 1y thuyét lién quan va
phat trién cac gia thuyét nghién ctru; Phan 3 thao luan vé cac bién chinh va dit liéu nghién ctru; Phan 4 trinh
bay phuong phap nghién ctru; Phin 5 bao cdo cac két qua thuc nghiém. Cudi cing, phan 6 dua ra két lun.

2. Tong quan ly thuyét va cac gia thuyét nghién ctru

Céc nghién ciru trudce chi ra rang bang cach thyc hién cac hoat dong trach nhiém xa hoi, doanh nghiép
c6 thé thuc day mbi quan hé tot dep v6i cac bén hitu quan. Chang han, tang sy tin nhiém tir khach hang va
nha dau tu, cang c¢b 10ng tin ctua nhan vién va nha cung cp, duy tri hinh anh ¢6 trach nhiém véi méi trudng
va xi hoi trong cong dong va cac co quan quan ly. Theo do, thuc hién CSR gop phan ting cuong von xi
hoi ctia cac doanh nghiép (Antoni & Sacconi, 2011). Py duoc xem nhu mot khoan bao hiém gitip doanh
nghiép hoat dong on dinh, dic biét cac trong giai doan khung hoang, ting kha nang phuc hdi trude cac ct
sdc ctia thi trudng, gop phan thic diy ting truong ciia doanh nghiép (Luo & Bhattacharya, 2009). Do d6, cac
cong ty c6 diém s CSR cao hon c6 rui ro hé thong thip hon (Albuquerque & cong su, 2019). Cac cong ty
nay it c6 kha niang gip phai tinh trang thiéu hut dong tién trong cac tinh hudng ma ho can tai trg bén ngoai
nhit va do d6, s& c6 it nhu ciu phong ngira rii ro hon va ndm gt it tién mat hon (Palazzo, 2012). Acharya
& cong su (2013) ciing 1ap luan rang rui ro hé théng c6 thé anh huong dén cach cac cong ty Iua chon giita
tién mit va han mirc tin dung ngan hang. Boi vi cac ngan hang c6 thé khong thé dam bao thanh khoan cho
tat ca cac cong ty vao moi thoi diém, nén ho c6 xu hudng cip han mtc tin dung cho nhimng cong ty co rai
ro hé thong thap.

Toém lai, quan diém nay lap ludn rang cac cong ty thuc hién CSR c6 xu hudng it ¢6 riti ro hé thong hon va
diéu nay lam giam nhu ciu tich trir tién mat, dn dén gia thuyét sau:
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HI. Cdc cng ty ¢6 mire do thiee hién CSR cao hon ¢ xu hudng it ndm gite tien mdt hon

Cho dén nay, hau hét cac nghién ciru vé CSR thuong kiém dinh mdi quan hé giira viéc thyc hién CSR dén
c4c khia canh cta hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép ma chua quan tim dung muc dén anh hudng cua
viéc han ché tai chinh d¢én CSR (Chan & cdng su, 2017). Bé lap day khoang tréng nghién ciru nay, bai bao
kham pha tac dong cua han ché tai chinh dén mdi quan hé gitra viéc nam gilr tién mat va hoat dong trach
nhiém xa hoi cia cong ty.

Céc nghién ciru trude goi v rang, cac cong ty co van dé khé khin vé tai chinh can phan bd ngudn von
cho cac du an c6 thé tdi da hoa gia tri cong ty (Ahmed & cong sur, 2020). Theo d6, nghién ctru ctia Zhang &
cong su (2020) cho thay nhitng han ché vé tai chinh can tro dang ké kha nang thuc hién CSR cua cong ty.
Do phai dua vao dong tién noi bo dé tai trg cho cac hoat dong ctia minh, cac cong ty co nhiéu han ché vé tai
chinh khéng uu tién thyc hién cac hoat dong trach nhi¢m xa hoi, von di 1a cac hoat dong khong thé mang
lai loi nhuén trong ngén han (Guariglia & Liu, 2014). Ung ho gia thuyét nay, Campbell (2007) d¢ xuét rang
chc cong ty co diéu kién tai chinh va méi trudng kinh té yéu kém s& it c6 kha ning thyuc hién trach nhiém xa
hoi. Ngoai ra, trong khi nhu cau tich trit tién mat thip ciia cac cong ty thuc hién CSR dén tir viéc cac cong
ty ndy co it rui ro hé thong hon, han ché vé tai chinh duoc chimg minh 1am gia ting rai ro hé théng cta cong
ty (Campello & Chen, 2010). Do d6, c6 thé tin rang cac doanh nghiép thuc hién CSR khi ¢6 van dé vé han
ché tai chinh s& c6 xu huéng nam gitt nhidu tién mat hon so v6i cac doanh nghiép thuc hién CSR khong co
vén dé vé han ché tai chinh. Theo d6, nghién ciru dua ra gia thuyét tht hai nhu sau:

H2. Méi quan hé nghich giita viéc thuc hién CSR va mirc do nam gitr tién mat sé Suy yéu voi cac doanh
nghiép c¢é van dé vé han ché tai chinh

3. Dir liéu nghién ciru

3.1. Céc bién chinh

3.1.1. Murc do thuc hién trach nhiém xa hoi

C6 nhiéu cach dé do luong mirc d6 thuc hién trach nhiém xi hoi ciia doanh nghiép. Trong nghién ctru nay,
tac gia s dung diém sd ESG dé do luong. Viéc Iya chon bién (proxy) nay phit hop véi cac nghién ctru trude
vé mire d6 thyc hi¢én trach nhi€ém xa hoi ctia doanh nghiép. Chﬁng han nhu nghién ctru cia Cheng & cdng
su (2014) vé tac dong cua murc d¢ thuc hién trach nhi¢ém xa hoi dén kha nang huy dong cac nguén vbn cla
doanh nghiép; nghién ctru ctia Halbritter & Dorfleitner (2015) vé thuc hién trach nhiém x3 hoi va hiéu qua
ctia doanh nghiép; nghién ctru ciia Boubaker & cong sur (2020) vé tac dong cua viée thuc hién trach nhiém
xa hoi dén kha nang lam giam rii ro kiét qué tai chinh ciia doanh nghiép; nghién ciru ctia Albuquerque &
cong su (2019) vé viée thuc hién trach nhiém xa hoi dén rui ro cua doanh nghi¢p; nghién ctru cua Dunbar &
cong sy (2020) vé viée thyc hién trach nhiém xa hoi va mac d6 chip nhan rui ro ciia CEO. .. Cu thé, bai bao
nay sir dung diém s6 ESG duoc thu thap tir cac bao cao cong bd thong tin phi tai chinh cua cac cong ty toan
cau do Thomson Reuters, nha cung cp dit liéu tai chinh hang déu trén thé gisi, quan 1y (Duque-Grisales &
Aguilera-Caracuel, 2021). Tir cac diém dit liéu riéng 1¢, chi s6 ESG duogc xay dung tir ba yéu té chinh bao
g6m xa hoi, moi trudng va quan tri. Chi s6 ndy nham cung cap thong tin minh bach va hiéu qua cho cac nha
dau tu phuc vu cho cac hoat dong ra quyét dinh cta ho lién quan dén cac doanh nghiép (Atan & cong su,
2018).

3.1.2. Mirc d ndm gii tién mat

bé do luong mitrc do ndm gitt tién mat, dua trén cac nghién cuu trudc do (chfmg han nhu Atif & cong
su, 2019), nghién ctru nay str dung ty 18 tién mat va chimg khoan kha mai trén tai san rong, trong do gia tri
rong tai san dugc dinh nghia 1a gid tri s6 sach ctia tong tai san trir tién mat va ching khoéan c6 thé ban duoc
(CHNET). Bé kiém tra tinh viing cua két qua nghién ciru, ching téi ciing do luong ty 1é tién mat ndm gitr 1a
tién mat va ching khoan co6 thé ban dugc chia cho téng tai san (Chen & cong sy, 2019).

3.2. Dii liéu

Dir li€u nghién ctu dugc thu thap tir co so dir li€u ciia Thomson Reuters Worldscope trong giai doan
2002 — 2018. Thomson Reuters Worldscope thong qua co sé dif liéu Datastream cung cap dit lidu tai chinh
cua cac cong ty trén thé gidi. Dir liéu vé murc d6 thuc hién CSR duoc thu thap tir co s& dir liéu cia Thomson
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Reuters ESG. Chung t6i chi giit lai cdc cong ty c6 phat hanh chimg khoan ph théng. Cac cong ty tai chinh
(SIC code tir 6000-6999) va tién ich (SIC code tir 4900-4999) duoc loai bo do cac cong ty nay phai tuan theo
cac quy dinh dic biét vé chinh sach tai chinh. Ching t6i ciing khir (winsorize) & phan vi thir 1 va 99 véi cac
bién phu thudc va bién doc lap dé giam thiéu tac dong tiém 4n cta cac gia tri ngoai lai. Cudi cung, b dir
lidu ciia chiing toi bao gdm 3.795 quan sat tir 508 doanh nghiép dén tir 10 qudc gia Chau A (Trung Qudc,
Hong Kong, Indonesia, Israel, Nhat Ban, Malaysia, Philippines, Singapore, Han Qudc, va Thai Lan) trong
khoang thoi gian tir 2002 dén 2018.

4. M6 hinh nghién ciru

Tac gia st dung mo hinh hdi quy dit liéu bang dé kiém dinh tac dong ctia viée thuc hién trach nhiém xa hoi
dén ty 1& nam giir tién mat nhu sau:

CHNET;;, = aCSR;j; + BX;j .+ € (D)

Trong d6 CHNE T, 1a mirc d6 nam gitr t’ién mit ctia cong ty i & qudc gia j ném t, CSRW la muc do thl_’rc
hi?n trach nhiém xa hoi a\ia cong ty i & quoc gia j né’m t, o va B 1a cac vecto h¢ so va X, la Ve?to cac bién
kiém soat cho mé hinh hoi quy'. Pinh nghia cac bién st dung trong nghién ctru nay dugc thé hién trong
Bang 1.

Vi dir lidu nghién ctru & dang bang nén mo hinh hdi quy dnh huéng cb dinh Firm Fixed Effect (FEM)
duogc st dung dé ude lugng. M6 hinh FEM ¢6 dac diém 1a n6 xem xét su anh hudng cua cac dac diém riéng
it thay doi theo thoi gian va kho c6 thé quan sat duge ciia mdi doanh nghiép (nhu cac yéu té quén tri, gia tri
thuong hiéu...). Chung tdi ciing kiém soat cac tac dong cb dinh ciia nganh va ctia nim dé kiém soat cac thay
d6i khong quan sat duge theo nganh va theo thoi gian.

Bing 1: Pinh nghia bién

Tén bién Mb ta

ESG Chi sb trach nhiém xa hoi doanh nghiép tong quat, c6 gia tri trong khoang 0-100

ESGC Chi s6 trach nhiém x3 hoi doaph nghiép co6 tinh dén sy giam trir do céc tin tirc gay tranh cai
c6 anh huong nghiém trong dén cong ty, co6 gia tri trong khoang 0-100

EN Chi sb Mbi trudng, c6 gia tri trong khoang 0-100

SO Chi s6 Xa hoi, co gia tri trong khoang 0-100

GO Chi sb Quan tri, ¢6 gia tri trong khoang 0-100

CHNET Ty 1é tién mat va chl'rr}g khoéan khfi mai trén tai sép rong, trong do gia tri rong tfii san duoc
dinh nghia 1a gia tri sO sach cua tong tai san trir tién mat va chung khoéan c6 thé ban duoc

CH Ty 1é tién mat ndm giit 1 tién mat va ching khoan c6 thé ban duge chia cho tong tai san

SIZE Quy mo ctia cong ty, bang lograrith ty nhién ciia tong tai san

MTB Gia tri thi truong cia té}i san, bang tong tai san t{'l‘r di vbn chu sé hitu trén sb sach cong vai
gia tri thi truong cia von chu so hiru, chia cho tong tai san.

WC Vén luu dong rong, bang vén luu dong rong khong bao gom tidn mat, chia cho tong tai san

CAPEX Chi tiéu vén chia cho tong tai san

LEV Ty 1¢ no trén tong tai san

INDCF Sy bién dong cua dong tién trong ngé{lh, béng murc bién dong trung binh trong giai doan
luan phién 5 ndm cta dong tién chia tong tai san cua cac nganh

RD Chi phi nghién ctru va phat trién chia cho gié tri s6 sach cia tai san

DIV Bién gia ¢b tirc, bﬁng 1 (mdt) néu mot cong ty tra ¢b tirc trong mdt nam cu thé va 0 (khong)

néu nguoc lai.

'Dua trén cac nghién ciru trude (ching han, Bates & cong su, 2009, Cheung, 2016), bai bao st dung nhom céc bién
kiém soat bao gom quy mo cong ty (SIZE), gié tri thi truong cia tai san (MTB), von luu dong rong (WC), chi tiéu von
trén tong tai san (CAPEX), ty 18 ng (LEV), su bién dong cua dong tién trong ngang (INDCF), chi phi nghién ctru phat
trién (RD), va bién gia cb tuc (DIV).
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5. Két qua nghién ciru

5.1. Théng ké mé ti

Bang 2 thé hién gia tri thong ké mo ta cia cic bién trong mé hinh 1 dbi v6i cac doanh nghiép hoat dong &

thi truong Chau A trong giai doan 2002-2018. C6 thé thay ty 1¢ ndm giir tién mit trung binh ciia cac doanh
nghiép hoat dong & thi truong Chau A 14 22,2%. Cac doanh nghiép nay cé chi sé ESG trung binh 1 52,3%
trong d6 chi s6 trung binh vé mai truong 13 67,4%, vé xa hoi 13 56,2%, va vé quan tri 13 16,9%. Céac gié tri

thong ké mo ta ciia cac bién kiém soat ciing pht hop véi cac nghién ctru trude (Bai & Ho, 2022).

Bing 2: Thong ké mé ta

Bién Trung binh Trungvi Do léch chuidn Gia tri nhé nhit  Gia tri 16n nhit
CHNET 0,222 0,147 0,275 0,007 3,687
ESG 0,523 0,542 0,184 0,052 0,912
ENV 0,674 0,844 0,306 0,086 0,974
soc 0,562 0,648 0,317 0,038 0,990
CGV 0,169 0,109 0,178 0,012 0,952
SIZE 15,894 15,788 1,170 11,787 19,109
MTB 1,841 1,450 1,896 -8,470 29,210
wC 0,244 0,189 0,303 -0,185 3,321
CAPEX 0,050 0,043 0,036 0,002 0,197
LEV 0,216 0,203 0,158 0,000 1,046
INDCF 0,028 0,025 0,018 0,000 0,231
RD 0,026 0,016 0,029 0,000 0,324
DIV 0,057 0,000 0,233 0,000 1,000

Nguén: Tinh todn cia tic gid, 2023

Bang 3 bao cdo hé sd twong quan giita cac bién trong mo hinh hdi quy. Cé thé thiy, ngoai hé s tuong

quan cao gitta chi s6 ESG va cac h¢ s0 con bao gdm ENV va SOC, tat ca cac bién con lai déu c6 hé so tuong

quan nhé hon 0,6. Pidu nay ham ¥ rang khong c6 hién tuong da cong tuyén giira cac bién giai thich trong

md hinh hdi quy nay.
Bang 3: Ma tran h¢ s twong quan
ESG ENV SOC CGV SIZE MTB wcC CAPEX LEV INDCF RD DIV
ESG 1
ENV 0,759* 1
SOC 0,834*  0,795% 1
CGV 0,310%  0,159* 0,296* 1
SIZE 0,501*  0,440%* 0,450* 0,195* 1
MTB -0,081*  -0,160*  -0,112*  0,047*  -0,241* 1
wC -0,161*  -0,190*  -0,147*  -0,077* -0,375*  0,157* 1
CAPEX  0,068*  0,122*  0,089* 0,014 0,040 0,042*  -0,166* 1
LEV 0,129*  0,160*  0,105*  0,051*  0,352*  -0,073* -0,544*  0,090* 1
INDCF 0,024 -0,010 0,040 0,098*  -0,088*  0,070*  0,126*  0,091*  -0,061* 1
RD 0,208*  0,244*  0,225*  0,042* -0,021 0,059*  0,201*  0,060%* -0,211*  0,186* 1
DIV -0,045%  -0,049*  -0,051*  0,069*  -0,070* 0,039 -0,057*  0,046*  0,150*  0,204*  0,062* 1

5.2. Két qua hoi quy

Béng 4 bao cao két qua hoi quy mé hinh 1 sir dung phuong phap uée lugng FEM. Gia thuyét H1 1ap ludn

rang cac cong ty dau tu cao vao viéc thuc hi€n CSR c6 rui ro thap hon, dugc bao vé tot hon bdi ngudn von

xa hoi, nén c¢6 xu hudng nim gir ty 18 tién mat thap hon. Két qua hdi quy cho thiy hé s6 cua bién ESG ¢ cot
(1) 1a 4m va c6 y nghia thong ké cao & mirc 1%. Diéu nay cho thay nhitng cong ty c6 mirc do thuc hién CSR
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cang cao s& nam giit cang it tién mat. Phén tich chi tiét cac thanh phan cua chi s ESG bao gdm chi s ENV,
SOC, va CGV & ¢t (2), (3), va (4), két qua cho thay hé s cua tat ca cac chi s nay déu 4m va co y nghia
thong ké & mure thap nhit 13 10%?2. Két qua nay ung ho gia thuyét H1 cho rang viéc thuc hién trach nhiém xa
hoi duoc ky vong s& 1am giam muc do ndm giit tién mat cua doanh nghiép va phu hop vai két qua cua cac
nghién ctru trude (Albuquerque & cong su, 2019, Cheung, 2016).

Bing 4: Két qua hdi quy chinh

Bién (1) ) 3) 4)
ESG 0,058
(-4,73)
ENV -0,058%**
socC (-6,56)
-0,049%
(-6,17)
CGV -0,027*
(-1,70)
SIZE 0,024 0,024 0,025%** 0,020%**
(10,14) (10,83) (10,79) (8,90)
MTB 0,004 0,004 0,004 0,004
(3,80) (3,66) (3.61) (3,52)
WC 0,870%%* 0,866%** 0,868%** 0,872
(105,41) (104,80) (105,48) (105,82)
CAPEX -0,048 -0,020 -0,030 -0,067
(-0,80) (-0,33) (-0,50) (-1,11)
LEV 0,159%%* 0,166%* 0,161%%* 0,159
(9,83) (10,26) (9,96) 9,83)
INDCF -0,156 -0,184 -0,150 -0,170
(-1,27) (-1,50) (-1,23) (-1,39)
RD -0,109 -0,109 -0,097 -0,149%
(-1,35) (-1,36) (-121) (-1,84)
DIV 0,044 %% 0,042 0,042 0,042
(4,97 (4,75) (4,76) (4,78)
Hé s chan -0,383 %% 0,377 -0,4027%* 0,31 %%
(-7,46) (-7,65) (-7.91) (-6,33)
S6 quan sat 3.795 3.795 3.795 3.795
R? 0,831 0,833 0,832 0,831
Hé s cb dinh cong ty Co Co Co Co
Hé s6 cb dinh nganh Co Cod Cod Co
Heé sb cb dinh nam Ch Co Co Cod

Chit thich: * ** %% thé hién mikc ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gid tri thong ké t trong ngodic (). Bién phu
thuoc la CHNET.

5.3. Cdc kiém dinh tinh viing

Dé dam bao tinh vitng va do tin ciy cua két qua uéc lwong, nghién ctru thuc hién cac kiém dinh bd sung
bao gém: (i) xem xét cac do luong khac ciia mire do thyc hién CSR cuia doanh nghiép, (ii) xem xét do ludong
khac ciia ty 1¢ ndm giir tién mit, va (iii) st dung phuong phap uéc luong system-GMM.

Bang 5 trinh bay két qua udc lwong mé hinh (1) sir dung diém sé ESGC (cot 1), logarith ty nhién cua
diém sb6 ESG (cot 2), va logarith tu nhién cta diém s6 ESGC (cot 3) dé do lwong mirc do thuc hién CSR
ctia doanh nghiép. Két qua udc lugng cho thdy gid tri udc luong ciia ESGC, In(ESG) va In(ESGC) déu am
va c6 ¥ nghia thong ké & muc 1%. Két qua nay hoan toan nhat quan véi mé hinh hdi quy chinh & Bang 4.

Bang 6 trinh bay két qua udc lugng mé hinh (1) st dung bién CH do luong bang ty 18 tién mat nim giit
1a tién mat va chimg khoan c6 thé ban dugc chia cho téng tai san 14 bién phu thudc. Két qua kiém dinh cho

Twong ty nhu cac nghién ctru trude (ching han, Batuman & cong su, 2022), nghién ctru nay cho thiy khong c6 mbi
quan hé c6 y nghia thong ké giira chi phi nghién ctru va phat trién (RD) véi mirc d6 ndm giir tién mit ctia doanh nghiép.
Diéu nay cho thdy cic doanh nghiép Chau A, véi kha nang tich liy tién mat han ché, sir dung cac ngudn von khac thay
vi tién mit tich Ity dugc dé dau tu cho cac hoat dong 1au dai va ton kém nhu nghién ctru va phat trién.
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thay, trong tuw nhu két qua hdi quy chinh & Bang 4, gia tri wéc luong ciia chi sb ESG va tat ca cac thanh phan
ENV, SOC, va CGV thé hién & cot (1)-(4) déu am va c6 y nghia théng ké cao & murc 1%. Két qua nay khing

dinh hon nita tinh vitng cua két qua kiém dinh chinh.

Bang 5: Kiém dinh tinh virng: cac cach do lwong khac
cia mirc do thuc hién CSR

Bién (1) ) 3)
ESGC -0,055%**
(-4,53)
Ln(ESG) -0,019%**
(-5,38)
Ln(ESGC) -0,026%**
(-5,04)
SIZE 0,021 0,024 0,021%**
(9,76) (10,45) (9,95)
MTB 0,004 0,004 ** 0,004%**
(3,62) (3,75) (3,61)
wC 0,870%%* 0,870%* 0,869%%**
(105,46) (105,56) (105,52)
CAPEX -0,053 -0,048 -0,051
(-0,88) (-0,80) (-0,85)
LEV 0,160%** 0.162%** 0.161%**
(9,86) (10,02) (9,94)
INDCF -0,185 -0,168 -0,186
(-1,51) (-137) (-1,52)
RD -0,129 0,118 -0,124
(-1,61) (-1,46) (-1,54)
DIV 0,042 0,043 %% 0,042
(4,76) (4,92) (4,75)
Hé s chan 0,314 -0,420%** -0,370%**
(-6,55) (-7,90) (-7,38)
S6 quan sat 3.795 3.795 3.795
R? 0,832 0,832 0,832
Heé s6 ¢ dinh cong ty Co Co Cod
Heé s ¢b dinh nganh Co Co Cod
He¢ s6 ¢b dinh nim Co Co Co

Chii thich: * ** *%% thé hién mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gid tri thong ké t trong ngodic (). Bién phu
thuoc la CHNET.

Ngoai ra, méi quan hé nhan qua giita viéc thuc hién CSR va ty 16 nim giir tién mit c6 thé ton tai cac van
dé noi sinh tiém 4n. Ching han, khong chi viéc thuc hién CSR c6 thé anh hudng dén ty 18 ndm giit tién mat
cua doanh nghiép, nguoc lai, cac doanh nghiép c6 ty 1¢ ndm gilr tién mat cao cling c6 nhiéu tiém luc dé dau
tu cho cac hoat dong méi trudng va x3a hoi hon. Nghién ctru giai quyét van dé noi sinh nay bang cach sir
dung phuong phéap uéc lugng System-GMM véi bién cong cu 1a gid tri chi s6 ESG va céac chi sb con (ENV,
SOC, va CGV) cuia tit ca cac nim trude. Két qua duoc trinh bay & Bang 7. Tuong tu, két qua u6e luong cho
thdy, o tt ca cac cot tir (1)-(4), hé sé ude lugng cua chi s ESG, ENV, SOC, va CGV déu 4m va ¢ y nghia
thong ké & murc thap nhat 1a 10%. Diéu nay cho thay rang, két qua woc lugng va cac két qua ciia mé hinh co
tinh vitng va ddm bdo su tin cdy.

5.4. Tac dpng ciia han ché tai chinh dén méi quan hé giita CSR va mirc dé niam gii tién mdt

Tiép theo, nghién ciru danh gia tic dong cua tinh trang han ché tai chinh dén mdi quan hé nghich chiéu
gitta muc do thuc hién trach nhiém va ty 1€ ndm gilr tién mat cua cac doanh nghié¢p & Chau A. Do viéc thuc
hién CSR thudng mang lai hiéu qua trong dai han nhung lai gay t6n kém trong ngdn han, cac doanh nghiép
¢ van dé vé han ché tai chinh s& khong vu tién thuc hién cac hoat dong trach nhiém xa hoi. Ngoai ra, van dé
han ché tai chinh lam ting rui ro hé théng ciia doanh nghiép, chung t6i ky vong rang cac doanh nghiép thuc
hién CSR khi ¢6 van dé vé han ché tai chinh s& c6 xu hudng ndm gitr nhiéu tién mit hon so véi cac doanh
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nghiép thyc hi€én CSR khéng cod van d& vé han ché tai chinh. Theo d6, mbi lién hé nghich gitra thyc hién
CSR va mirc d6 nam giit tién mit c6 kha ning s& suy yéu di véi cac doanh nghiép c6 van dé vé han ché tai
chinh. Két qua wéc luong duoc trinh bay ¢ Bang 8.

Bing 6: Kiém dinh tinh virng: do lwong Khéc
cuia ty 1€ nam giir tien mat

Bién 1) ) 3) )
ESG -0,032%%%*
(-5,15)
ENV -0,036%**
(-7.97)
soC -0,026%**
(-6,51)
CGV -0,022%%%*
(-2,71)
SIZE 0,008%** 0,009%** 0,009%** 0,006%**
(6,81) (7,64) (7,32) (5.,46)
MTB 0,001 %% 0,001 %* 0,001%* 0,001 %*
(2,59) (2,45) (2,38) (2,29)
wC 0,315%** 0,312%** 0,314%%* 0,316%**
(74,72) (74,15) (74,71) (75,08)
CAPEX -0,083% -0,065%* -0,074%* -0,095%**
(-2,69) (-2,11) (-2,40) (-3,07)
LEV -0,049%** -0,045% % -0,048%** -0,049%*%*
(-5,96) (-5,46) (-5,84) (-5,91)
INDCF -0,020 -0,038 -0,019 -0,030
(-0,33) (-0,61) (-0,30) (-0,48)
RD 0,217%%* 0,221%%% 0,220%%% 0,200%%*
(5,27) (5,42) (5.41) (4,85)
DIV 0,030%%* 0,028%** 0,029%** 0,020%**
(6,56) (6,33) (6,35) (6,31)
Hé s6 chan -0,035 -0,037 -0,043* 0,001
(-1,32) (-1,46) (-1,66) (0,02)
S6 quan sat 3.795 3.795 3.795 3.795
R2 0,767 0,770 0,768 0,766
Hé s6 cb dinh cong ty Cod Co Cod Cod
Heé s6 ¢6 dinh nganh Co Co Co Co
He¢ s ¢6 dinh nim Co Co Co Co

Chit thich: *, ** *¥* thé hién mirc Y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gid tri thong ké t trong ngodic (). Bién phu
thuéc la CH.

Két qua phan tich cho thiy hé sé udc luong cua chi s6 ESG va céc chi sb con tir cot (1) — (4) déu 4m va
¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Didu nay dong nhat voi két qua hdi quy chinh & Bang 4. Dic biét, hé s ude
lwong cua bién tuong tic CSR*FC déu duong va c6 ¥ nghia théng ké & mirc thdp nhét 5% & tat ca cac cot
(1)-(4), ham y rang d6i véi cac cong ty co han ché vé tai chinh, du c6 mirc do thuc hién CSR cao van co
xu hudng nim gitr nhidu tién mat hon so v6i cac cong ty c6 it han ché vé tai chinh. Két qua nay ung ho gia
thuyét H2 va phu hop véi cac nghién ctru trude (Campbell, 2007; Ahmed & cong su, 2020).

6. Két ludn

Nghién ctru nay danh gia tac dong cua viéc thyc hién trach nhiém xa hoi dén ty 1€ ndm gilr tién mat cua
cac doanh nghiép hoat dong & 10 thi truong Chau A trong giai doan 2002-2018. Str dung md hinh hdi quy
dir liéu bang, nghién ciru cho théy cac doanh nghiép c¢6 muic do thuc hién trach nhiém xa hdi cang cao cd xu
huéng nam giit tién mat cang thip. Nguyén nhan chu yéu 1a do viée thuc hién trach nhiém xa hoi gitp cac
doanh nghiép han ché rui ro, ndng cao ngudn von xa hoi, giam thiéu tic dong tiéu cuc gay ra bai cac ct soc
thi truong, do d6 giam nhu ciu nam gitr tién mit cia doanh nghiép. Bén canh d6, nghién ctru cho thay han
ché tai chinh lam ting rui ro hé thong va can trd dang ké kha nang thuc hién CSR ciia doanh nghiép. Theo
do, cac doanh nghiép CSR ddi mat véi tinh trang han ché tai chinh c6 xu hudng ndm gitr tién mat nhiéu hon
so véi cac doanh nghiép CSR khong gip van dé vé han ché tai chinh.
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Két qua nghién ctru duoc kiém tra tinh viing vai cac cach do luong khac nhau ciia mirc d thuc hién trach
nhiém x4 hoi va ty 1é ndm giit tién mat, cling nhu sir dung phuong phap uéc luong khac nhau dé xu Iy van
dé ndi sinh. Theo d0, két qua nghién ctru cung cap bang ching dang tin ciy vé tam quan trong ctia thuc hién
trach nhiém xa hoi cuia cong ty trong viée xac dinh ty 1& ndm giir tién mat. Két qua nghién ciru cung cap mot
s6 ham ¥ chinh sach cho doanh nghiép ciing nhu cic nha diu tu. Cuy thé, do quyét dinh vé ndm giit tién mat
1a mot trong cac quyét dinh tai chinh quan trong ctia doanh nghiép, cic nha quan trj c6 thé xem xét dén yéu
t thuc hién trach nhiém xa hoi va tinh trang han ché tai chinh cta chinh doanh nghiép dé xac dinh ty I¢ ndm
gilr tién mat hop ly. Cac nha dau tu cling co thé tim hiéu vé murc do thuc hién trach nhiém xa hoi cta cong
ty dé danh gia vé quyét dinh ndm giir tién mit cling nhu hiéu qua quan tri cia doanh nghiép.

Bang 7: Kiém dinh tinh virng: sir dung
phwong phap System-GMM

Bién (1) ®) 3) 4)
ESG -0,073%%*
(-3,03)
ENV -0,044*
(-1,78)
socC -0,035%
(-1,89)
CGV -0,172%%%
(-5,14)
SIZE -0,007 -0,008 0,004 -0,032%%*
(-0,81) (-0,82) (0,34) (-3,00)
MTB 0,010%%* 0,006 0,019%%* 0.,003
(3,44) (1,39) (3,38) (1,29)
wC 0,767%%* 0,739%%** 0,778%%%* 0,601 %%
(19,55) (12,73) (8,22) (9,35)
CAPEX -0,062 -0,046 -0,035 0,152
(-0,74) (-0,44) (-0,26) (0,69)
LEV 0,170%%* 0,132%* 0,138 0,107
(4,59) (2,19) (1,58) (1,59)
INDCF 0,114 -0,092 0,076 0,115
(-0,77) (-0,54) (-0,39) (-0,38)
RD -0,422%%% -0,306* -0,574%%* -1,209%%*
(-3,09) (-1,78) (-3,11) (-3,13)
DIV 0,028%%* 0,029%* 0,032%* -0,073 %%
(2,68) (2,15) (2,08) (-2,60)
Hé s6 chan 0,130 0,161 -0,061 0,332
(0,94) (1,03) (-0,32) (1,02)
S6 quan sat 3.795 3.795 3.795 3.795
S6 cong ty 508 508 508 508
Heé s6 ¢b dinh cong ty Co Co Co Co
Hé sb ¢b dinh nganh Co Co Co Co
Heé s6 cb dinh nim Cod Co Co Co
AR(1) 0.000 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.523 0.373 0.960 0.472
P-value Hansen test 0.600 0.110 0.300 0.063

Chii thich: *, ** *** thé hién mikc y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gid tri thong ké t trong ngodic (). Bién phu
thugc la CHNET
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Bang 8: Tac dong ciia tinh trang han ché tai chinh

Bién @ 2) 3 “
ESG 0,001 %%
(-5,87)
ENV -0,057%%%
(-6,51)
soC 0,051 %%
(-6,44)
CGV -0,055%%%*
(-3,32)
CSR*FC 0,001 %** 0,012%** 0,008%* 0,019%**
(5,34) (2,87) (2,13) (2,67)
FC -0,030%** -0,016%** -0,015%%* -0,015%%*
(-6,94) (-5,24) (-4,98) (-4,84)
SIZE 0,022%** 0,025%** 0,026%** 0,019%**
(9,44) (11,21) (11,29) (8,48)
MTB 0,004 0,002 0,002 0,004
(3,39) (1,48) (1,34) (3,10)
wC 0,844 0,852 0,853 0,850%**
(93,26) (98,24) (97,68) (93,12)
CAPEX -0,140%* -0,046 -0,066 -0,158%%*
(-2,34) (-0,76) (-1,08) (-2,62)
LEV 0,175%** 0,204 0,210%** 0,189%**
(8,82) (10,20) (10,70) (9,34)
INDCF -0,207* -0,192 -0,166 -0,227%
(-1,72) (-1,57) (-1,36) (-1,87)
RD -0,344%%* -0,100 -0,090 0,421 %%
(-4,42) (-1,25) (-1,12) (-5,43)
DIV 0,062+ 0,049%* 0,051 %% 0,059%%*
(6,43) (5,50) (5,66) (6,05)
Hé s6 chin -0,257%%% -0,388%#* -0,417%*% -0,217%*%
(-6,19) (-7,88) (-8,21) (-5,40)
S6 quan sat 3.793 3.793 3.793 3.793
R? 0,797 0,834 0,834 0,795
Haé sb ¢b dinh cong ty Co Cod Co Cod
Hé sb c¢b dinh nganh Co Cod Co Cod
He¢ s6 ¢d dinh nim Cod Co Co Co

Chil thich: *, ** *%* th¢ hién mikc y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gid tri thong ké t trong ngodc (). Bién phu
thuoc la CHNET
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