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Bai bao nay ki€ém dinh tac déng cua trach nhiém xa héi doanh nghiép
déi vai chi phi st dung ng vay cta cac doanh nghiép & nam quéc gia
thudc khu vuc Dong Nam A. Sir dung mau nghién cltu gom 1.633 quan
sat tlr nam 2002 dén nam 2018, nhom tac gia thay rang trach nhiém xa
hoi doanh nghiép c6 méi quan hé trai chiéu vdi chi phi sit dung ng vay
clia doanh nghiép. Két qua nghién clu kha chan chan vai nhiéu
phuong phap udc lugng nhu: M6 hinh OLS, m6 hinh tac dong c6 dinh,
mo hinh hoi quy véi bién cdng cu. Phan tich sdu hon cho thdy anh
hudng cua trach nhiém x3 héi doanh nghiép dén chi phi st dung ng
vay thi dang k& hon déi vai cac doanh nghiép c6 théng tin bat can
xIng cao hodc cac cong ty ¢é rdi ro hoat ddng cao. Nhin chung, két
qua cla nghién cltu nay cliing ¢ thém bang chiing ly thuyét rang hoat
déng trach nhiém véi xa hoi gop phan giam thiéu van dé dai dién va
gia tang tinh minh bach cta doanh nghiép, tur d6 giam chi phi vay ng
cho doanh nghiép.

Abstract

This paper investigates the impact of corporate social responsibility on
cost of debt financing of firms operating in 5 ASEAN countries. Using
an extensive sample of 1,633 firm-year observations spanning from
2002 to 2018, the authors find that corporate social responsibility is
negatively associated with cost of debt. The finding is robust to
alternative estimation methods such as OLS, firm-fixed effects model|,
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Operating risk; and an instrumental variable regression. Further analysis shows that the

ASEAN. negative impact of corporate social responsibility on cost of debt
financing is more pronounced for firms with high information
asymmetry and firms with high operating risk. Overall, the results
support the argument in the literature that corporate social
responsibility reduces agency problems and increases firm
transparency, which, in turn, reduces cost of debt financing.

1. Gigi thiéu

Trach nhiém xa héi ciia doanh nghiép (Corporate Social Responsibility — CSR) da va dang nhan
dugc rat nhiéu sy quan tdm cua cac chu thé kinh té trong vai thap nién gan day. Theo Kamalirezaei
va cong sy (2020), trach nhiém xa hdi ciia doanh nghi¢p bao gém cac nhiém vu va trach nhi€ém ma
mdt doanh nghiép can thyc hién dé duy tri va hd trg cong dong ma tai d6 doanh nghiép hoat dong véi
muc tiéu 1 gan két loi ich kinh té va moi truong véi ting truéng va phat trién bén vimg cho doanh
nghiép. Thong qua cac hoat dong trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép gin lién véi dao dic, moi
trudng, tinh an toan, gido duc, quyén con ngudi. .., cac doanh nghiép da gop phan vio viée phat trién
bén ving nén kinh té va cu thé nang cao chat lwong cudc sdng cho nhitng ngudi lién quan dén hoat
dong cua cong ty, moi truong séng va toan thé xa hoi noi chung.

Céc nghién ciru gan day da chi ra rang trach nhiém xa hdi clia doanh nghiép gan lién vé6i nhiéu
hoat dong ctia doanh nghiép nhu: Anh huéng hanh vi ciia ngudi tidu ding (Chuah va cong sy, 2020;
Jeon va cong su, 2020), anh huéng chinh sach va cac quyét dinh tai chinh (Cheung, 2016; Gelb &
Strawser, 2001; Weber & Saunders-Hogberg, 2020), anh huéng chi phi von (Chen & Zhang, 2021;
El Ghoul va cong su, 2011; Goss & Roberts, 2011). Két qua cudi ciing 1a thong qua hoat dong trach
nhiém xa hi cia doanh nghi€p, doanh nghiép c6 thé cai thién hiéu qua hoat dong tai chinh va kinh
doanh (Weber & Saunders-Hogberg, 2020) hay gia tang gia tri doanh nghiép (Chang va cong su,
2019; Deng va cong sy, 2013). Trach nhiém xa hdi ctia doanh nghiép va cac quyét dinh tai chinh duogc
xem 14 hudng nghién ctru méi trong nhitng nim gan day khi ngay cang nhiéu cac doanh nghiép huéng
dén trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép khong chi nham gia tang uy tin ciia doanh nghiép trén thi
truong, gia ting trach nhiém doi voi khach hang va cong dong ma con 1a cong cu dé truyén thong vé
doanh nghiép dén cac chu thé tai trg von cho doanh nghiép. Piéu nay ciing dugc dé cap trong nghién
ctru cta Cui va cong sy (2018) khi thao luan vé trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép va bét can xting
thong tin dya trén hai Iy thuyét vé nguoi dai dién va 1y thuyét vé cac bén lién quan, hodc trong nghién
ctru 1y thuyét ciia Benlemlih (2017) vé trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép va cac quyét dinh tai
chinh ctia doanh nghiép.

Thi truong tai chinh chau A, dic biét 14 tai cdc qudc gia & Dong Nam A, trong nhitng nim gan
day da dat dugc sy ting truong 1o rét khi tang thi phan tir 24% lén 31% trong tong GDP toan cau.
Tuy nhién, theo thong ké cua t6 chirc Fung Global Institute! vé thi truong tai chinh chau A nam 2020
cho thdy vay ng ngan hang chiém 47% tong ngudn tai trg va 160% GDP, trong do, ty 1é ndy & cac

! Chi tiét co thé truy cap tai: https://www.oliverwyman.com/content/dam/oliverwyman/global/en/files/archive/2013/Asia_Finance 2020.pdf
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qudc gia trong khu viuc Dong Nam A chiém hon 65%. Thong tin nay cho thdy vay ng va chi phi vay
ng dugc xem 1a mot trong nhitng yéu té anh huong 16n dén hoat dong ctia cac doanh nghiép trong
khu vyuc nay.

Xuét phat tir tim quan trong ctia trach nhiém x hoi ctia doanh nghiép cling nhu tic dong cua trach
nhiém xa hoi cia doanh nghiép dén hoat dong tai chinh, ma cu thé 1a vay ng thong qua chi phi st
dung ng vay, bai bao nay nghién ctru vé tac dong cua trach nhiém xa hoi dén chi phi st dung no tai
nam qudc gia & khu viuc Pong Nam A bao gom: Indonesia, Philippines, Malaysia, Singapore va Thai
Lan trong khoang thoi gian tir nam 2002 dén nam 2018. Dong thoi, bai nghién ciru ciing kiém dinh
anh hudng ctia bat can xing thong tin va rii ro hoat dong 1én mdi quan hé giira trach nhiém xa hoi
ctia doanh nghiép va chi phi str dung ng vay dé c6 két qua dénh gia tong thé hon vé anh huong ciia
trach nhiém x hoi cua doanh nghiép dén chi phi sir dung no vay.

Théng qua nhiéu phuong phap wéc lugng gdm: M6 hinh OLS, mé hinh tac dong cb dinh, mo hinh
hoi quy véi bién cong cu, két qua ctia nghién ctru ciing c6 thém bang chimg 1y thuyét rang hoat dong
trach nhiém véi xa hoi gop phan giam thiéu van dé dai dién, gia ting tinh minh bach, tir 46 giam chi
phi vay ng cho doanh nghiép. Pong thoi, két qua nghién ctru cling chi ra ring anh huéng cua trach
nhiém x3 hoi doanh nghiép dén chi phi sir dung ng vay thi dang ké hon d6i véi cac doanh nghiép co
thong tin bt can xing cao hodc cac cong ty c6 rai ro hoat dong cao. Cac két qua nay co y nghia quan
trong véi cac qudc gia trong khu viuc Pong Nam A khi ma phan 16n ngudn vén tai trg cho hoat dong
ctia doanh nghiép 14 tir ng vay. Ngoai ra, két qua thyc nghiém ciing s& gitp cho cac doanh nghiép co
thong tin giam thiéu chi phi ng vay mot cach hidu qua thong qua nhan thirc 16 hon vé hoat dong trach
nhiém xa hdi cia doanh nghiép tai doanh nghiép.

Céc phan tiép theo ctia bai nghién ctru bao gdm cac ndi dung sau: Phan 2 14 tong quan cac nghién
ctru va gia thuyét; phan 3 thao luan vé phuong phéap nghién ctru; phan 4 trinh bay két qua thuc nghiém;
va phan 5 1 két luan.

2. Téng quan nghién ciru va gia thuyét

Tranh ludn vé anh hudng cua trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép dén hoat dong doanh nghiép
tap trung vao 1y do tai sao cic cong ty phai dau tu nguon lyc dang ké cho cac hoat dong trach nhiém
xa hoi ciia doanh nghiép. Tuy nhién, hai quan diém trai ngugc nhau vé anh hudng that sy cua trach
nhiém xa hoi ciia doanh nghiép van chua c6 cau tra 16i chinh xac. Thir nhat, quan diém c6 dong bat
nguon tir 1y thuyét kinh té tan c6 dién cho rang trach nhiém duy nhét ciia cac nha quan 1y doanh nghiép
1a toi da hoa lgi nhuan (Friedman, 2007) trong pham vi nhimng gi duogc phép luat cho phép. Levitt
(1958) chi trich cac hanh dong vuot qua sy tuan thi cua doanh nghiép (vi du nhu hoat dong trach
nhiém xa hoi ciia doanh nghiép) thuong nham dén loi ich ca nhan ciia nha quan 1y hon 14 t&i uu hoa
loi nhuan cho doanh nghiép. Theo quan diém nay, cic ngudn luc duge sir dung vi muc dich trach
nhiém xa hoi ciia doanh nghiép sé bi lang phi va do d6 phai dugc phan bo lai cho cac dy an toi da hoa
gi4 tri doanh nghiép. Mit khéac, quan diém ctia cdc bén lién quan (Porter & Kramer, 2006) cho thiy
r?mg hanh vi dao duc va loi nhuan khong loai trir 13n nhau va hanh dong vi lgi ich cua tat ca cac bén
lién quan cudi ciing ciing sé& lam ting hiéu qua hoat dong. Nhur vay, rd rang hoat dong trach nhiém xa
hoi ciia doanh nghiép s& mang lai loi ich cho doanh nghiép boi vi nd huéng dén sy hai long ctia cac
bén lién quan nhu: Ngudi lao dong, khach hang, nha cung cap, va ca cong dong.
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Duéi goc do ciia cac tranh luan 1y thuyét nay, nhiéu nghién ctru da cd ging cung cip bang chimg
thuc nghiém vé anh hudng that sy cta trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép dén chinh sach va hiéu
qua tai chinh (Cheung, 2016; Gelb & Strawser, 2001; Weber & Saunders-Hogberg, 2020), gia tri
doanh nghiép (Chang va cong su, 2019; Deng va cong su, 2013), chi phi vén (Chen & Zhang, 2021;
El Ghoul va cong su, 2011; Goss & Roberts, 2011). Tuy nhién, &nh hudng cua trach nhiém xa hoi cia
doanh nghiép van con kha mo hd va thiéu nhat quan. Vi dy, khi xét dén anh hudng cua trach nhiém
x3 hoi ctia doanh nghiép va chi phi str dung no, Judd va Lusch (2018) dua ra bang chimg vé méi quan
hé cung chiéu. Trong khi d6, mot sé nghién ciru khac (Albuquerque va cong su, 2019; El Ghoul va
cong su, 2011) khéng dinh ton tai moi quan h¢ trai chiéu. Tha vi hon, mot s6 nghién cuu lai cho réng
that sy khong c6 mbi quan hé nao giira hai nhén té nay (Gregory va cong s, 2016). Xuat phat tir thyuc
té nay, trong bai bao nay, nhom tic gia dua ra cac gia thuyét dé kiém dinh lai anh hudng cua trach
nhiém xa hoi ctia doanh nghiép dén chi phi sir dung ng ctia doanh nghiép.

Nhiing nguoi ting ho trach nhiém xa hoi cia doanh nghiép cho rang cac doanh nghiép thuc hién tét
trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép thuong c6 nhitng phuong phép quéan 1y rui ro tot hon. Cac doanh
nghiép nay ciing c6 mirc do cong bd thong tin t6t va minh bach hon. Diéu niy gbp phan giam thiéu tinh
bat can xtmg thong tin giira nguoi cho vay va doanh nghiép di vay (Cho va cong sy, 2013). Myers va
Majluf (1984) khing dinh rang cac doanh nghiép s& wu tién huy dong von théng qua sir dung cac khoan
ng bén ngoai. Tuy nhién, chi phi huy dong von thi tity thudc rt nhidu vao thong tin bat can ximg — nhan
t6 quyét dinh dén sy danh gi ctia ngudi cho vay ddi voi nguoi di vay. Néu céc to chirc cho vay bén
ngoai kho tiép can cac thong tin vé tinh trang hoat dong cia doanh nghiép, ho chéc chéc s& doi hoi mot
mure 13i suat cao hon tuwong ing voi mire d rdi ro cao hon ma ho c6 thé phai chiu.

Rét nhiéu nghién ctru trude day cho thdy ring quan tri cong ty hiéu qua va cac tiéu chuan cong bd
thong tin chdt ché hon c6 thé lam giam chi phi von thong qua viéc giam cac van dé vé dai dién va bat
can xung thong tin (Hail & Leuz, 2006; Nguyen va cdng su, 2018). Trong khi d6, cac nghién cilru trude
day cho thiy trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép gop phéan gia ting tinh minh bach trong cong bd thong
tin ctia doanh nghiép, giam thiéu tinh bat can xtmg thong tin. Vi dy, Cui va cong su (2018) chi ra ring
doanh nghiép thyc hién t6t trach nhiém xa hoi cia doanh nghiép s& giam thong tin bat can xtmg boi vi
ho mudn xay dung va duy tri danh tiéng lau dai. Vi vy, ho danh nhiéu thoi gian hon dé cai thién moi
truong thong tin. Két qua 1a cac nha dau tu va cung cap von bén ngoai ¢ thé dé dang c6 dugc thong tin
minh bach vé doanh nghiép. Soppe (2004) thi cho ring cac cong ty ¢6 trich nhiém xa hoi thuong dugc
coi 14 it rtii ro hon béi vi cc cong ty do cung cip thong tin chinh xac hon, minh bach hon. Spicer (1978)
cling chimg minh ring céc nha dau tu t6 chirc xem cac cong ty ¢ chi s6 CSR cao dong nghia vai sy rii
ro thip hon khi ho thyuc hién cac khoan dau tu béi vi doanh nghiép véi higu suét trach nhiém xa hoi cua
doanh nghiép cao dong nghia véi mirc do tiét 16 thong tin tot hon. Viée tiét 10 nhidu thong tin hon ciing
dan dén kha nang phan bd von hidu qua hon, gop phan gia tang tinh thanh khoan cua thi truong. Trong
mot moi truong ma thong tin bat can ximg giita nguoi di vay va ngudi cho vay thap, cac dinh ché tai
chinh c6 thé dé dang danh gia dugc rui ro that sy ddi v6i khoan vay ma ho ky két. Nguoc lai, néu thong
tin vé doanh nghiép khong dii, hodc khong minh bach, ho s& dé nghi mot mire 13i suat cao hon dé bu dap
rai ro. Dya trén dong 1ap ludn nay, néu nhu doanh nghi¢p thuc hién t6t trach nhiém xa hoi cuia doanh
nghiép s& gop phan giam thiéu thong tin bat can ximg. Nhém tac gia ky vong mot mbi quan hé trai chicu
giita trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép va chi phi sir dung ng vay doanh nghiép, nhu mét s6 bang
chimg thuc nghiém trude day (Albuquerque va cong su, 2019; El Ghoul va cong su, 2011). Tong hop
lai, nhom tac gia dua ra gia thuyét dau tién nhu sau:
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Gid thuyét Hi: Trdach nhiém xd hoi doanh nghiép c6 méi quan hé trdi chiéu véi chi phi sir dung
no vay cua doanh nghiép.

Céc nghién ciru true dy ciing nhan manh tam quan trong cta bat can xing thong tin trong viéc
giai thich chi phi ng vay cua doanh nghi¢p (Derrien va cong su, 2016; Sony & Bhaduri, 2021). Khi
su bat can xtmg vé thong tin giita cac cong ty di vay va t6 chirc cho vay cao, cac cong ty cho vay s&
4p dung mirc 13i sudt cao hon dé bu dap rui ro vi ho khong thé danh gia chinh xac hd so rii ro ciia
nguoi di vay (Leland & Pyle, 1977). Cac cong ty di vay c6 thé cd gang giam bot sy bat can xtng
thong tin cua ho thong qua cam két trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép (Nguyen va cong su, 2018)
dé giam chi phi ng vay. Dhaliwal va cong su (2012) cho thiy cic cong ty co trach nhiém xa hoi ciia
doanh nghiép cao c6 xu huéng tiét 19 nhiéu thong tin hon, vi cac cong ty ndy mudn thé hién hinh anh
tich cuc ciia minh nhu mot doanh nghiép c6 trach nhiém véi cac nha déu tu va cac bén lién quan khéc.
Hong va Kacperczyk (2009) nhan thay rang cac cong ty khong thyc hién tét trach nhiém xa hoi ciia
doanh nghiép nhan dugc it sy quan tdm va cht y hon tir giéi phan tich, phuong tién truyén thong.
Thuyec té, ho c6 xu hudng danh thoi gian phén tich va dua tin vé cic cong ty v6i nhimg hinh anh tich
cuc, va thuc hién tot trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép 1la mot vi du dién hinh. R rang, dudi su
tac dong nay, cac thong tin vé doanh nghiép s& dé dang dén véi cac t6 chirc cho vay, gop phan tao
thuan loi hon cho doanh nghiép trong qué trinh huy dong vén. Ge va Liu (2015) dua ra bang chiing
rang higu sut trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép va chi phi ng rd rang hon ddi véi cac doanh
nghiép c6 mirc do bat can ximg thong tin cao hon. Két qua cho thiy ring khi mot cong ty co moi
truong thong tin thiéu sy tin cay, nhitng ngudi cho vay c6 xu hudng két hop thong tin vé hiéu suat
trach nhiém xa hoi cia doanh nghié¢p vao viéc danh gia rti ro tin dung. Nhu vay, trach nhiém xa hi
ctia doanh nghiép gop phan cai thién moi truong thong tin, lam giam sy bat can xtng thong tin. Higu
qué nay s& c6 gia tri hon ddi voi cac doanh nghiép trong méi trudng thong tin bat can ximg cao hon.
Do d6, nhom tac gia ky vong vao mbi quan hé nguoc chidu giita trach nhiém xa hgi ciia doanh nghiép
va chi phi ng vay s& rd rang hon déi v6i cac cong ty co mirc do bt can xtg thong tin cao hon. Cu
thé, gia thuyét nghién ctru thir hai duge dwa ra nhu sau:

Gid thuyét H>: Méi quan hé trdi chiéu giita trach nhiém xd hoi ciia doanh nghiép va chi phi siv
dung no vay sé ré rang hon doi véi doanh nghiép cé mike ¢ bat cdan xitng thong tin cao hon.

Nhiéu nghién ciru ciing cung cap bang ching rang cic cong ty trach nhiém xa hoi c6 rui ro hoat
dong thap hon (Chollet & Sandwidi, 2018; El Ghoul va cong su, 2011). Chen va Zhang (2021) chi ra
rang trach nhiém xa hoi cta doanh nghiép c6 thé anh hudng rai ro hoat dong trong dai han va rii ro
hoat dong ngén han. Mot s6 yéu t6 co thé anh hudng dén hoat dong kinh doanh dai han, ché“ing han
nhu: Long trung thanh ciia nguoi tiéu ding, danh tiéng va mdi quan hé véi nha cung cap. Xét dén yéu
t6 ngan han, trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép ciing anh huéng dong luc ctia nguoi lao dong, rui
ro kién tyng va s¢ thich cia nha dau tu. So véi hiéu qua hoat dong trong ngén han, hoat dong kinh
doanh dai han c6 thé cung cap nhiéu thong tin hon cho cac nha dau tu trong viéc dénh gia rii ro, do
d6, anh hudng dén viéc bu dap riii ro va chi phi von chii s¢ hitu can thiét. Bai vi riii ro hoat dong thap
hon, nguy co mat kha nang thanh toan ciing sé& thép hon, dan dén ho c6 thé nhan duoc mirc 13i suat
vay thép hon. Nhu vay, néu nhu doanh nghiép thyc hién t6t trach nhiém x3 hoi ciia doanh nghiép cé
thé 1am giam thiéu riii ro hoat dong, nhom téc gia ky vong vé anh hudng trai chidu ciia trach nhiém
xa hoi ciia doanh nghiép dén chi phi ng vay s& déng ké hon dbi véi cac doanh nghiép c6 rui ro hoat
dong cao hon. Tir d6, nhom tac gia hinh thanh gia thuyét nghién ctru sau:
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Gid thuyét Hs: Moi quan hé trdi chiéu giita trach nhiém xd hoi ciia doanh nghiép va chi phi siv
dung no vay sé ré rang hon doi véi doanh nghiép cé rii ro hoat déng cao hon.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dirliéu

Dé kiém dinh mbi quan h¢ giira trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép va chi phi lii vay, nhom téc
gia két hop bdn co so dir liéu: (1) Dir liéu ké toan duoc thu thap tir Compustat Global?; (2) chi s6
CSR dugc thu thap tir Thomson Reuters ASSET43; (3) dir ligu vé ciu tric sé hiru dugc thu thap tu
Factset Ownership Tools*; va (4) cac chi s6 vé chat lugng quan tri qubc gia, bién sd kinh t& vi mo
duoc trich xuat tir Ngan hang Thé gi¢i®. Nhom tac gia bit dau bing cach thu thap dit liéu ké toan cua
céc nam qubc gia Dong Nam A c6 chi sé CSR, bao gom: Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore,
va Thai Lan. Nhom tac gia ciing loai trir cac quan sat bi tréng ciing nhur cic doanh nghiép trong linh
vuc tai chinh, ngén hang boi vi bao céo tai chinh cua nhitng doanh nghiép nay khac véi cac doanh
nghiép khac mot cach dang ké. Dé giam bot anh huong clia cac gi tri ngoai lai, nhom tac gia ciing
loai trir nhing gia tri & mirc 1% trén va dudi cho mdi bién gié trj lién tuc. Mau cudi cuing 1a mot bang
khong cén bang vé6i 1.633 quan sat tir nim qudc gia Dong Nam A trong khoang thoi gian tir ndm 2002
dén nim 2018.

3.2. Do luong trach nhiém xa hoi doanh nghiép

Dé do luong trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép, nhém tac gia sir dung diém higu suat moi
truong va xa hoi thu duge tir co sd dit liu Thomson Reuters ASSET4. Chi s6 nay dugc st dung rong
rdi trong cac nghién ctu qudc té vé trach nhiém xi hoi cua doanh nghiép nhu Chang va cong sy
(2019), Wang va cong sy (2021). Diém hiéu suat méi truong (ESG_ENV) phan anh muc do mot cong
ty sir dung cac phuong phap quan 1y tt nhat dé tranh rui ro lién quan dén moi truong cling nhu nhiing
nd Iyc trong giam thiéu lugng khi thai CO2, nude va chat thai. Diém sé hidu suat xa hoi (ESG_SOC)
do ludng ning luc ciia mot cong ty trong viéce tao ra niém tin va long trung thanh véi ngudi lao dong,
khach hang va cong dong, thong qua nhiing chinh sach vé luan chuyén nhan vién, phuc lgi, sirc khoe
nguoi lao dong, an toan trong qua trinh san xuat va mot sd van dé khac. Mdi chi s6 nay ¢ gia tri tir 0
dén 100, trong do6 gia tri cao nhat 14 100 — chi ra doanh nghiép c6 hi¢u sudt trach nhiém xa hoi t6t
nhit. Thudc do hiéu suit CSR chinh cua nhém tac gia, duoc ky hiéu 1a ESG, dugc dinh nghia 1a gia
tri trung binh ciia hai diém higu suat moi truong va xa hoi. Theo céc tai liéu trude day (Cheng va cong

2 Compustat Global cung céap dit liéu ké toan va tai chinh clia cac cong ty niém yét & hon 80 quéc gia, chiém hon 90% vén hda thi
trudng cua thé gidi. Riéng thi trudng chau A, dif liéu clia Compustat Global chiém 88% vén héa cla thi trudng. Dif liéu co thé truy
cap tai WRDS (Wharton Research Data Services).

3 Thomson Reuters ASSET4 cung cdp thong tin vé cac chi s trach nhiém xa héi clia doanh nghiép lién quan dén ba khia canh: Moi
trudng, xa hoi, va quan tri diéu hanh (Environmental, Social, & Governance — ESG). Di liéu tir ASSET4 dudc thu thap tir nam 2002 va
c6 thé truy cép truc tiép tir Datastream/Eikon.

4 FactSet Ownership Tools cung cap théng tin vé cdu tric s& hitu cla cac cdng ty, quy hé tuong, va dinh ché tai chinh tai 120 quéc
gia. DU liéu c6 thé truy cap tai WRDS (Wharton Research Data Services).

5 Ngéan hang Thé gidi (World Bank) cung cdp dit liéu vé cac chi s6 ctia nén kinh té vi mé nhu: Chat lugng quan tri quéc gia, tang
trudng nén kinh té va lam phat. Truy cap tai: https:/data.worldbank.org/indicator
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su, 2014), dé thuan tién hon trong phan tich két qua hdi quy, nhom tac gid quy chi s6 nay vé thang
diém 0 dén 1, trong d6 gia tri 1 twong tmg v6i hiéu suét trach nhiém xa hoi doanh nghiép cao nhat.

3.3. Mo hinh thuc nghiém

bé nghién ctru tac dong cua trach nhiém xa hdi cua doanh nghiép dén chi phi str dung ng vay, bai
nghién curu nay ke thira nghién ctru ciia El Ghoul va cong sy (2011), Goss va Roberts (2011), Cooper
va Uzun (2015) d€ xay dung mo hinh (1):

COD;j, = a+ BESGj, +n'X;j, +p'Cj + Fixed Effects + ¢ @Y

Trong d6:

i,j,t: Ky hiéu tuvong timg cho cong ty, qudc gia, va thoi gian (don vi 1a nam).

o: Hang s6;

B,n, p: HE sb cuia cac bién doc 1ap trong mo hinh;

& j¢ - Sal s6 ngau nhién;

COD: Bién phu thugc do lwong chi phi sir dung ng vay, chinh 1a ty sb giira chi phi 13i vay va gia
tri trung binh cta ng vay dai han va ng vay ngan han trong nam tai chinh (Khaw va cong su, 2019;
Shailer & Wang, 2015).

ESG: Bién doc 1ap chinh biéu thi diém sé trach nhiém xa hoi tir ASSETA4.

X, j ¢ Mot vector gdm céc bién kiém soat & cap do doanh nghiép. Cu thé, nhom tic gia dua vao
md hinh bién kiém soat quy moé doanh nghiép gom:

SIZE: Logarit ty nhién cta téng tai san;

TOBINQ: Chi s6 co hoi dau tu, 1a ty 1€ cua gia tri thi truong cua von chu sé hitu cong voi gia tri
ghi s0 cua ng phai tra chia cho theo tong tai san;

ROA: Ty sudt sinh 101, 14 loi nhuan chia cho téng tai san;

TAN: Tai san hiru hinh, 1a ty 1€ cua tai san hiru hinh chia cho téng tai san;

CASH: Dong tién hoat dong, 1a ty 1¢ giita dong tién hoat dong chia cho tong tai san. Khaw va cong
su (2019) chi ra rang cac cong ty c6 dong tién hoat dong 16n, co hdi dau tu cao, tai san hiru hinh cao
va quy md lon ¢6 rii ro vo ng thap, do do, ho nhan dugc chi phi ng thap hon.

Bén canh d6, nhom tac gia cling thém vao mo hinh bién don bay tai chinh (LEV) — duoc do ludng
bang ty 1¢ cua tong no ngan va dai han trén tong tai san. Cac cong ty c6 ty 1¢ don bay tai chinh cao co
nguy co mat kha nang thanh toan cao hon, nén c6 chi phi ng cao hon (Chava & Roberts, 2008). Nhém
tac gia cling thém vao mo hinh bién LOSS, 1a mét bien chi s0, nhan gia tri bang 1 cho doanh nghiép
v6i thu nhap tir hoat dong kinh doanh bi &m trong nam tai chinh. Nhitng doanh nghiép nay thuong
phai chap nhan chi phi 1ai vay cao hon (El Ghoul va cong su, 2011).

C; +: Mot vector gdm cac bién kiém soat & cap do vi mo nhu: Chi sd quy tic phép luat (RLE), chi
s0 tang truong GDP (GDP), va lam phat (INF).

Fixed Effects: Mot ddy cac bién gia dé kiém soat cac anh huong cd dinh tir cic nhan t6 doanh
nghiép, quoc gia, nganh cong nghi¢p va xu hudng kinh té bién doi theo thoi gian.

Mb hinh (1) nham kiém dinh anh huéng ciia trach nhiém xa hoi cta doanh nghiép dén chi phi 1
vay cua doanh nghiép, trong do, bién phu thudc la COD. Néu trach nhiém xa hoi cia doanh nghiép
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(CSR) c6 mdi quan hé trai chiéu véi chi phi sir dung ng vay, nhom tac gia ky vong dau ciia hé s6 hoi
quy B 1a 4m va c6 y nghia thong ke.

Déi voi anh huong cua bat can xtmg thong tin 1én mbi quan hé giira trach nhiém xa hoi ciia doanh
nghi¢p va phi phi st dung ng, nhém tac gia st dung mo hinh (2) dua vao nghién ctru trude day cua
Ge va Liu (2015), va Yeh va cong su (2020). Cu thé, mé hinh nhu sau:

COD;j, = a+ BESG;j, + B,HIGH IA; j, + B3ESG; j, X HIGH IA;j, +0'X;
+p'C; + Fixed Ef fects + &, (2)

Trong do:

i, j va t: Lan luot dai dién cho cong ty, qudc gia va thoi gian. Trong cong thirc (2), nhom tac gia
chu y su tuong tac gitta ESG va HIGH IA;

HIGH IA: Bién chi s6, bang 1 cho cac cong ty c6 thong tin bt can xtng cao, va nhan gié tri bang
0 cho cac quan sat con lai. Nhom tac gia sir dung quy mo ciia doanh nghiép va ty 1¢ s¢ hiru t6 chirc
dé do luong muc d6 bat can xung thong tin (Colla va cong sy, 2013; Rauh & Sufi, 2010). Cu thé,
doanh nghiép quy mé nho va doanh nghiép co ty 1¢ c6 dong to chirc thap dugc xem 1a doanh nghiép
c6 mirc d6 bét can xtng cao. Cac bién khéc ciing dugc sir dung twong tu nhu cong thie (1).

Dé phan tich anh hudng trung gian ciia riti ro hoat dong trong mbi quan hé giira trach nhiém xa
hoi ctia doanh nghiép va chi phi sit dung ng dua vao nghién ctru trudc day cia El Ghoul va cong su
(2011), Chen va Zhang (2021), nhom tac gia sir dung mo hinh sau:

COD;, = a+ B,ESG,; j, + BHIGH RISK; ;. + B3ESG; j, X HIGH RISK; ;. +1'X; ;.

+p'C;, + Fixed Effects + ¢; 3

Trong d6:

i, j va t: Lan luot dai dién cho cong ty, qudc gia va thoi gian. Trong cong thirc (3), nhom tac gia
chu y su tuong tac gittra ESG va HIGH RISK;

HIGH RISK: Bién chi s6, bang 1 cho cac doanh nghiép c6 riii ro hoat dong cao, va bang 0 cho cac
doanh nghiép con lai;

Nhom téc gia st dung su bién dong cua ty sut sinh lgi trén tong tai san (ROA) va su bién dong
ctia doanh thu dé do luong rii ro hoat dong. Cac chi s6 nay dugc tinh theo chu ky 4 nam dé kiém soat
t6t hon rui ro hoat dong trong dai han (Chen & Zhang, 2021). Céc bién khac duoc sir dung tuong tu
nhu cong thic (2). Néu cac doanh nghiép c6 rui ro hoat dong cao ¢ duge nhiéu loi ich hon tir hoat
dong trach nhiém xa hoi cuia doanh nghiép, nhom tac gia ky vong hé s6 hoi quy thi B3 s& am va co y
nghia thong ké.

4. Keét qua thuc nghiém

4.1. Thong ké mé ta

Bang 1 théng ké dit liéu cta toan miu, mé ta dit liéu chi phi st dung ng¢ va trach nhi¢m xa hdi cua
doanh nghiép theo timg qudc gia. D& dang nhan thay rang, Malaysia chiém sb lugng quan sat nhiéu
nhét trong mau véi 550 quan sat. Trong khi d6, doanh nghiép & Thai Lan chi chiém 5,7% tuong ting
v6i 93 quan sat. O Bang 1, chi phi sir dung no trung binh khoang 9,7%, trong d6 gia tri 1on nhat 1a
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55,9%. Két qua chi tiét tir Bang 2 cho thiy, cac doanh nghiép & Indonesia c6 chi phi sir dung ng cao
nhét (14,4%), tiép dén 1a Singapore (9,2%), trong khi d6, doanh nghiép & Philippines c6 chi phi sir
dung ng vay chi khoang 6,5%.

Bang 1.
Thong ké mb ta toan mau
) quan sat Trung binh Do léch Gia tri Trung vi Gia tri
chuén nho nhét 16n nhat

COD 1.633 0,097 0,252 0,023 0,035 0,559
ESG 1.633 0,372 0,170 0,239 0,363 0,862
SIZE 1.633 10,360 3,320 7,961 9,372 17,960
TOBINQ 1.633 2,195 0,318 2,042 2,157 3,457
TAN 1.633 0,372 0,215 0,192 0,366 0,791
ROA 1.633 0,074 0,073 0,031 0,061 0,370
CASH 1.633 0,117 0,105 0,050 0,102 0,468
LEV 1.633 0,275 0,167 0,148 0,269 0,662
LOSS 1.633 0,169 0,254 0,000 0,000 1,000
RLE 1.633 0,454 0,878 —-0,350 0,456 1,084
GDP 1.633 0,053 0,023 0,045 0,053 0,145
INF 1.633 0,037 0,040 0,011 0,031 0,181

Béng 2.
Chi phi sir dung no vay theo quéc gia
Sé quan sat  Trung binh Do léch Gia tri Trung vi Gia tri
chuan nho nhat 16n nht
Indonesia 350 0,144 0,322 0,006 0,055 0,356
Malaysia 550 0,086 0,228 0,007 0,034 0,451
Philippines 186 0,065 0,172 0,007 0,037 0,559
Singapore 454 0,092 0,261 0,007 0,028 0,458

Thai Lan 93 0,066 0,139 0,012 0,027 0,391

67



Tran Phuong Thao & Lé Anh Tudn (2021) JABES 32(8) 59-80

Béng 3.

Tréch nhiém x& hdi ctia doanh nghiép theo quéc gia

Sé quan sat Trung binh Do léch Gia tri Trung vi Gia tri

chuén nho nhét 16n nhit
Indonesia 350 0,367 0,162 0,089 0,360 0,840
Malaysia 550 0,403 0,181 0,018 0,383 0,862
Philippines 186 0,300 0,172 0,041 0,251 0,755
Singapore 454 0,351 0,147 0,012 0,344 0,683
Thai Lan 93 0,445 0,171 0,142 0,440 0,732

Xét dén hoat dong trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép, chi sé CSR ctia cac doanh nghiép trong
khu vuc kha thap (37,2 trén 100 diém). Doanh nghiép & Thai Lan c6 chinh séch trach nhiém xa hoi
cao nhét (44,5), trong khi d6, doanh nghiép tai Philippines c6 chi sé CSR chi khoang 30. Céc chi s6
thong ké mo ta nay thi kha giéng véi két qua cia Wang va cong sur (2021). Lién quan dén mot s6 bién
kiém soat khac, thong ké mau cho thiy gia tri trung binh cia TOBINQ 1a 2,195. Céc doanh nghiép
nim gitt 37,2% tai san hitu hinh trén téng tai san, ty sudt sinh 101 trén téng tai san dat 7,4%. Bén canh
d6, ho str dung 27,5% don bay tai chinh va gan 17% doanh nghiép béo cao 156. Trong mau nghién ciru,
toc do tang truéng GDP trung binh cia cac qudc gia 1a 5,3% véi mirc lam phat twong tmg 14 3,7%.

4.2, Ma trdn hé sé twong quan

Mot van dé can nghién ctru 1a mdi twong quan giita cac bién khac nhau ciia mé hinh va véan dé da
cong tuyén c6 ton tai trong mo hinh. Nhom tac gia da kiém tra mdi twong quan gitra cac bién dugc st
dung trong nghién ciru nay. Bang 4 thé hién hé s6 twong quan giita cic bién doc 1ap. Nhom téc gia
nhan thay rang sy tuong quan thip giita cac bién giai thich trong mo hinh. Vi vay, da cong tuyén
khong phai 1a van dé nghiém trong trong mé hinh nay. Pang chu ¥, hé s6 twong quan giita ESG va
COD 1a 4m va c6 y nghia théng ké & mirc 1%. Két qua nay cung cip bang chimg so bd rang ton tai
mot moi quan h¢ trai chiéu gitia trach nhiém xa hoi cia doanh nghi€p va chi phi st dung ng vay & cac
doanh nghiép trong khu vic Dong Nam A.
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Béng 4.
Ma tran hé s tuong quan Pearson
Bién COD ESG SIZE TOBINQ TAN ROA CASH LEV LOSS RLE GDP INF
COD 1,00
ESG —0,03%*** 1,00
SIZE —0,01** 0,01 1,00
TOBINQ 0,02 —0,11%*%* 0,05%* 1,00
TAN —0,09%** 0,24 %% 0,01 —0,04* 1,00
ROA 0,11%%* 0,14%%* —-0,03 0,14%%* -0,02 1,00
CASH 0,04 0,23%%* 0,03 0,07%%* 0,26%%* 0,48*** 1,00
LEV —0,16%*** —-0,03 0,12%%* —-0,00 0,10%** —0,26%** (] 3%** 1,00
LOSS 0,06%** —0,06** —-0,03 —0,08%*** 0,08**%* —0,26%** (] 5%** 0,21 %%* 1,00
RLE -0,04 0,01 —0,53%*#* —0,16%** —0,09%** —0,05** —0,12%** (), 15%** 0,01 1,00
GDP -0,01 —0,11%*%* -0,01 0,03 -0,02 0,06%* 0,01 —-0,03 -0,03 0,02 1,00
INF 0,09%*** -0,01 0,37%%* 0,05%** 0,07%%* 0,10%%* 0,09%*** 0,03 -0,03 —0,49%*** 0,26%** 1,00

Ghi chii: *, ** va *** 1n lugt tuong tmg véi cac mitc ¥ nghia thdng ké 10%, 5% va 1%.
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4.3, Anh huong ciia trach nhiém xa hoi cia doanh nghiép 1én chi phi sie dung no vay

Béng 5 trinh bay két qua udc lwong cia nghién ciru dé kiém dinh gia thuyét Hi. Nhom tac gia sir
dung m6 hinh OLS trong c6t (1) va (2). M hinh vé6i anh huéng ¢ dinh trong ¢ot (3) va mo hinh hoi
quy hai budc véi bién cong cu (IV) & cot (4). M6 hinh véi anh huong cb dinh cho phép kiém soat cac
yéu to & mirc o doanh nghiép khong thé quan sat theo thoi gian, cling nhur giai quyét su sai léch hoi
quy do bo sét bién quan sat. Trong khi d6, mé hinh IV gép phan giai quyét van dé noi sinh do quan
hé nhan qua. Néu doanh nghiép c6 chi phi sir dung ng thap hon c6 nhiéu dong lyc hon dé tham gia
vao cac hoat dong trach nhi¢m xa hoi, diéu nay dan dén hién tugng ndi sinh trong mo hinh.

Heé s6 hoi quy cta bién ESG c6 gia tri 4m va ¢ ¥ nghia ¢ toan bo bdn mé hinh. Két qua nay cung
cép bang chimg thyc nghiém rang doanh nghiép voi higu qua trach nhiém xa hoi doanh nghiép cao
¢6 chi phi str dung ng vay thap hon. O cot (1), nhém tac gia chi duwa vao mo hinh bién ESG, va kiém
soat anh hudng ¢d dinh cia qudc gia va thoi gian. Hé s6 hdi quy ciia ESG 14 —0,025, gia tri thong ké
t dat —2,663. Nhom tac gia thém toan bo bién kiém soat vao cot (2) va tim thdy bang ching tuong tu
(h¢ sb hoi quy = —0,018, gié tri thong ké t = —3,146). Trong cot thir (3), nhom tac gia sir dung anh
huéng ¢ dinh tir doanh nghiép va thoi gian. Két qua 1 hé s6 hoi quy gia ting déng ké (-0,154), va
¢6 y nghia thong ké rat cao & murc 1%.

Trong hai cot cudi, nhém tac gia sir dung mé hinh hoi quy hai budc véi bién cong cu. O bude dau
tién, nhom tac gia thyc hién hoi quy bién ESG 1én bién cong cu va toan bg bién kiém soat. Twong tur
nhu Wang va cong sur (2021), nhém tac gia sir dung gié tri trung binh ctia chi s CSR ciia cac doanh
nghiép khéc trong cung linh vuc kinh doanh 1am bién cong cu (ESG_IND). Thuc té rang, cac doanh
nghiép c6 xu huéng thyc hién trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép gidng nhur cac doanh nghiép trong
cung nganh nghé, linh vyc. Nhém tac gia phan loai doanh nghiép dua trén ma phan loai nganh nghé
2 chir s6 (2-digit SIC Codes). Két qua ¢ cot (4), nhom tac gia quan sat rang hé sé hdi quy cua bién
ESG_IND la 0,894 va c6 y nghia thong ké & mttc 1%, phit hop véi ky vong ctia nhém tac gia vé moi
quan hé cung chiéu giita CSR va CSR ciia cic doanh nghiép trong cliing nganh. Ngoai ra, thong ké F
ctia Cragg va Donald (1993) cuia hdi quy 14 306,309, cao hon nhiéu so véi gidi han 1a 10 theo dé xuét
ctia Wooldridge (2016). Do d6, nhom tac gia két luan rang ESG_IND 1a mét bién cong cy manh. Hon
nita, nhom tic gia thay rang cac gia tri x2 cho kiém dinh Anderson c6 y nghia thong ké & mirc 1%,
chtmg to rang md hinh duoc xac dinh day di. Sau khi wéc luong bude thir nhét, nhom tac gia trich
Xuét gia tri ky vong ciia md hinh (Fitted Value) va str dung bién nay thay thé cho ESG & budc thir hai.

Bang S.
Tac dong cuia trach nhiém xa hoi ctua doanh nghiép dén chi phi sir dung no
OLS M6 hinh hf*)i quy 2 buéc
v6i bién cong cu
COD COD COD ESG COD
) 2 A3) “ ®)
ESG —0,025%** —0,018%** —0,154%%%* —0,054**%*
(-2,663) (-3,146) (-3,797) (-3,543)
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OLS MBb hinh héi quy 2 buéc
v6i bién cong cu
COD COD COD ESG COD
(@) 2 A3) “ ®)
ESG_IND 0,894+
(17,506)
SIZE —0,013%%* —0,018%* -0,001 —0,013%%%
(4,160) (-2,403) (-0,395) (—4,204)
TOBINQ —0,006 0,020 —0,038%* -0,003
(-0,293) (0,835) (-3,293) (-0,148)
TAN —0,129%% —0,068* 0,093%**  _0,137%%*
(-3,986) (-1,738) (5,001) (-3,932)
ROA —0,297** —0,174%* 0,102 —0,287%*
(-2,341) (-2,130) (1,387) (-2,242)
CASH —0,033%* —0,043%%% 0,139%*%  _0,046%**
(-2,375) (-3,418) (2,756) (-5,515)
LEV 0,250%** 0,296%** 0,024 0,249
(6,353) (4,757) (1,065) (6,346)
LOSS 0,113%** 0,110%** —0,035%%  0,115%%*
(4,434) (4,028) (-2,364) (4,476)
RLE 0,026 0,033 0,014 0,024
(0,358) (0,433) (0,336) (0,333)
GDP —0,404 —0,455 —0,709%% —0,363
(-0,967) (-1,120) (-2,944) (-0,858)
INF 0,409%* 0,481% 0,440%** 0,384*
(2,572) (1,915) (2,938) (1,757)
Hing s6 0,212%%% 0,520%** 0,492%%* 0,080 0,501 %%
(6,159) (5,586) (3,231) (1,450) (5,132)
Anh huéng ¢ dinh tir:
Ngéanh nghé C6 C6 Co Co Co
Qudc gia Co Co Khéng Co Co
Thoi gian Co Co Khong Co Co
Doanh nghi¢p Khong Khéng Co Khéng Khéng
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OLS M6 hinh hdi quy 2 bude
v6i bién cong cu
COD COD COD ESG COD
(M @ A3) “4) ®)
S6 quan sat 1.633 1.633 1.633 1.633 1.633
R2 diéu chinh 0,018 0,083 0,247 0,327 0,083
Cragg and Donald ‘s F test 306,309
Anderson-LM statistic 275,112%**

Ghi chii: Gia tri trong ngodc don () 1a gia trj thong ké t;
* k% y3 4% 13n luot twong Ung voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Két qua tir cot (5) cho thay hé s6 hoi quy ciia ESG (Fitted) 1a —0,054, gié tri thong ké t = 3,543,
chimg t6 mdi quan hé trai chiéu gitra trach nhiém xa hgi ctia doanh nghiép va chi phi sir dung ng vay.
Téng hop tat ca két qua, nhom tac gia dua ra bang ching chac chan ting ho gia thuyét Hi, ton tai moi
quan hé trai chiéu giira trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép va chi phi sir dung ng vay. Két qua nay
phii hop véi phét hién ciia mot sb nghién ciru trudc day. Dién hinh nhu, Yeh va cong su (2020), Chen
va Zhang (2021) chira réng trach nhiém x4 hdi ciia doanh nghiép mang lai nhiéu loi ich cho cac doanh
nghiép boi vi n6 lam giam rai ro hoat dong va su bién dong ciia dong tién trong kinh doanh. Tir dé,
doanh nghiép s& nhan duoc cac khoan vay vdi muc 1ai sudt thép hon. Heinkel va cong sy (2001) cho
rang chi phi v6n c6 thé 1a cong cu dé thiic day doanh nghiép thyc hién t6t trich nhiém xa hoi hon.
Thét vay, boi vi cac nha déu tu cho rf“mg cac cong ty thiéu trach nhiém vé mat xa hoi c6 muc do rai
ro cao hon, nén cong ty phai chip nhan chi phi vén cao hon (Frederick, 1998; Robinson va cong su,
2011). Mot vi du dién hinh 1a néu mot cong ty khong dau tu vao sy an toan clia san phim va ban mot
san pham thiéu tin cdy cho ngudi tiéu ding, diéu nay s& lam ting kha nang xay ra cac vu kién va phat
sinh cac chi phi khong mong doi trong twong lai. Hong va Kacperczyk (2009) dua ra mét truong hop
thyuc té rang nha dau tu it himg thi hon ddi voi cac cong ty thudc 14 boi vi nhitng doanh nghiép nay
phai di mat voi riii ro kién tung dang ké hon va phai chi tra nhiéu hon chi phi kién tung cho chinh
quyén lién bang ciing nhu chi phi boi thuong cho khach hang. Feldman va cong su (1997) cho thdy
rang néu cong ty c6 nhing ké hoach chii dong dé giam thiéu 6 nhiém méi truong, nha dau tu s& danh
gi4 tich cuc hon, két qua 1a s& giam dang ké nhan thirc rii ro di véi chimg khoan ctia cong ty d6.
Dong 1ap ludn nay chi ra vai trd quan trong ctia trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép dbi véi nhan
thirc rti ro khi dau tu vao doanh nghiép. Nhom tic gia bo sung thém 1y thuyét lién quan niy trong
viéc tim ra bang ching thyc nghiém giita dau tu trich nhiém xa hoi doanh nghiép va chi phi sir dung
ng vay. Dic biét, nhom tic gia nghién ctru trong bdi canh cac qudc gia & khu vuc Dong Nam A véi
vbn nghién ctru ¢ khu vuc niy con kha han ché.

Khi xét dén cac bién kiém soat, nhom tac gia thdy rang cac doanh nghiép c6 quy mé 16n, ndm giir
nhiéu tai san hitu hinh, ty suat sinh 10i cao, dong tién hoat dong cao c¢6 chi phi ng thip hon. Két qua
nay ciing tuong ty phat hién trudc do (Khaw va cong su, 2019; Shailer & Wang, 2015). Trong khi
d6, doanh nghiép sir dung don bay tai chinh cao (LEV), hodc doanh nghiép véi bao cao 16 (LOSS)
phai chap nhan chi phi ng vay cao hon (Chava & Roberts, 2008). Cac diéu kién vé kinh té vi mé ciing
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anh huéng dang ké dén chi phi von ctia doanh nghiép. Cu thé, nhom tac gia phat hién rang gia ting
lam phét din dén sy gia ting chi phi vay ng cho doanh nghiép.

4.4.  Anh huong cia bat can ximg thong tin 1én moi quan hé giita trach nhiém xa héi ciia doanh

nghiép va chi phi s dung no vay

Két qua kiém dinh gia thuyét H> duoc trinh bay trong Bang 6. Nhom tac gia sir dung quy mo
doanh nghiép dé do luong bat can xtng thong tin & cot (1) va (2). Trong khi do, ty 1& cd dong to chic
dugc sir dung & cot (3) va (4). O ¢ot (1), mot doanh nghiép duoc phan loai 1a ¢6 mic do bat cAn xing
thong tin cao néu tong tai san ciia doanh nghiép d6 thap hon gia tri trung vi ciia toan by mau. O cot
(2), nhom tac gia x4c dinh doanh nghiép vdi bt can xtg thong tin cao néu téng tai san trong nim
tai chinh thap hon gia tri trung vi ctia toan bd mau trong nim tai chinh d6. Két qua cho thay hé sb hoi
quy ciia ESG x HIGH IA trong hai ¢t dau ctia Bang 6 ¢6 gia tri 4m va c6 ¥ nghia thong ké & mirc
1%, cho thdy mbi quan hé trai chiéu giita trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép va chi phi sir dung no
vay cta doanh nghiép thi rd rang hon dbi v6i doanh nghiép c6 thong tin bat can ximg cao.

Cot (3) va (4) ctia Bang 6, nhom tac gia st dung ty 1& s¢ hitu ciia ¢6 dong to chirc dé do ludng
mirc 36 bat can xtmg thong tin. Nhom téc gia sir dung gia tri trung vi cia mau va gié tri toi han 20%
dé phan chia doanh nghiép c6 bat can xtng thong tin cao va thap. Cu thé, HIGH IA 14 bién chi s6 c6
gid tri bang 1 cho doanh nghiép c6 bat can ximg thong tin cao néu doanh nghiép d6 c6 ty 1¢ so hitu
clia c6 dong t6 chirc thap hon trung vi mau hodc thip hon 20%, gia tri bang 0 cho cic quan sat con
lai. Két qua & cot (3) va (4) cho thdy bang chimng théng nhat rang anh hudng cua trach nhiém xa hoi
ctia doanh nghiép 1én chi phi sir dung ng vay s& rd rang hon dbi voi cac doanh nghiép c6 bt can xting
thong tin cao.

Két qua kiém dinh gia thuyét nay cho thiy vai tro quan trong ctia quan tri cong ty hiéu qua thong
qua hoat dong trach nhiém xa hdi cua doanh nghi¢p hi¢u qua, s€& gép phé‘m lam giam bét can xung
thong tin giita doanh nghiép va cac t6 chirc cho vay. Két qua 13, doanh nghiép c6 thé thy huong chi
phi v6n thip hon. Bang chiing tuong tu cling dugc phat hién trong mét s6 nghién ciru true day lién
quan dén mirc d6 cong bd thong tin ctia cac doanh nghiép thuc hién tét trach nhiém xa hoi ciia doanh
nghiép (Botosan, 1997; Chen va cdng su, 2009; Hail & Leuz, 2006). Nhu vay, nhom tac gia phat hién
ra rang giam thiéu bat can xing thong tin 14 mot trong nhing kénh trung gian quan trong ma thong
qua d6 trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép ¢ thé anh hudng dén chi phi st dung ng vay.

Bang 6.
Tac dong ciia bat can xtng thong tin 1én mbi quan hé giira trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép va
chi phi st dung ng

HIGH IA Quy mé doanh nghiép S6 hitu tb chirc
(0 @ ©) “4)
ESG —0,002* ~0,002* —0,029 ~0,006
(~1,745) (~1,844) (-0,676) (-0,152)
HIGH 1A 0,010%* 0,078%* 0,105%** 0,125%*
(2,282) (2,485) (2,678) (2,170)
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HIGH IA Quy mé doanh nghiép S hitu to chire
0] (2 3) “4)
ESG x HIGH IA —0,012%%% —0,018%%* —0,195%* —0,131 %%
(-3,163) (-3,246) (-1,963) (-3,070)
SIZE —0,012%%* —0,000 —0,012%% —0,012%%%
(-2,798) (-0,013) (-4,051) (-3,970)
TOBINQ -0,006 —0,011 —0,007 -0,007
(-0,297) (-0,547) (-0,349) (-0,355)
TAN —0,129%% —0,129%% —0,125%%* —0,128%%*
(-3,976) (-3,998) (-3,866) (-3,953)
ROA —0,297** —0,222% —0,297** —0,314%*
(-2,338) (~1,748) (-2,338) (-2,472)
CASH —0,033* —0,068 —0,031 %% —0,031*
(-1,778) (-0,788) (-3,354) (-1,752)
LEV 0,250%** 0,23 1% 0,255%** —0,244%%%
(6,356) (5,888) (6,459) (-3,179)
LOSS 0,113%** 0,115%** 0,115%** 0,108%**
(4,438) (4,542) (4,515) (4,215)
RLE 0,026 0,042 0,021 0,020
(0,368) (0,589) (0,298) (0,286)
GDP —0,415 —0,349 —0,456 —0,375
(-0,987) (-0,839) (-1,091) (-0,899)
INF 0,413 0,391 0,415 0,392
(1,582) (1,513) (1,598) (1,510)
Hing sb 0,508%** 0,206%** 0,502%** 0,495%**
(4,974) (2,829) (5,380) (5,291)
Anh huéng ¢ dinh tir:
Ngéanh nghé Co C6 Co Co
Qudc gia Co C6o C6o Co
Thoi gian Co Co Co Co
R2diéu chinh 0,083 0,084 0,088 0,087
S6 quan sat 1.633 1.633 1.633 1.633

Ghi chii: Gia tri trong ngodc don () 1a gia trj thong ké t;

* %% y3 #4 13n luot twong ing voi cic mire y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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4.5. Anh hwong cua rui ro hogt dong lén moi quan hé giita trach nhiém xa hgi cua doanh nghiép

va chi phi s dung ng vay

Két qua kiém dinh gia thuyét Hs vé anh huéng ctia rii ro hoat dong 1én mdi quan hé cua trach
nhiém xa hoi ctia doanh nghiép va chi phi str dung no vay duogc trinh bay trong Bang 7. Nhom tac gia
sir dung sy bién dong ciia ty suét sinh loi trén tong tai san (ROA) va sy bién dong ciia doanh thu dé
do ludng rui ro hoat dong. Cac chi s6 nay duoc tinh theo chu ky 4 nim dé kiém soat tot hon rii ro
hoat dong trong dai han (Chen & Zhang, 2021). Mot doanh nghiép duoc can nhic 1a ¢6 rui ro hoat
dong cao néu nhu su bién dong cia ROA va doanh thu 16n hon trung vi ciia mau. HIGH RISK 1a mot
bién chi s6, nhan gia tri bang 1 cho cac doanh nghiép c6 rui ro hoat dong cao, gia tri bang 0 cho cac
quan sat con lai. Két qua cho thiy rang, hé sb hoi quy ctia ESG x HIGH RISK c6 gia tri am va co y
nghia théng ké & mirc 1%. Bang chimg nay cho thdy mdi quan hé trai chiéu giita trach nhiém x hoi
ctia doanh nghiép va chi phi sir dung no vay s& dang ké hon dbi véi cac doanh nghiép c6 rui ro hoat
dong cao hon.

Két qua nghién ctru nay ctng c6 thém cac két qua nghién ciru trude ddy, vi du nhu Chen va Zhang
(2021) dwa ra bang chimg vé vai tro trung gian cua riii ro hoat dong trong mbi quan hé giira trach
nhiém xa héi ctia doanh nghiép va chi phi st dung ng vay. Tuy nhién, Chen va Zhang (2021) chi st
dung dir ligu tir Trung Qudc tir ndm 2013 dén nam 2018. Trong khi d6, nghién ctru ctia nhém tac gia
cung cap bang chimg tong quat hon bang cach sir dung dir lidu ciia ndm quéc gia khu vuc Dong Nam
A, bao gom ca qudc gia dang phat trién va da phat trién véi khoang thoi gian nghién ctru rong hon tir
nam 2002 dén nim 2018. Hon nita, nhom téc gia ciing str dung mo hinh véi sy tuong téc ciia hai bién
thay vi str dung phuong phap chia mau, cach nay s& gitip phan anh chinh x4c hon vai tro ctia cac nhan
tb trung gian nhu rdi ro hoat dong dbi voi méi quan h¢ chinh giira trach nhiém xa hdi cia doanh
nghié¢p va chi phi st dung ng vay.

Béang 7.
Tac dong ciia riii ro hoat dong 1én mdi quan hé giira trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép va chi phi
st dung no vay

HIGH RISK Bién dong ROA Bién dong doanh thu
(1 2

ESG —0,009* —0,026%**
(-1,762) (-3,475)

HIGH RISK 0,018 0,040%
(0,251) (1,743)

ESG x HIGH RISK —0,027%#* —0,033%%*
(-3,234) (-2,977)

SIZE —0,013%%% —0,011%%*
(-4,094) (-2,790)
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HIGH RISK Bién dong ROA Bién dong doanh thu
(1 2
MTB —0,005 -0,005
(-0,262) (-0,238)
TAN —0,133%%% —0,128%%*
(-4,080) (-3,930)
ROA —0,277%* —0,300%*
(-2,163) (-2,360)
CASH -0,032 -0,035
(-0,373) (-0,404)
LEV 0,251 %% 0,252%%*
(6,384) (6,402)
LOSS 0,107%** 0,114%%*
(4,120) (4,466)
RLE 0,031 0,029
(0,427) (0,410)
GDP -0,380 —0,435
(~0,906) (-1,038)
INF 0,401 0,427
(1,541) (1,638)
Hing s6 0,517%%* 0,513%**
(5,505) (5,396)
Anh huéng ¢ dinh tir:
Ngéanh nghé Co Co
Qudc gia Co Co
Thoi gian Co Co
R2 diéu chinh 0,084 0,084
S6 quan sat 1.633 1.633

Ghi chu: Gi4 trj trong ngodc don () 1a gia tri théng ké t;

* %% y3 4 13n luot twong ing voi cic mire y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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5. Két luan

Bai bao nay kiém dinh anh hudng ciia trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép dén chi phi sir dung
ng vay ciia doanh nghiép ¢ nim qudc gia Pong Nam A. Nhom tac gia tim ra bang chimg ring cac
cong ty co trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép cao c6 chi phi sir dung ng vay thap hon cac cong ty
¢6 trach nhiém x hoi ctia doanh nghiép thap. Sir dung mau gdm 1.633 quan sat tir nam 2002 dén nam
2018, nhom tac gia thiy rang cac cong ty c6 diém CSR cao hon dugce hudng chi phi ng vay thap hon
dang ké. Két qua nghién ctru cia nhém tac gia cing ¢d cac tranh luan hién tai vé vai trd thét sy cta
céc khoan dau tu trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép. Trong khi nghién ctru trudc ddy nhan manh
tAm quan trong clia trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép dudi khia canh quan tri doanh nghiép, nghién
clru clia nhom tac gia cho thdy rang dau tu vao cac hoat dong trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép
ciing rat quan trong d6i v6i cac bén lién quan khac (vi du nguoi cho vay). Bang chimg thuc nghiém
cho thay thyc hanh tét hoat dong trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép gop phan giam thiéu chi phi
ng vay cho doanh nghiép.

Nhing phét hién trong bai bao nay ciing c6 mét s6 y nghia thuc té. Két qua ctia nhom tac gia s&
lam tang niém tin cia cac nha quan 1y co trach nhiém vaéi xa hdi trong viée theo dudi cac hoat dong
trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép. Cac hoat dong nay khong chi dong gop cho xa hdi ma con mang
lai lgi ich cho cong ty bang cach giam chi phi tai chinh. Mit khac, cdc nha quan 1y cua cc cong ty co
trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép thip nén xem xét viéc ting cudng dau tu vao cac hoat dong lién
quan dén trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép, dic biét 1a trong viéc xay dung mbi quan hé véi ngudi
lao dong, chinh sach méi trudng va chién lugc san pham, vi lam nhu vay c6 thé giam chi phi sir dung
ng vay va ning cao gia tri ctia vimg chac cho cac c6 déng. Boi vi sy gén két c6 trach nhiém véi cac
bén c6 lién quan s& gop phén giam thiéu rui ro hoat dong, cac doanh nghiép s€ nhan duoc 1oi ich tir
nhiing hoat dong trach nhi€m xa héi cia doanh nghiép trong dai han, giam thiéu chi phi st dung n¢g
vay 1a mot vi du dién hinh.

Dé mé rong két qua tir bai bao nay, cac nha nghién ciru trong tuong lai c6 thé kiém tra sy twong
tac gilra cAu tric s¢ hitu va trach nhiém x4 hoi cia doanh nghiép dbi voi chi phi st dung ng vay hodc
¢6 thé so sanh anh huong ciia trach nhiém xa hgi ciia doanh nghiép giita cic doanh nghiép c6 ciu tric
s& hitu khac nhau. Bén canh d6, cac nghién ciru trong twong lai c¢6 thé phan tich sau hon sy khéc biét
ton tai gitia cac nganh, cu thé hon mot s6 nganh c6 mirc d§ nhay cam dbi voi xa hoi, moi truong nhu
khai thac khoang san. Bang cach nay, ching ta s& c6 cai nhin tong quan va chinh xac hon vé anh
huong that sy ciia hoat dong trach nhiém xa hoi doanh nghiép dbi vé6i hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép.
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