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Nghién clu nay kiém dinh tac déng cla viéc thuc hién trach nhiém xa
héi dén tinh thanh khodn c¢6 phiéu cta cong ty. St dung mé hinh hoi
quy di liéu bang cé ki€ém soat tac déng cé dinh clia cdng ty, nganh va
nam ap dung bo dir liéu gém 159 coéng ty dén tU cac thi trudng mdi
ndi trong giai doan 2002-2016, nghién c(tu chi ra rang cac cong ty hoat
déng trén cac thi trudng méi néi cé mic dé thuc hién trach nhiém xa
héi cang cao sé cé tinh thanh khoan c8 phiéu cang thap. Quan hé
nghich chiéu nay dén tu ca ba khia canh, bao gém: Chi s6 méi trudng,
xa hoi, va quan tri. K&t qua nay phlu hgp vai gia thuyét dat ra rang &
cac thj trudng mdi néi, tinh trang thao ting thdng tin, méi trudng thé
ché yéu kém, va mdc dé bao vé nha dau tu thap lam tang thong tin bat
d6i x{ing va giam tinh thanh khoan c8 phiéu clia cac cong ty. Dac biét,
mé&i quan hé nghich chiéu nay bj suy yéu véi cac cdng ty dugc kiém
toan bdi cac cdng ty ki€ém toan uy tin hang dau hodc cac cong ty hoat
déng & cac mdi trudng thé ché manh.

Abstract

This study examines the impact of corporate social responsibility on
stock liquidity. Using panel data of 159 companies from emerging
markets for the period 2002-2016, the study shows that firms
operating in emerging markets with higher levels of social
responsibility will have lower stock liquidity. This negative relationship
comes from all three aspects of corporate social responsibility
including environmental, social, and governance indicators. This result
is consistent with the hypothesis that in emerging markets, information
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manipulation and a lower level of investor protection cause
information asymmetry. As a result, investing in corporate social
responsibility activities is often viewed as non-transparent, and can
even exacerbate asymmetric information. Furthermore, the negative
relationship between corporate social responsibility and stock liquidity
is weakened for firms audited by leading reputable auditors or firms
operating in better institutional environments.

1. Gigi thiéu

Trong nhing ndm gan day, trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép (Corporate Social Responsibility
— CSR) di danh dugc sy quan tam 16n khong chi trong gidi hoc thuat ma con trong cong dong doanh
nghiép. Ngoai muc tiéu t6i da hoa nang suat va loi nhuan, cac cong ty con chiu ap luc tir cac bén hitu
quan dé dau tu vao viéc phat trién va thyc hién cac hoat dong CSR. Vi vdy, cac cong ty ludn chii trong
thuc hién tt cac thong 1¢ quan tri cong ty, dong thoi duy tri mbi quan hé chit ché voi xa hoi va moi
truong. Cac nghién ciru true day chi ra rang viée dau tu vao cac chién luge phat trién bén viing co
thé anh huodng thuan chiéu (Orlitzky va cong su, 2003, Wood, 2010) hodc nghich chiéu (Friedman,
1970, Jensen, 2002), tham chi theo hinh chit U (Notllet va cong su, 2016), hay khong co tac dong gi
dén hiéu qua hoat dong cia cong ty (Branco and Rodrigues (2006). Céc tic dong nay c6 thé thong
qua nhiéu khia canh khac nhau nhu: Van dé han ché tai chinh, rai ro ciia cong ty, chi phi von, hay toc
d06 diéu chinh don bay tai chinh. Trong nghién ctru ny, tac gia cung cip bang chimg méi vé mdi quan
hé giira trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép va tinh thanh khoan c¢6 phiéu, mét trong nhing chi s6
quan trong cua hi¢u qua tai chinh cua cong ty.

Tinh thanh khoan cua ¢ phiéu dugc xac dinh boi kha ning dé dang giao dich véi gia 6n dinh
trong ngan han, 1 két qua ctia hoat ddng mua ban ciia nhitng nguoi tham gia thi truong trong mot moi
truong thong tin cu thé (Balakrishnan va cong su, 2014). Ho va cong su (2021), Boubakri va cong
su (2019) chi ra ring cac cong ty c6 thanh khoan c¢6 phiéu cao hon sé& c6 chi phi von va chi phi giao
dich thap hon, it thong tin bat dbi xtig hon, téc do diéu chinh don bay cao hon, gia c6 phiéu va gia
tri cong ty cao hon, tir d6 thuc day hiéu qua hoat dong va ting truéng ciia doanh nghiép. Dhaliwal va
cong su (2011) cho thdy CSR c6 kha nang thiic day cong ty cong bd thong tin ty nguyén nham nang
cao tinh minh bach thong tin. Cac cong ty dau tu vao sy bén vimg ciing co rii ro thap va co thé dap
tmg dugc ky vong chung cta cong dong nham tao ra gia tri 1au dai cho x hoi. Diéu nay c6 thé lam
tang niém tin ctia thi trudng va tang khdi luong giao dich ¢b phiéu ciia cong ty (Cui va cong su, 2015).
Két qua 13, CSR c6 thé c6 anh hudong tich cyc dén tinh thanh khoan cta c6 phiéu cong ty. Bén canh
do, cling c¢6 nghién ctru cho rang tic dong ciia CSR dén cac khia canh cta doanh nghiép chi dat dén
mdt mirc can bang t6i wu trude khi chi phi cta céc hoat dong nay 16n hon lgi ich mang lai (Font &
Lynes, 2018). Nguoc lai, Park va Lee (2017) chi ra ring do CSR 14 cac khoan d4u tu dai han, theo d6,
tac dong ctia CSR dén cac hoat dong ctia doanh nghiép cé do tré nhat dinh. Diéu nay ham y rang, hoat
dong CSR c6 thé tac dong dén tinh thanh khoan cd phiéu cong ty theo hinh chit U hay chit U ngugc.

Tuy nhién, cac nghién ciru vé CSR thudng dugc thyc hién trén mau 14 nhing cong ty & cac nudc
phat trién, trong khi tac dong ciia CSR dbi véi nhitng cong ty & cac thi trudng mdi ndi van chua rd
rang (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Khac véi cdc nudc phat trién, cac cong ty & cac
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nude méi ndi phai déi pho véi hé thong thé ché hoat dong kém higu qua, sy kiém soat chit ché ciia
nha nudc, moi truong kinh doanh kém thuan 19i va quan tri doanh nghiép yéu kém hon, chinh sach
bét 6n dinh hon va mirc do tham nhiing cao hon, rui ro chinh tri 1é6n hon (Cuervo-Cazurra, 2012).
Ngoai ra, do khan hiém ngudn luc va khong xem day 1a hoat dong c6 tinh wu tién, cac cong ty & nhiing
thi truong méi ndi ciing it xem trong viéc dau tw CSR hon so véi cac cong ty & nhitng nudc phat trién.
Toém lai, nghién ctru & thi truong méi ndi s& gop phan tao ra nhing hiéu biét méi vé CSR.

Két qua phéan tich mau gom 159 cong ty tir 9 qudc gia méi ndi trong giai doan 2002-2016 cho
thdy mdi quan hé nghich giita ddu tu CSR va tinh thanh khoan c6 phiéu. Nghién ctru sir dung chi s6
ESG dugc xay dung dya trén cac chi s6 con gdbm: Mbi truong (Environment — E), xa hoi (Social — S),
va quan tri (Governance — G) dé do luong mac d9 thyc hién CSR cia doanh nghi€p. Theo d6, muc
d6 tham gia clia mot cong ty vao timg khia canh méi truong, xa hoi va quan tri riéng 1¢ c6 thé khac
nhau. Ngoai ra, cac nghién ctru trudc goi ¥ rang cac yéu t6 khac c¢6 thé cing cb hodc 1am suy yéu mbi
quan hé giita d¢au tr CSR va tinh thanh khoan ¢ phiéu. Cu thé, cac cong ty dugc kiém toan béi cac
don vi kiém toan uy tin 16n hay hoat dong trong méi truong thé ché t6t s& cai thién dugc tinh trang
thong tin bat ddi xung, tu do, c thé tac dong dén mbi quan h¢ gitra muic d6 thuc hi¢n trach nhiém xa
hoi va tinh thanh khoan ¢6 phiéu cong ty.

Bai bao nay dong gop quan trong vio co sé 1y thuyét ciia cac nghién ciru vé CSR. Dau tién, cac
nghién ciru trude day chi yéu tap trung vao tic dong ctia dau tu CSR dbi véi nhiéu khia canh hoat
dong ciia doanh nghiép & cac qudc gia phat trién (Andersen va Dejoy, 2011, Cheng va cong su, 2014),
chinh vi vy, nghién ciru nay tip trung vao cac cong ty & cic qudc gia hoat dong trén céc thi truong
moéi ndi voi nhimg dic diém khac biét. Thir hai, bo sung vao cac nghién ciru phén tich tic dong cia
dau tu CSR dén cac khia canh hoat dong ciia cong ty nhu: Kha ning huy dong vén, i ro, chi phi
vbn, don bay tai chinh...; cu thé, bai bio nay phan tich tic dong ciia diém s6 ESG néi chung dbi véi
tinh thanh khoan c6 phiéu ciing nhu sy dong goép cua ba thanh phan (méi trudng, xa hoi va quan tri)
vao mdi quan hé ndi trén. Cubi cung, moi quan hé gitia trach nhiém xa hoi va tinh thanh khoan )
phiéu cong ty co thé khong ) dinh ma bién thién do su thay ddi cua cac yéu td tac dong; cu thé, bai
b4o nay phan tich cic yéu té co thé dinh hinh mbi quan hé nay bao gom don vi kiém toan doanh
nghiép va méi truong thé ché quéc gia.

Phan con lai ctia nghién ctru nay duoc to chirc nhu sau: Phan 2 trinh bay vé co so 1y thuyét va phat
trién cac gia thuyét; phan 3 mé ta miu, dit liéu va phuong phap duoc sir dung; két qua hdi quy duge
thao luan & phﬁn 4; cubi cung, ph.'?m 5 dua ra mot sb két luan va ham y.

2. Ca s@ ly thuyét va cac gia thuyét

Céc tai liu trudc day chi ra réng vi€c thyc hién trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép (CSR) c6
kha ning thic dy cong bd thong tin tw nguyén va nang cao tinh minh bach ciia cong ty. Chang han,
Dhaliwal va cong sy (2006) cho rang cac cong ty thuc hién ESG tot hon s& cong b cac bao cdo ESG
clng v6i cac chién luge bén vitng nhu 1a mot cach quang ba cong ty trén thi truong. Kim va cong sur
(2012) cho thdy cic cong ty c6 CSR t6t thuong it thyc hién viéc quan ly thu nhap (Earnings
Management). Do d6, cac cong ty nay c6 bao cdo tai chinh minh bach va duogc tin cdy hon. Dhaliwal
va cong su (2006) ciing goi y rang CSR khuyén khich cong ty cong bd thong tin ty nguyén nham
giam thiéu cac van dé lién quan dén minh bach thong tin va giam chi phi dai dién. Theo d6, céc cong
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ty dau tu nhiéu vao CSR thudng c6 it van dé vé thong tin bat dbi xtimg nén co tinh thanh khoan c6
phiéu cao hon. Tuy nhién, ciing ¢ cac nghién ctru cho rang CSR chi tic dong tich cuc dén cac hoat
dong cong ty cho dén mot thoi diém ma sau d6 chi phi thyc hién cac hoat dong nay vugt qua cac loi
ich mang lai (Font & Lynes, 2018). Tham chi, Park va Lee (2017) cho ring can c6 thoi gian dé cac
bén hitu quan nhan thuc duge gia tri thuc cia cac hoat dong CSR cua doanh nghiép trude khi phan
hdi tich cuc véi cac két qua mang lai ctia cac hoat dong nay. Theo d6, CSR c6 thé dugc coi nhu mot
khoan dau tu dai han, can c6 thoi gian dé thu hoi von. Piéu ndy ham ¥ rang, tac dong cua cac hoat
dong CSR dén tinh thanh khoan c6 phiéu cong ty co thé 1a mdi quan hé hinh chit U hay chit U ngugc.

Bén canh do6, cling co nhiéu nghién ctru chi ra réng vi cac hoat dong CSR 1a mét cong cu tot dé
thu hiit sy ing ho ctia cac bén lién quan, nha quan tri doanh nghiép c6 thé c6 dong co tiéu cuc khi xay
dung hinh anh than thién véi méi truong va xa hdi thong qua cac hoat dong CSR. Cu thé, Cespa va
Cestone (2007) chi ra rang dau tu vao CSR ciing gitip nha quén tri doanh nghiép giam kha ning bi sa
thai do ap luc tir cac c6 dong hoic cac bén lién quan khac ¢6 loi ich bi ton hai do thuc hién viéc quan
1y thu nhap. Do d6, cdc nha quan tri c6 dong co quan ly thu nhép s& rat chii dong trong viéc ting
cudng sy ung ho ciia cong chiing théng qua cac hoat dong CSR. Dechow va cong su (1996) cho thiy
khi cac c¢6 dong nghi ngo thu nhap dang bi thao ting, mot cong ty ngay lap tirc mat gia tri trén thi
truong chimg khoan, xép hang tin dung ciia cong ty nay sau do6 ciing s& giam khién thanh khoan c6
phiéu giam theo.

Khéc véi cac qudc gia phat trién, & cac qudc gia mdi ndi ton tai sy thidu tin tudng vao moi trudng
doanh nghiép do chi s6 tham nhiing cao, tinh trang thao tiing thong tin ciing tao ra tinh trang thong
tin bat ddi xung, cung voi muc do bao vé nha dau tu thép (Zhang va cong sy, 2013). Theo d6, méi
truong thé ché yéu kém & cac nude nay khién cac cong ty hoat dong & ddy chua co duoc sy tin tuong
tr nguoi lao dong, nguoi tiu dung va xa hdi noéi chung (Fiaschi va cong su, 2017). Cac khoan dong
g0p cho cac hoat dong xa hoi hay moi truong thuong bi coi la khong minh bach. Cac hoat dong nay
cling khong thu hat dugc nhiéu sy chi y cta cong ddng dé gitip cai thién hinh anh thuong hiéu ciia
cong ty, va tham chi c6 thé 1lam nghiém trong hon tinh hinh thong tin bat ddi xtmg. Theo do, tic gia
ky vong rang & cac thi truong méi ndi, mbi quan hé giita dau tu CSR va tinh thanh khoan c6 phiéu 14
mdi quan hé nghich chiéu.

Gid thuyét Hi: Miec do thuc hién trach nhiém xd hoi cua doanh nghiép hoat dong o cac quéc gia
mdi néi ¢é tac ddng nghich chiéu dén tinh thanh khodan cé phiéu.

Céc nghién ctru trude goi y rang mdi quan hé giira dau tuw CSR va tinh thanh khoan ¢6 phiéu co
thé dugc cung ¢ hodc 1am suy yéu béi cac yéu to khac nhau. Nghién ctru nay xem xét dén anh huéng
clia chat lugng cong ty kiém toan (Auditor Quality) d6i v6i moi quan hé nay. DeAngelo (1981) cho
rang cac cong ty kiém toan co s6 lugng khach hang 16n sé thiét hai dang ké néu khong bao céo nhiing
vi pham cua khach hang khi ho phat hién dugc. Theo do, cong ty kiém toan 16n hon s& c6 chat luong
kiém ton tot hon va dang tin cdy hon, lam giam tinh trang thong tin bat ddi ximg cta doanh nghiép
(Chih va cong sy, 2008). Vi vay, néu cac doanh nghiép & thi truong méi noi duge kiém toan béi cac
cong ty kiém toan c6 uy tin cao nhu Big5' thi s& han ché phan nao tinh trang thong tin bat dbi xing,

1 Big5 la ndm céng ty kiém toan 1&8n bao gém PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young (E&Y), Klynveld Peat Marwich Geordeler
(KPMG), Deloitte, va cong ty luat ACC.
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tir d6 1am mdi quan hé nghich chiéu giita mirc do thyc hién CSR va tinh thanh khoan ¢ phiéu bi
suy giam.

Gid thuyét Ho>: Moi quan hé nghich chiéu gitta murc do thuc hién trach nhiém xa hoi cua doanh
nghiép va tinh thanh khodn c6 phiéu suy yéu hon ¢ cdc céng ty dwoc kiém todn bdi cdc cong ty Bigs.

Moi trudng thé ché thuong duge coi 1a co ché bén ngoai dé han ché tinh trang thong tin bat dbi
ximg. Ung hd quan diém nay, La Porta va cong su (1998) nhan thdy rang nhiing quéc gia c6 thé ché
t6t hon c6 thi truong tai chinh higu qua hon. O d6, viéc bao vé nha dau tu va thyc thi phap luat rat
manh mé& dé dam bao rang quyén ctia cac bén lién quan dugc thuc hién day di. Oztekin va Flannery
(2012) chi ra rang thé ché tot s& gitip giam bot thong tin bat d6i xtmg va ting cudng kha ning tiép
can thi truong von. Do moi truong thé ché duoc thiét 1ap ¢ tam vi md, cac cong ty ciing c6 thé dua
vao cac cong cu it ton kém nay dé han ché tinh trang thong tin bat ddi xtimg. Theo d6, mdi truong thé
ché manh c6 thé lam suy yéu mbi quan hé nghich chiéu gitta muc 3o thyc hién CSR va tinh thanh
khoan ¢6 phiéu.

Gid thuyét H;: Moi quan hé nghich chiéu gitta murc do thuc hién trach nhiém xd hoi cua doanh
nghiép va tinh thanh khodn cé phiéu suy yéu hon ¢ cdc cong ty hoat dong trong méi trwong thé ché
tot hon.

3. Cac bién chinh, dir liéu va mé hinh nghién ciru

3.1. Cdc bién chinh

3.1.1.  Muc do thyc hién trach nhiém xa hoi cua cong ty
Trong nghién ciru ndy, tic gia do luong mirc do thyc hién CSR sir dung diém s6 ESG duogc thu
thap tir co s& dit liéu ESG ctia Thomson Reuters?. Piém sb ESG dugce thu thap tir cac bdo cdo cong
khai cua cong ty, chéng han nhu: Béo céo trach nhiém xa hdi, trang web chinh thirc, hay cac kénh
thong tin dai chung. Tir nhing thong tin d6, diém sé ESG dugc xay dung dua trén cac chi sb con bao
gém: Moi trudng (E), xa hoi (S), va quan tri (G). Nghién ctru ciing sir dung diém s ESGC (ESG
Combined) do luong mirc do thyc hién trach nhiém xa hoi ctia cong ty dé kiém dinh tinh viing ciia
két qua nghién ciru chinh. Piém s6 ESG sé& bi giam trir thanh ESGC néu c6 cac tin tirc gy tranh cai
¢6 anh hudng nghiém trong dén cong ty nhu: Céc thong tin rang cong ty bao cdo khong minh bach,
thuc hién cac hoat dong ESG & muc tdi thiéu, hay chi “noi sudng”.
3.1.2.  Tinh thanh khodan cé phiéu
Nghién ctru sir dung ty suat vong quay c6 phiéu (TURN) va chi s6 Amihud (AMI) dé do ludng
tinh thanh khoan c6 phiéu. Cu thé, ty suit vong quay c¢o phiéu (TURN) dugc dinh nghia 1a s6 lugng
¢6 phiéu dugc giao dich (DVOL) chia cho tong s6 ¢6 phiéu dang luu hanh (SHARE):

DVOL;¢ i
TURN,, ; = 3
1y SHARE; j

(M

Ty suat vong quay co phiéu cao ham y ¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao.

2 Tham khao thém tir https://www.refinitiv.com/en/financial-data/company-data/esg-data
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Pé kiém dinh tinh viing ciia két qua chinh, nghién ctru str dung chi sé Amihud dé do ludng tinh
thanh khoan ¢6 phiéu. Chi s6 Amihud phan anh méi lién hé giita viéc thay ddi gia (R) va khéi lugng
giao dich c6 phiéu (DVOL).

D; R;
AMIHUD;,; = 1/D;p; 1% Rizal )

1 DvoLirg
Amihud 14 chi s6 do ludng tinh kém thanh khoan (Illiquidity) ciia ¢6 phiéu cong ty. Gid tri ciia chi
s6 Amihud cang cao thé hién sy bién dong gia trong méi tvong quan véi quy mé giao dich cang cao,
theo d6, co phiéu c6 tinh thanh khoan cang thap. Vi vay, dé két qua dugc dién giai dé hiéu hon, tac
gia nhén chi s Amihud vé6i (—1) d&é chuyén ddi n6 thanh mbi quan hé duong véi tinh thanh khodn,
thé hién tinh thanh khoan (Liquidity) ciia c6 phiéu cong ty. Tac gia cling nhan ty 1¢ nay voi 10° nhur
thong 1€.

3.2.  Dirliéu

Trong nghién ctu nay, ditr li¢u tai chinh cua cong ty dugc thu thdp tor Thomson Reuters
Worldscope®. Dir liéu giao dich ¢6 phiéu hang ngay va diém s ESG va ESGC duoc thu thap tir
Datastream. Cac bién tham gia vao mé hinh duogc khir (Winsorize) & phan vi phan traim 1% va 99%
dé giam thiéu tac dong tiém an cua cac gid tri ngoai lai (Outliers). Cudi ciing, b dir liéu nghién ciru
bao gdm 809 quan sat (159 cong ty) tir 9 qudc gia méi ndi, bao gdm: Trung Qudc, Hy Lap, Indonesia,
Malaysia, Mexico, Philippines, Han Qudc, Thai Lan, va Tho Nhi Ky trong giai doan 2002-2016*.

3.3. Mo hinh nghién cieu

Tac gia sir dung md hinh hdi quy dir liéu bang dé kiém dinh tac dong ctia viéc thuc hién trach nhiém
x2 hoi dén tinh thanh khoén co phiéu nhu sau:

LIQ;¢ = Bo + B1CSR;; + Xyi Control;, + a; + 6, + &, 3)

Trong do,

i va ¢: Lan luot 1a chi s6 dinh danh cong ty va nam;

LIQ: Bién phuy thudc — Tinh thanh khoan c6 phiéu, duoc do ludng bang hai chi sb pho bién 1a ty
suat vong quay co phiéu (TURN) trong phén tich chinh, va chi s6 Amihud (AMI) trong phan kiém
dinh tinh viing;

CSR: Bién doc lap, dugc do luong bang diém sé ESG trong phan phan tich chinh va ESGC trong
phan kiém dinh tinh bén viing;

Control: Cac bién kiém soat cho mé hinh hdi quy.

Dinh nghia cac bién dugc sir dung trong nghién ciru nay dugc thé hién trong Bang 1.

Vi dit liéu nghién ctru ¢ dang bang nén nghién ctru sir dung mé hinh héi quy anh huong ¢b dinh
(Firm Fixed Effect — FEM) dé udc luong. Bac diém ciia m6 hinh FEM la n6 xem xét sy anh huong
cua cac dac diém riéng it thay doi theo thoi gian va kho cé thé quan sat duge cua moi doanh nghiép
(nhu: Céac yeu to quan tri, gid tri thwong hiéu...). Bén canh do, yeu to nganh nghé san xuat cling cé
theé c6 anh hudng dén quyét dinh dau tu CSR cua doanh nghiép. Do do6, nghién ctru nay cling thuc

3 Tham khao thém tai https://www.refinitiv.com/en/financial-data
4 Trong nghién cltu ndy, tac gia st dung dit liéu bang bat can bang (Unbalanced Panel Data). Vi vay, c6 mét s& gia tri bi thiéu tai
moét s6 nam quan sat déi véi mét sé nudc.
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hién kiém soat dbi voi cac yéu t6 nganh dé kiém soat vé yéu td c¢d dinh nganh nghé hoat dong cua

doanh nghiép.
Bang 1.
Dinh nghia bién

Ténbién  Mota

ESG Chi s6 trach nhiém xa hoi doanh nghiép téng quat, co gié trj trong khoang 0—100.

ESGC Chi s6 trach nhiém x4 hoi doanh nghi¢p c6 tinh dén su giam tru do cdc tin tirc gay tranh cai c6
anh huong nghiém trong dén cong ty, c6 gia tri trong khoang 0-100.

EN Chi s6 Mbi truong, ¢6 gia tri trong khoang 0—100.

SO Chi s6 X4 hoi, c6 gia tri trong khoang 0—100.

GO Chi s6 Quan tri, c6 gié tri trong khoang 0—100.

TURN Ty 18 giita s6 luong c¢b phiéu duoc giao dich va tdng sé ¢b phiéu dang luu hanh.

AMI Ty 18 giita loi suit ¢ phiéu va quy mé giao dich.

SIZE Quy mo ctia cong ty, bing logarit tyr nhién cta téng tai san.

PROF Thu nhap truée 13i vay, thué, va khéu hao chia cho gi4 tri sb sach cia tai san.

DEP Khéu hao chia cho gié tri sb sach ciia tai san.

TANG C4 tirc tai san rong, nha may va thiét b theo gia tri s6 sach cua tai san.

RD Chi phi nghién ctru va phat trién chia cho gi4 tri sé sach cia tai san.

RDDUM Béng 1 néu chi phi nghién ctru va phat trién khong dugc bao céo, ngugc lai bﬁng 0.

LEV Ty 1& ng trén tong tai san.

BIGS Béng 1 néu cong ty dugc kiém toan béi mot trong nim cong ty kiém toan 16n, bao gdbm: PwC,
E&Y, KPMG, Deloitte, va cong ty luat ACC; bang 0 néu nguoc lai.

EL Mbt chi sb v& cac tiéu chudn trach nhiém phap 1y bing trung binh s hoc cua cac tiéu chuin
trach nhiém doi voi (1) t6 chuc phat hanh va gidm doc cta no, (2) cac nha phan phoi, va (3)
ke toan.

FO Mot chi sé do luong sy can thi¢p thuc chét va theo thu tuc, theo luat dinh trong cac vu an tu
phap va c6 thang diém tr 0 dén 7.

BR Béng 1 dbi vdi cac qudc gia co quy trinh pha san 16 rang, va bing 0 d6i véi cac qudc gia khong

¢6 quy trinh phé san hodc chi dugc thuc thi yéu kém.

4. Keét qua nghién ciru

4.1

Thong ké mé ta

Béng 2 thé hién thong ké mé ta cho cac bién chinh sir dung trong mo hinh nghién ctru. Diém s6
ESG c6 gia tri trung binh 1a 49,91. Gia tri nh6 nhét 1a 9,38 va gia tri 16n nhat 14 90,09. Diém s6 ciia
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céc gia tri con gdm: Moi truong, x4 hoi, va quan tri cling cho thdy sy bién thién 16n giita cac cong ty.
Cu thé, gia tri trung binh cta diém sb moi truong la 58,45, cua diém s6 xa hoi 1a 21,111, va cua quan
tri 1 55,669. Vi cac bién do luong mirc d6 thanh khoan c6 phiéu, trong khi gia tri trung binh cua
bién “ty suat vong quay c6 phiéu” (TURN) 14 4,737, gia tri trung binh cua bién “ty 1¢ giira loi suat c6
phiéu va quy mé giao dich” (AMI) 1a 0,002. Cac gia tri nay phtt hgp vdi cac nghién ctru trude day
trong cac linh vuc lién quan (Ho va cong su, 2021).

Bang 2.

Thong ké mé ta
Bién S6quansit  Trung binh Trung vi Do léch Gidtrinho  Gia tri 16n

chuan nhét nhat

ESG 809 49,910 50,950 19,936 9,380 90,090
ESGC 809 44,858 42,330 18,300 9,380 89,740
EN 809 58,450 66,170 31,411 9,480 96,970
SO 809 21,111 14,530 20,298 1,350 93,680
GO 809 55,669 60,280 32,495 4,120 98,690
TURN 809 4,737 3,292 5,105 0,062 50,684
AMI 809 0,002 0,000 0,013 0,000 0,314
SIZE 809 15,886 15,879 1,285 12,002 19,794
PROF 809 0,126 0,110 0,095 -0,269 0,870
DEP 809 0,040 0,031 0,034 0,001 0,331
TANG 809 0,374 0,371 0,182 0,036 0,849
RD 809 0,012 0,004 0,024 0,000 0,324
RDDUM 809 0,936 1,000 0,245 0,000 1,000
LEV 809 0,248 0,246 0,152 0,000 0,832

Heé s6 twong quan giita cac bién trong mo hinh hdi quy duoc thé hién ¢ Bang 3. C6 thé thiy, ngoai
hé sb tuong quan giira chi s6 ESG va cac thanh phan cua chiing bao gdm: Chi sb méi trudng (EN),
chi s x4 hgi (SO) va chi s6 quan tri (GO) 1a khé cao, cac hé sé tuong quan khac déu & mic nhé hon
0,6. Didu nay ham y rang cac mo hinh hdi quy thyuc hién trong nghién ctru nay khong c6 hién tugng
da cong tuyén giira cac bién giai thich.
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Béng 3.
Ma tran tuong quan
ESG EN SO GO TURN AMI SIZE PROF DEP TANG RD IEDMD If
ESG 1
EN 0,820%** 1
SO 0,432%*  (,340%* 1
GO 0,880**  0,853**  (0,455%* 1
TURN -0,0900 -0,010 —0,221**  —0,096** 1
AMI -0,006  —0,053 0,058 -0,010 —0,115%* 1
SIZE 0,404**  0,401%*  0,241** 0,363** -0,023 —0,147** 1
PROF 0,001 -0,054  0,103** 0,031 —0,201%* -0,026  —0,329** 1
DEP 0,220**  0,206%*  0,208** 0,235%%* 0,028 0,059 0,099**  0,424** 1
TANG 0,095** 0,038 0,142%* 0,090 —0,098%* 0,026 0,097**  0,160**  0,453** 1
RD 0,122** 0,111**  —0,043 0,071 0,171%* 0,065 0,065 0,068 0,169** —0,151** 1
RDDUM 0,060  0,161** —0,118%** 0,056 0,158%%* 0,053 0,114**  -0,196** —0,087 0,010 0,136** 1
LEV 0,109**  (,142%* 0,082 0,079 0,157** 0,033 0,299**  —0,393** 0,073  0,172**  —0,172** 0,024 1

Ghi chii: ¥* tuong ing véi mirc y nghia thong ké 5%.
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4.2, Két qua hoi quy

Két qua hdi quy ctia mé hinh (3) dugc trinh bay & Bang 4. Bién phuy thudc 1a ty suit vong quay co
phiéu (TURN) dé do ludng tinh thanh khoan cta c6 phiéu. Két qua hdi quy cho thay mic do thyuc
hién trach nhiém xa hoi co tac dong nghich chiéu dén tinh thanh khoan c6 phiéu cong ty ¢ mirc ¥
nghia thong ké 1% thé hién & cot 1. Phan tich chi tiét tic dong cua cac chi s6 con bao gdm: Chi s6
mdi truong (EN), chi s6 xa hoi (SO), va chi sé quan tri (GO) ¢ cot 2, 3, va 4 cho thay tat ca cac bién
con nay déu c6 anh huéng nghich chiéu va c6 y nghia théng ké dén tinh thanh khoan c6 phiéu cong
ty. Két qua nay tung ho gia thuyét H; cho rang & cac thi trudng méi ndi, su dong gop cho cac hoat
dong xa hoi hay méi truong thudng bi coi 1a khong minh bach, ¢6 thé 1am nghiém trong hon tinh hinh
thong tin bat ddi xtng, tir d6 1am giam tinh thanh khoan c6 phiéu cuia cac cong ty hoat dong & cac
qudc gia ndy. Ngoai ra, cic bién kiém soat trong mo hinh déu c6 y nghia théng ké & mirc 1% va R2
hiéu chinh c6 gia tri khoang 21% & ca bon mo hinh trong Bang 4. Diéu nay cho thdy su phil hop trong
viéc lya chon cac bién kiém soat str dung trong mé hinh.

Béng 4.
Két qua hoi quy chinh
ESG EN SO GO
Bién (M @ ©) 4
ESG —2,558%**
(-2,741)
EN —1,083*
(-1,773)
SO —1,474%%*
(-2,590)
GO —3,949 %%
(-4,302)
SIZE —0,592%*x* —0,665%** —0,618%** —0,575%**
(-3,687) (-4,210) (-3,918) (-3,768)
PROF —13,067*** —13,362%**  —13,096*** -12,154%%*
(-4,943) (-5,051) (-2,646) (-2,640)
DEP 32,218%*** 32,319%*** 32,279%*** 32,385 **
(4,221) 2,721) (4,202) 4,271)
TANG —2,936%** —3,081%** —3,007*** —2,922%**
(-2,610) (-2,718) (-2,667) (-2,620)
RD 27,257*** 25,597%%* 25,684 %** 26,163***
(3,401) (3,202) (3218) (3,301)
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ESG EN SO GO
Bién 0] 2 3) “
RDDUM 2,526%** 2,608%** 2,535% % 2,344%%*
(3,342) (3,435) (3,348) (3,109)
LEV 5,244k 5,266%** 5,087%** 5,334%k*
(3,962) (3,962) (3,841) (4,060)
Hé s6 chan 5,250 5,466 5,120 5,865%
(1,558) (1,603) (1,512) (1,771)
S6 quan sat 809 809 809 809
R? hiéu chinh 0,208 0,204 0,208 0,219
Tac dong c¢b dinh cong ty Co Co Co Co
Téc dong cb dinh nganh Co Co Co Co
Tac dong cb dinh ndm Co C6 Co Co

Ghi chi: "™, lan lugt twong (g vai cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%;
Gia trj thong ké ¢ trong ngodc don ().

4.3, Cdc kiém dinh tinh viing

Dé kiém tra xem thyc sy ting cudng CSR c6 lam giam tinh thanh khoan c6 phiéu ciia cc cong ty
hoat dong & cac quéc gia moi ndi, tac gia thyc hién thém mot sb phéan tich dé kiém dinh tinh viing
ctia két qua nghién ctru chinh. Pau tién, chi s6 Amihud dugc sir dung dé do luong tinh thanh khoan
¢6 phiéu thay cho ty suat vong quay cb phiéu. Két qua duoc thé hién ¢ cot 1 Bang 5.

Két qua kiém dinh cho thiy tuong ty nhu két qua hdi quy chinh, chi s6 ESG ¢6 mbi quan hé nghich
chiéu va c6 y nghia thong ké véi tinh thanh khoan ¢ phiéu, khang dinh cac cong ty hoat dong & cac
thi truong méi ndi s& c6 thanh khoan ¢ phiéu thdp néu dau tu nhiéu vao CSR. Tiép theo, tac gia sir
dung chi s6 ESGC thay thé cho chi s6 ESG dé do luong mirc do thuc hién trach nhiém xi hoi cua
cong ty. Két qua kiém dinh nay dugc thé hién & cot 2 va cot 3 cua Bang 5. C6 thé thay rang, du do
ludng tinh thanh khoan c6 phiéu bang ty sut vong quay co phiéu (cot 2) hay chi s6 Amihud (c6ot 3),
tac dong cua muc d thyc hién trach nhi¢m xa hoi ciia cong ty 1én tinh thanh khoan ¢ phiéu luén
nghich chiéu va c¢6 ¥ nghia thong ké. Diéu nay mot 1an nita khang dinh tinh viing ctia két qua kiém
dinh chinh'.

1 mé hinh (1) va mé hinh (3) trong Bang 5 cho thay méi quan hé duang clia bién quy mé doanh nghiép (SIZE) va tinh thanh khoan
¢6 phiéu, déng nhat véi két qua cla Lipson va Mortal (2007) chi ra rang cac doanh nghiép 16n hon c6 théng tin bat di xiing thap
hon nén tinh thanh khoan c& phiéu cao hon. Tuy nhién, 8 mé hinh (2) ctia Bang 5 cho thdy méi quan hé am gilta quy mé doanh
nghiép va tinh thanh khoan ¢6 phiéu. Diéu ndy c6 thé giai thich 13 & cac nudc dang phat trién, do méi trudng thé ché yéu va kha
nang bao vé nha dau tu thdp hon, méi quan hé nay c6 thé bi thay déi (Huang va cdng sy, 2020). Do d6, can c6 mét nghién cru sdu
hon d€ danh gia chinh xac han méi quan hé gitta quy mé doanh nghiép va tinh thanh khoan c¢é phiéu, dac biét & cac thj trudng
mdéi néi.
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Béng 5.
Két qua kiém dinh tinh vimg
CSR = ESG CSR = ESGC
AMI TURN AMI
Bién 1) ) (3)
ESG —0,005%* 2,638 —0,004*
(-2,001) (-2,836) (-1,727)
SIZE 0,003%** —0,687%%* 0,002%**
(5,781) (-4,613) (5,661)
PROF 0,021 % —13,318%** 0,021%**
(2,923) (-5,054) (2,837)
DEP —0,079%* 31,065%%* —0,0827%%*
(-3,777) (4,081) (-3,901)
TANG 0,008%* —2,807** 0,008%*
(2,431) (-2,491) (2,502)
RD 0,050%* 26,593 %% 0,048%*
(2,271) (3,331) (2,192)
RDDUM 0,003 2,507%%* 0,003
(1,539) (3,316) (1,528)
LEV —0,002 5,353%k* -0,002
(-0,561) (4,041) (-0,518)
Hé s6 chan —0,067%%* 6,664%* —0,064%%*
(-7,214) (2,001) (=7,001)
S6 quan sat 809 809 809
R? hiéu chinh 0,111 0,209 0,110
Tac dong c¢b dinh cong ty Co Co Co
Tac dong cb dinh nganh C6 Co Co
Tac dong cb dinh ndm C6 C6 Co

Ghi cht: *, **, *** |an lugt twong tng voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%;
Gia trj thong ké t trong ngodc don ().
Ngoai ra, mdi quan hé nhan qua giita hoat dong CSR va tinh thanh khoan ciia ¢6 phiéu c6 thé ton
tai cac van dé noi sinh tiém an. Ché“ing han, cac cong ty co tinh thanh khoan cao hon c6 thé c6 nhiéu
nguén luc hon dé phan bd cho cac hoat dong CSR, va nguoc lai, cac hoat dong CSR ¢o thé anh hudng
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dén tinh thanh khoan cuia ¢6 phiéu. Nghién ctru gidi quyét vin dé noi sinh nay bang cach st dung
phuong phap bién cong cu. Cu thé, nghién ctru sir dung gia tri trung binh cia ESG va céc bién con
cho timg nhém nganh & mot qudc gia cu thé, loai trir gid tri ESG va cac bién con ciia cong ty d6 1a
bién cong cy. Ham y rang dic diém dau tw CSR cuia cac cong ty khac trong cting mot nganh va ciing
mdt quc gia s& anh hudng dén quyét dinh dau tw CSR clia cong ty nhung khong anh huéng dén tinh
thanh khoan c6 phiéu cuia cong ty d6 (Ioannou va Serafeim, 2012). Két qua duoc thé hién & Bang 6
nhu bén dudi. Cu thé, cac mé hinh (1), (3), (5), (7) cho thdy hé sb cuia cac bién cong cu c6 ¥ nghia
duong & mirc 1%, ham ¥ rang cac cong ty hoat dong trong cic nganh cong nghiép & cac qudc gia co
dau tur CSR cao s& dau tu cac hoat dong CSR nhiéu hon. O cac mé hinh (2), (4), (6), (8), két qua cho
thdy mdi quan hé nghich c6 ¥ nghia thong ké giita ddu tw CSR va tinh thanh khoan c6 phiéu cong ty,
khang dinh tinh viing ciia két qua nghién ctru chinh.

Béng 6.
Giai quyét hién tuong ndi sinh str dung phuong phap bién cong cu
ESG TURN EN TURN soC TURN CGV TURN
Bién M @ ©) “) ® (6 (7 ®)
ESG —2,863%*
(1,340)
EN 2,154+
(1,013)
SO —1,842%*
(0,863)
GO —7,781%*
(3,658)
SIZE 0,020%#%  _0,571%%%  0,042%%%  _0,564%F%  (,030%**  _0,581%%*  0,034%%*  _0,387*
(0,004) (0,171) (0,007) (0,174) (0,008) (0,169) (0,006) (0,230)
PROF 0,110  —13,007#%* 0,079  —13,153%** 0,188 - 0,327%%* -
12,976%** 10,776%**
(0,074) (2,603) (0,125) (2,609) (0,127) (2,606) (0,099) (2,914)
DEP 0,246 32,407*%* 0,403 33,978%*% 0229  32,689%%* 0,124 34,078%+*
(0,216) (7,523) (0,364) (7,675) (0,370) (7,544) (0,289) (7,680)
TANG —0,038  —2,939%%%  _0,191%F%  _3244%kk 0 108*%*  —3,020%**¥ 0,012  —2,028***
(0,031) (1,104) (0,053) (1,120) (0,054) (1,106) (0,042) (1,109)
RD 0,726%** 27,503 %%* 0,331 26,157%%* 0219  25,847%%* 0,234 27,263%**
(0,223) (7,917) (0,377) (7,885) (0,383) (7,845) (0,300) (7,932)
RDDUM —0,090%*% 2 507k —0,041 2,606%**  _0,133%%* D 530%kx  _(Q78FkF D ]74%k%
(0,021) (0,743) (0,036) (0,751) (0,037) (0,743) (0,029) (0,763)
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ESG TURN EN TURN SOC TURN CGV TURN

Bién M @ 3 “ ®) (6) (M ®)
LEV 0,051 5,252%%% 0,113* 5,349%%* 0,023 5,064%** 0,048 5,482%**

(0,037) (1,300) (0,063) (1,308) (0,064) (1,301) (0,050) (1,312)
Bién congcu  0,836%%* [111%** 1,299%*%* 0,307%**

(0,032) (0,054) (0,055) (0,043)
H¢ sé chan  —0,255%%* 5,065 —0,763*** 4,153 —0,594*** 4,702 -0,107 4,964

(0,094) (3,365) (0,159) (3,509) (0,161) (3,412) (0,126) (3,390)
S6 quan sat 809 809 809 809 809 809 809 809
R?hiéu chinh 0,594 0,208 0,534 0,201 0,550 0,207 0,294 0,202
Tac dong cb Co Co Co Co Co Co Co Co
dinh cong ty
Tac dong cb Co Co Co Co Co Co Co Co
dinh nganh
Tac dong cb Co Co Co Co Co Co Co Co
dinh nam

Ghi chu: *, **, *** |an lugt twong tng voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%;
Sai s chuan trong ngodc don ().
4.4.  Vai tro cua hoat dong kiém todn dwoc thuc hién béi cdc cong ty Big5

Dé kiém dinh gia thuyét Ha, tac gia thém vao mé hinh chinh (3) bién Big5 va bién twong tac giita
chi s6 ESG va Big5. Két qua kiém dinh dugc trinh bay & Bang 7.

Béang 7.
Tac dong cuia chat lugng cong ty kiém todn
ESG EN SO GO
Bién (M @ 3) “4)
ESG —12,254%**
(-4,870)
ESG x BIGS 11,151 %%
(4,150)
EN —4,274%%%
(-2,880)
EN x BIG5 3,689%*
(2,330)
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ESG EN SO GO
Bién (M @ 3) “4)
SO —6,037***
(-3,861)
SO x BIG5S 5,180%%**
(3,122)
CG —8,392%**
(-3,772)
CG x BIGS 4,514%
(1,911)
BIG5 —5,420%** —2,541%** —2,791%** —-1,676**
(—4,284) (-2,654) (-3,185) (-2,417)
SIZE —0,672%** —0,702%*** —0,652%** —0,560***
(-4,182) (-4,387) (-4,124) (-3,651)
PROF —12,502%** —13,289%** —12,768*** —11,879%**
(-4,783) (-5,052) (-4,863) (-4,531)
DEP 33,620%** 33,752%%%* 33,350%** 34,674%**
(4,423) 4,374) 4,351) 4,561)
TANG —3,142%** —3,070*** —3,13]*** —2,701**
(-2,813) (-2,710) (-2,784) (-2,431)
RD 21,830%** 21,850%** 21,306** 20,755%*
(2,612) (2,602) (2,552) (2,501)
RDDUM 2,71 1%** 2,906%** 2,81 5%** 2,541 %%
(3,581) (3,770) (3,690) (3,361)
LEV 5,645%%* 5,364%** 5,289%** 5,300%**
4,251) (4,002) (3,974) (4,013)
H¢ sb chin 10,567%** 7,674%* 7,536%* 7,271%*
(2,970) (2,182) (2,191) (2,162)
S6 quan sat 800 800 800 800
R? hi¢u chinh 0,224 0,208 0,216 0,226
Tac dong cb dinh cong ty Co Co Co Co
Tac dong cb dinh nganh Co Co Co Co
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ESG EN SO GO
Bién 1) ®) 3) 4)
Tac dong cb dinh nim C6 C6 C6 Co

Ghi cht: *, **, *** |an lugt twong Ung voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%; Gia tri thong ké t trong ngodc don ().

Két qua phan tich cho thiy, tuong tw nhu két qua chinh, hé sb cua chi sé ESG va tit ca cac chi s6
con gom: Chi s6 méi trudng (EN), chi s6 xa hoi (SO), va chi s6 quan tri (CG) 1a &m va c6 y nghia
thong ké. Pic biét, hé sd clia cac bién twong tac bao gdm: ESG x BIG5, EN x BIGS, SO x BIG5, va
CG x BIG5 déu duong va co y nghia thong ké. Két qua nay ing ho gia thuyét Ha cho rang néu cac
cong ty & cac qudc gia mai ndi duoc kiém toan boi cac cong ty kiém todn nim trong nhém Big5, moi
quan hé tiéu cyc gitra muc do thuc hién trach nhi¢m xa héi va tinh thanh khoan ) phiéu s€ bi
suy giam.

4.5, Vai tro ciia moi truong thé ché

Cudi cung, dé kiém dinh gia thuyét Hs, twong tu nhu trén, tic gia thém vao mé hinh chinh (3) cac
bién méi truong thé ché, bao gdbm: Tiéu chuan trach nhiém phap 1y (EL), chi s6 do ludong sy can thiép
thuc chét va theo thii tuc (FO), va quy trinh phé san (BR), va bién twong tac giita chi sé ESG va cac
bién méi trudong thé ché nay, bao gom: ESG x EL, ESG x FO, va ESG x BR. Bang 8 trinh bay két qua
kiem dinh.

Béng 8.
Tac dong ctia moi truong thé ché qudc gia
EL FO BR
Bién 1) ) (3)
ESG —11,440%** —17,826** —8,365%**
(-3,141) (-2,462) (-3,843)
ESG x EL 16,647***
(2,861)
EL —4,925
(-1,643)
ESG x FO 4,528%%*
(2,101)
FO —2,708%*
(-2,581)
ESG x BR 6,634 %**
(2,854)
BR —2,552%%
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EL FO BR
Bién (1) 2 A3)
(-2,174)
SIZE —0,564%%% —0,614%%% —0,518%%%*
(-3,142) (-3,833) (-3,162)
PROF —13,920%** —12,738%%* —13,124%%%
(-5,591) (-4,833) (-4,991)
DEP 33,143% % 33,037%** 30,918%**
(4,751) (4,330) (4,060)
TANG -0,726 —3,099%%%* —2,208%*
(-0,624) (-2,723) (-2,020)
RD 21,517%%% 26,693 %% 28,407*%*
(2,834) (3,331) (3,561)
RDDUM 2,105%** 2,753% % 2,200
(2,852) (3,581) (2,920)
LEV 6,571%%* 5,51 7%k 5,117%%*
(5,112) (4,151) (3,881)
Hé s6 chan 7,188% 14,244%%% 6,972%*
(1,843) (2,881) (2,041)
S6 quan sat 689 809 809
R? hiéu chinh 0,269 0,216 0,218
Tac dong c¢b dinh cong ty Co Co Co
Tac dong cb dinh nganh Co Co Co
Tac dong cb dinh ndm Co Co Co

Ghi chi: "™, ™ lan lugt twong (g vai cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%;
Gia trj thong ké ¢ trong ngodc don ().

C6 thé thiy, ing ho gia thuyét Hs, hé s6 ciia cac bién twong tac 1a duong va déu c6 y nghia thong
ké & mirc it nhét 1a 5%. Diéu nay ham y rang, dé gitp doanh nghiép cai thién tinh trang thong tin bat
d6i xtmg dan dén giam tinh thanh khoan c6 phiéu, cic qudc gia mdi ndi nén nghién ctru dé cai thién
mdi truong thé ché, giup nha dau tu duge bao vé tot hon.
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5. Két luan

Nghién ctru nay kiém dinh méi quan h¢ gitra vi¢c thyc hién trach nhi¢m xa héi ciia doanh nghiép
(CSR) véi tinh thanh khoan c6 phiéu. Chi s ESG tong quat va ESGC ciing nhu céc chi s6 con bao
gém: Mbi truong, xa hoi, va quan tri dugc st dung dé do luong trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép.
Ty suit vong quay c6 phiéu va chi s6 Amihud dugc sir dung 1am thude do cho tinh thanh khoan ¢
phiéu cong ty. Dé kiém dinh cac gia thuyét dugc dwa ra, tic gia sir dung mé hinh hoi quy dir liéu bang
¢6 kiém soét tac dong cb dinh cia cong ty, nganh va nam thyc hién trén b dit liéu bao gdm 159 cong
ty tir cac thi truong méi ndi trong giai doan 2002-2016.

Két qua nghién ctiru cho théy muc d¢ thyc hién trach nhiém xa hoi c6 quan hé nghich chiéu véi
tinh thanh khoan c6 phiéu cong ty hoat dong & cac qudc gia méi ndi. Quan hé nghich chidu nay dén
tir ca ba khia canh ciia chi s6 ESG bao gdm: Chi s6 moi truong, xa hoi, va quéan tri. Nghién ciru ciing
chira réng néu dugc kiém toan bai cac don vi kiém toan 16n va méi truong thé ché duoc cai thién,
moi quan hé¢ nghich gitta murc d¢ thyc hién trach nhiém xa hdi va tinh thanh khoan ) phiéu cong ty
s& bi suy yéu.

Két qua nghién ciru cung cdp mot s6 ham ¥ chinh sach cho doanh nghiép, cac nha dau tu, va nha
hoach dinh chinh sach. Cu thé, do méi truong thé ché cling nhu ky vong cta nha dau tu & céac thi
truong khac nhau 1a khac nhau, cic doanh nghiép hoat dong & cac thi trudng méi ndi nén xem xét ki
céc wu va nhuge diém trude khi quyét dinh dau tu vao cac hoat dong trach nhiém xa hoi. Cac nha
quén trj cong ty ciing nén xem xét viéc thyuc hién kiém toan béi cac cong ty kiém toan hang dau, co
uy tin 16n nhdm g6p phan lam giam tinh trang thong tin bat d6i ximg, tir d6 1am ting tinh thanh khoan
¢6 phiéu cong ty trén thi trudng. Thém nita, cic nha dau tu nén tim hiéu k¥ hon vé cac cong ty thuc
hién nhiéu cac hoat dong trach nhiém xa hoi vi nhitng hoat dong nay c6 thé nham phuc vu cho lgi ich
¢4 nhan cta ngudi diéu hanh cong ty hon 1a cho ¢6 dong va cac nha dau tu. Cac nha hoach dinh chinh
sach & cac quéc gia moi ndi cling nén tim cach céi thi¢én moi truong thé ché dé thuc déy su hoat dong
minh bach va tang cudng hi¢u qua cla cac cong ty hoat ddng & day.
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