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Tém tit - Nghién ciru nay kiém dinh tac dong ciia viéc thyc hién
trach nhiém xi hoi ciia doanh nghiép (CSR) dén rui ro sup dé gia
¢b phiéu. Dé kiém dinh tac dong ctia viéc thuc hién CSR dén rai ro
sup d6 gia cb phiéu, bai viét str dung mé hinh hdi quy dir liéu bang
¢6 kiém sodt tac dong cb dinh cta cong ty va ndm 4p dung trén bo
dit liéu bao gdm 2.145 cong ty tai My voi 14.836 quan sat theo tir
2002 dén 2021. Két qua phén tich cho thdy, chi s6 trach nhiém x4
hoi dnh hudng nghich chiéu dén rai ro sup dé gia cé phiéu doanh
nghiép. Két qua nay tung ho 1y thuyét cong bé théng tin ty nguyén,
cac cong ty cd trach nhiém xa héi cao thuong minh bach hon trong
viée cong b thong tin, cung cép nhiéu théng tin hon trong cac bao
c4o cho nha diu tu va it co kha ning quan tri thu nhap. Nho d6 ma
tinh trang thong tin bt d6i xtimg dugc giam thidu va giam thiéu rii
ro sup d6 gia c¢b phiéu cua cong ty.

T khéa - Trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép (CSR); rti ro
sup d6 gia c6 phicu; Chi s0 M6i truong, Xa hoi va Quan tri (ESG)

1. Mé déu

Thoi gian gan day, trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép
(CSR) ndi 1én nhu mot chu dé ndi bat trong trong linh virc
kinh doanh. Nhiéu cong ty da thé hién cac cam két CSR, khoi
xuong cac du an CSR, thanh 1ap cac iy ban CSR va ciing nhu
ban hanh cac bao cao CSR. Do d6, dau tu vao cac hoat dong
CSR duge xem nhu mét linh vuce cbt 16i cia quan tri cong ty,
bén canh mang tiép thi, ké toan hodc tai chinh [1]. Dé dap lai
su ph bién ngay cang ting ctia CSR, trong thyc té ngay cang
¢6 nhidu cac nghién ctru da nganh vé CSR va tac dong cia nd
d6i v6i cac hanh dong va két qua hoat dong cua cong ty.

Ddi voi linh vuc tai chinh doanh nghiép, mic du anh
huong ciia CSR ddi voi higu qua tai chinh ciia doanh nghiép
da duoc nghién ciru rong rdi, tuy nhién, két ‘qua dua ra van
con gay tranh cai giita cac hoc gia. Cu thé, phan 16n cac
nghién ctru [2]-[9] cho thdy, cac cong ty c6 hoat dong CSR
¢6 xu huéng vuot troi vé mat tai chinh so vé6i cac cong ty
khac hoat dong trong cung nganh. Vi du, [5] tim thiy tac
dong tich cuc cua dau tu co trach nhiém x3 hoi ddi voi loi
nhuin danh muc dau tu chimg khoan cua My. [10] tiét 16
rang cac cong ty cam két chi tiéu ¢6 trach nhiém v&i xa hoi
s€ tao ra gia tri cho cac co dong cua ho. [11] cung cép bang
chimg thyc nghiém rang, dau tw CSR c¢6 mbi tuong quan
thuén v6i hiéu qua tai chinh cua cac ngén hang An D9. [9]
cling xac nhan moi quan h¢ duong nay d01 v&i cac ngan hang
Trung Qudc trong dai han. Tuy nhién, mdi quan hé nay duoc
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diéu chinh boi mét s6 yéu t, chang han nhu viéc cong khai
cac hoat dong trach nhiém xa hdi cua doanh nghiép [12],
canh tranh thi truong [13] va tin dung xanh [9].

Mat khéac, mot s6 nghién ciru chi ra ring, CSR lam giam
dang ké hiéu suit cua cong ty [9, 14-19]. [15] dwa ra bing
ching thue nghiém vé tac dong tiéu cyuc cua diém s6 CSR
dbi véi ty suat sinh 10i trén tong tai san va loi nhuan cd
phiéu bang cach str dung mau gém 3.000 cong ty My tir
nam 2003 dén nam 2009. Hon nira, [16] st dung du liéu tir
154 t6 chire tai chinh ¢ 22 qudc gia va phat hién ra rang, su
tac dong cua CSR 1én hi€u qua tai chinh cuia ngan hang thay
ddi tir tich cuc sang tiéu cuc do cudc khung hoang tai chinh
toan cau (GFC). Ngoai ra, [17] két luén rang, cac cong ty
khong thyc hanh trach nhiém xa hoi hoat dong lau dai hon
va hoat dong tai chinh tét hon so véi cac dbi tac cua ho.
[19] nhéan thay rang CSR dan dén Tobin's q clia cong ty
thap hon. Trong khi, [9] bao céo rang, cc ngan hang Trung
Quéc tich cuc dau tu vao hoat dong CSR cép cao ¢oO hiéu
suat tai chinh sinh 10i ngan han thap hon. Mot s6 nghién
ctru khac lai tim thiy bang chimg ung ho mbi quan hé hinh
chir U [18, 20] hodc mdi quan hé khong déng ké [21-25].

Mic du, ngay cang c6 nhidu nghién ctru tap trung vao
tac dong ciia hoat dong CSR ddi v6i hiéu qua tai chinh cua
cong ty, nhung cac nghién ciru Ve tac dong chinh xdc cua
viéc ndy d6i véi rui ro giam gia co phleu van con rat it va
van con gay nhiéu tranh cii. [26] cung cip bang ching cho
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rang, hoat dong CSR ¢6 lam ting i ro trugt gia co phiéu
vi cac nha quan 1y cong ty tich cuc dau tu vao cac hoat
dong CSR véi myc dich che dy thong tin x4u va danh lac
huéng su giam sat cua ¢ dong. Mdi quan hé nghich chiéu
nay rd hon khi cac co ché quan tri, chang han nhu giam sat
ctia hoi dong quan trj hodc cac nha dau tu t6 chirc con yéu
kém. Nguoc lai, [27] lai khang dinh rang cac hoat dong
CSR lam giam rui ro sup d6 gia co phiéu nho vao cac lgi
ich cua viéc dau tu vao CSR chang han nhu chat luong
cong b thong tin tot hon tir d6 giam thiéu van de thong tin
bat can ximg, xay dung dugc hinh anh cong ty t6t hon. Tuy
nhién, [27] chi hudng t&i cac cong ty niém yét trén S& giao
dich ching khoan Han Quéc, mot thi truong kha khac biét
v6i cac thi truong khac vé quy dinh, vin hoa, h¢ thong thi
truong, tién té, ngdn ngit, v.v. Do d6, trong bai nghién ctru
nay, dong gop chinh cua nhém tac gia la cang ¢ nghién
clru truge ve loi ich cua hoat dong CSR trong viée giam
thiéu rai ro giam gia co phiéu, ddng thoi bo sung vao
nghién ctru trude véi mau nghién ciru bao gdm cong ty
dugc niém yét tai cac san ching khoan ctia My.

Cac nghién ctru trude day, vi du [27-31], da két luan mot
cach thuyét phuc ring, cac cong ty c6 tinh trang thong tin bat
ddi ximg it nghiém trong hon s& c6 rii ro giam gia c6 phiéu
thap hon. Do d6, trong bai nghién ctru nay, nhom tac gia lap
ludn rang chat luong cong bd thong tin clia cac cong ty ¢b
trach nhiém voi xa hoi 1a co ché co ban ma qua d6 rii ro giam
gia c¢b phiéu bi tac dong. Thir nhét, dya trén Iy thuyét cong bd
thdng tin tu nguyén, cac cong ty ¢6 hoat dong mang tinh trach
nhiém xa héi (duoc thé hién thong qua chi s Méi truong, Xa
héi va Quan tri (ESG)) tot hon cong bd nhiéu hoat dong CSR
hon trong khi nhitng cong ty c6 hoat dong CSR kém hon sé&
chon bao cdo it hon [32-33]. Véi vai trd 1a mot bao céo bd
sung quan trong cho bao cdo tai chinh truyén thong, cac cong
b6 ESG cung cap cho nha dau tu thong tin can thiét dé dua ra
quyét dinh dau tu va dinh gia hiéu qua céc rii ro va co hoi,
dic biét trong bdi canh bién doi khi hau [34], tir 6 gitp giam
thiéu tinh trang bat ddi ximg thong tin. Thir hai, [35] nhan
thy, cac cong ty c6 trach nhiém xa hdi cing hanh xtr ¢6 trach
nhiém hon trong bao céo tai chinh va it xuét hién déu hiéu vé
quan tri thu nhap (earning management), viéc ndy cho thdy
cam két cta céc cong ty déi voi cac tiéu chuin dao dirc cao
hon ¢6 tac dong tich cyc dén chat lugng théng tin ké toan.
Tuong ty, [36] nhan the‘iy, cac cong ty thuc hién cac hoat dong
¢6 trach nhiém xa hoi cong khai nhiéu thong tin tai chinh hon,
phtt hop véi quan diém cho rang cic cong ty coi viée ting
cudng cong bo thong tin 1a mot hinh thirc thé hién hanh vi ¢6
trach nhiém xa hoi trong qua trinh thyc hién CSR ctia ho. Nhu
vdy, mirc 4o minh bach cua cac cong ty nay s€ cao hon va it
¢6 kha nang che gidu cac thong tin xau v6i cac nha dau tu, tir
do6 giam thiéu tinh trang thong tin bat can xtmg. C4c nghién
clru gan day cua [37-38] ciing cho thiy, sy dong thuan véi lap
luén nay. Vi vy, nhom tac gia ky vong cac cong ty co trach
nhiém x3 hoi t6t s& ¢6 rui ro sup db gia cd phiéu thap hon.

0 bai nghi€n ctru nay, nhom tac gia su dung diém sb
ESG dé do ludng mure d¢ thue hién trach nhi¢ém xa hdi cua
cong ty. Str dung bo dir liéu toan dién cua 2.145 cong ty
M§ bao gom 14.836 quan sat theo nim cua cac cong ty tir
2002 dén 2021, cho théy mdi quan hé nghich gitra hoat
dong CSR va rui ro sup db gia co phiéu, nghia 14 cac cong
ty thyc hién trach nhiém xa hoi tot hon ¢6 i ro sup d6 gia

¢b phiéu thip hon. Péi véi cac kiém dinh tinh bén vimng,
nhom téc gia str dung mot thude do khac vé riii ro sup do
gia c6 phiéu va loai trir giai doan xay ra dai dich COVID-
19. Két qua tir tat ca cac kiém dinh nay van nhat quan voéi
két luan chinh ctia nghién ctru nay.

2. Phuong phap nghién ctru
2.1. Mé hinh hoi quy

Trong bai Yiét nay, cac tac gia st dung mé hinh hdi quy
dir liéu bang dé k}ém dinh tac dépg cua \{iéc tl}uc hién trach
nhiém xa hoi dén rui ro sup do gid cO phiéu cua doanh
nghiép. M6 hinh kiém dinh duogc trinh bay nhu sau:

RISKi‘t = BO + BlESGi,f + ZYk COTltTOli_t

v6i i vat lan luot 1a Chl s6 dinh danh cong ty va nam. Bién
phu thudc trong mé hinh 1a chi s6 rui ro sup d6 gia b phleu
doanh nghiép RISK, duoc do luong bang hai chi s phd bién
1a do léch c6 didu kién (SKEW) va bién dong tir thip dén
cao cua loi nhudn ching khoan hang tuin (VOL). Bai viét
sir dung bién do léch c6 diéu kién cua loi nhuan trong phan
phan tich chinh va bién dong cua lgi nhuén trong phan kiém
dinh tinh bén vimg. Bién chinh ESG 1a chi s6 do ludng muc
d6 thuc hién CSR cua doanh nghi¢p. Bén canh do cac tac gia
con sir dung céc chi sé con cua chi s6 ESG 1a EN, SO va GO.
Céc chi sb nay duoc xay dung va cung cap boi co so dit liéu
Datastream. Dir liéu dung dé xay dung cac chi sé nay dugc
thu thap tir bao cdo cia cac cong ty. C6 tong cong 178 diém
dit lidu duoc thu thap dé xay dung nén chi s6 ESG tong quat.
Trong d6, chi sé Méi truong (EN) gdm céc ndi dung nhur st
dung tai nguyén, phat thai va d6i méi. Chi sb Xa hoi (SO) 6
b6n ndi dung 1a luc lugng lao dong, nhan quyén, cong dﬁ)ng
va trach nhiém véi san pham. Chi s6 Quan tri (SO) bao gom
cac danh muc chién luoc quan 1y, ¢6 dong va chién luong
trach nhiém xa héi cia doanh nghiép. Control 1a cac bién
kiém soat cho mé hinh hdi quy. Danh sach cac bién sir dung
trong bai viét nay duoc liét ké trong Bang 1.
Bing 1. Danh séch cdc bién
Mb ta

D(:) léch cé di‘éu’kién cﬁg lgi nhuén ‘chl'mg khoan hang

tuan. St dung dau “-” d¢ dam bao rang gid tri cang 16n

ing v6i do rui ro sup do gia cang 16n

Tén bién
SKEW

VOL P9 bién dong tir thép dén cao ciia loi nhugn chimg
khoén hang tuan

ESG  Chi s6 Moi truong, Xa hoi va Quan trj tong quat, co
gia tri trong khoang 0-100

EN Chi sb Moi truong, co gia tri trong khoang 0-100

SO Chi s6 Xa hoi, c6 gia tri trong khoang 0-100

GO Chi s6 Quan tri, c6 gié tri trong khoang 0-100
DTURN Chénh léch trong doanh thu ¢6 phiéu trung binh hang

thang ndm nay so vdi nam trudc

RET Loi nhuén trung binh hang tun, nhan véi 100

BM Ty 1é gié tri s6 sach/gia tri thi truong

SIZE Quy md ciia cdng ty, bing lograrith ty nhién cia tdng tii san
SIGMA D6 1éch chuan cua loi nhuan hang tuin

LEV Ty 1& no trén tong tai san

ROA Ty s6 loi nhudn trén tong tai san
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Theo thong 1&, mé hinh va cac két qua hdi quy duoc
kiém soat cho anh huéng ¢ dinh ciia cong ty a; va anh
huéng c¢b dinh nam &,.

2.2. Dir ligu nghién ciru

B¢ dir li¢u dugc sir dung bao gém 2.145 cong ty dugc
niém yét tai cac san chimg khoan cia My trong giai doan
ttr nam 2002 dén nam 2021. Toan bd dit liéu duoc thu thap
tor co so dir liu Datastream. Dt li€u nay con dugc khir
(winsorize) phan vi phan tram 1% va 99% dé loai bo cac
gi4 tri ngoai lai. Cudi cting, bo dir liéu ciia nhom tac gia
bao gém 14.836 quan sat cong ty-nam. Do thiéu dir kién
nén mot sd quan sat s thiéu thong tin vé chi s ESG tong
quét va cac chi s con.

Bing 2. Thong ké mé ta

. S8 Trung Trung ]?@ Gid fl‘i Gi{‘ tri
Bién quf;ln binh vi léch nho lon
sat i chuan nhat nhat
ESG 14836 40,125 38,01 17,503 0,44 9481
EN 14.836 28,642 21,07 27,733 0 98,55
SO 14.827 44,118 40,74 21,165 0,45 99,56
GO 14836 50,392 51,35 22,065 0,17 9948
SKEW 14836 0,133 0,108 1,006 -2,384 3,186
vOoL 14836 0,13 0,133 0,518 -1,136 1,443
SIGMA 14836 0,046 0,038 0,027 0,014 0,149
DTURN 14.836 -0,002 -0,001 0,126 -0,576 0,583
RET 14836 -0,203 -0,147 0,657 -2,489 1,78
BM 14836 052 0416 049 -0,526 2,875
LEV 14836 0,255 0,228 0,214 0 0,991
ROA 14836 0,014 003 0,145 -0,77 0,296

Bang 2 thé hién cac thong tin thdng ké mo ta cho cac
bién chinh str dung trong mé hinh nghién ctru, gdm c6 sb
quan sat, gid tri trung binh, gi tri trung vi, do 1éch chudn,
gi4 tri nho nhit va gia tri 1on nhat. Chi sé ESG tong quat
6 gia tri trung binh 1a 40,125, gia tri nho nhat 1 0,44 va
gia tri 16n nhat 12 94,81. Cac chi s6 méi truong, xa hoi va
quan tri cho thdy duoc sy khac biét 1on giita cac cong ty.
Cuy thé gia tri trung binh cta chi sé méi truong EN la
28,642, cua SO la 44,118 va cua GO 1a 50,392. Sy khac
biét nay goi ¥ rang viéc cac cong ty thuc hién trach nhiém
xa hdi ¢ nhitng mtrc d khac nhau cho lan luot cac tru cot
¢6 thé mang lai nhitng anh huong khac nhau 1én rui ro sup
db gia chirg khoan cua ho. Déi véi bién chinh cia mé hinh
1a SKEW, gi4 tri trung binh cua bién nay 1a 0,133, gia tri
nho nhét 14 -2,384 va 16n nhat 1a 3,186.

3. Két qua hdi quy
3.1. Két qua chinh

Két qua hoi quy ciia m hinh (1) dwoc trinh bay ¢ Bang
3. Trong do, cac tac gid st dung ‘dé léch co dieu ki§n cua
loi nhuan chl'{ng khoan hang tuan SKEW lam bién phu
thuoc. (;éc bién§ chinh ctia mo hinh duoc béq cao lan luot
1a chi s0 ESG tong quat ¢ cot 1 va cac chi so moi truong,
x4 hoi va chi s0 quan tri & ba cdt con lai.

Két qua hodi quy chinh cho thy, chi s6 ESG c6 tac dong
nghich chiéu dén rui ro sup d6 gia chimg khoan doanh
nghiép va tdc dong nady co6 y nghia thong ké & muc 1%. H¢

s0 ctia ESG c6 gié tri 1a -0,002 ham y rang ctr 1 diém phan
tram tang 1én cua chi sé ESG thi chi s riii ro sup d6 gia c¢d
phiéu doanh nghiép giam di 0,002 don vi. Két qua nay ung
ho gia thuyét nghién ctiru ma nhém tac gia dat ra rang cac
cong ty thuc hién trach nhiém xa hoi t6t hon, thé hién thong
qua chi s6 ESG, s& co rti ro sup do gia c¢6 phiéu thap hon cac
cong ty khac. Mdi quan hé nay c6 thé dugc giai thich thong
qua Iy thuyét cong bd thong tin tu nguyén. Ly thuyét nay cho
rang, cac cong ty c6 trach nhiém xa hoi cao thuong minh
bach hon trong viéc cong bd thong tin, cung cap nhiéu thong
tin hon trong céc béo cao cho nha dau tu va it mac phai rui
ro quan tri thu nhap. Tir d6 ¢ thé 1am giam tinh trang bat
d6i xtmg thong tin ciing nhu giam rii ro trugt gia ¢d phiéu
ctia cong ty minh.
Bing 3. Két qua héi quy chinh

1) 2 (3) 4)
Bién SKEW  SKEW  SKEW  SKEW
ESG 20,002
[-2,759]
EN 20,002
[-3,786]
SO -0,001
[-1,586]
GO 20,000
[-0,677]
SIGMA 31877 3221 3220 3233
[4847]  [4903]  [4887]  [4,915]
DTURN 0131”0130  0127" 04317
[2062]  [2043]  [1981]  [2.051]
RET 0973 0973 0973 0,972
[-71,345] [71,398] [-71,345] [-71:364]
SIZE 0180™  0184™ 0181  0,176™
[7.700]  [7.867]  [7.728]  [7.542]
BM 0,180 -0,182" 0181  -0,179"
[-5419] [5470] [-5440]  [-5386]
LEV 02107 0212 -0206"  -0,209"
[-2376] [2392] [-2333] [-2.361]
ROA 0,789™  0.773™  0,776™ 0,786
[7.626]  [7472]  [7.495]  [7,600]
Hesbohan  -2,662° 27927 2723 2,658
[-6386] [6,611] [-6484] [-6,348]
gﬁfh ggﬁi t‘;" co co co co
gﬁfh i‘g‘f o co co co
Séquansat  14.836 14836  14.827  14.836
Rehicuchinh 0361 0361 0361 0361

(Nguén: Tinh todn ciia tdc gic)
thé hién mirc Y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gid tri
thong ké t trong ngodc [ ].

* Kk kkk

Nhu du doan & ph?m trude, khi phan tich cu thé tac dong
cua tung khia canh cua trach nhi¢m xa hoi, moi truong, xa
hoi va quan tri, thi tac dong cua cac chi s6 con dén rui ro
sup d6 gia c6 phiéu thé hién két qua khac nhau. Cu thé,
trong ba chi s6 EN, SO va GO chi c6 chi s6 méi truong EN
¢6 y nghia théng ké va ¢ mirc 1%. Bién EN ciing c6 hé s6
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4m va c6 gia tri -0,002. Piéu nay ham ¥ ring cic cong ty
chu trong dén van dé moi truong va thuc hién trach nhiém
xa hoi trong linh vyre moi truong tot hon s& ganh chiu rui
ro truot gia c6 phiéu thap hon cac cong ty khac. C6 hai ly
do dé giai thich cho két qua nay. Thir nhat, cic hoat dong
¢6 loi cho moi truong gitip hd trg cong ty phat trién danh
tiéng, dap mg yéu cau bén viing cia khach hang va dat
duoc loi thé canh tranh so véi cac dbi thu. Thu hai 1a, cac
cong ty co chi s6 moi truong t6t c6 thé xir Iy tdt hon céc rii
ro lién quan dén bién ddi khi hau va tir 6 ¢6 thé giam kha
ning bi ton thuong trude cac sy kién khi hau cyc doan hodc
nhing thay d6i trong chinh sach lién quan dén bién doi khi
hau. Két qua 1, cac cong ty theo dudi xu huéng “xanh” it
bi anh huong boi nhimg cu soc thi trudng bat ngd, diéu nay
lam tang sw 6n dinh cua gia c6 phiéu va giam kha néng xay
ra sup do gia. Piéu nay khién ho c6 nhiéu dong lyc hon dé
cung cap nhiéu thong tin hon va chét lugng hon. Céc cong
ty thé hién tinh minh bach cao dugc cho 1a cong bd day du
thong tin cho cdng ching mot cach kip thoi véi cac hoat
dong truyén thong hiéu qua.

Cubi cuiing, khi nhin vao tap hop céc bién kiém soat bao
gém dd 1éch chuén cua loi nhuan hang tuan (SIGMA),
doanh thu ¢ phiéu hang thang (DTURN), lgi nhuén trung
binh hang tuan (RET), ty 1& gia tri sb sach/gia thi truong
(BM), quy m6 cong ty (SIZE), ty 1¢ don bay (LEV) va ty
sudt sinh 10i trén tong tai san (ROA), c6 thé thay duogc cac
bién nay déu ¢ y nghia théng ké & muc thap nhét 1a 5%.
R2 hi¢u chinh c6 gia tri khoang 36% ¢ ca bén mé hinh
trong Bang 3. Két qua nay cho thdy, su phu hop trong viéc
Ira chon cac bién kiém soat sir dung trong mé hinh.

3.2. Céc kiém dinh bén vimg

Pé kiém tra xem thyc sy viéc thuc trach nhiém xa hoi
cua doanh nghiép c6 gitip lam giam rui ro sup do gia co
phiéu cia doanh _nghiép, trong phan ndy cac tac gia thuc
hién thém mot s kiém dinh bén vimg dé cung cb cac két
luan tr mé hinh hdi quy chinh. Cy thé, co hai kiém dinh
bén ving duoc thuc hién, bao gdm (1) st dung mét bién
riii ro sup d gia ¢ phiéu khac (VOL) va (2) kiém so4t tac
dong cua dai dich Covid-19.

3.2.1. Thay thé bién do lwong rii ro sup dé gid c6 phiéu

Trong kiém dinh bén viing dau tién, cac tac gia st dung
d6 bién dong tir thap dén cao cua lgi nhuan chimg khoan
hang tudn (VOL) dé do ludng rui ro trugt gia c¢6 phiéu.
Mot s6 nghién ctru trude day da sir dung chi s6 nay dé do
ludng rui ro sup do6 gia cd phiéu cong ty co thé ké dén nhu
[30, 39-41].

Két qué kiém dinh bén vimg st dung bién do luong rui
10 sup do gia thay thé VOL dugc trinh bay trong Bang 4.
C6 thé thay, két qua kiém dinh bén vimg kha giong voi két
qua hdi quy chinh. Bién ESG c6 hé s 4m va co ¥ nghia
thong ké & mirc 1%. Két qua nay dong nhét voi két qua hoi
quy chinh dugc bao cao ¢ Bang 3 va khing dinh ring viéc
thyc hién trach nhiém xa hoi tSt hon s& gip cac cong ty
giam bét rii ro sup db gia cd phleu Nhin vao céc chi s
trach nhiém xa hoi con, chi s6 moéi truong EN ciing cho
thdy hé s6 am va co y nghia thong ké & mirc 1%. Nghia 13,
cac hoat dong trach nhiém xa hoi vé méi truong dong vai
tro quan trong do1 Vi cac cong ty trong viéc lam giam rai
ro sup do gia cb phiéu cua cong ty d6. Mot diém khac véi

mo hinh chinh 1a trong kiém dinh bén viing nay, chi s6 SO
cling ¢ ¢6 y nghia théng ké & mirc 10%. Tuy nhiéu, hé sb
ctia bién SO ciing c6 ddu 4m nén két luan vé anh huong ctia
viéc thuc hién CSR dén rui ro sup db gia ching khoan cong
ty 1a khong thay doi.

Twong tu voi két qua kiém dinh chinh, cac bién kiém
so4t déu co ¥ nghia thong ké, & mirc 1%, trong toan bd bon
mo hinh dugc bao cao trong Bang 4.

Bing 4. Két qua kiém dinh bén vitng sit dung bién VOL

(1) (2 ®3) &)
Bién VOL VOL VOL VOL
ESG -0,001"
[-2,585]
EN -0,001
[-3,054]
SO -0,001*
[-1,913]
GO -0,000
[-1,460]
SIGMA -1,049™  -1,034™  -1,047™  -1,036™
[-3590]  [-3543]  [-3581]  [-3,544]
DTURN 0,085™  0,084™ 0,081  0,085™
[3,018] [2,999] [2,876] [3,023]
RET -0,648™  -0,648™  -0,648™"  -0,648""
[-97,353] [-97,379] [-97,493] [-97,391]
SIZE 0,059™  0,060™ 0,061 0,058
[6,003] [6,101] [6,188] [5,915]
BM 0,047 -0,047™"  -0,047""  -0,046™
[-3,233]  [-3268]  [-3,269]  [-3,200]
LEV -0,048 -0,049 -0,046 -0,048
[-1,318]  [-1,327]  [-1,243]  [-1,309]
ROA 0,366™  0,360™ 0,359 0,365
[7,702] [7,580] [7,561] [7,693]
Hé sb chin -0,890™  -0,932""  -0,928™  -0,886™"
[-5185]  [-5363]  [-5403] [-5,158]
gﬁfil C%fl‘;gty ¢4 cé cé co
gﬁfh n‘;ﬁ’r‘:g ¢ co co cé
S6 quan sat 14.836 14.836 14.827 14.836
R? hidu chinh 0,602 0,602 0,602 0,602

(Nguon: Tinh todn ciia tdc gid)
5%, va 1%. Gia tri

* kk kkk

thé hién mirc ¥ nghia thong ké 10%,
thong ké ttrong ngodc [ ].
3.2.2. Kiém soat tdc dong cua dai dich Covid-19

Thi trudng ching khoan thé gisi da phai d6i mat véi
murc d9 rai ro chua tung cod tién 16 trong giai doan dai dich
Covid-19. Diéu nay c6 thé lam anh huéng dén mdi quan hé
giita CSR va riii ro sup d6 gia cb phiéu cia cong ty. Vi vay,
trong kiém dinh bén viing thr hai, cic tac gia loai bo giai
doan dai dich Covid-19, nam 2020 va 2021, ra khéi dir liéu
dé xem rang liéu céc két luan tir mo hinh héi quy chinh van
bén vimng (xem [38, 42]).

Két qua kiém dinh bén viing khi kiém soat tac dong
ctia dai dich Covid-19 thé hién & Bang 5. C6 thé thdy dugc
két qua ctia mo hinh hdi quy chinh van dugc giir viing.
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Chi s trach nhiém xa hoi tong quat ESG anh hudng
nghich chiéu dén rui ro sup d6 gia chimg khoan doanh
nghiép, va tac dong nay c6 y nghia théng ké ¢ muc 1%.
Bén canh d6, trong ba chi s6 EN, SO va GO chi ¢6 chi s6
moi truong EN c6 y nghia théng ké va ¢ mirc 1%. Twong
tu két qua ddi voi chi sé ESG tong quat, EN ciing ¢ hé
s6 am.
Bing 5. Két qua kiém dinh bén viing kiém sodt tac dong ciia
dai dich Covid-19

(1) (2 3) 4
Bién SKEW SKEW SKEW SKEW
ESG -0,002™*
[-2,759]
EN -0,002"*
[-3,786]
SO -0,001
[-1,586]
GO -0,000
[-0,677]
SIGMA 3,187 3,221 3,220™  3,233™
[4,847] [4,903] [4,887] [4,915]
DTURN 0,131 0,130 0,127  0,131"
[2,062] [2,043] [1,981] [2,051]
RET -0,973™  -0,973™  -0,973"  -0,972"
[-71,345] [-71,398] [-71,345] [-71,364]
SIZE 0,180 0,184  0,181™  0,176™
[7,700] [7,867] [7,728] [7,542]
BM -0,180™"  -0,182™"  -0,181™" -0,179"
[-5419] [-5,470] [-5/440]  [-5,386]
LEV -0,210™  -0,212"  -0,206™  -0,209"
[-2,376] [2,392] [-2,333]  [-2,361]
ROA 0,789™  0,773™  0,776™  0,786™"
[7,626] [7.472] [7,495] [7,600]
Hé sb chan -2,662  -2,792”  -2,723"" 2,658
[-6,386] [-6,611] [-6,484]  [-6,348]
:irifh C‘gf’n‘;gty © ¢ co co cé
;ﬁfh n‘;irl‘g © ¢ co co cé
S6 quan sat 14.836 14.836 14.827 14.836
R? hiéu chinh 0,361 0,361 0,361 0,361

(Nguon: Tinh todn cia tic gid)
thé hién mirc Y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gid tri
thong ké t trong ngodc [ ].

kKK kkk

4. Két luan

Bai viét nay nham muc dich kiém dinh tac dong cua
viéc thuc hién CSR dén rui ro sup d6 gia co phiéu cua
doanh nghiép. Nhém tac gia sir dung chi s6 ESG téng quat
va céac chi sd moi truong, xa hoi va quan tri dai dién cho
murc d6 thyc hién CSR cua cac cong ty. Do 1éch cua loi
nhudn ching khoan hang tudn duoc st dung lam thude do
rti ro sup do gia cua doanh nghiép. Dé phan tich tac dong
cua viéc thuc hién trach nhiém xa hoi dén rui ro sup db gia co
phiéu ctia doanh nghiép, céc tac gia sir dung mé hinh hoi quy
dir liéu bang c6 kiém soat tac dong cb dinh cua cong ty va

ndm. M6 hinh héi quy dugc ép dung trén bo dit ligu bao
g0m 2.145 cong ty tai My v6i 14.836 quan sat theo tir 2002
den 2021.

Két qua phan tich cho thay, chi sé trach nhiém xa hoi
tong quat ESG c6 tac dong nghich chidu dén rui ro sup db
gi4 c¢b phiéu doanh nghiép. Nhin vao tac dong cia timg
khia canh méi truong, xa hoi va quan tri cia trach nhiém
xa hoi, chi sé moi truong EN cho thy tac dong quan trong
clia minh trong viéc 1am giam rii ro sup do gia co phiéu
clia cong ty. Két qua nay ung ho 1y thuyét cong bd thong
tin tu nguyén khi ma cac cong ty co6 trach nhiém xa hoi cao
thuong minh bach hon trong viéc cong bd thong tin, tir d6
lam giam tinh trang bat ddi ximg thong tin ciing nhu giam
thiéu rui ro sup d6 chimg khoan cong ty.

Két qua nghién ciru di cung cdp mot s6 ham y chinh
sach cho cac bén lién quan, bao gdm cac doanh nghiép va
nha dau tu. Cu thé, cac doanh nghiép can chu trong dén
hoat dong trach nhi¢ém xa hdi cia minh, dac biét 1a trong
linh vire méi truong, nhu mot kénh thé hién sy minh bach
trong cong bd thong tin tir d6 lam gidm rui ro sup do gia
o phiéu. Cac nha dau tu cling can xem xét lya chon céc
cong ty c¢6 chi sd trach nhiém xa hoi cao vi day 1a cac
kénh dau tu an toan voi rui ro sup d6 gia thap hon céac
cdng ty khéac.
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