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Toém tit - Nghién ciru ndy kiém dinh tac dong cua niém tin ton
gido dén viéc thuc hién trach nhiém x& hoi cua doanh nghiép sir
dung m6 hinh hdi quy trén bo dit liéu bao gdm 5.104 cong ty tai
31 quéc gia trong giai doan 2002 dén 2018. Két qua phan tich cho
thiy, nhitng cong ty hoat dong & cac qudc gia cé niém tin tn gido
cao co mirc d6 thyc hién trach nhiém xa hdi cao hon. Tuy nhién,
mbi quan he thuan chiéu nay s€ bisuy yéu di & cac cdng ty co vén
dé vé& han ché tai chinh. Két qua van khong thay dbi khi sir dung
do ludong khac caa bién phy thude va sir dung mod hinh khéc thay
thé. Nghién ciru ndy lam phong pht thém tai liéu vé thuc hién
trach nhiém xa hoi, ddng thoi ing hé quan diém rang niém tin ton
gi4o thic diy cong ty tré nén c6 dao dirc hon, ngai rui ro hon va
it cd xu hudng loi dung cac bén lién quan vi lgi ich c& nhan hon.

Tu khoa - Tén gido; trach nhiém x& hdi cua doanh nghiép; han
ché tai chinh

1. Giéi thi¢u

Trong vai thap ky qua di c6 nhiéu nghién ciru ly thuyét
va thyc nghiém lién quan dén viéc thuc hién trach nhiém
x4 hoi cua doanh nghiép (CSR). Céc nghién ciru gan day
[1-2] cho théy, viéc thuc hién CSR cua doanh nghiép ciing
bi tAc dong boi cac dic diém ¢ tam Vi mo cua quoc gia,
chang han nhu thé ché chinh tri, ngudn gdc phap ly hoic
gia tri van hoa Mot dic diém quan trong thuong bi bo qua
la mirc do niém tin ton gido & mot quoc gia.

Dé nang cao sy tang trudng bén viing cua cong ty, diéu
quan trong |a phai xac dinh cac yéu té quyét dinh dén
CSR. C4c nghién ctru trude day vé CSR chu yéu tap trung
vao cac yéu to lién quan dén quan tri doanh nghiép hodc
tai chinh nhung lai bo qua tac dong cta the che [3]- Gan
day, ly thuyét CSR da chi ra ring, cac yéu té thé ché c6
thé dong gop 16n vao viéc giai thich cac hanh vi cua cong
ty. Nhimng tac dong cua moi truong thé ché déi véi CSR
ciing da thu hat sy cha y cua gidi hoc thuat. [4] nhan thay
rang, c4c cong ty & cac bang thudc Pang Dan chi ¢ hiu
sut CSR tuong ddi tét hon. [5] dé cap dén tac dong cua
c4c hé thong phép luat khac nhau ddi voi CSR & cap qubc
gia. [6] xem xét tAc dong cua cac thé ché chinh thuc dbi
v6i hoat dong CSR. Tuy nhién, cac nghién ciru trén chu
yéu tap trung vao tac dong cua thé ché chinh thirc trong
khi it dugc kham phé hon nhiéu 1a céc thé ché phi chinh
thirc [6] ching han nhu ton gido, von phd bién trén toan
thé gioi va c6 tac dong quan trong dén viéc ra quyét dinh
kinh té [7].

Ton gio 1a mot thé gigi quan mang tinh dinh huéng
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duoc thé hién bang cac biéu tuong, tin ngudng, truyén ké
va thuc hanh thd cdng; né la trai nghiém bén trong cta
mot c& nhan, két ndi cac ca nhan voi nhau va dinh hudng
hanh dong cua ho [8]. Cac nghién ctru hién tai vé ton gido
va thyc tién kinh doanh rét phirc tap do c6 nhiéu cach giai
thich vé y nghia cua t6n gido. Cac nghién ctru trude day
€6 xu huéng do luong va khai quét hoa tinh tén gido dudi
dang tu c&ch thanh vién nha tho [9], su gia nhap [10],
dong luc ton gido [11], va cac hanh vi nhu viéc di nha tho
[12] hodc cAc cam két ton gido [13]. Mic du, c6 nhiéu loai
ton gido khac nhau, hau hét cac ton gido déu day moi
ngudi dé cao trach nhiém va quan tdm dén nguoi khéc
nhiéu hon. Nhitng ngudi ¢6 niém tin ton giéo ciing thudng
¢6 xu hudng khong thich rai ro, diéu nay cd thé anh huong
dén hanh vi CSR. Tuy nhién, CSR la mét hoat dong tn
kém va dai han. Vi véy, cac cong ty ¢ van dé vé han ché
tai chinh c6 thé gip khé khan trong viéc theo dudi cac
hoat dong nay. Theo do, nghién ctru nay xem xét tac dong
ctia ton gi4o d6i véi CSR va vai trd cua han ché tai chinh
trong mdi quan hé nay.

Nghién ciru ndy cung cap mot cai nhin méi vé gia tri
clia ton gido ddi véi hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép, dic biét tir goc d6 CSR, dleu nay c6 y nghia 16n
trong viéc thic day sy phat trién bén ving cua doanh
nghiép. Nhimg két qua udc tinh thu dugce s& cung cip
nhiing goi y chinh sach c6 gi4 tri, gop phan xay dung céc
chinh sach hop ly gitp nang cao chét luong cac hoat dong
CSR, gidm thiéu tac dong tiéu cuc cua bién dbi khi hau va
tién toi ting truong bén viing.
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2. Téng quan tai lidu va gia thuyét nghién ciru

T6n gido c6 thé dinh hinh cAc gi4 tri va niém tin ¢4 nhan
clia CON ngudi va ¢6 anh hudng quan trong dén hanh vi kinh
té va viéc ra quyét dinh cta con nguoi [14]. Mic du, c6
nhiéu loai ton gido khac nhau, nhung hau hét cac ton giao
déu hudng moi nguoi dé cao tréch nhiém va quan tam dén
ngudi khac nhiéu hon. Hau hét cic ton gido déu day con
nguc‘ri nhﬁ'ng gid trj ctia long vi tha va long bac &i, nhfmg
gid tri nay trung hop véi trach nhiém xa hoi [15]. Ton glao
chu truong rang, moi sy séng déu phy thudc 1an nhau va
lién quan dén nhau, vi vay moi nguoi phai 6 trach nhiém
khong gay ra tac dong tiéu cuc dén xa hoi hodc mdi truong
[16]. Niém tin ton gido cao hon lam cho hanh vi caa céng
ty tré nén cé dao dtc hon va it c6 kha ning lgi dung cac
bén lién quan vi loi ich ca nhan. Piéu nay thic day cac cong
ty ¢6 trach nhiém xa hoi hon.

Bén canh do, nhimg nguoi ¢6 niém tin ton gido thudng
6 xu hudng ngai rii ro hon [17], diéu ndy dan dén nhiing
hanh vi x4 hoi than trong hon [18-19]. Lo ngai rui ro khién
cac nha quan 1y han ché gay ton hai cho cac bén lién quan
khac, dan dén xu huéng CSR manh mé& hon. Tir géc do
sinh thai hoc, triét ly ton gido chu truong ton trong thé
gioi tu nhién, moi truong va khuyén khich con nguoi
giam thiéu viéc khai thac moi trudng va tiéu thu ning
lugng [20]. Ton gido ngdy cang quan tam dén cac van dé
bén vimg ve moi truong [21]. Cac ton gido da hinh thanh
quan diém Ve can bang sinh théai trude khi ¢ quy dinh cua
chinh phu vé van dé nay [22]. T6n gi4o nhan vin va sinh
thai da tro thanh xu hudng trong thoi hién dai [22], giup
doanh nghiép va x& hoi chuyén sang hinh thie nhan vin
va sinh thai hon [20].

Tir nhitng 14p ludn trén, tac gia d& xuét gia thuyét:

Gidi thuyét H1. Cong ty hoat dong ¢ cac nude c6 niém
tin ton gido cao hon €6 Xu hudng thuee hién CSR nhiéu hon.

Han ché tai chinh rit quan trong ddi véi cac quyét dinh
dau tu va tac dong 16n dén sy ton tai va hoat dong cia
doanh nghiép. Cac cong ty gip kho khan tai chinh khong
thé cap von va lya chon cac khoan dau tu sinh 15 vao thoi
diém thich hop, diéu nay lam giam gia tri cia cong ty.
Nhing han ché vé tai chinh c6 thé budc céc cong ty han
ché dau tu CSR Vi viéc thyc hién CSR 1a tén kém trong
ngin han nhung cc cng ty chi c6 thé thu dugc nhiing lgi
ich can thiét vé lau dai. Nghién ciru cia [23] cho thdy, han
ché vé tai chinh 1am giam hiéu suit CSR tong thé cua céc
cong ty. Theo do, tit ca cac khia canh CSR, bao gdm méi
quan tam ddi v6i cong ddng, sy da dang, chit luong va an
toan san phim, quan tri doanh nghiép, quan hé véi nhan
vién va mdi truong, déu bi anh hudng dang ké bai han ché
vé tai chinh. Vi vay, mdt doanh nghlep du hoat dong & moi
trudng ton gido manh, néu gap cac van dé han ché tai chinh
cling s& kho khin hon trong viéc dau tu cho cac hoat dong
CSR cua minh. N6i cach khac, mdi quan hé tich cuc giira
niém tin ton gio va hoat dong CSR ciia doanh nghiép c6
thé bi suy yéu di & cac doanh nghiép c6 van dé vé han ché
tai chinh.

Theo do, tac gia dé xuét gia thuyét sau:

Gia thuyét H2: Moi quan hé thudn chiéu giita niém tin
ton gi&o va hoat déng CSR bj suy yéu ¢ cac doanh nghiép

c6 vdn dé vé han ché tai chinh.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru
3.1. Dir liéu

Nghién ctru nay str dung dir liéu ké toan tir Thomson
Reuters Worldscope théng qua co s¢ dir liéu Datastream.
Trach nhiém x& hoi doanh nghiép duge do luong bang
diém s6 EGS duogc xay dung dua trén céc chi s con bao
gém moi trudng (E), xa hoi (S) va quan tri (G), duoc thu
thap tur co s& dir liéu ESG ctia Thomson Reuters. Dya theo
[24], nghién ctru ndy thu thap dir liéu vé niém tin ton gido
tir World Value Surveys (WVS). Cu thé, niém tin tén gido
(NTTG) dugc do luong bang cach tinh thanh phan chinh
thir nhat (first principle component) ciia ba yéu to cau thanh
bao gom TVTG la ty 1¢ nguoi tra 10i cho biét ho la thanh
V|en clia mot ton gido cu thé, TQT Ia ty 1& ngudi tra 101 tin
rang ton gi4o quan trong ddi voi ho, va DVTD la ty 16 ngudi
tra 101 thuong xuyén tham gia vao cc hoat dong ton giéo.
Ngoai ra, tac gia thu thap bién sb cip qudc gia (GGDP) tir
co s dir liéu ciia Ngan hang Thé gisi (WB). Tét ca cac
bién lién tuc dwoc xtr Iy ngoai lai & mic 1%. Mau cubi cing
bao gdbm 5.104 cong ty (34.023 quan sét) tir 31 qudc gia
khac nhau trong giai doan 2002 — 2018.
3.2. Phuwong phap nghién ciru

Anh huéng ciia niém tin ton gido dén mirc d6 thuc hién
trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép dugc udce lugng théng
qua md hinh hoi quy sau:

CSRjj = B, + B,NTTG j; + yControls;; + u;;; (1)

Trong do, c&c chi s phu i, j va t 1an lugt dé cap dén
cong ty, quoc gia va nam. Bién phu thudc CSR;j; dugc do
ludng bang diém sé ESG. NTTG;, 1a mirc 46 thé hién niém
tin ton gido. Controls 1a vecto ctia c4c bién kiém soat. Dya
trén céc nghién ciru trude [25-26], cac bién kiém soat bao
g6m quy md (QM) bang lograrith tw nhién ciia tong tai san,
tai san hiru hinh (HH) 1a ty 18 tai san rong, nha méy va thiét
bi theo gié tri s6 s&ch cua tai san, lgi nhuan (LN) bang thu
nhdp trude I&i vay, thué, va khau hao chia cho gia trj s6
sach cua tai san, nghién ctru phat trién (NCPT) la chi phi
nghién ciru va phat trién chia cho gia tri s6 sach cua tai san,
ty 18 khau hao (KH) bang tong khau hao chia cho gia tri s6
sich cua tai san, gia tri thi truong cta tai san (GTTT) bang
tong tai san trir di von chu s¢ hitu trén s sich cong voi gia
tri thi truong ctia von chii s¢ hiru chia cho tong tai san, ty
1€ ng (TLN) bang gié tri s6 sich ctia ng chia cho tong tai
san, Va toc do ting truéng GDP (GGDP). Mo hinh cung
kiém soat cac tac dong cb dinh cta nganh, nim va qudc gia
dé kiém soét céc thay ddi khong quan sat dugc theo nganh,
theo thoi gian va theo quéc gia.

4. Két qua nghién ciru
4.1. Thong ké md td

Bang 1 trinh bay thong k& md ta theo cac qudc gia
tuong Gmg. Cac cong ty & My va Nhat Ban chiém ty 18 cao
nhét trong mau nghién ctru. An D6 1a nude ¢ ty 18 ngudi
tham gia ton giao cao nhét (87,4%), trong khi Phillipines la
nude ¢6 nhiéu nguoi cho rang ton gido 1a quan trong vai
ho nhét (97,9%) va nhidu ngudi tham gia vao cac hoat dong
t6n giao nhit (89,7%). Theo d6, day la hai nudc cd niém
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tin ton gio cao nhit. Cac cong ty ColombiavaHalLanco 1 N TVTIG TQT DVTG NTTG ESG
ty 18 diém s6 ESG cao nhat, 1an luot 1a 60,7% va 58%. Hoéng Kong 1.153 0,200 0,314 0,233 -1,358 0,356
Bang 2 trinh bay hé s6 trong quan cua cac bién doc lap ~ An DO 462 0874 0901 0,775 3,063 0513
trong md hinh hoi quy. Ngoai trir hé s6 twong quan gitra Y 9% 0850 0,752 0,782 2,682 0,430
c4c bién niém tin ton gido, he sO twong quan “gitra cac bién NhatBan 5628 0197 0176 0520 -0,916 0,442
con lai trong md hinh déu nho hon 0,6 cho thay, hién twgng ~ HanQuoc 991 0,269 0476 0425 -0,307 0,429
da cdng tuyén giita cac bién giai thich trong md hinh hoi  Malaysia 320 0650 0946 0,761 2,582 0,402
quy la khéng ton tai. Mexico 423 0,728 0809 0,736 2,394 0,464
Bing 1. Phan phéi mdu theo quéc gia Ha Lan 482 0463 0270 0271 -0721 0580
1 N TVTG TQT DVTG NTTG ESG New Zealand 167 0,371 0,305 0,236 -0,955 0,407
- Na Uy 97 0,409 0,327 0,256 -0,760 0,454
Argentina 26 0,700 0,587 0,458 1,077 0,466
. Peru 33 0,811 0,789 0,689 2,422 0,443
Uc 2412 0414 0314 0,284 -0,703 0,391 Philippines 100 0,821 0,979 0,897 3,435 0,364
Brazil 795 0780 0881 0675 2521 0495 L. PP ’ ! ’ ’ !
Singapore 190 0,531 0,767 0,649 1,589 0,399
Canada 345 0,661 0590 0,49 1,088 0,350 N
. TayBanNha 320 0,439 0,361 0,358 -0,337 0,542
Chile 26 0,589 0,681 0,49 1,120 0,311 .2
2 Thuy bién 577 0,324 0,283 0,171 -1,294 0,546
Trung Quoc 2.154 0,147 0,122 0,081 -2,332 0,317 N
. Thuy Si 221 0,626 0,454 0,459 0,597 0,475
Colombia 63 0,800 0,841 0,662 2,444 0,607 P
N Théi Lan 227 0,293 0,856 0,719 1,403 0,504
Phan Lan 115 0,588 0,450 0,378 0,279 0,487 2 N
. Tho NhiKi 231 0,756 0,907 0,665 2,499 0,474
Phép 356 0,464 0,408 0,273 -0,397 0,519
, Anh 1303 0472 0401 0,339 -0,217 0,431
birc 1334 0,467 0,369 0,373 -0,209 0,559 M 13342 0648 0668 0518 1297 0391
Hi Lap 32 0,814 0,816 0,794 2,773 0,519 ;y ~ : : : : : :
Tong cong  34.023
Bing 2. Hé s6 twong quan
TVTG TQT DVTG NTTG QM HH LN CPT KH GTTT TLN GGDP
TVTG 1
TQT 0,924* 1
DVTG 0,590* 0,680* 1
NTTG 0,937* 0,967 0,813* 1
QM -0,106*  -0,088* 0,036* -0,064* 1
HH -0,021* -0,012 0,011  -0,009 0,120* 1
LN 0,058* 0,044* 0,039 0,052* 0,085* 0,073* 1
NCPT 0,065* 0,048* 0,045* 0,058* -0,230* -0,264* -0,334* 1
KH 0,087* 0,042* 0,042* 0,063* -0,085* 0,387* 0,124* -0,025* 1
GTTT 0,168* 0,154* 0,050 0,141* -0,182* -0,137* 0,149* 0,192* -0,012 1
TLN -0,064*  -0,024* -0,013 -0,038* 0,312* 0,265* -0,194* -0,246* 0,048* -0,288* 1
GGDP -0,040*  0,028* -0,190* -0,064* -0,021* 0,016* 0,024* -0,045* -0,096* 0,066* -0,027* 1

Ghi chli: * swong img véi mire y nghia thong ké 5%

4.2. Két qua hoi quy

Bang 3 trinh bay két qua hdi quy dwa trén phuong trinh
(1). M6 hinh 1 (cot 1), 2 (cot 2), 3 (cot 3), va 4 (cot 4) lan
luot trinh bay két qua wdc lugng sir dung cac bién NTTG,
TVTG, TQT va DVTG lam bién dai dién cho niém tin t6n
gido. Piém s6 ESG 1a bién dai di¢n cho mirc do thuc hién
CSR cua doanh nghiép. Ket qua hoi quy cho thay, hé s6 cua
c4c bién dai dién cho niém tin ton glao déu duorng vacoy
nghia thong ké cao ¢ muc 1% ¢ tat ca cac md hinh
(1)- (4) Diéu nay ham y rang, cac doanh nghi¢p hoat dong
& CAC nudc ¢0 CAC yéu td thé hién niém tin ton giéo cao co
xu huéng thuc hién CSR nhiéu hon so véi cac doanh nghiép
hoat dong & cac nude co cac yéu té thé hién niém tin ton
gi4o thip. Két qua nay phu hop véi gia thuyét H1 ring, niém
tin ton giao cao hon lam cho hanh vi ctia cong ty tré nén cé
dao dtrc hon va it cd kha nang 1gi dung céc bén lién quan vi
loi ich ca nhan [16]. Nhirng nguoi ¢6 niém tin ton giao c6
Xu hudng nga1 rdi ro hon [17], c&c nha quan ly han ché gay
ton hai cho cac bén lién quan khac hon, dan dén xu hudng

CSR manh mé hon. Bén canh d6, cac bién kiém soét trong
mo hinh déu c6 y nghia thong ké va tac dong dén muc do
thye hién CSR nhu ki vong va phu hgp véi cdc nghién ciru
trude. Cu thé, cac doanh nghiép cd quy mo 16n, lgi nhuén
cao, chi phi nghién ctru phat trién cao, ty 1¢ tai san hiru hinh
thap, khéu hao 16n, Qi tri thi truong 16n, ty 1€ no thap, va
téc do tang truéng GDP cao c6 xu huéng thyc hién CSR
nhiéu hon so vé6i cac doanh nghiép khéc [27].
Bing 3. Két qua héi qui chinh

CSR =ESG
@) @) (©) 4
NTTG 0,036***
(7,39)
TVTG 0,234***
(8,43)
TQT 0,160%**
(4,80)
DVTG 0,196***
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CSR = ESG Bing 4. Kiém dinh tinh viing: sir dung do lwong khac ciia CSR
(1) (2 3 4 CSR = In(ESG)
(5,89) (1) B 3) (4)
QM 0,088***  0,089%**  (,089%**  0,089*** NTTG 0,003
(129,74)  (130,07)  (129,92)  (129,83) (6,14)
HH -0,021*** -0,022*** -0,021*** -0,020*** TVTG 0,645%**
(-3157) (-3171) (-3157) (-3152) (7,35)
LN 0,053***  0,053%** (,053%** 0 053*** TQT 0,449%**
(7,96) (7,99) (8,01) (8,02) (4,25)
NCPT 0,337***  (0,336*** (,335%** 0,336%** DVTG 0,450%**
(1682)  (16,80)  (16,72)  (16,76) (4,28)
KH 0,428%**  0,427%** (0, 428%%*  0,429%** QM 0,228***  (0,228%**  (,228%**  (,228***
(12,72)  (12,70)  (12,70)  (12,74) (105,68)  (105,94)  (105,84)  (105,81)
GTTT 0,001%%*  0,001***  0,001***  0,001*** HH -0,067*** -0,069*** -0,066*** -0,066***
93  (58)  (59)  (59) (363) (375  (362)  (-3.60)
*k*k *kk
TLN _0‘079*** _01079*** -0,080*** -0,080*** LN 0,154*** 0,154*** 0,154 0,1755
(1159) = (1L%) =~ (1173) - (1L87) NCPT 0 (975:;11* 0 gégil* 0 (974352* 0 E34:7352**
GGDP 0,428%%%  0445%%% 0 424%%%  0,419%** oo e 03 &14 o7 &14 o7
. (628 (653 (622  (614) KH 1(28;5*’2* 1(28,3*** 128455 12874
Hésbchin  -1,826%%% -1 947*%%* .1 867*** -1 870%** ' ; ' ;
(12,08)  (1207)  (12,07) (12,10

. (:46,23)  (4358)  (-4133)  (43,26) GTTT 0,002***  0,002%**  0,002%** 0,002***
Séquansat  34.023  34.023 34023  34.023 ‘(3 04) ’(3 00) ‘(3 04) ’(3 o)

X , : , :
R 045 045  04% 0456 TLN Q,117%% 0, L17*%%  -0,120%%% -0,120%%*
Higuimgngarh  C6 Co co co (-544)  (543) (558  (-557)
Higutngnam  CO Co Co Co GGDP 1,304%%% 1 351%kx ] Dghwrn ] ogg
Higu ~img  C6 Co Co Co (-6,05)  (-6,27)  (-6,01)  (-5,96)
quoc gia i : Hesdchin  -6,838%** -7,179%%% . 0B4*** -6014%**
Ghi chi: Gia i thong ké t duoc the hién trong ngodc don. (-5478)  (-50,87) (-4880)  (-50,62)
K Kk Kkk ' Lt ~ 04 5O 510, , ' ' ' !

T eong tmg vormite y nghia 10%, 5%, va 1%. Séquansit 34023 34023 34023  34.023

4.3. Kiém djnh tinh vitng R2 0,363 0,363 0,363 0,363

Bang 4 thé hién két qua kiém dinh moi quan hé gitta  Hiéutmg nganh Co Co Co Co
niém tin ton giao va mirc dg thuc hi¢én CSR sir dung gid tri  Hiéu img nam Cé Co Cé Cé
logarit tu nhién cua diém so ESG lam bién phu thufc. Két  Higu ang Cé Co Cé Co
qua phan tich cho thay, dong nhat véi ket qua hoi quy chinh,  qudc gia

hé sb cua tat ca cac bién dai dién cho niém tin ton gido bao
gdm NTTG, TVTG, TQT, va DVTG déu duong va c6 y nghia
thdng ké & muc 1%. Didu nay cho thiy, du sir dung céch do
luong khac véi bién mirc do thuc hién CSR, két qua phan
tich van cho thiy, & cac khu vuc ¢d niém tin ton giéo cao,
doanh nghiép ¢6 xu huéng thyc hién CSR nhiéu hon. Két
qua nay khing dinh hon nita tinh viing cua két qua kiém
dinh chinh.

Ngoai ra, do bién mirc d6 thuc hién CSR 12 bién cp do
cong ty. Dé giai quyét vén dé tu twong quan theo phuong
phap cta [28], md hinh ¢6 dinh doanh nghiép (FEM) dugc
thuc hién dé kiém dinh hon nita tinh viing cua két qua hdi
quy chinh. M6 hinh FEM c6 dic diém la nd xem xét sy anh
huéng cia cic dic diém riéng it thay ddi theo thoi gian va
kho co thé quan sat dugc cua mdi doanh nghiép (nhu céc
yéu t& quan tri, gla tri thwong hiéu...). T4c gia cling kiém
S0t C4c tAc dong cb dinh ctia nam dé kiém soét cac thay ddi
khong quan sat dugc theo thoi gian. Ket qua phan tich duogc
the hién trong Bang 5 cho thay, hé s6 clia tit ca cac bién
niém tin ton glao déu duong va c6 y ngh1a thong ké & murc
1% & tat ca cac mo hinh (1)-(4). Piéu nay ung ho gia thuyet
H1 va khang dinh hon nita tinh vimg cua két qua hoi quy
chinh.

Ghi chi: Gia i thong ké t duoc thé hién trong ngodc don.
*, **RXX frong ing voi mike ¥ nghia 10%, 5%, va 1%.

Bing 5. Sir dung md hinh ¢é dinh doanh nghiép (FEM)

CSR = ESG
€] (2 3 @
NTTG 0,018%**
(6,09)
TVTG 0,183***
(10,45)
TQT 0,095%++
(4,44)
DVTG 0,070%**
(6,62)
QM 0,040%%%  0,041%**  0,040%** 0,066%**
(2529)  (2549)  (2518)  (63,09)
HH -0,002  -0003  -0,003  -0,012*
(-025)  (-0,35)  (-0,30)  (-1,70)
LN 0,010%*  0,010%*  0,010%* 0,019%**
(2,04) (2,04) (2,02) (3,70
NCPT 0,149%%%  0,150%**  0,147%%* 0,166%**
(4,23) 4,27) 419  (678)
KH 0,176%%%  0,173%**  0,174%%* (,323%**
(4,64) (4,56) 4,59  (9,35)
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CSR = ESG
@) O] (©) 4)
MB 0,001***  0,001*** 0,001*** 0,001***
(4,42) (4,41) (4,39) (4,86)
TLN 0,010 0,010 0,009 -0,027***
(1,29) (1,36) (1,18)  (-3,89)
GGDP 0,284***  (0,306*** 0,279*** (0,557***
(591)  (-6,37)  (-581) (-12,07)
Haé sb chan -0,756*** -0,849*** -0,785*** -1340***
(-21,36)  (-22,99)  (-20,93) (-55,71)
S6 quan sat 34.023 34.023 34.023 34.023
R? 0,458 0,460 0,458 0,458
Hiéuimg congty Cé Céo Cé Co
Hiéu ing nam Co Co Co Co

Ghi ch: Gia i sai s6 chuan dugc thé hién trong ngodc don.
*, **XEE firong ung voi miee Y nghia 10%, 5%, va 1%

Ngoai ra, trong mau nghién ctru, cac cong ty My chiém
ty trong cao nhat. Theo do, dé loai trir kha ning két qua
chinh bi chi phéi bai cac cong ty My, tac gia da tién hanh
chay lai md hinh héi quy véi tap mau khong bao gdm céc
cong ty My. Két qua phan tich & Bang 6 cho thiy, dong nhét
v6i két qua chinh, cac cong ty hoat dong & khu vuc ton gido
cao ¢6 muc do thuc hién CSR cao hon.

Bing 6. Kiém dinh tinh viing: sir dung mau nghién ciru khac

CSR = In(ESG)
@) 2 ®) 4
NTTG 0,046***
(7,37)
TVTG 0,250***
(7,94)
TQT 0,167***
(3,93)
DVTG 0,271%**
(6,02)
QM 0,088*** 0,088*** 0,088*** 0,088***
(93,35) (93,49) (93,41) (93,26)
HH -0,035*** -0,036*** -0,034*** -0,034***
(-450)  (-4,64)  (442)  (-4,37)
LN 0,037***  0,038*** 0,038*** 0,037***
(3,88) (3,93) (3,90) (3,88)
NCPT 0,595***  0,594***  (,591***  (,595***
(1401)  (1398)  (1391)  (14,01)
KH 0,586***  0,584***  (,584*** (,587***
(12,60) (12,55) (12,53) (12,60)
GTTT 0,004***  0,004***  0,004*** 0,004***
(9,62) (9,63) (9,68) (9,69)
TLN -0,014 -0,013 -0,015* -0,014
(-1,56) (-1,51) (-1,67) (-1,62)
GGDP -0,409*** -0,416*** -0,383*** -0,382***
(-5,58) (-5,67) (-5,23) (-5,23)
Hé s6 chan -1,871%**  -1,093*** -1 910*** -1,937***
(-4078)  (-39,06)  (-36,12)  (-38,48)
Sé quan sat 20.686 20.686 20.686 20.686
R? 0,470 0,470 0,469 0,469
Higutmgnganh  C6 cé cé cé
Hi¢u ing nam Cé Céo Cé Co
Hiéu ung Co Cé Co Co
quéc gia

Ghi cha: Gia i théng ké t dugc thé hién trong ngodc don.
*, F* XXX frong g voi miee ¥ nghia 10%, 5%, va 1%.

4.4. Vai trod ciia han ché tai chinh
Bing 7. Vai trd ciia han ché tai chinh

CSR =ESG
THDT KZ CTCT
@) ) (©)
NTTG 0,044*** 0,042*** 0,039***
(7,88) (8,62) (8,11)
NTTG x HCTC -0,003** -0,011*** -0,014***
(-2,36) (-8,86) (-8,12)
HCTC -0,014*** -0,017*** -0,026***
(-6,46) (-8,39) (-9,86)
QM 0,090*** 0,088*** 0,086***
(115,77) (128,63) (123,08)
HH -0,023*** -0,022*** -0,024***
(-3,54) (-3,80) (-4,20)
LN 0,041*** 0,046*** 0,043***
(4,59) (6,86) (6,44)
NCPT 0,367*** 0,331*** 0,393***
(13,40) (16,57) (19,48)
KH 04B3%*x  0AITH**  0446%
(11,87) (12,42) (13,29)
GTTT 0,002*** 0,002*** 0,001***
(6,08) (6,86) (5,92)
TLN -0,071*** -0,048*** -0,067***
(-9,14) (-6,29) (-9,79)
GGDP 0,399*** 0,429%** 0,418***
(-5,26) (-6,27) (-6,15)
Hé s6 chan -1,872%** -1,813*** -1,769***
(-44,06) (-45,98) (-44,72)
S6 quan sat 27.516 33.958 34.023
R? 0,451 0,459 0,461
Hiéu tng nganh Cé Cé C6
Hiéu tng ndm Cé Cé C6
Hiéu tmg qudc Co Co Céo
gia

Ghi cha: Gié tri sai s6 chudn dugc thé hién trong ngodc don.
*, ** XX firong ung voi mire Y nghia 10%, 5%, va 1%

Dé phan tich vai trd cua han ché tai chinh trong mébi quan
hé giita niém tin t6n gido va mirc d¢ thuc hién CSR cia
doanh nghiép, bién tuong tac giira niém tin ton gido va han
ché tai chinh (NTTG x HCTC) duoc thém vao mé hinh hdi
quy chinh. Han ché tai chinh (HCTC) dwoc do ludng bang
ba bién: THDT la bién gia thdm hut dong tién, bang 1 néu
doanh nghiép c6 thAm hyt dong tién (c6 van dé vé han ché
tai chinh) va bang 0 néu ngugc lai; KZ 1a Chi s6 KZ, dugc
tinh bang [Dong tién/Tong tai san*(-1,002) + Gia tri thi
truong cua tai san*0,283 + No/Tong tai san*3,139 + Co
tre/Tong tai san*(-39,368) + Nam giit tién mat/Tong tai
san*(-3,315)]. Chi s6 KZ cang 16n doanh nghiép cang c6
van dé vé han ché tai chinh; va CTCT la bién gia cb tuc,
bang 1 néu mot doanh nghiép khong tra ¢ tirc trong mot
nam cu thé (c6 van dé vé han ché tai chinh) va 0 néu nguoc
lai. K&t qua phan tich thé hién & Bang 7 cho thdy dong nhét
v6i két qua hdi quy chinh, hé sé ctia bién NTTG & tit ca cac
mo hinh (1)-(3) déu duong va c6 ¥ nghia thong ké & mirc
1%. Quan trong hon, hé s6 clia bién NTTG x HCTC déu am
vacody nghia thong ké ¢ mirc 1% o tat ca cac md hlnh Diéu
nay cho thiy, mbi quan hé thuan chiéu giita niém tin ton
gido va muc do thuc hién CSR bi suy yéu di ¢ céc doanh
nghiép ¢6 van dé vé han ché tai chinh. Két qua nay tng ho
v6i gia thuyét H2 va pht hop véi 1ap luén rang du hoat dong
& cac nudce ¢6 niém tin ton gido cao, han ché vé tai chinh co
thé budc cac cbng ty han ché dau te CSR vi nhimng nd Iyc
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CSR ¢6 thé ton kém trong ngan han nhung cac cong ty chi
c6 thé thu dugc nhimg lgi ich can thiét vé lau dai [23]. Ngoai
ra, hé s6 cuia bién HCTC 4m va c6 ¥ nghia thong ké ¢ tat ca
c4c md hinh (1) — (3) ham y ring cac doanh nghiép c6 van
dé vé han ché tai chinh c6 xu huéng thuc hién CSR it hon
S0 vai cac doanh nghiép khéc.

5. Két luan va ham y

Nghién ctru nay xem xét mdi quan hé giira niém tin ton
giao va muc d6 thuc hién trach nhiém xa hoi cua doanh
nghiép bang céch st dung miu gom 5.104 cbng ty tai
31 quoc gla trong giai doan 2002 dén 2018. Két qua hoi quy
cho thdy céc cong ty hoat dong & khu vuc ¢6 niém tin ton
gido cao c6 xu hudng thyc hién CSR nhiéu hon o véi cac
cong ty hoat dong & khu vuc o niém tin t6n gido thép. Tuy
nhién, mdi quan hé thuén Chleu nay c6 xu huéng bi suy yéu
di & cac cong ty c6 van dé vé han ché tai chinh. Nghlen clru
nay lam phong phu them tal liéu vé thyc hién CSR, dong thoi
ting ho quan diém rang niém tin t6n giéo thuc day cong ty
trd nén co dao dirc hon, ngai rti ro hon va it c6 xu huéng lgi
dung cac bén lién quan vi lgi ich ca nhan hon.

Két qua nghién ctru cung cap mot sé ham y chinh séch.
Cu thé, cAc nha hoach dinh va quan ly can ¥ thirc rd niém
tin ton gido 12 mot thé ché phi chinh thic quan trong déng
vai tro then chét trong viéc thic day céc doanh nghiép thuc
hién CSR, vén la chia khoa cho sy phét trién bén viing trong
bdi canh mdi truong suy thodi, tai nguyén can kiét va bién
d6i khi hau nhu hién nay. Xu huéng thuc hién CSR dang
di&n ra trén toan cdu, dit ra thach thirc 16n cho cac quéc gia,
dic biét 1a cac nude dang phat trién nhu Viét Nam. Theo do,
céc quéc gia can c6 nhitng chinh sach nham bao vé va nang
cao vai tro cua ton giao trong mdi truong x& hdi. Thém nira,
céc chinh sach dé thic day thi truong vén ciing can dugc
quan tdm va mo rong dé cac doanh nghiép c6 thé tiép can
dugc nhidu ngudn von khac nhau, 1am giam van dé vé han
ché tai chinh, tao diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép
¢6 thé thyc hién CSR hiéu qua.
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