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Nghién clru nay xem xét tac déng clia sy bat dinh cla cac yéu té maoi
trudng, xa hoi, va quan tri (Environmental, Social, and Governance -
ESG) dén cac quyét dinh ndm gilr tién mat va su n dinh tai chinh cua
cac doanh nghiép Viét Nam trong giai doan 2010-2024. St dung d{
liéu bang clia cac cong ty trén cac san giao dich chiing khoan HOSE,
HNX, va UPCOM tai Viét Nam va ap dung cac ky thuat kinh té€ lugng
bang khac nhau, nghién cltu nay cho thdy su khéng chéac chan vé ESG
cang cao thi lugng tién mat ndm gilt cang tang trong khi sy 6n dinh
tai chinh gidm, ung hé déng ca phong ngira trong diéu kién bat 6n gia
tdng. K&t qua cling chi ra rang tac déng cla bat dinh ESG la khéng
dong nhat gilra cac doanh nghiép trén ba san chiing khoan. Bang chu
y, d&i véi cac doanh nghiép nhém nganh trung lap, sy bat dinh vé ESG
tang tac déng ngudc chiéu dén quyét dinh nam gil tien mat, vi sy 8n
dinh tai chinh clia ho khéng bj anh hudng dang ké bdi cac cd séc lién
quan dén ESG. Nhin chung, nghién cltu nay da cung cdp bang chiing
thuc nghiém mdi vé vai tro cla bét dinh ESG trong viéc dinh hinh cac
quyét dinh tai chinh clia doanh nghiép tai thi trudng mdi néi.

Abstract

This study examines the impact of Environmental, Social, and
Governance (ESG) uncertainty on corporate cash holding decisions and
financial stability among Vietnamese firms over the period 2010-2024.
Using panel data of companies on the HOSE, HNX, and UPCOM
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exchanges in Vietnam and applying various panel econometric
techniques, the study finds that higher ESG uncertainty increases cash
holdings while reducing financial stability, supporting the
precautionary motive under heightened uncertainty. The results also
indicate that the effects of ESG uncertainty are heterogeneous across
the three stock exchanges. For firms in the neutral sector, ESG
uncertainty negatively affects cash-holding decisions, as ESG-related
shocks do not significantly influence their financial stability. Overall, the
study provides novel empirical evidence on the role of ESG uncertainty
in shaping corporate financial decisions in an emerging market.

1. Gigi thiéu nghién ciru

Céc yéu t6 méi trudng, xa hoi, va quan tri (Environmental, Social, and Governance — ESG) ngay
cang déng vai tro quan trong trong cac quyét dinh tai chinh va dau tu ciia doanh nghiép & ca thi truong
phat trién va méi ndi (Friede va cong su, 2015; Kriiger, 2015; Bolton & Kacperczyk, 2021). Nhiéu
nghién ciru cho thay hiéu qua ESG anh huong dén gié tri doanh nghiép, chi phi vén, va cac chinh sach
tai chinh (Khan va cdng sy, 2016; Fatemi va cdng sy, 2018). Tuy nhién, thong tin ESG thuong thiéu
nhit quan va minh bach, dan dén sy khong chéc chin dang ké trong dénh gia ESG (Berg va cong su,
2022a; Avramov va cong sy, 2022). Mic du vdy, phan 16n nghién ciru van tap trung vao hiéu qua cia
ESG ma chua xem xét vai trd cta su bat dinh ESG ddi véi cac quyét dinh tai chinh, dac biét 1a khia
canh nim giit tién mat (NGTM) va 6n dinh tai chinh (ODTC), tir 6 c6 thé din dén danh gia sai léch
rtii ro va phan bd ngudn lyc kém hiéu qua.

Bloom (2009) va Bernanke va Gertler (1989) chi ra rang cac ¢t soc bat dinh tir méi truong vi mo
lam gia ting su bat 6n dinh cua doanh nghiép va chi phi tai tro. Theo ly thuyét thanh khoan, déng co
phong ngira théi thic cac doanh nghiép NGTM dé ddi phé véi rii ro tuong lai va chi phi tai tro bén
ngoai ting cao (Keynes, 1936; Opler va cong su, 1999). Cac bang chimng thuc nghiém cho thiy cac bit
on kinh té va chinh sach lam gia ting NGTM nham duy tri tinh linh hoat tai chinh (Gilchrist va cong su,
2014; Vuong va cong su, 2023). Trong bdi canh thuc hanh ESG, sw khong chéc chin 1am gia ting bat
can xtmg thong tin (BCXTT), qua d6 lam tang chi phi vdn va han ché kha ning tiép can tai chinh (Berg
va cdng sy, 2022b; Avramov va cong su, 2022). Béng thoi, sy mo hd cua thong tin ESG con 1am gia
tang rui ro thanh khoan va céc rang budc tai chinh cua doanh nghiép (Li & Liu, 2025).

Bing ching vé cach doanh nghiép diéu chinh chinh sich NGTM dé d6i pho véi bat dinh ESG
(Environmental, Social, and Governance Uncertainty Index — ESGUI) van con han ché, phan 16n chi
tap trung vao tac dong clia cong bd ESG tai cac thi truong 16n nhu My va Trung Qudc (Atif va cong
su, 2022; Liu va cong sy, 2023; Li va cong su, 2025). Tai Viét Nam, quy dinh vé thyc hanh ESG dang
dan trién khai trong cac doanh nghiép vdi co ché thuc thi chua d(“)ng b6 (World Bank, 2022), dan dén
muc do bét dinh chinh sach cao, mang dac trung kiéu Knightian' kh6 dinh luong (Ilhan va cong su,
2021). Cac nghién ciru trong nude lién quan dén ESG, quyét dinh NGTM va ODTC hién co chu yéu

T Knight (1921) dé cap khai niém bat dinh (Uncertainty) lién quan dén kha nang khéng thé xac dinh hodc géan xac sudt dang tin cay
cho cac kich ban tuong lai.
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tiép can theo cac huéng chinh: (1) tip trung vao hiéu qua cong bd thong tin ESG (Loan va cong su,
2024; Pham va cdng sy, 2025; Nguyen va cong su, 2025), hodc (2) chi xét cac yéu tb truyén théng
tac dong 1én cac quyét dinh NGTM doanh nghiép (Tran, 2020; Thai & Hoang, 2024), hoic (3) cac
yéu tb truyén théng anh hudng dén sy 6n dinh doanh nghiép (Trinh va cong sy, 2021; Le va cong sy,
2024; Duong va cong su, 2026; Suu va cong su, 2026). Viéc danh gia rui ro hé théng phat sinh tu
chinh sy mo hd trong cac chinh sach phat trién bén vimg (bat dinh ESG) hoan toan bi b ngé. Ongan
va cong su (2025) da gidi thiéu chi s6 bat 6n dinh bén viimg méi dua trén ESG cho 25 quéc gia trén
toan cau, trong d6 co Viét Nam. Do d6, can thiét phai xem xét liéu cac doanh nghiép tai mot qudc gia
dang phat trién chua c¢6 quy dinh vé thuc hanh ESG nhu Viét Nam c6 gia ting NGTM nhu mét co
ché phong ngira true bat dinh vé ESG va lidu bat dinh nay c6 anh huong dén OPTC cia doanh
nghiép hay khong.

Xuat phat tir nhitng khoang tréng trén, nghién ctru nay sir dung dir liéu bang cta cac doanh nghiép
trén ba san ching khoan Viét Nam giai doan 2010-2024 dé phan tich tic dong cua bit dinh ESG dén
viéc NGTM va sy OPTC. Két qua cho thiy ESGUI lam ting NGTM nhung lam suy giam OPTC,
phit hop véi dong co phong ngira trong diéu kién bat 6n. Tac dong nay khong dong nhat giita cac
doanh nghiép niém yét (DNNY) trén hai S¢ Giao dich Chimg khoan Thanh phé HO Chi Minh
(Hochiminh Stock Exchange — HOSE) va S¢ Giao dich Chirng khoan Ha N¢i (Hanoi Stock Exchange
— HNX); va chua niém yét (Unlisted Public Company Market — UPCOM), ciing nhu & cac nhom
nganh. Bing cach chuyén trong tdm tir hidu qua sang ESGUI, nghién ctru dong gop vao tai liéu tai
chinh bén viing va cung cip ham y cho doanh nghiép tai cac thi truong méi ndi.

Phan con lai cta bai viét dugc céu trac nhu sau: Phan 2 trinh bay tong quan 1y thuyét va phat trién
gia thuyét; Phan 3 m6 ta mé hinh va phuwong phap; Phan 4 thao luan két qua thuc nghiém; va Phan 5
két luan va ham y chinh sach.

2. Co s6 ly luan va xay dung gia thuyét nghién ciru

2.1. Cosolyludn

ESGUI dé cap dén sy mo hd, kho du doan, va thiéu déng thudn xung quanh cac quy dinh lién
quan dén ESG trong twong lai, cac tiéu chun cong bd thong tin va ky vong cta cac bén lién quan
(Avramov va cong su, 2022). Ongan va cong su (2025) cho rang ESGUI khong phai 1a sy bat dong
vé diém sb coa ting doanh nghiép, ma la sy mo hd va kho du doan trong cac quy dinh, chinh sach,
va dinh huéng phat trién bén viing ciia chinh phu cac qudc gia. Cu thé, riii ro thay doi dot ngot trong
c4c chinh sach méi truong, quy dinh phat thai hay tiéu chudn x4 hoi tao ra bat dinh kiéu Knightian —
nghia 1a cdc doanh nghiép khong thé xac dinh hodc udc lugng chinh xac xac suit xay ra cua cac ca
sdc (Ilhan va cong su, 2021). Su bit dinh vi mé nay thit chat cac diéu kién tai chinh va 1am suy giam
ky vong cua thi truong; tur do, tac dong truc tiép dén cAu trac thanh khoan va rui ro kiét qué tai chinh
ctia doanh nghiép. Nén tang 1y thuyét vé viéc NGTM cua doanh nghiép bét ngudn tir dong co phong
ngra, dugc dé xuat ban dau boi Keynes (1936). Theo khuon kho nay, cac cong ty duy tri du trit tién
mét nhu mot 16p dém nham Gmg pho vai cac b sbc dong tién bat loi va dam bao ngudn von ndi bd
khi viéc huy dong vén bén ngoai tré nén tén kém hodc kho khan. Quan diém nay duoc cing ¢b boi
cac bang chimg thyc nghiém trong céc nghién ctru cta Opler va cong su (1999) va Bates va cong su
(2009), chtng minh ring cac cong ty ddi mat voi su bién dong dong tién cao hon hoic sy bat én kinh
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té vi mo ¢6 xu hudng tich liy nhidu tién mat hon. Trong bdi canh thi truong von khong hoan hao, dic
biét 1a sy BCXTT va chi phi dai 1y, viéc huy dong von bén ngoai thuong dat hon so véi ngudn von
ndi bo (Myers & Majluf, 1984). Do d6, cac cong ty ting cudng NGTM dé tranh kho khin tai chinh
va bao toan kha nang dau tu trong diéu kién bét 6n (Almeida va cdng sy, 2004).

Vé khia canh OPTC, gia thuyét bat 6n tai chinh ciia Minsky (1986) nhan manh rang kha ning
phuc hoi cia mot doanh nghiép khong chi phu thudc vao lgi nhuan hién tai ma con bi tac dong boi
kha nang chdng chiu cic ci séc bén ngoai. Bang chimg thuc nghiém tir cic nghién ctru gan day cho
thdy cac cu sdc bat 6n lam gia ting su bién dong cta dong tién va thit chit cac han ché tin dung
(Bloom, 2009; Gilchrist va cong su, 2014). Khi su bat on gia ting, cdc nha dau tu yéu cau mirc phi
rii ro cao hon, diéu nay lam tang chi phi vbn, giam gia tri doanh nghiép, va lam tang kha ning gap
kho khin tai chinh (Pastor & Veronesi, 2013). Trong bdi canh nay, ESGUI ¢6 thé dugc xem nhu mot
ngudn riii ro phi tai chinh méi anh hudong dén cac chinh sach tai chinh va sy 6n dinh ctia doanh nghiép
thong qua cac kénh truyén dan twong ty.

2.2, Xdy dung gia thuyét nghién ciru

2.2.1. Sw khéng chdc chdn vé ESG va ndm giiF tién mdt

Nhoém téc gia cho rang ESGUI s& khién doanh nghiép NGTM nhiéu hon, dic biét 1 tai cac thi
truong méi ndi nhu Viét Nam. Mdi quan hé nay c6 thé duoc giai thich théng qua ba co ché chinh.
Thit nhdt, ESGUI lam ting BCXTT, khién nha dau tu khé danh gid rai ro va yéu cau mic phi rai ro
cao hon (Avramov va cong sy, 2022). Tac dong nay nghiém trong hon trong bdi canh Viét Nam, noi
khung cong bd ESG va thi truong tai chinh xanh con han ché. Do d6, chi phi tai trg bén ngoai ting
1&€n, budc doanh nghié¢p dua nhiéu hon vao nguén von nodi bd (Denis & Sibilkov, 2010). Thit hai,
ESGUI lam gia ting dong co phong ngira trude cac chi sdc chinh sach va chi phi tuan thu, dic biét
trong bdi canh chuyén ddi xanh. Bang ching cho thiy doanh nghiép tai cac thi truong méi ndi phan
ung voi bét dinh chinh sach bé‘mg cach tang tich 1ty tién mat (Demir & Ersan, 2017; Feng va cong su,
2022; Vuong va cong su, 2023; Aksoy-Hazir & Tan, 2023; Yang va cong su, 2024). Thir ba, dudi goc
do quyén chon thyc, bat dinh lam gia tang gia tri cho doi, khién doanh nghiép tri hodn dau tu. Tuy
nhién, dé tan dung céc co hoi trong twong lai, doanh nghiép can duy tri thanh khoan du 16n (Campello
va cdng sy, 2010). Dya trén cac co ché trén, doanh nghiép c¢6 xu hudng tich liy tién mat nhu mot
chién Iuge phong ngira khi ESGUI gia tang. Gia thuyét nghién ciru thir nhat duge xay dung dé lam
sang t6 tic dong cua ESGUI dén quyét dinh NGTM cua cac cong ty Viét Nam nhu sau:

Gid thuyét Hy: Bat dinh ESG tdc ddng tich cwe dén quyét dinh NGTM ciia cde cong ty tai Viét Nam.

2.2.2. Bat dinh ESG va suw 6n dinh tai chinh

Mic du lugng tién mat du trit cao hon co thé dong vai trd nhu mot 16p dém, nhung ESGUI du
kién s& c6 tac dong tiéu cuc dén sy OPTC ciia cac cong ty thong qua nhiéu kénh khac nhau. Thit nhat,
ESGUI lam gia ting BCXTT do sy thiéu dong thuan trong dénh gia ESG (Berg va cong su, 2022a),
khién nha dau tur yéu cau ty 1¢ chiét khau cao hon (Avramov va cong su, 2022). Didu nay lam ting
chi phi vdn va suy giam kha nang thanh toan. Thir hai, sy khong chic chin vé ESG lam gia tang rui
ro dudi (Tail Risk) va bién dong tai san. Cac ¢l sc chinh sach co thé tao ra ton that cyc doan (rii ro
dudi carbon) va tai san mic ket (Ilhan va cong su, 2021). Nhing rti ro nay khé phong ngtra béng cac
cong cu tai chinh truyén théng, 1am gia ting bién dong va rui ro v& ng (Bolton & Kacperczyk, 2021).
Thir ba, ESGUI ¢6 thé dan dén phan bé ngudn luc kém hiéu qua do thiéu tin hiéu rd rang vé dau tu
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bén ving. Két qua gy dau tu qua murc hodc thiéu dau tu, lam suy giam hiéu qua, va lgi nhuan (Eccles

va cong su, 2014), dac biét tai cac thi truong dang phat trién voi chat lwong thé ché con han ché. Do

d6, ESGUI dong vai tro nhu mot yéu té gay bat 6n tai chinh cho doanh nghiép tai thi truong dang

phat trién. Gia thuyét thir hai tap trung 1am sang t6 tic dong ctia bat dinh ESG dén OPTC nhu sau:
Gia thuyét H>: Bat dinh ESG tdc dong tiéu cuc dén OPTC cua cdc cong ty tai Viét Nam.

3. M6 hinh va phucng phap nghién ctru

Pé dam béo tinh hop 1€ ciia md hinh, viéc lya chon cac bién kiém sodt cin tudn theo céc nghién
ctru di trude v& NGTM cua doanh nghiép va su OPTC. Cac nghién ctru trude ddy cho thiy cac quyét
dinh vé thanh khoan ctia doanh nghiép bi anh hudng boi cac dic diém ciia doanh nghiép nhu quy mé,
don béy, tinh hitu hinh cuda tai san, dong tién, loi nhuan, va co hoi tang truong (Opler va cong su,
1999; Faulkender & Wang, 2006; Acharya va cong su, 2007; Jiang & Lie, 2016; Baker va cong su,
2016). Nghién ctru ndy sir dung Z-score (Altman, 1968) lam thudc do rii ro mat kha nang thanh toén,
mdt phuong phap dugc st dung rong rai trong cac nghién ctru trudc day (Trinh va cong su, 2021;
Vuong va cong sy, 2024). Bai viét x4y dung hai mé hinh sau dé kiém chimg tac dong cia ESGUI dén
NGTM va OPTC cua doanh nghiép trén thi truong ching khoan Viét Nam.

CASHHOLD;, = ay, + a, ESGUI;, , + a; SIZE;; | + a3 LTD;, 4 (1
+ a4, TANG;;_, + asCFO;,_; + as PROF;,_,
+ a;TOBQ;;4 + ag DIVPAYOUT;;_y + aqINFLA,_,
+ a0 EF, 4 + &,

ZSCORE;, = By + BLESGUI;,_ + B,SIZE;,_; + BsPROF;,_{ + B4LTD;,_, )
+ BsTANG;,_; + BsCASHHOLD,,_ + u;,

Trong do, bién phu thude gém luong tién mat ndm gitt (CASHHOLD), dugc do béng ty 1& tién mat
va tuong duong tién trén téng tai san; va su OPTC, duoc dai dién boi diém Z (Altman, 1968). Bién giai
thich chinh 1a ESGUI, dugc do bang logarit tw nhién ctia chi s6 bat dinh ESG hang nam thu thap tir trang
web policyuncertainty.com? (Ongan va cong sy, 2025). Chi s nay duoc xdy dung thong qua k§ thuat
khai pha van ban (Text Mining) trén cdc Bao cao Quéc gia hang thang ciia to chirc Economist Intelligence
Unit (ETU) nham do ludng tin suit xuit hién dong thoi cia cac tir khoa lién quan dén ESG va cac tir khoa
chi sy bat dinh. ESGUI dai dién cho mirc d¢ kho du doén trong cac chinh sach va quy dinh lién quan dén
phat trién bén viing & cap d6 vi mo. Céc bién kiém soét cap do doanh nghiép bao gdm quy mé, don bay,
tinh hitu hinh cua tai san, dong tién, loi nhuén, co hoi tang truong, va ty 1¢ chi tra ¢ tuc; trong khi cac bién
vi md gdm lam phat va ty do kinh té. T4t ca cac bién giai thich dugc dira vao v6i do tré nham giam thiéu
van dé ndi sinh do quan hé nhan qua ngugc va tinh dong thoi. Bang 1 trinh by chi tiét dinh nghia, cach do
luong va ngudn dir liu cia cac bién. Cac mo hinh trén duoc udc lugng bang hiéu img cb dinh (Fixed
Effects Model — FEM), hidu tmg ngau nhién (Random Effects Model — REM) va binh phuong t6i thiéu
téng quat kha thi (Feasible Generalized Least Squares — FGLS) dé kiém soat phuong sai khong dong

2 Xem thém tai https://www.policyuncertainty.com/sustainability_index.html
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nhét va ty twong quan. FGLS dugc sir dung lam phuong phap udc lugng chinh do phi hop véi dir liéu

bang 16n va khong can bang.

Bang 1.

MO té bién

Ky higubién  Tén bién Céch tinh Ngudn dir lidu
CASHHOLD Ty 1€ NGTM Tién va cac khoan twong duong tién/Téng  Vietstock
tai san
ZSCORE Alman’s ZSCORE 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5
On dinh tai chinh Trong do:
_ Vén luu dong
Y7 Téng tai san’
_ Loi nhuln gitr lai
27 Téng tai san
_ Lginhuan trwéc thué va lai vay _
3= Téng tai san ’
X, = Gid tri thi truong ctia vén chi s& hiru |
4 Téng no phai tra ?
_ Doanh thu ban hang
5 Tong tai san
ESGUI Bét dinh ESG Logarithm tu nhién cua chi sé bat dinh  https//www.policyunce
ESG thuong nién Viét Nam. rtainty.comy/sustainabilit
y_index.html
SIZE Quy mé doanh Logarithm ty nhién cia Téng tai san Vietstock
nghiép
LTD Don by tai chinh Téng no dai han/Téng tai san
TANG Chu trac tai san Tai san ¢b dinh/Tdng tai san
CFO Dong tién hoat dong  Dong tién hoat dong/Tdéng tai san
PROF Ty suét sinh lgi Loi nhun sau thué/Tong tai san
TOBQ Téc db ting trudng Ty s Tobin'Q
DIVPAYOUT  Chi tra cb tic C4 ture chi tra/Loi nhuén sau thué
INFLA Ty 18 lam phat Téc d6 tang chi sb gia tiéu ding CPI Worldbank
(%)/100
EF D6 mé kinh té Po mé kinh t& Viét Nam/100 Heritage Foundation
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4. Thao luan két qua nghién ciru

4.1.  Thong ké mé ta va phdn tich twong quan

Béng 2 trinh bay s liéu thong ké mo ta cho toan b mau trong nghién ctru. Trung binh, cic cong
ty trong mau nghién ciru nam giir khoang 14,61% tong tai san dudi dang tién mit, cho thdy chinh sach
thanh khoan twong ddi than trong so vdi cac cong ty ¢ cac thi truong phat trién. Diém Z trung binh
dat 3,2021; cho thdy mirc 4 ODTC & mirc trung binh. Tuy nhién, d6 phéan tin twong dbi 16n phan
anh sy khac biét dang ké vé diéu kién tai chinh gitra cac doanh nghiép. Chi sé6 ESGUI cho thay su
bién dong vira phai trong sudt giai doan nghién ctru, phit hop v6i méi truong phap 1y va cong b thong
tin ESG dang phat trién ctia Viét Nam. Bang 3 trinh bay ma tran twong quan. Sy khong chéc chin vé
ESG c¢6 tuong quan yéu v6i ca NGTM va sy ODPTC; do d6, dé danh gia dugc tac dong cua chi sd
ESGUI dén hai bién nay, can tiép tuc thuc hién hdi quy da bién va phan tich két qua hdi quy. Hé sb
tuong quan giita cac bién kiém soat van nam dudi ngudng thong thuong, cho thay hién tuong da cong
tuyén khong phai 1a vin dé dang lo ngai trong cac mé hinh nghién ctru.

Bang 2.

Théng ké mé ta
Bién Quan sat Trung binh Do léch chudn Nho nhét Lén nhét
CASHHOLD 12.815 0,1461 0,2043 0,0007 0,9273
ZSCORE 12.815 3,2021 3,6619 -0,7540 23,4591
ESGUI 12.815 2,8064 0,3195 2,4255 3,3620
SIZE 12.815 27,1782 1,5866 23,7727 31,5756
LTD 12.815 0,0656 0,1132 0,0000 0,5502
TANG 12.815 0,2411 0,2223 0,0000 0,9012
CFO 12.815 0,0552 0,1377 -0,3787 0,5534
PROF 12.815 0,0515 0,0808 -0,2279 0,3611
TOBQ 12.815 0,9073 0,9075 0,0705 5,8089
DIVPAYOUT 11.450 0,6043 1,1366 0,0000 8,7300
INFLA 12.815 0,0406 0,0326 0,0063 0,1868
EF 12.815 0,5638 0,0455 0,4980 0,6280
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Bang 3.

Ma tran twong quan

Bién CASHHOLD ZSCORE ESGUI SIZE LTD TANG CFO PROF TOBQ DIVPAYOUT  INFLA EF
CASHHOLD 1

ZSCORE 0,0958* 1

ESGUI -0,0145 -0,0207 1

SIZE -0,1581* -0,1907*  -0,0313* 1

LTD -0,1825% -0,2586*  -0,0039  0,3336* 1

TANG -0,1589* -0,0459*  -0,0082  0,0320* 0,4939* 1

CFO 0,0720* 0,1770* 0,0051  -0,0578* -0,022 0,2106* 1

PROF 0,0790* 0,3791* -0,0088  -0,0125 -0,1268* 0,0418* 0,3871* 1

TOBQ 0,0113 0,2686*  -0,0735*  0,1076* -0,0017 0,0245%* 0,0466*  0,0509* 1

DIVPAYOUT 0,0232 0,0123 -0,0159  -0,0540*  -0,0290* 0,0068 -0,0064  -0,1086*  -0,0077 1

INFLA -0,0569* -0,0727*  0,2491*  -0,0540* 0,0397* 0,0536* -0,0009  0,0596*  -0,1909* 0,0249* 1

EF 0,0398* 0,1202*  -0,0239*  0,0976* -0,0685* -0,0689* -0,0158  -0,0774*  0,3099* -0,0066 -0,3772* 1

Ghi chu: (*) chi ra mtrc y nghia 1%.
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4.2, Bdt dinh ESG va luong tién mdt nam giit ciia doanh nghiép

Bang 4 trinh bay két qua hdi quy kiém tra tac dong ctia chi s6 ESGUI dbi véi NGTM ctia doanh
nghiép. Hé s6 duong va co y nghia thong ké cta bién ESGUI hd tro gia thuyét H va ing ho dong co
phong ngira ciia viée NGTM, theo do, cac cong ty tich lity cac khoan dy trit thanh khoan dé déi pho véi
su khong chéc chin gia ting (Opler va cong su, 1999; Acharya va cong su, 2007). Trong bdi canh sy
chic chén lién quan dén thyc thi quy dinh ESG, cic cong ty gia ting NGTM dé phong ngira cac chi phi
phap 1y tiém tang, rai ro tuan thu, va sy thay ddi trong tim 1y nha dau tu (Ilhan va cong sy, 2021).

Dbi vai cac bién kiém soat, loi nhuan ¢ tac dong tich cuc dén sy OPTC, trong khi don bay tai
chinh c6 tac dong tidu cuc dang ké. Két qua nay phil hop véi cac bang chimg thuc nghiém gan day,
cho thiy cac doanh nghiép c6 don bay cao dé bi tén thuong hon trude cac ca sdc bat loi va doi mat
v6i rii ro kiét qué tai chinh cao hon, trong khi kha nang sinh lgi gitip cing c¢6 ngudn lyc tai chinh noi
bd va nang cao kha nang chdng chiu tai chinh (Acharya va cong sy, 2012; Demerjian va cong su,
2020). Luong tién mat nam giit ¢ tac dong tich cuc va co ¥ nghia théng ké dén diém Z trong mé hinh
FGLS, cho thiy du trit thanh khoan dong vai trd nhu mot “tAm dém tai chinh”, gitp doanh nghiép
héip thu céc ct sbc bét loi va giam thiéu tac dong tiéu cyc cua ESGUI ddi voi OPTC doanh nghiép
(Almeida va cdng su, 2004; Bates va cong su, 2009; Palazzo, 2012).

Bang 4.
Tac dong cua bat dinh ESG dén nam giir tién mat doanh nghiép
H¢ s6 (€] 2 3)
Bién phu thuéc: CASHHOLD

Hing s 0,4233% % 0,2747%%* 0,2818%*%*
(0,0812) (0,1053) (0,0197)

Lag. ESGUI 0,0209%** 0,0221%** 0,0234%**
(0,0035) (0,0035) (0,0024)

Lag. SIZE -0,0108%** -0,0058 -0,0118%%*
(0,0030) (0,0039) (0,0004)

Lag. LTD -0,0637%%* -0,0653%#* -0,0722%%*
(0,0197) (0,0208) (0,0063)

Lag. TANG -0,0853%** -0,0787%** -0,0456%**
(0,0145) (0,0161) (0,0034)

Lag. CFO 0,0360%** 0,0361%** 0,082
(0,0126) (0,0127) (0,0080)

Lag. PROF 0,1172%** 0,1260%** 0,1254%%*
(0,0342) (0,0354) (0,0152)

Lag. TOBQ -0,0079%** -0,0086%** 0,0011
(0,0028) (0,0029) (0,0010)

Lag. DIVPAYOUT 0,0000 0,0000 0,0011
(0,0009) (0,0009) (0,0007)
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-0,0267
(0,0412)
-0,0042
(0,0383)
10.339
0,0322
1213

-0,0130
(0,0421)
-0,0225
(0,0395)
10.339
0,0327
1213

-0,0577%*
(0,0251)
0,1517%%*
(0,0184)
10.339

1.213

Ghi chii: Sai sb chudn manh nam trong ngoac don; ***: p<0,01; **: p<0,05; *: p<0,1.

4.3, Bdt dinh ESG va su 6n dinh tai chinh

Béng 5 trinh bay két qua ctia mo hinh ODTC. Hé s6 cua bién ESGUI 1a am va c6 ¥ nghia thong
ké, x4c nhan gia thuyét H2. Két qua nay cho thdy bét dinh ESG cao hon lam suy giam sy OPTC cia
cac cong ty tai Viét Nam. Pang chu y, lgi nhuén c6 tac dong tich cuc dén su 6n dinh, trong khi don
béy tai chinh 1am suy giam dang ké sy 6n dinh nay. Két qua nay phu hop véi cac bang ching gan day
cho thiy cac doanh nghiép c6 don bay cao d& bi tén thuong hon trude cac ca sdc bat loi va doi mat
v6i rii ro kiét qué tai chinh cao hon, trong khi kha nang sinh lgi gitip cing c¢6 ngudn lyc tai chinh noi
bd va nang cao kha niang chdng chiu tai chinh (Acharya va cong sy, 2012; Demerjian va cong su,

2013; Drechsler va cong sy, 2021).

Bang 5.
Tac dong cua bat dinh ESG dén On dinh tai chinh doanh nghiép
Hg s6 (1) 2) (€))
REM FEM FGLS
Bién phu thudc: ZSCORE
Hing sb 6,6131%%* 0,7029 7,8363%%*
(1,5712) (2,7739) (0,2195)
Lag. ESGUI -0,2074%%* -0,1916* -0,3117%%*
(0,1028) (0,1068) (0,0344)
Lag. SIZE -0,0901* 0,1238 -0,1809%**
(0,0536) (0,0984) (0,0069)
Lag. PROF 7,627 1%%* 6,1278%** 12,7257%%*
(0,6570) (0,6937) (0,1774)
Lag. LTD -4,8998* -4,6333%%* -3,9772%#x
(0,5666) (0,6460) (0,1099)
Lag. TANG -0,5798* -1,3549%** 0,5079%**
(0,3473) (0,4396) (0,0628)
Lag. CASHHOLD 0,1334 0,0606 0,5955%*
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(0,3920) (0,5262) (0,0603)
S6 quan sat 11.480 11.480 11.480
R-squared 0,0535 0,0568
S6 Doanh nghiép 1.238 1.238 1.238

Ghi chii: Sai s6 chudn manh ndm trong ngodic don; ***: p<0,01; **: p<0,05; *: p<0,1.

4.4.  Phan tich sw khdc biét gitva cdac San giao dich chitng khodn

Béng 6 cho thay su khéc biét rd rét gitra cac doanh nghiép trén ba san chimg khoan tai Viét Nam.
ESGUI lam gia ting NGTM ciia cac doanh nghiép niém yét trén hai san HOSE va HNX, nhung lai
lam giam ddi v6i cac doanh nghiép trén san UPCOM. Két qua nay phan anh vai tro tién phong ctia
cac DNNY trong viéc tuan thu va cong b ESG, khi ho chiu ap luyc giam sat 16n hon tir nha dau tu va
co quan quan ly. Trong bdi canh ESGUI gia ting, cic doanh nghiép nay c6 xu huéng tich Iy tién
mat dé phong ngira cac chi phi tuén thu va rii ro lién quan. Nguoc lai, cac doanh nghiép trén UPCOM,
v6i muc d6 giam sat thap hon, it chiu ap luc thyc hanh quy dinh ESG, khién cho tic dong c6 thé
khong rd rét. Cong ty UPCOM c6 tiéu chuin cong bd thong tin, tinh thanh khoan, va chit luong quan
trj doanh nghiép thap hon so vdi DNNY tai HOSE va HNX. Do d6, khi d6i mat véi bat dinh ESG,
cic DNNY tai HOSE/HNX c6 du ning luc tai chinh dé gia tang du trit tién mat; trong khi cac doanh
nghiép UPCOM c6 thé gip kho khin trong hoat dong tiép can tai trg von bén ngoai vai chi phi cao,
tién mat chi du dé duy tri hoat dong kinh doanh binh thudng thay vi ting dy trit. Trén phuong dién
OPTC, bit dinh ESG lam giam dang ké sy 6n dinh ctia cic doanh nghiép trén HOSE va HNX, trong
khi tac dong dbi véi cong ty trén san UPCOM khéng ¢ y nghia thdng ké, cho thiy cac DNNY tién
phong thyc hanh cac quy dinh ESG tai Viét Nam phai chiu dung riii ro tai chinh dang ké hon.

4.5. Phdn tich sy khdc biét gitra cac nhom nganh

Bang 7 tiép tuc danh gia cac tic dong cu thé theo ba nhom nganh. Két qua wdc lwong cac doanh
nghiép Nhém nganh phong thu (Cham séc ste khoe, Tién ich, va Tiéu dung thiét yéu) duoc thé hién
trong Cot (1); Nhém nganh Trung tinh (Cong nghé thong tin va Dich vu vién thong) trong Cot (2);
Nhom nganh chu ky (Bit dong san, Cong nghiép, Nang luong, va Nguyén vat liéu va Tiéu ding
khong thiét yéu) trong Cot (3). ESGUI lam ting dang ké luong tién mit ndm giit trong cac nganh
phong thi1 va mang tinh chu ky, trong khi tac dong nay khong dang ké déi véi cac nganh trung lap.
Diéu nay cho thiy cac cong ty trong cac linh vuc ¢6 nhu cau 6n dinh hodc tinh chu ky cao 4p dung
céc chién luge du phong thanh khoan 16n hon dé ing phé véi bat dinh ESG. Vé mat OPTC, ESGUI
anh hudng tidu cuc dén cac cong ty trong cac nganh phong thu va chu ky, trong khi tic dong cia nd
d6i voi cac nganh trung 1ap khong dang ké. Nhiing phat hién nay cho thiy dic diém ctia nhém nganh
quyét dinh sy lan truyén ciia ESGUI lién quan dén quyét dinh NGTM va su OPTC cta doanh nghiép.
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Bang 6.
Tac dong bat dinh ESG dén quyét dinh NGTM va 6n dinh tai chinh qua ba sain HNX, HOSE, va UPCO
(1) () 3) (€] () 3)
Hé s6 HNX HOSE UPCOM Hé s6 HNX HOSE UPCOM
Bién phu thuéc: CASHHOLD Bién phu thudc: ZSCORE

Hang sb 0,1629%** -0,0202 0,8033%** Hang sb 9,9567%** 5,6407*%% T1TTT*%%
(0,0296) (0,0258) (0,0492) (0,4998) (0,4702) (0,3871)

Lag. ESGUI 0,0164%%%* 0,0221 % -0,0341%#x Lag. ESGUI -0,4163%** 0,273 %% 0,0477
(0,0035) (0,0029) (0,0075) (0,0686) (0,0584) (0,0667)

Lag. SIZE -0,0051 %% 0,0012 -0,0240%** Lag. SIZE -0,2589%#* -0,1154%%* -0,1853%#*
(0,0009) (0,0007) (0,0012) (0,0165) (0,0148) (0,0121)

Lag. LTD -0,0712%%* -0,0858%** -0,1695%** Lag. PROF 10,3219%%* 12,9375%** 11,4946%%*
(0,0111) (0,0084) (0,0124) (0,4679) (0,4008) (0,2890)

Lag. TANG -0,0442%%* -0,0032 -0,1996*** Lag. LTD -3,8002%** -3,3007%** 4,947 F#x
(0,0060) (0,0048) (0,0075) (0,2994) (0,1890) (0,1735)

Lag. CFO 0,0574%%% 0,0860%** -0,0290 Lag. TANG 1,1858%% 0,4676%%* 0,5644%%*
(0,0097) (0,0091) (0,0180) (0,1506) (0,1052) (0,0993)

Lag. PROF 0,3733 %%+ 0,3139%** 0,091 1##* Lag. CASHHOLD 2,6277%%* 1,8439% %+ 0,0483
(0,0254) (0,0212) (0,0335) (0,2533) (0,2224) (0,0671)

Lag. TOBQ -0,0010 -0,0028%* -0,0079% Sé quan sat 3.400 3.927 4.153
(0,0017) (0,0013) (0,0020) Doanh nghiép 307 360 605

Lag. DIVPAYOUT 0,0047#%* 0,003 1 #** -0,0055%#*
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(M @ 3) (M @ 3)
Hé s6 HNX HOSE UPCOM Hé 56 HNX HOSE UPCOM
Bién phu thuéc: CASHHOLD Bién phu thudc: ZSCORE
(0,0009) (0,0009) (0,0019)
Lag. INFLA -0,0171 0,0331 -0,4718*
(0,0308) (0,0267) (0,2470)
Lag. EF -0,0086 -0,0361 0,4086%**
(0,0295) (0,0245) (0,0552)
Ghi chii: Cac két qua trong Bang 6 dugc udc lugng tir FGLS; Sai $6 chuén nim trong ngoac don; ***: p<0,01; **: p<0,05; *: p<0,1.
Bang 7.
Tac dong bat dinh ESG dén quyét dinh nam giit tién mat va 6n dinh tai chinh qua cac nhom nganh
(1) 6) 3) 1) ¢) ®)
Hé sb Nganh phong tht Nganh trung tinh Nganh chu ky Hé sb Nganh phong thit ~ Nganh trung tinh Nganh chu ky
Bién phu thuéc: CASHHOLD Bién phu thudc: ZSCORE
Héng s6 0,1768%** -0,0762 0,3270%** Héng s6 6,6766%** 8,4121%%* 7,5986%**
(0,0395) (0,0657) (0,0257) (0,4986) (0,7705) (0,2673)
Lag. ESGUI 0,0260%*** 0,0125 0,0091*** Lag. ESGUI -0,3366%** -0,0788 -0,4057%%**
(0,0050) (0,0088) (0,0031) (0,0774) (0,1459) (0,0354)
Lag. SIZE -0,0059%** 0,0118%%** -0,0120%** Lag. SIZE -0,1191 *** -0,1894**x* -0,1687***
(0,0011) (0,0015) (0,0006) (0,0164) (0,0242) (0,0086)
Lag. LTD -0,1128%%*%* -0,1845%%%* -0,0718%%*%* Lag. PROF 13,6284 %%*%* 10,6480%** 12,0372%%%*
(0,0117) (0,0229) (0,0094) (0,4053) (0,9190) (0,1594)
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(M @ 3) (M @ 3)
Heé sb Nganh phong tht ~ Nganh trung tinh Nganh chu ky Hé sb Nganh phong tht ~ Nganh trung tinh Nganh chu ky
Bién phuy thuéc: CASHHOLD Bién phy thudc: ZSCORE
Lag. TANG -0,0239%** -0,1128%** -0,0550%** Lag. LTD -4,3913%** -4,6810%** -3,0852%**
(0,0065) (0,0150) (0,0055) (0,2098) (0,4813) (0,1381)
Lag. CFO 0,0910%** 0,0263 0,0839*** Lag. TANG -0,0729 0,2949 0,5090%***
(0,0172) (0,0266) (0,0095) (0,1156) (0,2909) (0,0801)
Lag. PROF 0,0605%* 0,2577*** 0,1990%*** Lag. CASHHOLD 0,5885%** -1,6787*** 0,6870%**
(0,0308) (0,0721) (0,0200) (0,1558) (0,2464) (0,0603)
Lag. TOBQ 0,0058%** -0,0048 -0,0026* S6 quan sat 2.668 872 7.940
(0,0019) (0,0045) (0,0013) Doanh nghi¢p 298 86 854
Lag. DIVPAYOUT 0,0031* 0,0009 0,0027***
(0,0017) (0,0033) (0,0008)
Lag. INFLA 0,0440 0,0443 -0,0994%**
(0,0528) (0,0756) (0,0305)
Lag. EF 0,0162 -0,2432%** 0,1437***
(0,0379) (0,0753) (0,0255)
Sb quan sat 2.448 833 7.058
Doanh nghiép 293 83 837

Ghi chii: Cac két qua trong Bang 7 dugc ude luong tir FGLS. Sai s§ chudn nim trong ngodc don. ***: p<0,01; **: p<0,05; *: p<0,1.
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5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctru nay sir dung dir liéu bang cta cac cong ty trén HOSE, HNX, va UPCOM trong giai
doan 2010-2024 dé phén tich tac dong cua bét dinh ESG dén luong tién mat nim gilr va sy 6n dinh
tai chinh tai Viét Nam. Két qua thyc nghiém chi ra rang ESGUI 14 yéu t6 rii ro vi mo, 1am suy giam
s OPTC va lam gia ting dang ké lugng tién mat nim giit ctia doanh nghiép tai thi truong méi ndi.
Trude sy mo hd vé quy dinh, tiéu chuan cong bd, va ky vong cua cac bén lién quan, doanh nghiép
Viét Nam c6 xu huéng tich lity thanh khoan nhim phong ngira ri ro tuan thii, phap 1y va uy tin. Bat
dinh ESG lam gia ting chi phi tai chinh, khuéch dai BCXTT va riii ro chuyén doi, tir d6 lam suy yéu
kha niang chéng chiu va gia ting rai ro v& no cho doanh nghiép. Ngoai ra, tic dong ciia ESGUI mang
tinh khong dong nhat, khi cac DNNY trén HOSE va HNX ciing nhu cac nganh mang tinh chu ky va
phong thi phan trng manh hon so v6i UPCOM va céc nganh trung 1ap. Nhitng phat hién tir nghién
clru nay giup mo rong 1y thuyét dong co phong ngira trong bdi canh thuc hanh ESG tai cac thi truong
dang phat trién.

Két qua nghién ctru mang lai mot s6 ham ¥ quan trong. Tir goc do chinh sach, can xdy dung cac
khuon kho ESG 13 rang, nhat quan, va c6 kha niang dyu bao nham giam thiéu sy mo hd va chi phi tuan
thii, bao gdbm hé théng phan loai tiéu chudn héa, hudéng dan cong bd minh bach, va 16 trinh thuc thi
phti hop. Cac quy dinh ESG can duoc thiét ké linh hoat theo quy mé doanh nghiép, mirc d¢ phat trién
thi truong, va déc thu nganh; trong do, cac doanh nghiép nho can dugce hd tro thong qua cac tiéu chuén
béo cao don gian hoa va hd trg ky thuat. Tir goc d6 quan tri, bat dinh ESG can duogc xem la mot rui
ro chién lugc c6 anh hudng truc tiép dén cac quyét dinh tai chinh cua doanh nghiép. Do d6, doanh
nghiép can tich hgp quén tri rii ro ESG vao chién lugc tai chinh, ning cao minh bach théng tin va
can ddi hop 1y gitra viéc duy tri thanh khoan va hiéu qua tai chinh dai han.

Mic dii mang lai nhitng dong gop nhat dinh, nghién ctru nay van ton tai mot s6 han ché. Thi nhat,
thudc do su khong chic chin vé ESG & cdp do6 tong hop c6 thé chua phan anh ddy du nhén thic va
mirc d6 phoi nhiém rui ro & cap doanh nghiép. Thir hai, nghién ciru hién tai chwa xem xét cac hiéu
{ng phi tuyén ciing nhu vai tro diéu tiét cua cac yéu té nhu quan tri doanh nghiép hodc chét lwong thé
ché. Thir ba, nghién ciru nay chua xem xét tac dong diéu tiét cta cac nhén té ndi tai doanh nghiép
trong tac dong cua bit dinh ESG dén quyét dinh NGTM hay su OPTC cua doanh nghiép. Do d6, cac
nghién ciru trong tuong lai c6 thé sir dung céc chi sb & cip vi mo, chang han nhu phén tich vin ban
hodc mirc do bt ddng giita cac t6 chirc xép hang ESG, ddng thoi mé rong phan tich sang bdi canh da
qudc gia dé 1am rd hon co ché tic dong cia sy khong chic chan vé ESG. Nhin chung, viéc giam thiéu
bat dinh ESG 1a yéu t6 then chét dé nang cao kha niang chéng chiu cua doanh nghiép, cung cb su
ODTC va phat trién bén viing tai thi truong dang phat trién.
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