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Tom tat:

Nghién cieu xem xét tac dong cua mirc do thuc hanh ESG dén téc do diéu chinh cau tric von
ciia cdc doanh nghiép niém yét tai cac quoc gia dang phat trién khu viee chau A, dwa trén
khuén kho Iy thuyét danh doi cau triic von dong va mé hinh diéu chinh timg phan. Sir dung
dit liéu bang khéng cdin bang ciia 1.168 doanh nghiép thudc 8 quéc gia trong giai doan 2015-
2024 tir Refinitiv Eikon, voi ky thudt woc lwong GMM, nghién ciu phdn tich vai tro cua viéc
thue hién cdc hoat dong ESG trong qud trinh doanh nghiép diéu chinh don bdy tai chinh vé
mike muc tiéu. Két qua cho thdy mirc dé trién khai ESG c6 tac déng tich cuc va cé y nghia
thong ké dén toc dé diéu chinh cdu triic von, ham y rang cdc doanh nghiép cé ESG cao diéu
chinh don bdy nhanh hon. Két qua ndy nhdt qudn véi cd thuée do don bay sé sach va thi
triweong, qua do khang dinh tinh vieng ciia nghién ciru va khang dinh déng gop cé y nghia va
dang tin cqy vé mat khoa hoc va thuc tién.

Tir khéa: Khu vuc Chau A, ESG, doanh nghiép niém yét, toc do diéu chinh cau tric von.
Ma JEL: G32, G34, 016, Q56.

The impact of ESG ratings on the speed of capital structure adjustment: Empirical
evidence from developing countries in Asia

Abstract:

This research examines the impact of ESG implementation on the speed of capital structure
adjustment among listed firms in developing Asian economies, within the framework of the
dynamic trade-off theory and the partial adjustment model. Using an unbalanced panel
of 1,168 firms across eight countries over the period 2015-2024, sourced from Refinitiv
Eikon, and employing GMM estimation techniques, the study investigates the role of ESG
implementation in firms’ adjustments of financial leverage toward target levels. The results
indicate that ESG performance exerts a positive and statistically significant effect on the speed
of capital structure adjustment, implying that firms with higher ESG performance adjust their
leverage more rapidly. These findings are robust across both book-based and market-based
leverage measures, thereby confirming the robustness of the results and highlighting the
study s meaningful and reliable contributions to both academic and practical aspects.
Keywords: Asian economies, ESG, listed firms, the speed of capital structure adjustment.
JEL Codes: G32, G34, 016, Q56.
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1. Giéi thiéu

Trong tai chinh doanh nghiép, toc d¢ diéu chinh cau trac von phan anh mirc d6 linh hoat ctia doanh nghiép
trong viéc dua ty 1€ ng thuc té tiém can mac don béy muc tiéu khi chiu tic dong cua cac chi phi diéu chinh
va rang budc tir thi truong von. Do sy ton tai ciia chi phi phat hanh, chi phi tai ciu tric va bat can xtng thong
tin, qua trinh diéu chinh thuong dién ra timg phan theo thoi gian thay vi tirc thoi. Tée d6 diéu chinh cao cho
thdy doanh nghiép c6 kha ning thich tmg tai chinh tot va phan tg kip thoi trude cac cb soc kinh té, trong
khi téc d¢ diéu chinh thip ham ¥ sy tri hodn trong tai can bang tai chinh, kéo theo nguy co gia ting chi phi
vbn va rui ro tai chinh.

Trong bdi canh phat trién bén virng ngay cang dugc chi trong, cac tiéu chi Mbi trudng - Xa hoi - Quan tri
(ESG) dang tro thanh mot yéu té quan trong trong quan tri doanh nghiép va cac quyét dinh tai chinh. Nhiéu
nghién ctru qudc té cho thay doanh nghiép c6 hiéu qua ESG cao thuong co chi phi von thip hon, kha ning
tiép can nguf‘m tai tro tét hon va hiéu qua hoat dong dai han cao hon (El Ghoul & cong su, 2011; Cheng &
cong sy, 2014). Tuy nhién, phan 16n cac nghién ctru hién hiru méi tap trung vao mdi quan hé tinh gitra ESG
va ciu tric vén, trong khi cac béng ching vé khia canh dong, dic biét 1a tac dong ctia ESG dén tdc do didu
chinh c4u triic vén vé mirc muc tiéu van con han ché. Mot sé nghién ciru gin diy goi ¥ ring doanh nghiép
¢6 ESG cao diéu chinh don bay nhanh hon nhd chi phi diéu chinh thdp hon (Adeneye & cong su, 2023; Xu
& cong s, 2024), song cac bang ching nay chi yéu tip trung vao cac nén kinh té phat trién hodc bdi canh
cac qudc gia don 1é. Do d6, cac nghién ciru thyc nghiém vé mbi quan hé nay tai cic quoc gia dang phat trién
& chau A van con twong dbi han ché.

Trén co s& do, nghién ciru nay tap trung phan tich tac dong ciia mic do thyc hanh ESG dén toc do diéu
chinh cdu trac vén cua cac doanh nghiép niém yét tai mot sé qudc gia dang phat trién & chau A trong giai
doan 2015-2024. Bing cach ap dung md hinh diéu chinh timg phan dé udc luong tde do didu chinh va xac
dinh don bay muc tiéu, sau d6 xay dung mé hinh hdi quy véi bién tuong tac giita ESG va do 1éch khoi cau
triic von muc tiéu, nghién ctru lam r6 vai tro cia ESG nhu mét yéu td anh huong dén dong luc diéu chinh
tai chinh cta doanh nghiép. Két qua nghién ctru khong chi gop phan mo rong tai liéu vé tai chinh bén viing
theo goc do tiép can dong, ma con mang lai ham y thyc tién cho doanh nghiép trong viéc tich hop ESG vao
chién luoc céu trac von, ddng thdi cung cép co sé tham khao cho cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc
hoan thién khung quéan tri ESG va thuc ddy su phat trién bén viing cta thi trudng von tai cac nén kinh té
dang phat trién.

2. Co s 1y luin va tong quan nghién ciru

Theo 1y thuyét danh ddi cau trac von dong, doanh nghiép ton tai mot mirc don bay muc tiéu phan anh su
can bang t6i wu gitra loi ich thué ctia viée str dung no va cac chi phi lién quan dén rui ro tai chinh. Tuy nhién,
trong diéu kién thi truong v6n khong hoan hao, doanh nghiép khong thé didu chinh ciu trac von tic thoi vé
mirc myc tiéu do phai d6i mat v4i nhidu loai chi phi diéu chinh, bao gdm chi phi phat hanh chting khoan, chi
phi tai cau tric no, chi phi giao dich va cac chi phi phat sinh tir bat can xing thong tin giita doanh nghiép va
nha dau tu (Fischer & cong su, 1989; Flannery & Rangan, 2006). Vi vdy, qué trinh diéu chinh c4u trac vén
thuong dién ra ting phan theo thoi gian, trong d6 toc do diéu chinh phan 4nh mirc do ma doanh nghiép c6
thé thu hep khoang cach gitta don bay tai chinh thyc t& va mirc don bay muc tiéu trong mdi ky.

Khi chi phi diéu chinh cao hoac kha nang tiép can cac nguén tai tro bén ngoai bi han ché, doanh nghiép
¢6 xu hudng tri hoan hodc diéu chinh ciu tric vén véi toc d6 cham hon, ngay ca khi mirc d¢ sai léch so voi
céu trac von tbi wu 1 dang ké. Cac nghién ctru thuc nghiém cho thay hién tuong nay dic biét phd bién tai
cac nén kinh té dang phat trién, noi moi truong thé ché chwa hoan thién va rui ro thong tin trén thi truong
von con cao, khién chi phi phat hanh va tai cau tric tai tro gia ting dang ké (Oztekin & Flannery, 2012;
Chen, 2004; Sbeiti, 2010). Trong bdi canh do, cac yéu té c6 kha nang lam giam chi phi diéu chinh hodc cai
thién kha nang tiép cdn ngudn von dong vai trd then chét trong viée thic day tée do diéu chinh cau tric von
cua doanh nghiép.

Trong khudn kho nay, mic do trién khai ESG duoc ky vong c6 thé 1am thay d6i dang ké chi phi va loi ich
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clia qua trinh diéu chinh cau triic vn. Theo 1y thuyét cac bén lién quan, doanh nghiép khong chi theo dudi
muc tiéu tdi da hoa gia tri cho c6 dong ma con can quan tri hiéu qua mdi quan hé véi cac nhom lién quan
nhu chi ng, nguoi lao dong, khach hang, nha cung cap va cong dong (Freeman, 2010). Viéc trién khai ESG
mot cach nhat quan phan anh cam két ctia doanh nghiép trong viéc can bang loi ich ctia cac bén lién quan va
giam thiéu cac xung dot loi ich tiém an. Khi mdi quan h¢ voi cac bén lién quan dugc cai thién, doanh nghiép
6 thé dbi mat vai it tro ngai hon trong qué trinh huy dong va tai cdu trac ngudn von, qua d6 lam giam chi
phi giao dich, chi phi dai dién va do tré trong diéu chinh céu trac vén.

Bén canh do, theo 1y thuyét tin hiéu, trong diéu kién ton tai bt can ximg thong tin, cac doanh nghiép co
chat luong cao c6 dong co phat di nhitng tin hiéu dang tin cdy nhim phan biét minh véi cic doanh nghiép
chat luong thap trén thi trudng von (Spence, 1978). Viée duy tri mire d6 trién khai ESG cao c6 thé dugc xem
12 mot tin hiéu phi tai chinh phan anh cam két dai han ctia doanh nghiép ddi véi phat trién bén viing, quan
tri rii ro va trach nhiém xa hoi. Do viéc trién khai ESG thuong doi hoi chi phi dau tu va tuan thu dang ké,
chi nhitng doanh nghiép c6 nén tang tai chinh viing manh va trién vong dai han tich cuc méi c6 kha ning
phat di tin hiéu nay mot cach nhat quan. Tin hiéu ESG tich cyc gitip giam mirc do nghi ngd cua nha dau tu
va chi ng, cai thién mirc d9 tin cdy ctia doanh nghiép trén thi truong von, tir 46 nang cao kha ning tiép can
céc ngudn tai trg bén ngoai véi chi phi thip hon va tao diéu kién thuan lgi cho cc quyét dinh diéu chinh ciu
tric von khi don béy tai chinh l1éch khoi mirc muc tiéu.

Céc bang ching thuc nghiém gan day ciing cung c¢d 1ap luan ring ESG déng vai trd tich cuc trong qua
trinh diéu chinh cu tric vén dong cua doanh nghiép. Ho & cong sy (2021), dua trén mau dir liéu tai 31 quéc
gia, cho thdy cac doanh nghiép c6 mirc do thuc hanh ESG cao diéu chinh don biy tai chinh vé mic muc
tiéu nhanh hon nhd giam bat can ximg thong tin, chi phi dai dién va chi phi giao dich. Trong bdi canh Trung
Québc, Xu & cong su (2024) ciing tim thy tac dong tich cuc ciia ESG dén tdc do didu chinh cdu trac von,
dic biét ddi voi cac doanh nghiép nha nude va cic cong ty c6 mirc don biy cao. Tai cac qudc gia dang phat
trién ¢ chau A, Adeneye & cong su (2023) va Lin & cong su (2021) chi ra ring cac doanh nghiép c6 muc
dd trién khai ESG hodc CSR cao thuong dat dugc tdc do diéu chinh céu triic vén cao hon so véi cac doanh
nghiép con lai. Hussain & cong su (2020), khi phan tich vai tro ctia cong bd théng tin méi truong ty nguyén
tai Malaysia, ciing cho thay cic doanh nghiép c6 mirc d6 cong b théng tin moi truong cao didu chinh vé
don bay muc tiéu nhanh hon, phan anh kha ning tiép cin nguén vén bén ngoai thuan lgi hon va mirc d¢ rui
ro cam nhan thap hon tir phia nha dau tu.

Tong hop céc 1ap luan 1y thuyét va bang ching thuc nghiém cho thidy muc do trién khai ESG c6 tiém
nang lam giam chi phi diéu chinh cau trac von thong qua viée cai thién moi truong thong tin, ciing ¢b uy tin
trén thi trudng von va nang cao chat luong quan tri doanh nghiép. Nho d6, cac doanh nghiép trién khai ESG
hi¢u qua dugc ky vong s€ diéu chinh don béy tai chinh vé murc muc tiéu nhanh hon, d3c biét trong bdi canh
cac qubc gia dang phat trién, noi thi truong vn con kém hoan thién va cac rao can trong tiép cin tai tro bén
ngoai van tuong ddi 16n. Pay ciing chinh 14 co s¢ dé nghién ctru nay tiép tuc kiém dinh mot cach hé thong
tac dong ctia mirc d¢ trién khai ESG dén tdc do didu chinh ciu trac von ctia doanh nghiép. Tir cac 1ap luan
trén, nghién ciru dé xuét gia thuyét nghién ctru chinh thirc nhu sau:

Muc do trién khai ESG c¢6 tac dong cung chiéu dén téc d6 diéu chinh ciu tric von cia doanh nghiép,
nghia 1a cac doanh nghiép c6 mirc do trién khai ESG cao diéu chinh don bay tai chinh vé mtc muc tiéu
nhanh hon so véi cac doanh nghiép c6 murc do trién khai ESG thap.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dir li¢u nghién ciru

Dt liéu nghién ctru duoc thu thap tir co sé dir liéu Refinitiv Eikon, bao gém dir liéu ké toan va chi s ESG
ctia cac doanh nghiép niém yét tai cac qudc gia dang phat trién ¢ chau A. Mau nghién ctru duoc xay dung
bang cach liwa chon cac qudc gia duoc World Bank xép vao nhom nén kinh té dang phat trién va c6 mirc do
bao phu dir liéu ESG du 16n trén Refinitiv dé bao dam do tin cay cua phan tich thuc nghiém. Cu thé, mau
nghién ctru bao gém tam quéc gia: Viét Nam, Trung Quéc, An Do, Pakistan, Indonesia, Malaysia, Thai Lan
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va Philippines, 1a nhitng thi truong ma Refinitiv cung cép thong tin ESG nhit quan cho mot sé lugng dang
ké doanh nghiép niém yét. Chi s6 ESG cua Refinitiv duoc xay dung trén ba tru cot Moi truong (E), Xa hoi
(S) va Quan tri (G), dya trén hon 450 chi tiéu thanh phan duoc thu thap, chudn hoa va tong hop theo mot
phuong phap thong nhat, qua d6 bao dam d9 tin cay ciia dir liéu ESG trong bdi canh da qubc gia. B dit li¢u
cudi cung gdm 1.168 doanh nghiép v6i 6.405 quan sét trong giai doan 2015-2024. Cac doanh nghiép thudc
linh vuc tai chinh, bao gdm ngan hang, bao hiém va cac dinh ché tai chinh khéc, dugc loai khoi mau nham
tranh sai 1éch do dic thu vé quy dinh, cAu trac bang can ddi ké toan va co ché tai tro von khac biét so véi cac
doanh nghiép phi tai chinh. Viéc sir dung dit liéu da quéc gia cho phép phan anh su khac biét vé thé ché va
mirc do phat trién ctia thi truong tai chinh, qua d6 nang cao tinh khai quét cta két qua nghién ctru; bo dir liéu
c6 dang bang khong can bang do su khac biét vé thoi diém cong b thong tin ESG giita cac doanh nghiép.

3.2. M6 hinh va bién nghién ciru

Trong thi trudng hoan hao, doanh nghiép c6 thé d& dang diéu chinh co cdu von dé dat mirc muyc tiéu. Tuy
nhién, trong diéu kién thi truong thuc té, qua trinh didu chinh bi chi phéi boi ky vong dong tién, kha ning
tiép can tin dung va nhiéu loai chi phi nhu chi phi dai dién, lya chon ddi nghich hay chi phi phat hanh (Huang
& Ritter, 2009; Oztekin, 2015). Vi vay, doanh nghiép chi diéu chinh co ciu von khi loi ich vuot qua chi phi
diéu chinh (Flannery & Rangan, 2006). Quan diém nay nhan manh rang quyét dinh diéu chinh luén 1a su can
béng giira loi ich va chi phi. Qua trinh diéu chinh cau trac vén dugc mé hinh hoa nhu sau:

ALEVityy = LEViryy — LEViy = a + 8(LEVipyy — LEVi) +eiryn (1)

Trong do:

LEV: ciu trac von thuc té;

LEV*: ciu tric vén muc tiéu;

ALEV: mirc thay ddi cau trac von giita nim t va nam t + 1;

§: Tdc d6 diéu chinh ciu trac von;

Mo hinh (1) 1a mé hinh diéu chinh cau tric vén timg phan, phan anh qua trinh doanh nghiép diéu chinh
co ciu von thuc té hudng vé& mirc muc tiéu trong diéu kién ton tai chi phi diéu chinh, hé s6 & biéu thi tbc do
diéu chinh.

CAu tric voén muc tiéu khong dugc quan sat truc tiép ma dugc xac dinh nhu gia tri t8i wu ctia mod hinh céc
nhan t6 tac dong dén cAu tric vén, cu thé nhu sau:

LEVii1y = 0Xic + (2)

Trong do:

0: Hé s ude lugng cia cac nhan td dac thu cong ty tac dong dén céu tric vén;

X: Céc nhén t6 dic thu cong ty tac dong dén ciu trac von;

i: Anh huéng ¢ dinh cong ty;

M6 hinh (2) mé ta cAu triic von muc tiéu tai thoi diém t+1, trong d6 LEV* phu thudc vao cac dic diém
doanh nghiép. Thanh phan 0 phan anh tac dong cla cac bién giai thich X, dugc lya chon dua trén nén tang
ly thuyét cau triic von va bang ching thuc nghiém. Thay thé ciu trac von muc tiéu trong mé hinh (2) vao
mo hinh (1) ta co:

LEVigr1 — LEViy = a + 8[(0X; + ) — LEVi ]+ e (3)
bua LEV, sang vé phai, phuong trinh c6 thé viét lai nhu sau:
LEVity1 =a+ (1 —8)LEV; + 60X; ¢ + Su; + €441 4

Udc lugng phuong trinh (4) cho toan bo mau dit liéu dé thu duoc toc d6 diéu chinh ciu trac vén 8, va
cac hé sb cua nhimg nhén t6 quyét dinh don bay muyc tiéu. Dya trén cic udc lwong nay va Phuong trinh (2),
nhom tac gia tinh ra mirc don béy muc tiéu LEV*, va tir d6 xac dinh d6 1éch so véi mac don béy muc ti€u
theo cong thure:
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DLEV,, = LEV;,., — LEV;,

Tré{1 nén tang gia thuyét nghién ctru mdi quan hé ’gifra mt’;c do thuc ’ha‘mh ESQ va tbe d(;) diéu chinh cu
truc von, tac dong cua mirc do thuc hanh ESG dén toc dd di€u chinh cau trac von dugce thé hién thong qua
mo hinh ¢6 dang nhu sau:

8it = BESGit + vZir  (5)

Trong do:

§: Tc do diéu chinh cau trac vén;

ESG: murc d6 thuc hanh ESG;

Z: Céc nhan t6 dic thu cong ty tac dong t6i toc do didu chinh cau trac von.

Thay thé cong thirc ctia md hinh (5) vao mé hinh (1), ta co:

ALEVi¢y =a+ B(ESGxDLEV);+ y(ZxDLEV);; +e;¢t1q1 (6)

Trong do:

ALEV: mtrc thay d6i cdu tric von giita ndm t va ndm t + 1;

DLEV;; = LEV{;1 — LEV;;: chénh léch gitra cu trac vén muyc tidu va ciu triic von thyc té;

Dua trén mo hinh (6), nghién ctru nay nham kiém dinh tac dong cua ESG dén téc do diéu chinh ciu trac
von thong qua bién twong tac gitra muc d§ thuc hanh ESG va d chéch khoi cAu triic vén muc tiéu (ESG x
DLEV). Trong d6, hé s6 udc luong p phan anh mirc d6 ma mac do trién khai ESG anh huong dén toc do
doanh nghiép diéu chinh don bay tai chinh tré' vé muc tdi wu. Cu thé, néu p mang gia tri dwong (4m), diéu
d6 cho thay ESG lam gia ting (1am giam) téc do diéu chinh ciu trac von khi doanh nghiép 1éch khoi mirc
muc tiéu. Bén canh d6, mé hinh ciing xem xét cac bién kiém soat khac thong qua thanh phan tuong tac
(ZxDLEV), v6i hé s6 y phan anh tac dong cta nhimng yéu té dic thu cong ty dén tdc do diéu chinh cau trac
von. Nhu vay, mé hinh (6) cho phép khong chi xac dinh vai trd riéng cta viée trién khai ESG ma con danh
gi4 tac dong twong ddi cua cac yéu td dic thu cong ty dbi véi tién trinh doanh nghiép dua cdu tric von vé
muc muc tiéu. Cac bién cua mé hinh duoc tom luge nhu Bang 1.

Bang 1. Tém tit bién nghién ctru

Tén bién Ky hiéu Cong thire tinh Nghién ctru lién quan
Bién phu thuédc
Don bay s6 sach BLEV Téng no/Tong tai san Rajan & Zingales (1995); Flannery &
Rangan (2006)
Pon bay thi trudng MLEV  Tong no/(Tong ng + Gia tri Fama & French (2002); Oztekin &
thi truong vén chu so hitu) Flannery (2012)
Bién doc lip
Mirc d6 trién khai ESG~ ESG Chi s6 ESG Score ctia Buallay (2019)
Refinitiv
Bién dic thu xdc dinh céu triic von muc tiéu ciia cong ty
Kha nang sinh 101 ROA Loi nhuan sau thué/Téng tai Rajan & Zingales (1995); Huang &
san x 100% Ritter (2009); Dang & cong su (2012)
Co hdi tang trudng MB Tobin’s Q = (Gia tri thi Myers (1977); Flannery & Rangan
truong von chu sé hitu + Gia (2006); Dang & cong sy (2012)
trj s6 sach ng) /Tong tai san
Tai san hitu hinh PPE Tai san ¢6 dinh hitu Harris & Raviv (1991); Frank & Goyal
hinh/Tong tai san (2009); Drobetz & cong su (2015)
La chan thué phi no DEP Khau hao/Tdng tai san DeAngelo & Masulis (1980); Titman
& Wessels (1988); Rajan & Zingales
(1995)
Ty 16 ndm gitr tién mat  CASH  Tién mit va cac khoan twong  Nguyen & cong su (2016); Martinez-
duong tién/ng ngin han Sola & cong su (2013)
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3.3. Phuwong phap woc lugng

Phuong phap udc luong duge Iya chon phu hop véi dic diém cia timg mo hinh va muyc tiéu phan tich.
M0 hinh (4) — m6 hinh diéu chinh ciu trac von dong dung dé x4c dinh ciu trac von muc tiéu va toc do diéu
chinh co ban — duoc udc luong bang Generalized Method of Moments (GMM) nham xt 1y van dé ndi sinh
phat sinh tur su xuét hién cua bién phu thudc tré, cling nhu kha ning twong quan hai chiéu gilra cAu trac vbn
va cac dic diém doanh nghiép. Cach tiép cin nay cho phép kiém soat sai 1éch ude lugng va dam bao tinh
nhit quan ciia cac hé s trong bdi canh dit liéu bang dong. Trong khi d6, mé hinh (6) — m6 hinh mé rong
nham kiém dinh tac dong ctia ESG dén tdc do diéu chinh cau triic vn thong qua céc bién tuong tac ESG x
DLEV va Z x DLEV — dugc udc luong bang Pooled OLS. Viéc sir dung OLS 1a phu hgp do DLEV 12 bién
duoc tao ra tr budc udc lugng trude va moé hinh tap trung vao viéc danh gia mbi quan hé tuong tac, déng
thoi sai s6 chuén dugc hiéu chinh phu hop dé dam bao d6 tin cay cua két qua.

Nghién ctru nay nhan dién kha ning ton tai van dé ngi sinh trong mé hinh, chii yéu xuat phét tir di biét
khong quan sat duge giita cac doanh nghiép ciing nhu mdi quan hé nhan qua tiém 4n giita mic d6 thuc hanh
ESG va toc d6 diéu chinh cdu trac vén. Dé han ché cac nguén ndi sinh nay, moé hinh (6) dugc udc luong
v6i cac tac dong cb dinh theo qudc gia, nganh va nam, qua do6 kiém soat cac dic diém thé ché bit bién theo
qudc gia, cac dong thai ddc thu theo nganh va cac ¢t sdc vi mé chung theo thdi gian. Bén canh d6, nghién
ctru str dung gia tri tré cua cac bién doc 1ap, dac biét 1a bién tuong tac gitta ESG va d¢ 1é€ch khai cAu tric
vOn muc tiéu, nham han ché kha nang tac dong theo chiéu nguoc lai tu tdc do diéu chinh céu trac von dén
muc do thuc hanh ESG.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mé ti va twong quan cdc bién

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién

Bién S6 quan Gia tri trung Do léch Gia tri nhé nhat  Gia tri 16n nhat
sat binh chuin

ESG 6.405 49,10 17,08 0,88 92,96
BLEV 6.405 0,49 0,20 0,00 0,97
MLEV 6.405 0,36 0,27 0,00 0,95

MB 6.405 2,51 2,58 0,12 14,76
ROA 6.405 0,06 0,09 -1,67 0,89

PPE 6.405 0,27 0,22 0,0000046 0,81

DEP 6.405 0,02 0,02 0,00000024 0,19
CASH 6.405 0,09 0,11 0,0000019 2,27

Nguon: Nhém tac gid tong hop tir phan mém Stata.

Két qua thong ké mo ta cho thdy cac bién trong mau nghién ctru c6 mirc d¢ phan tan twong dbi 16n, phan
anh su khéc biét dang ké vé dic diém tai chinh va mirc d6 thuc hanh ESG giita cac doanh nghiép tai cac qubc
gia dang phat trién. Chi s ESG c6 gia tri trung binh 49,10 véi d6 1éch chuan 17,08, cho thay murc do thuc
hanh ESG ¢ mtc trung binh nhung phan héa rd rét giita cac doanh nghiép. Pon by tai chinh do bang gia
tri s sach va thi truong 1an luot dat trung binh 0,49 va 0,36, ham ¥y muc st dung n¢g & mtc vira phai nhung
khac biét dang ké trong chinh sach tai trg von. Cac bién dic trung doanh nghiép nhu MB, ROA, PPE, DEP
va CASH ciing cho thdy mirc d6 bién thién 16n, phan anh su khong déng nhit vé co hoi ting trudong, kha
nang sinh 10i, cdu tric tai san va chinh sach nam giit tién mit.

Bang tuong quan cho thdy mdi quan hé giita cic bién nhin chung ¢ muc thap dén trung binh, ham y rui
ro da cong tuyén khong nghiém trong. ESG chi ¢6 twong quan rat nhé véi cac bién tai chinh, cho thdy mirc
d6 thuc hanh ESG tuong ddi doc 1ap voi cAu trac vén va dic diém doanh nghiép. Trong khi do, BLEV va
MLEV c¢6 tuong quan duong twong ddi cao, phan anh tinh nhit quan gitra hai thuéc do don biy. MB ¢
tuong quan 4m voi don bay va twong quan dwong voi ROA, phit hop véi 1ap luan rang doanh nghiép c6 co
hoi ting truong va kha ning sinh 10i cao thudng str dung ng & murc thdp hon. PPE va DEP ¢6 twong quan

S6 345 thang 3/2026 18 Kinh téPhit trién




dwong kha cao, phan anh mdi lién hé ty nhién giita tai san hiru hinh va khau hao. Tong thé, cac két qua nay
cho thay bg dir liéu phu hop dé tiép tuc phan tich hdi quy.
Bang 3. Bang twong quan giira cac bién

Bién ESG BLEV  MLEV MB ROA PPE DEP CASH
ESG 1
BLEV 0,050 1
MLEV 0,027 0,614 1
MB 0,028 0,241 -0,610 1
ROA 0,036  -0,297 -0,419 0,409 1
PPE -0,068 0,026 0,040 0,043 -0,033 1
DEP 0,017 -0,009 -0,093 0,092 0,006 0,654 1
CASH 0,039  -0,138 -0,120 0,048 0,008  -0,190  -0,015 1

Nguon: Nhém tdc gia tong hop tir phan mém Stata.

4.2. Két qud héi quy

Béng 4 trinh bay két qua udc luong tic dong ctia mirc do thuc hanh ESG dén toc do didu chinh ciu tric
v6n ctia doanh nghiép theo mo hinh diéu chinh timg phan, dugc xay dung trén co s¢ phuong trinh (6). Trong
do, téc d6 diéu chinh duoc phan anh thong qua cac bién tuong tac giita d6 1éch khoi cdu trac von muc tiéu
(DLEV) va muc do thuc hanh ESG, dong thoi kiém soat cac dic diém dic thi doanh nghiép nhu gia tri thi
truong, kha nang sinh 101, tai san hitu hinh va kha ning thanh khoan. M6 hinh (1) st dung don bay s6 sach
(BLEV) va m hinh (2) sir dung don bay thi truong (MLEV) lam thudc do cau triic von.

Bang 4. Két qua wéc lwong s tic dong cia ESG t6i toc dd diéu chinh cu tric von

Bién BLEV (1) MLEV (2)
ESGxDLEV Coefficient 0,00038*** 0,00046***
z-value 4,05 5,99
MBxDLEV Coefficient -0,00052 -0,00466%**
z-value -0,59 -5,87
ROAxDLEV Coefficient 0,065* -0,019
z-value 1,86 -0,56
PPEXDLEV Coefficient 0,037%** 0,045%**
z-value 3,84 3,76
DEPxDLEV Coefficient -0,02 -0,02
z-value -0,22 -0,15
CASHxDLEV Coefficient 0,031* 0,091 ***
z-value 1,67 3,92
Hang s6 Coefficient 0,038%** 0,034%**
z-value 5,69 5,64
Fixed effects CIY CIY

Ghi chu: *p < 0,1; **p < 0,05, ***p < 0,01.
Nguon: Nhém tdc gia tong hop tir phan mém Stata.

Két qua hdi quy trong Bang 4 cho thay mirc d6 trién khai ESG c6 vai trd kinh t& quan trong trong viéc
thiic day toc d didu chinh ciu tric von clia doanh nghiép tai cac quoc gia dang phat trién & chau A. Hé s6
duong va co y nghia théng ké ciia bién twong tac ESG x DLEV trén ca hai thudc do don bay cho thdy ESG
khong chi gan v6i mirc don bay quan sat dugc tai mot thoi diém, ma con anh hudng truc tiép dén cach thire
doanh nghiép phan tmg trudc cic sai 1éch khoi ciu tric vén muc tiéu. V& mat kinh té, két qua nay ham y
rﬁng voi cung mdt muc do chénh 1éch so voi don béy muc ti€u, cac doanh nghiép c6 mirc do thyc hanh ESG
cao diéu chinh don bay nhanh hon trong mdi ky, phan anh kha ning thu hep khoang cach téi trang thai toi
wu v6i chi phi diéu chinh thip hon.

Trong khuon kho 1y thuyét danh d6i ciu trac von dong, tbe do diéu chinh phan anh mac d6 ma doanh
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nghiép c6 thé vurgt qua cac chi phi phat hanh, chi phi tai cau tric va cac rang budc tir thi truong vén. Viée
ESG lam gia ting toc do diéu chinh cho thay cic hoat dong ESG c6 thé gitup doanh nghiép cai thién moi
truong thong tin, nang cao uy tin trén thi trudng von va giam muic dd bat can xtng thong tin giita doanh
nghiép voi nha diu tu va chu ng. Nhirng yéu t6 nay gop phan 1am giam chi phi giao dich va chi phi dai dién,
tir d6 riat ngan do tré trong cac quyét dinh diéu chinh ciu tric von khi don bay tai chinh léch khoi mirc muc
tiéu.

Trong bdi canh cac nén kinh té dang phat trién & chau A, noi thi trudng von con kém hoan thién va doanh
nghiép thuong d6i mat véi chi phi huy dong vén cao, cac két qua thuc nghiém cho thay ESG c6 thé dong
vai trd nhu mot yéu t6 giup doanh nghiép néi long cac rang budc tai chinh trong qua trinh diéu chinh ciu
trac von. Thay vi chi phan anh mirc d6 tudn thu cdc chuan myc phat trién bén ving, viéc trién khai ESG
g6p phan cai thién kha niang tiép can ngudn tai trg va nang cao mirc do chii dong ctia doanh nghiép trong
cac quyét dinh tai cu tric ng va vdn chi so hitu. Qua do, ESG tac dong dén hanh vi tai trg vdn theo hudng
dong, thuc ddy doanh nghiép didu chinh don bay tai chinh v& mic muc tiéu nhanh hon khi xuat hién céc sai
léch. Céc phat hién nay md rong bang chimg thyuc nghiém hién c6 khi cho thay tac dong tich cuc cua ESG
d6i v6i tde do diéu chinh cau trac von van duge duy tri trong moi truong thé ché con nhiéu han ché, khang
dinh ring vai trd cua ESG khong chi dic trung cho cac thi truong phat trién ma con ¢ ¥ nghia kinh té 1&
rang tai cac nén kinh té dang phat trién.

Mic du hé s6 cuia bién tuong tic ESGXDLEV mang ddu duwong va c6 y nghia thong ké cao trong ca hai
md hinh, cho thiy tac dong thic day téc do diéu chinh cu trac vén cia ESG 13 nhét quan bat ké cach do
luong don by, cac bién kiém soat lai cho thiy sy khac biét rd rét gitra don bay so sach (BLEV) va don bay
thi truong (MLEV). Cu thé, co hdi ting truong (MB) khong cé ¥ nghia thong ké trong mé hinh sir dung don
bay s6 sach, nhung lai mang hé sb 4m va c6 y nghia cao trong mé hinh don bay thi truong, ham ¥ rang dbi
v6i cac doanh nghiép co trién vong ting trudng cao, qua trinh diéu chinh cau tric von theo gid tri thi trudng
chiu anh huéng manh tir bién dong gia c6 phiéu va ky vong ctia nha dau tu, qua d6 lam cham toc do diéu
chinh quan sat duoc. Nguoc lai, kha ning sinh 101 (ROA) chi ¢6 tac dong tich cuc va ¢ ¥ nghia thong ké doi
v6i tbe d6 didu chinh don bay sb sach, trong khi khong ¢ ¥ nghia trong mé hinh don by thi truong. Két qua
nay phan anh vai trd ctia dong tién ndi bg trong viéc hd trg doanh nghiép chu dong diéu chinh cac nghia vu
no dugc ghi nhan trén bang can ddi ké toan, song tac dong nay bi lam mo khi cAu tric von duoc do luong
theo gia tri thi truong, vén chiu chi phdi nhidu hon béi cac yéu té dinh gia bén ngoai. Bén canh do, tai san
hitu hinh (PPE) ¢6 tac dong duong va c6 ¥ nghia théng ké cao trong ca hai mé hinh, cho thiy kha ning thé
chap dong vai tro quan trong dbi voi toc do diéu chinh ciu triic von, bat ké cach do luong don bay. Trong
khi d6, khdu hao (DEP) khong c6 ¥ nghia théng ké trong ca hai truong hop, ham y rang tic dong cua yéu to
nay d6i v6i qua trinh diéu chinh céu triic von 14 han ché. Cubi cing, tién mat (CASH) chi c6 y nghia & muc
10% trong m hinh don bay so sach, nhung lai c6 tic dong duong va c6 y nghia cao trong mo hinh don bay
thi truong. Diéu nay cho thiy vai tro cua tién mat trong viée hd tro qua trinh diéu chinh cdu tric vén duoc
thi truong ghi nhan rd rang hon so voi cac diéu chinh ké toan noi bo, qua do nhén manh sy khac biét vé co
ché diéu chinh giira hai thudc do don bay.

5. Két luan va ham y

Dua trén két qua thyc nghiém, nghién ctru cho théiy muc do thyc hanh ESG ¢6 tac dong tich cuc vaco y
nghia thong ké dén tc do didu chinh ciu tric von cta cac doanh nghiép niém yét tai cac qudc gia dang phat
trién & chau A. Cac doanh nghiép c6 mirc d6 thyc hanh ESG cao diéu chinh don bay tai chinh vé mirc muc
tiéu nhanh hon, phan 4nh chi phi diéu chinh thap hon va mirc d6 linh hoat tai chinh cao hon. Cac két qua
thuc nghiém cta nghién ctru dugc xac nhén trén ca hai thudc do don béy tai chinh dya trén gia tri s6 sach va
gia tri thi trudng. Tinh nhit quan nay cing cb do tin cay cia cac phat hién va cho thay tac dong tich cuc cua
mirc d6 trién khai ESG ddi voi tde d6 didu chinh céu triic von khong phu thude vao cach tiép can do ludng
don bay tai chinh, ma phan anh mot co ché kinh té nén tang lién quan dén chi phi diéu chinh va kha ning
tiép can ngudn von cua doanh nghiép.
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Tir goc do 1y thuyét, két qua nghién ctru phu hop voi khudn khé 1y thuyét danh ddi cdu trac von dong, theo
d6 doanh nghiép ton tai mot mirc don bay muc tiéu nhung chi diéu chinh cau trac von timg phan theo thoi
gian do sy hién dién cuia cac chi phi didu chinh va rang budc tai chinh. Mttc d6 thue hanh ESG gép phan lam
giam chi phi diéu chinh, qua d6 giup doanh nghiép diéu chinh don by vé mirc muc tiéu nhanh hon. Tt goc
d6 thuc tién, két qua nghién ctru ham y ring ESG khong chi mang y nghia trach nhiém xa hoi ma con 1a mot
yéu td quan trong trong chién lugc tai chinh doanh nghiép, hd trg qua trinh diéu chinh cau tric von va ning
cao kha ning thich tmg trudc cac bién dong kinh t&. Di voi cac qubc gia dang phat trién, viéc khuyén khich
va ning cao chit luong thuc hanh ESG c¢6 thé gop phan cai thién hiéu qua van hanh cia thi truong von va

hd trg muyc tiéu phat trién bén vimg trong dai han.
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