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CHi SO ESG, THANH KHOAN VA LOI NHUAN CO PHIEU
TREN THI TRUGNG THAI LAN

PGS.TS. Dao Thi Thanh Binh* - Ths. Nguyén Anh Tuan*

Nghién ctru nay phan tich méi quan hé gira cdc yéu té6 Méi trweong, Xa héi va Quan tri (ESG), tinh thanh
khoan cé phiéu va hiéu qua tai chinh cda cédc cong ty niém yét tai Thadi Lan, duwa trén khung ly thuyét céc bén
lién quan va ly thuyét tin hiéu. Str dung di liéu ttr 157 céng ty trong giai doan 2022-2024, két qua cho thay
hiéu suat ESG c6 médi quan hé tich cwc va cé y nghia théng ké véi loi suét ¢é phiéu va Tobin’s Q, phan dnh
vai tro ctia ESG nhw mét tin hiéu tich cwc vé quan tri va ting trwedng bén vikng. Tuy nhién, ESG lai c6 quan
hé tiéu cwrc véi ROA, cho thdy kha ndng ton tai chi phi ngdn han khi trién khai cdc séng kién ESG. Tinh thanh
khoan cé phiéu ciing dworc xdc dinh Ia yéu té6 4nh hwdng tich cwe dén Ioi suét, nhwng cé tdc déng tiéu cuwe
dén Tobin’s Q, goi y ring thj trirong c6 thé danh gia khéng cao viéc giiv tai san ngan han qua mirc. Ngoai
ra, cdc yéu té kiém soét nhw don bay va quy mé doanh nghiép ciing cho thdy anh hwéng ding ké dén hiéu
qua tai chinh.

« Tl khoa: ESG, tinh thanh khodn cé phiéu, loi suédt cé phiéu, tobin’s Q, ROA, hiéu qua tai chinh, Théi Lan, ly thuyét

céc bén lién quan, ly thuyét tin hiéu.

This study analyzes the relationship between
Environmental, Social, and Governance (ESG)
factors, stock liquidity, and the financial performance
of listed companies in Thailand, based on
stakeholder theory and signaling theory. Using data
from 157 companies during the period 2022-2024,
the results show that ESG performance is positively
and statistically significantly associated with stock
returns and Tobin’s Q, reflecting the role of ESG as
a positive signal for governance and sustainable
growth. However, ESG shows a negative relationship
with ROA, suggesting the potential existence of
short-term costs when implementing ESG initiatives.
Stock liquidity is also identified as a factor that
positively influences returns but has a negative
impact on Tobin’s Q, indicating that the market may
not highly value excessive short-term asset holdings.
Additionally, control variables such as leverage and
firm size also demonstrate significant effects on
financial performance.

» Key words: ESG, stock liquidity, stock returns,
tobin’s Q, ROA, financial performance, thailand,
stakeholder theory, signaling theory.
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Giéi thi¢u

Trong b01 canh ngay cang gia ting méi quan tim
dén phat trién bén vimg va trach nhiém xa hoi cua
doanh nghiép, cac Iy thuyét nén tang di va dang dugc
van dung nham Iy giai va hd tro viée tich hop cac
yéu tb Moi truong, Xa hoi va Quan tri (ESG) vao
chién Iugc kinh doanh. ESG khéng chi 1a mot cong
cu danh gia hiéu suat phi tai chinh, ma con phan anh
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cac gia tri, dao duc va dinh hu(mg dai han ctia doanh
nghiép. Pé hiéu 1& hon vai tro cua ESG trong hoat
dong doanh nghiép cling nhu mdi quan hé véi hi¢u
qua tai chinh va ky vong cua thi tru(‘)ng, viéc xem xét
cacly thuyet nén tang nhu ly thuyet cac bén lién quan
valy thuyet tin hiéu Ia can thiét. Nhung 1y thuyét nay
cung cap khung phén tich gitip Iy giai tai sao va bang
cach nao cac hoat dong ESG c6 thé tao ra gia tri, giam
thiéu ri ro, va nang cao uy tin ciing nhu hiéu quéa hoat
dong ciia doanh nghiép. Trong phan tiép theo, nghién
ctru s& trinh bay cac khia canh chinh cua Iy thuyét cac
bén lién quan, ly thuyét tin hiéu, cling céc bang chimg
thyc nghiém lién quan dén ESG, nham lam sang to
mdi lién hé gitra cac hoat dong ESG va hiu qua tai
chinh, dzc biét 1a trong bi canh thi truong cd phiéu.

Tong quan nghién ctru va gia thuyet nghién ciru

ESG va lpi nhudn co phiéu

Mot cude diéu tra bd sung dugc thuc hién tai Trung
Quéc, st dung dir li€u tur cac tap doan dugc niém yét
tir nam 2010 dén nam 2021, di xac dinh rémg hiéu
qua ESG cua doanh nghiép nang cao cung co su nhat
quan cua gia c¢d phiéu, voi tac dong nay rd rét dang ké
0 cac doanh nghiép nha nudc va cac doanh nghiép cod
sy tin tuong dang ké cua nha dau tu. Nghién ciru suy
luan ré“mg hi¢u qua ESG thé hién hién tuong “giam
tiéng 6n”, do d6 lam giam sy chénh léch thong tin va
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ting cudng tinh nhat quan cia gia ¢d phiéu (Hu va
c.s., 2023).

Trong bdi canh cu thé vé anh huong cua ESG dén
hiéu qua tai chinh, mot nghién ciru chi ra rang cac
doanh nghi€p c6 hoat dong ESG manh mé da ching
minh hiu qua tai chinh vuot troi (dugc dinh luong
bang thu nhap rong) sau nam 2008. Tuy nhién, diém
ESG thé hién mbi twong quan yéu va nghich dao voi
hi¢u qua tai chinh lau dai (dugc danh gia theo ty 1¢
Tobin Q) sau ndm 2008 (Jiang, 2023). Ngugc lai, mot

s0 nghién ctiru dé xuat rang cac no lyc ESG tac dong
10 rét dén ROA theo chidu hudng tiéu cuc, nhung chi
s6 Tobin’s Q lai tang lén khi ESG tang, dac biét 1a
khi xem xét ki ludng cac doanh nghiép niém yét ciia
Na Uy (Giannopoulos va cong su, 2022). Hon nita,
trong bdi canh ctia cac ngan hang Indonesia, ESG thé
hién mi twong quan 4m véi tit ca cac bién phy thude
(ROA, ROE va TobinQ), nhung mdi khia canh ESG
(mdi truong, xa hoi va qudn tri) lai tao ra cac két qua
khac nhau (Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023).

Thanh khodn va lgi nhudn cé phiéu

Thanh khoan 1a nhan t6 thiét yéu dbi voi nhiing
nha dau tw. Céc yéu t0 chinh quyét dinh thanh khoan
bao gom lai suat thyc té, ty 1¢ lam phat, don bay ngan
hang, loi nhuan va ty 18 that nghiép. Cac yéu t6 khac
nhu co héi ting truong, bién dong cua dong tién,
don by va thanh toan cb tirc ciing dong mot vai tro
quan trong (Anjum & Malik, 2013) Thanh khoan cua
co phleu chu yéu bit nguon tir gia c6 phiéu va khéi
lugng giao dich, thoi gian giao dich (Le & Gregoriou,
2020), do d6 viéc xem xét thanh khoan va lgi nhuan
¢b phiéu 14 hop 1y. ESG, mét thudc do méi danh gia
céc chién luoc cua doanh nghiép tao ra mot yéu cau
phtic tap hon nita cho qué trinh dau tu. Cu thé, cac
nha dau tu phai dam bao rang thanh khoan ctia doanh
nghiép phu hop véi cac muyc ti€u cua chién luoc ESG.
Piéu nay doi hoi phai can bang cin than gitra cc muyc
tiéu tai chinh va nguyén vong ESG trong ca giai doan
tham dinh va qué trinh quan 1y lién tuc khoan dau tu
(Ghali, 2021). Trong khi thanh khoan ciia c6 phiéu
van 1a mot chi d& pho bién trén thi truong Viét Nam,
thi & cac qubc gia khac cho thdy mdi quan hé kha
nhat quan d6i véi thanh khoan ciia ¢6 phiéu va loi
nhuén ctia ¢6 phiéu mic di méi quan hé nay trén thi
truong chimg khoan ¢ Viét Nam con kha mai so véi
cac nude phat trién.

Mot nghién ctru dugce thuc hién bdi Mohamed va
Adel (2020), trong d6 tac gia kham pha mdi twong
quan gitta thanh khodn va lgi nhuan cta cac ngan
hang, duoc do bang loi nhuan trén tai san (ROA) va

loi nhudn trén von cha s¢ hitu (ROE). Nghién ciru
kéo dai tir nam 2000 dén niam 2017, tip trung vao
mdt mau gdm 11 ngan hang ¢ Tunisia. Cac phat hién
ctia nghién ciru cho thdy ty so thanh khoan nhanh
anh huong dang ké dén ROA va ROE, véi tac dong
tich cuc dén ROA va tac dong ti€u cuc dén ROE.
Tuy nhién, ty 3O thanh toan hi¢n hanh dugc phat hién
khéng c6 tac dong dang ké dén ROA va ROE cuia céc
ngan hang (Moussa & boubaker, 2020).

Mot nghién ctru trén thi truong Viét Nam da
ching minh rang tép trung vao cai thién thanh khoan
c6 thé nang cao gia thi truong va Tobin’s Q cho doanh
nghiép. Bang cach duy tri thanh khoan phu hop de
tai tro von luu dong va tai san ¢ dinh, chi phi von
s€ giam va nang cao hi¢u qua hoat dong ctia doanh
nghiép (Nguyen va c.s., 2020).Violita va Soeharto
(2019) da nhén manh anh huong cta thanh khoan ¢
phiéu dén loi nhuén cta co phiéu ddi véi cac doanh
nghiép san xuit dugc niém yet trén san glao dich
chung khoan Indonesia, cho thay mot mdi quan hé
tich cuc dang ké, chi ra rang viéc tang thanh khoan co
phiéu ctia mot doanh nghiép c6 lién quan dén su gia
tang loi nhuan c6 phiéu cua doanh nghiép do (Violita
& Socharto, 2019).

(H1) Gia thuyét 1: Co mbi quan hé tich cuc giira
ESG va loi nhuan c6 phiéu.

(H2) Gid thuyét 2: C6 mdi quan hé tich cyc gitra
thanh khoan va loi nhuén c6 phiéu.

(H3) Gida thuyét 3: Co mbi quan hé tich cuc giira
ESG va Tobin’s Q.

(H4) Gia thuyét 4: Co mbi quan hé tich cuc giira
ESG va ROA.

Phwong phap nghién ctru

Dit ligu nghién curu

Bang 1: Giai thich cac bién trong mé hinh

Ky hiéu Cong thirc

Bién phy thuéc
Loi nhuan c6 phiéu RETURN

P
Return, = logl}‘,i)
-1

Tobin's Q TOBINQ L _MVE+L
Tobin Q = A

MVE': gid tri thi trwding clia vén chi s& hitu
L: ng phai tra
TA: tong tai san

Thu nhap rong

Loi nhun trén tai san ROA ROA = ————
Tong tai san

Bién déc Igp

Mbi trwdng, x3 hoi va quan tri ESG | Diém ESG s& dugc lay tir Refinitiv

Thanh khodn c6 phiéu LQ

Tai san ngén han

LIQ = 7
¢ No ngan han

Bién kiém sodt
Quy mo SIZE
Pon by LEV

SIZE, = log(tong tai sén),

Tong ng

Lep=—o o
v Téng von chi s& hitu

Nguén: Phan tich tir dit liéu nghién ciru
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Nghién ctru st dung dit liéu gdm 471 quan sét tir
157 doanh nghiép Théi Lan ¢6 diém ESG duoc niém
yét trén Refinitiv (LESG) tir nam 2022 dén nam 2024
Céc bién str dung trong mo hinh dugc trinh bay trong
Bang 1.

Mo hinh nghién ciru

Performance, = By + [,ESG, + PB3LIQ; + B4LEV, + BsSIZE, + &

Véi Performance, lan luot 13 Loi nhuén cd phleu,
TobinQ va ROA.

M hinh hdi quy
Thong ké mo td
2 ~ ~ ~ kd
Bang 1: Thong ké mo ta
Bién Trung binh Lén nhat Nhé nhat | D léch chuan | S6 quan sat
RETURN -0.000164 0.00494 -0.006796 0.002256 471
ROA 0.040237 0.271713 -0.72162 0.080965 471
TQ 1.560441 15.84917 0.425559 1.382047 471

ESG 5331545
LQ 1.983368
LEV 0.589854
SIZE 6.756044

91.61232
9.608729
2.561702
11.52031

4.169862
0.05039
0.095383
2.844876

16.39336 471
1.470268 471
0.285352 471
1.674686 471

Nguon: Phan tich tir di liéu nghién ciru

Gia tri trung binh ctia Return rat gan 0 (0,0000163),
phan anh loi nhuan trung binh trong mau 1a thip; diéu
ny c6 thé ham ¥ mot giai doan thi trudng on dinh.
Bién do dao dong hep (tir -0,0068 dén 0,007914) va
do léch chuan thap (0,002274) so véi gia tri trung
binh cting ¢6 nhan dinh vé mirc d bién dong thap va
rtii o han ché. Cac gia tri Return tap trung quanh gia
tri trung binh.

Ty suat lgi nhudn trén tai san (ROA) trung binh
duong (1,550348), cho thiy cac doanh nghiép trong
mau nhin chung tao ra loi nhuén trén tai san. Tuy nhién,
ROA bién dong 16n (tir 0,425559 dén 15,84917),
phan anh su khac biét dang ké vé hiéu qua st dung tai
san. Do 1éch chuan cao (1,324670) nhan manh muc
do khéng ddng nhét giita cac doanh nghiép.

Chi s6 Tobin’s Q trung binh thap (0,040740) cho
thay gi4 tri thi trudng cua doanh nghlep trong mau,
nhin chung, thap hon nhiéu so véi gia tri tai san. Bién
d6 dao dong rong (tr -0,72162 dén 0,271713) va do
léch chuan cao (0,078180) phan 4anh su khong dong
nhét 16n trong dinh gia thi trudng so voi gia tri so
sach.

Piém ESG trung binh & muc tuong ddi cao
(50,82410), song c6 mirc dao dong 16n (tir 3,925465
dén 91,61232); phan hoa 16 rét trong viéc trién khai va
hiéu qua ESG gitra cac doanh nghiép. D¢ 1éch chuan
cao (17,89136) the hién sy khac bi¢t dang ké, co thé
bat nguon tir yeu t nganh, quy mo, mirc d6 nhan
thirc, hodc chién lugc ESG cua tirng doanh nghiép.

Chi sb thanh khoan trung binh & mirc 1,968816,
gin ngudng an toan phd bién (2,0), cho thdy kha
nang thanh toan ngan han cta cac doanh nghiép trong
mau twong di 6n dinh. Tuy nhién, gia tri dao dong
rat 16n (tir 0,050390 dén 9,608729) va do léch chuan
cao (1,448125) chi ra su khong dong nhét dang ké
vé thanh khoan, mot s6 doanh nghiép c6 rui ro thanh
toan cao.

Ty 1& don by trung binh dat 0,660763. Bién dong
tir 0,095383 dén 7,227024 phan 4nh sy khac biét rd
rét vé& cdu trac von va muc do chép nhan rui ro tai
chinh. D9 léch chudn tuong dbi cao (0,526843) ciing
c¢b nhan dinh vé tinh khong dong nhét trong chinh
sach tai chinh gitta cac doanh nghiép.

Quy md doanh nghi¢p trung binh 1a 6,866709,
dao dong tir 2,844876 dén 11,52031. D6 léch chuin
1,648862 cho thay su khac biét dang ké vé quy mo
trong mau quan sat.

Bang 2: Ma tran twong quan

RETURN ROA
RETURN 1.0000
ROA 0.2558 1.0000
TOBINQ | 0.2059 0.3588 1.0000
ESG 0.1437 | -0.0721 | 0.0551 1.0000
LiQ 0.1057 0.0940 0.0075 | -0.1544 | 1.0000
SIZE -0.0671 | -0.1558 | -0.1062 | 0.1015 | -0.5801 | 1.0000
LEV 02830 | -0.0114 | -0.0604 | 0.4616 | -0.2794 | 0.2940 1.0000

TOBINQ ESG LiQ SIZE LEV

Nguon: Phén tich tir dit liéu nghién ciru

ESG va Return c6 mdi trong quan duong rat yéu,
cho thiy c6 mot xu hudng rat nho 1 khi diém ESG
cua cong ty cao hon, lgi nhuén cling ¢6 xu huéng cao
hon mét chut, nhung mdi quan h¢ nay gan nhu khong
dang ké. Piéu nay co the goi y rang hiu qua ESG
khong phai 1a mot yéu to quyet dinh tryc tiép dén loi
nhuan cta cac cong ty trong mau dit liéu nay.

Tuwong tu nhu véi Return, mdi tuong quan duong
yéu giita ESG va ROA, goi ¥ ring cac cong ty quan
Iy t6t cac yéu t6 moi truong, xa hoi va quan tri ciing
¢6 xu hudng hoat dong hidu qua hon vé mit tai chinh,
nhung mdi quan hé nay khéng manh.

Mbi tuong quan 4m rat yéu giita ESG va TOBINQ
cho thdy c6 mot xu hudng khong dang ké 14 cac cong
ty co diém ESG cao hon c6 thé ¢6 chi sb Tobin’s Q
thap hon mot chut. Didu nay co thé hoi bt ngo vi
nguoi ta thuong ky vong rang cac cong ty co hoat
dong ESG t6t s& dugc thi trudng danh gia cao hon.

Ngoai ra, cac cong ty co diém ESG cao hon ¢6 xu
huéng ¢6 tinh thanh khoan thap hon mot chit. Diéu
ndy co thé xay ra néu cic cong ty tap trung vao cac
hoat dong ESG dai han (vi du: dau tu vao cong nghé
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xanh) ¢ thé lam giam luong tai san luu dong ngin
han ctia ho.

Thanh khoan va va cac biér} phu thude bao gdm
loi nhuén ¢6 phi€u va TobinQ déu c6 moi trong quan
duong yéu, cho thay cac cong ty c6 tinh thanh khoan
cao hon c6 xu hudng c6 loi nhuan cao hon mét chut
va duogc thi tru(‘mg dinh gia cao hon so voi gid tri tai
san. Mat khac, moi tuong quan gilta thanh khoan va
ROA gan nhu bang khong, cho thay khong c6 moi
quan hé tuyén tinh dang ke.

Két qua nghién ciru

M@ hinh hoi quy

Bang 3: M6 hinh héi quy

Bién Return TobinQ ROA
c -0,003832*** 1,814904*** 0,061707***
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
£56 0,00000353** 0,004429*** -0,000410%**
(0,0490) (0,0000) (0,0000)
ua 0,000247*** -0,032982*** 0,000624
(0,0000) (0,0070) (0,1227)
LEV -0,000668*** -0,221723** -0,039421%**
0,0000 (0,0132) (0,0000)
SIZE 0,000499*** -0,058865*** 0,003290***
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
R? 0,607624 0,117732 0,623906
R2diéu chinh 0,604256 0,110159 0,620678
S8 quan sat 471 471 471

Nguén: Phén tich tit dit liéu nghién ciru

Chui thich: Y nghia thong ké: *10%; **5% va ***1% va cdc gid tri trong ngodc
don biéu thi p-value

Méi quan hé giita ESG, thanh khodn va loi nhudn
c6 phiéu

RETURN = —0,003832 + 0,00000353 * ESG + 0,000247 = LIQ

—0,000668 * LEV + 0,000499 = SIZE

He s6 ctia ESG dwong va c6 y nghia thong ké cho
thay rang ¢ Thai Lan, twong tw nhu Viét Nam, cac
cong ty co diém ESG cao hon co xu hudng dat duge
loi nhuén cao hon. Piéu nay cung co quan diém ring
cac hoat dong kinh doanh bén viing va c6 trach nhiém
c6 thé mang lai loi ich tai chinh, ¢6 1& thong qua viéc
cai thién hi€u qua hoat dong, gidm rui ro hoac tang
cuong uy tin thuwong hiéu. Tuy nhién, twong tu nhu
truong hop cia Viét Nam, tac dong veé mit s hoc 1a
nho.

Heé s6 ctia LIQ duong va c6 y nghia thong ké cho
thay méi quan hé dong bién giira LIQ va Return, cac
cong ty c6 tinh thanh khodn cao hon ¢6 xu huéng dat
dugc loi nhuan cao hon & Théi Lan. Diéu nay c6 thé
14 do kha nang tiép can von dé dang hon dé tan dung
cac co hoi dau tu, doi phé véi cac cu sde tai chinh bat
ngd hodc duy tri hoat dong kinh doanh 6n dinh. Két

qua nay dbi 1ap voi Vigt Nam, noi LIQ khong ¢6 tac
dong dang ké 1én Return.

H¢ s6 LEV 1a -0,000668 va c6 ¥ nghia thong ké &
mirc 1%. Hé s6 &m cho thdy moi quan hé nghich bién
gita LEV va Return. Pon bay tai chinh cao hon ¢
lién quan dén loi nhuan thap hon.

H¢ s6 SIZE 1a 0,000499 va c6 ¥ nghia thong ké
¢ mirc 1%. H¢ s6 duong cho thdy moi quan hé dong
bién gitta SIZE va Return. Quy md cong ty 16n hon c6
lién quan dén loi nhuan cao hon.

Méi quan hé giita ESG, thanh khodn va TobinQ

TOBINQ = 1,814904 + 0,004429 * ESG — 0,032982 * LIQ
—0,221723 * LEV — 0,058865 * SIZE

He s6 ESG 13 0,004429 va ¢6 y nghia thong ké &
muc 1%. Hé s6 duong cho thdy mdi quan hé dong
bién gitra ESG va TobinQ, ESG dong vai tro quan
trong trong viéc dinh gié cong ty tai Thai Lan. Céac
nha dau tu & Thai Lan c6 thé xem xét cac yéu tb ESG
nhu mot ddu hidu cua quan ly tot, tiém nang ting
truong bén vitng va kha nang chdng chiu rui ro, tir do
dinh gia cac cong ty niy cao hon. Két qua nay twong
dong voi két qua cho Viét Nam

He s6 LIQ 14 -0,032982 va c6 ¥ nghia thong ké ¢
muc 1%. Hé s6 am cho thdy thanh khoan c6 tac dong
tiu cuc 1én TobinQ, cac cong ty c6 tinh thanh khoan
cao hon ¢ xu hudng co ty 1€ TobinQ thap hon & Théi
Lan. Piéu nay co thé cho thay thi truong Thai Lan c6
thé coi viéc ndm gitr qua nhiéu tai san luu dong la su
dung vén kém hi€u qua, thay vi dAu tu vao cac tai san
dai han c6 tiém ning ting trudng cao hon. Két qua
nay khac véi Viét Nam, noi LIQ khong c6 tac dong
déang ké 1én TobinQ.

Heé s6 LEV 13 -0,221723 va ¢6 ¥ nghia thong ké ¢
muc 5%. Hé s6 &m cho thdy mdi quan hé nghich bién
gitra LEV va TobinQ. Pon béy tai chinh cao hon c6
lién quan dén ty 1¢ TobinQ thap hon.

Hé s6 SIZE 13 -0,058865 va c6 y nghia thong ké ¢
muec 1%. Hé s6 &m cho thdy mdi quan hé nghich bién
gilra SIZE va TobinQ. Quy mé cong ty 16n hon co
lién quan dén ty 1¢ TobinQ thap hon.

Moi quan hé giita ESG, thanh khodn va ROA

ROA = 0,061707 — 0,000410 * ESG + 0,000624 * LIQ
—0,039421 * LEV + 0,003290 * SIZE

Hé s6 ESG 14 -0,000410 va c6 ¥ nghia thong ké ¢
muc 1%. Hé s6 am cho thiy mdi quan hé nghich bién
gitra ESG va ROA cua céc cong ty Thai Lan. biéu
ndy goi y rang viéc tap trung vao cac yéu t6 ESG ¢6
thé di kém v6i ROA thap hon. Mot s6 1 do ¢6 thé bao
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gom chi phi d4u tu ban dau vao cic sang kién ESG,
sur thay doi trong quy trinh san xuét hodc kinh doanh
dé than thién hon voi méi trudng va xa hoi, hodc viée
wu tién cac muc tiéu dai han vé bén vitng hon la t6i
da hoa loi nhuan ngan han. Pay 1a mot diém khéc biét
dang chu ¥ so vdi két qua cho Viét Nam, noi tac dong
cta ESG 1én ROA khong c6 y nghia thong ke.

Hé sb LIQ 1 0,000624 nhung khong co y nghia
thong ké. Khong c6 du bang ching vé mbi quan hé
tuyén tinh dang ké gitta LIQ va ROA ddi véi cac cong
ty & Thai Lan. Diéu nay trong dong vai két qua riéng
cho Viét Nam.

H¢ s6 LEV 1a -0,039421 va ¢6 y nghia thong ké &
mtc 1%. Hé s6 am cho thay mbi quan hé nghlch bién
gitta LEV va ROA. Don bay tai chinh cao hon c6 lién
quan dén ty suét loi nhuén trén tai san thap hon.

Heé s6 SIZE 1a 0,003290 va ¢6 y nghia thong ké
& muc 1%. Hé sé duong cho thiy mdi quan hé dong
bién giita SIZE va ROA. Quy mé cong ty 16n hon co
lién quan dén ty suét loi nhudn trén tai san cao hon.

Cac gia thuyét ciia nghién ciru dwoc tom tat trong
bang 4.

Bang 4: Tom tat cac kiém dinh gia thuyét

Gia thuyét Két qua
Gid thuyét 1: C6 mdi quan hé tich cyc gitta ESG va lgi nhuén ¢ phiéu Ung ho
Gia Ehuyft 2:&() mdi quan hé tich cyc gitta tinh thanh khoan cta 6 phiéu va loi {ng ho
nhudn c6 phiéu.
Gi& thuyét 3: C6 mdi quan hé tich cyc gitta ESG va TobinQ Ung ho
Gia thuyét 4: C6 mdi quan hé tich cyc gilta ESG va ROA Bac bo

Nguon: Két qud nghién ciru

Két lugn va ham y

Két qua cho thiy ESG c6 mbi quan hé dwong va
coy nghia théng ké voi loi sudt cd phiéu va Tobin’s
Q. Déi véi thi truong Thai Lan, diém s6 ESG cao la
tin hi¢u cta quan tri tot va tlem nang tang trudng bén
viing, tir 46 dan dén loi suat c6 phicu cao hon va gia
tri thi truong cao hon. Tuy nhién, nghién ctru ciing
phét hién moi quan hé 4m gitra ESG va Ty suét loi
nhuan trén tai san (ROA), cho thay viéc trién khai cac
sang kién ESG c6 thé phat sinh chi phi ngan han hoic
doanh nghiép wu tién tinh bén viing dai han thay vi tbi
da hoa lo1 nhuan tire thoi.

V¢ tinh thanh khoan ctia ¢ phiéu, nghién ciru cho
thay anh huong tich cuc dén loi suat ¢6 phiéu, ham ¥
rang cac cong ty c6 tinh thanh khoan cao hon c6 xu
huong dat dugce loi suét tt hon, co thé do kha nang
tiép can von dé dang hon hoic kha ning chéng chiu
tot hon trudc cac ch soc tai chinh. Nguoc lai, tinh
thanh khoan ¢6 tac dong tiéu cuc dén Tobin’s Q, cho
thay thi truong Thai Lan nhin nhan viéc ndm gitr tai

san ngin han qua muc tic st dung von kém hiéu qua
thay vi dau tu vio tai san ting truong dai han. Nghién
ctru khong tim thiy mdi quan hé tuyén tinh ¢6 ¥ nghia
théng ké giita tinh thanh khoan va ROA. Cac bién
kiém soat nhu don bay tai chinh va quy mo doanh
nghiép ciing cho thdy anh hudng dang ké dén hiéu
qua tai chinh, trong d6 don bay thuong c¢6 tac dong
tiéu cyc va quy md c6 tac dong hon hop.

Két ludn, nghién ctru ting ho cac gia thuyét: ESG
c6 twong quan duong voi loi sudt co phiéu (H1) va
Tobin’s Q (H3), va tinh thanh khoan c6 twong quan
duong v6i loi suat ¢ phiéu (H2). Tuy nhién, gia
thuyét rang ESG ¢6 tuong quan duong véi ROA (H4)
da bi bac bo.

Déi véi cac doanh nghiép tai Thai Lan, nhimng
phat hién nay ham ¥ ring can phét trién cac chién lugc
ESG huéng dén tao ra gia tri dai han va quan 1y tinh
thanh khoan mot cach hiéu qua. Cach tiép can chién
luge nay 6 thé ti wu hoa hidu qua tai chinh ngin
han va nang cao nhan thic cua thi truong, dac biét
khi xem xét tac dong khac biét ciia ESG va tinh thanh
khoan dén céc chi tidu tai chinh khac nhau.

Két qua nghién ctru cho thay, ESG va thanh khoan
déu 1a nhig yéu t6 quan trong anh hudng dén hiéu
quéa hoat dong cua doanh nghi€p, nhung tic dong
khac nhau tuy theo timg chi ti€u. Doanh nghi€p can
xay dung chién lugc ESG huéng dén gia tri dai han
va quan tri thanh khoan hi¢u qua nhdm t6i uu hoa ca
két qua tai chinh ngén han 1an hinh anh thi truong.
Nghién ctru tng hd cac gia thuyét 1,2 va 3, ddng thoi
bac bo gia thuyét 4, tir d6 khang dinh tinh chat phirc
tap va phu thudc vao bdi canh cua mbi quan h¢ gitra
ESG, thanh khodn va hi¢u qua tai chinh./.
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