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Tém tit:
Nghién cieu nay dwoc thuc hién nham muc dich danh gid tac dong cia viéc tuan thii cdc tiéu chudn Moi
truong, Xa hoi, Quan tri (ESG) dén hiéu qua tai chinh ciia cdac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.
Dit ligu nghién ciru dugc thu thap tie cac doanh nghiép niém yét phi tai chinh tai S6 giao dich chirng
khodn Thanh pho Hoé Chi Minh (HOSE) va So gzao dich chitng khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan
2012-2022. Pé xem xét tic dong nay, nghién ciru ap dung phwong phap héi quy dir liéu bang Voi cdc
phuong phap woe lwong chinh bao gom hoi _quy binh phwong toi thiéu gdp (Pooled OLS), mo hinh tac
dong co dinh (FEM), mé hinh tac dong ngau nhién (REM). Phwong phap binh phuong 16i thiéu tong
quat (GLS), phwong phap hoi quy toi thiéu 2 giai dogn (2SLS) va phu’ong phap tong quat thoi diém
(¢ GMM) cting dwgc sir dung cho cdc phdn tich. Két qua cua nghién cvuu chi ra moi quan hé co y nghia
va tich cuc gzwa viéc tudn thi cam ket ESG den hiéu qud tai chinh ciia cac doanh nghiép. Tir do, nghién
ciru dé xudt mot so kién nghi nham thic day thue hanh ESG tai cdc doanh nghiép niém yét trén thi
truong chimg khodn.
Tir khoa: Cam két Mbi trudng - X hoi - Quan tri (ESG), hiéu qua tai chinh, doanh nghiép niém yét.
Ma JEL: G32, G34, M14, C23.

The impact of environmental, social, and governance standards on the financial performance of
Vietnamese listed firms: Evidence from panel data regression

Abstract:

This research aims to assess the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) commitment
compliance on the financial performance of Vietnamese listed firms. Data were collected from non-
financial listed companies on the Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) and Hanoi Stock Exchange
(HNX) from 2012-2022. To examine this impact, the study applies panel data regression with main
estimation methods including pooled ordinary least squares regression (Pooled OLS), fixed effects
model (FEM), and random effects model (REM). Generalized least squares (GLS), 2-stage least
squares (2SLS) and generalized method of moments (GMM) are also employed for the analysis. The
results reveal a significant positive relationship between ESG standards compliance and the financial
performance. Based on the findings, the study proposes several recommendations to promote ESG
practices among listed companies in Vietnam's stock market.

Keywords: Environmental, social, and governance commitments; financial performance; listed
companies.
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1. Gi6i thiéu

Cam két vé Moi trudong, Xa hoi va Quan tri (ESG) ngdy cang tré thanh tiéu chuan danh gia su bén vimg
va hiéu qua cua doanh nghiép. Ap dung va thyuc hién c6 hiéu qua ESG tao diéu kién thuén loi cho su chuyén
ddi tir muc tiéu duy nhéat 12 t6i da hoa loi nhuan sang viéc da dang héa muc ti€u, bao gém bao vé moi truong
va xa hoi, nham dat duoc su phat trién bén viing cua doanh nghiép (Shalhoob & Hussainey, 2023). Tuy
nhién, két qua tong quan nghién ciru vé mbi quan hé giita ESG va hiéu qua tai chinh van chua thong nhat.
Trong khi cac nghién ctru cua Velte (2017), Aboud & Diab (2018), Olsen & cong su (2021), Lin & cong su
(2023) d chi ra rang viéc tudn thii cac nguyén tic ESG khong chi gitip doanh nghiép nang cao uy tin ma
con gop phan cai thién hiéu qua tai chinh, thi cic nghién ctru ctia Nollet & cong su (2016), Duque-Grisales
& Aguilera-Caracue (2021), Folger-Laronde & cong sur (2022) lai tim thdy mdi quan hé am. Mot s6 truong
hop lai cho thiy tac dong hdn hop hodc khong ton tai mbi quan hé (Han & cong su, 2016; Giannopoulos &
cong sy, 2022; Mahmut & cong s, 2022). Su khéc biét nay c¢6 thé do nhiéu yéu td, bao gdm phuong phap
ludn, mau s6 liéu va dic diém cta timg qudc gia va linh vuec.

Vi sy phat trién nhanh chong cua thi truong chung khoan cung mdi quan tim ngay cang ting ddi voi cac
vén dé bén viing, Viét Nam tré thanh mot bdi canh phu hop dé nghién ctru sau vé& mbi quan hé gitra ESG va
hiéu qua tai chinh. Nghién ctru nay hudng t6i viée dong gdp vao cac thao luan hién tai bang cach phan tich
tac dong cua ESG ddi voi cac chi tiéu tai chinh cta cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2012-2022. Pay la giai doan ghi nhan nhiéu thay doi quan trong vé quy dinh ESG, dong thoi phan anh sy
thich nghi ctia doanh nghiép truéc nhimg bién dong trong méi truong kinh doanh trong nude va toan cau.
Nghién ciru dit ra cau hoi chinh: Liéu viéc tuan thil cac nguyén tic ESG c¢6 mang lai loi ich tai chinh r rét
cho cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam hay khong? Két qua nghién ciru khong chi 1am sang to céc khia
canh Iy thuyét ma con cung cip co s& thuc tién cho nha dau tu, doanh nghiép, co quan quan 1y trong viéc
dinh huéng va dua ra cac quyét dinh lién quan dén ESG.

Céc phan con lai ciia bai nghién ctru dugc ciu triic nhu sau: Phan 2 thuc hién tdng quan cac nghién ciru
trude day va phat trién cac gia thuyet Phan 3 mé ta dir lidu, cac bién, md hinh va phuong phap nghlen cuu.
Phén 4 trinh bay va phén tich cac két qua. Phan 5 dua ra cac két luain va d& xuét hudng nghién ciru tiép theo.

2. Téng quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

Tuan thu tiéu chuan ESG 1 mirc d6 doanh nghiép thuc hién cac cam két lién quan dén ba khia canh chinh:
Maéi trudng (E), Xa hoi (S) va Quan trj (G). Theo Global Reporting Initiative (2024), viéc tuan thii bao gdm:
(1) Giém thiéu tac dong moi tm(‘mg qua quan 1}'/ khi thai, nang lugng tai tao va béo v¢ tai nguyén; (i) Pam
bao quyén loi lao dong, binh déng gl(n phat trién cong dong va ton trong nhan quyén; (iii) Minh bach trong
quan tri, trach nhiém giai trinh va chdng tham nhiing. Dudi day 1a tong quan cc nghién ciru va phat trién
gia thuyét.

2.1. Cdc nghién ciru vé tic dong tich cuc ciia ESG dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép

Mot sb nghién ctru da chi ra méi lién hé tich cuc gifra tuan thu ti€u chuén ESG va hiéu qua tai chinh. Velte
(2017) khao sat 412 doanh nghiép ¢ Btic (2010-2014) va phat hién viéc thuc hién ESG c6 tac dong tich cuc
dén gié tri cong ty (Tobin’s Q) va kha ning sinh 10i (ROA), v&i khia canh Quan tri (G) anh huong dic biét.
Nghién ctru ctia Aboud & Diab (2018) v6i mau 30 doanh nghiép hang dau & Ai Cap (2007-2016) ciing cho
théy tuan thu ESG anh hudng tich cuc dén Tobin’s Q va ROA. Tuong tu, Bhaskaran & cong su (2020) khao
sat 4887 doanh nghiép (2014-2018) va chi ra rang cac cong ty c6 hiéu suit cao vé ESG ¢ xu hudng tao ra
hi€u qua tai chinh cao hon, dac biét vé gia tri cong ty (Tobin’s Q) va hiéu qua hoat dong (ROE, ROA).

Nghién ctru ciia Samy El-Deeb & cong su (2023) diéu tra cac cong ty niém yét trén Sé Giao dich Ching
khoan Ai Cap (EGX 100) v6i mau 46 doanh nghiép va 230 quan sat trong giai doan 2017-2021. Két qua chi
ra rang cac doanh nghiép c6 hiéu suat ESG cao hon c6 kha ning c6 gié tri doanh nghiép (FV) cao hon so véi
cac cong ty ¢ hiéu sut ESG thap. Diéu nay duogc giai thich boi sy quan tim ngay cang tang ctia nha dau tu
d6i v6i ESG khi ra quyét dinh dau tu. Hé s6 hdi quy ciing cho thdy cac cong ty c6 hiéu suit ESG cao hon co
xu hudng co gia tri cong ty cao hon. Mot nghién ctru khac ctia Lin & cong su (2023) voi 47 doanh nghiép tir
12 nganh, sir dung dir lidu tir Uy ban Diéu tiét Chirng khoan Trung Qubc (CSRC) trong giai doan quy 1/2018
dén quy 4/2020, ciing xac nhan mdi quan hé tich cuc gitta ESG va hiéu qua tai chinh.

2.2. Cdc nghién ciru vé tic dpng tiéu cwe ciia ESG dén hiéu qud tai chinh doanh nghigp
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Nollet & cong sy (2016) di nghién ctru mdi quan hé giita hiéu qua tai chinh va cac cam két trach nhiém
xa hoi clia cac cong ty S&P 500 tir 2007 dén 2011. Két qua hdi quy chi ra bang chimg rang trong giai doan
nghién ctru, viéc thuc hién ESG c6 tac dong tiéu cuc trén ca mo hinh tuyén tinh va phi tuyén tinh. Garcia &
Orsato (2020) tim thay mdi quan hé tleu cuc giita diém ESG va hiéu qua tai chinh khi nghién ctru 2165 cong
ty tlr cac quoc gia c6 nén kinh t& méi ndi giai doan 2007-2014. Ly giai cho diéu nay, cac tac gia cho rang thi
truong 1a ngan han va cac hoat dong lién quan dén tudn thi ESG s& lam ting chi phi ctia doanh nghiép khién
cac nha dau tu phan tng tiéu cuc. Ngoai ra, do van nhan thuc thép vé céc khia canh ciia ESG nén viéc tuin
thu theo céc tiéu chi khong anh huéng dén quyét dinh dau tu caa doanh nghiép. Duque-Grisales & Aguilera-
Caracue (2021) phan tich s6 liéu cua 104 cong ty da qudc gia tai My Latinh tir nam 2011 dén 2015. Cac
két qua cling cho thdy mdi quan hé tiéu cuc gitra diém ESG va hiéu qua tai chinh cong ty. Nghién ctru cia
Folger-Laronde & cong sy (2022) sir dung phén tich phuong sai (ANOVA) va kiém dinh Tukey dé phan tich
mdi lién hé giita xép hang ESG va gia tri thi truong doanh nghiép ctua ETF (Exchange Traded Fund - Qiy
giao dich trao ddi) trong thoi ki Covid-19 ¢ Canada. Nghién ctru cho ring hiéu suat ESG cao trong ETF
khong dam bao hi¢u qua tai chinh doanh nghiép trong thoi ki thi truong suy thoai ning né. Ngoai ra, chi phi
dé tudn theo céc tiéu chuan ESG con lam giam gia tri thi truong (Tobin’s Q).

2.3. Cdc nghién cvru chi ra tac dong hén hop hoac khong co mdi lién hé giita ESG va hiéu qud tai
chinh doanh nghiép

Nghién ctru ctia Cormier & Magnan (2006) chi ra hai két qua trai nguoc vé tac dong ctia ESG dbi véi hiéu
qua tai chinh doanh nghiép. Tai Ptrc, ESG ¢6 mbi quan hé tich cuc voi gia tri thi truong, trong khi & Phap
va Canada, n6 khong c6 anh huong dang ké. Nghién ctru cia Han & cong sy (2016) phan tich dit lidu cac
doanh nghiép niém yét tai Han Qudc (2008-2014) da phat hién mbi quan hé tiéu cuc giita hiéu qua tai chinh
va yéu tb moéi truong (E), trong khi yéu t6 quan tri (G) lai ¢6 tac dong tich cuc. Tuy nhién, khong co bang
chung théng ké vé mbi lién hé giira trach nhiém xa hoi (S) va hiéu qua tai chinh.

Nghién ciru ctia Giannopoulos & cong su (2022) cho thdy mot mbi quan hé tich cuc giita ESG va gia
tri thi truong (Tobin’s Q), nhung lai phat hién mbi quan hé ti€u cuc voi kha nang sinh 161 (ROA) trong céac
cong ty niém yét tai Na Uy (2010-2019). Tuong tw, nghién ctru cia Mahmut & cong su (2022) khao sat
1720 doanh nghiép (2013-2021) két luan ESG c¢6 mdi quan hé tich cuc véi gi tri thi truong, trir chi sé moi
truong (E). Nhom tac gia cho rang yéu té méi truong doi hoi thoi gian dai hon dé tao ra tac dong rd rét doi
v6i doanh nghiép so voi cac yéu td xa hoi va quan trj.

2.4. Gid thuyét nghién ciru

Hau hét cac nghién ciru trude day déu cho thdy ESG tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh ciia doanh
nghiép. Tuy nhién, mot s6 nghién ctru khac lai ghi nhén tic dong tiéu cuc, hon hop hodc khong tim thiy mdi
tuong quan. Piéu nay tro thanh co sé cho viée xdy dung gia thuyét trong nghién ctru nay. Cling véi do, cac
chi tiéu do luong hiéu qua tai chinh duogc dé cap trong cac nghién ctru néu trén dugc chia lam 2 loai: hé sb
gia tri ké toan va hé s6 gia tri thi truong, twong ing va lan luot 1a Ty sudt loi nhuan trén tai san ROA (Perkins
& Wilson, 2010; Baid & Jayaraman, 2022; Perdana & cong su, 2023) va Gia tri thi truong FV (Firm value)
(Velte, 2017; Nacem & cong su, 2022). Trong d6, hé sb gia tri ké toan dugc goi 1a hé sb vé loi nhuan, con hé
sb gid tri thi truong goi 1a h¢ sb vé ting trudng tai san. Vi vay, nghién ctru dé xuét cac gia thuyét:

H ,: Tudn thu cam két ESG danh huong tich cuc (tiéu cuc) dén gia tri ké todn.

H,: Tudn thu cam két ESG anh hweong tich cuee (tiéu cuwc) dén gid tri thi trieong.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Mo hinh nghién ciru

Trong nghién ciru nay, dé kiém tra gia thuyét néu trén vé méi quan hé gitra tuan tha cam két ESG d6i véi
hi€u qua tai chinh doanh nghiép, tac gia xay dung mo hinh nghién ctru nhu sau:

Mo hinh I: ROAILt= Bo + B1ESGi,t + B2SIZEit + B3LEVi,t + B4GRWL‘ tu

M6 hinh 2: FVit= Po + BIESGi,t + B2SIZEi,t + B3LEVi,t + B4GRWL1 tu

Téng quan cac nghién ciru da chi ra rang viéc thuc hién ESG khong chi nang cao uy tin ma con tao nén
tang cho doanh nghiép dat dwoc hiéu qua tai chinh tot hon trong tuong lai (Velte, 2017; Samy El-Deeb &
cong su, 2023; Lin & cdng su, 2023). Nham lam rd hon vai tro ciia ESG d6i véi hiéu qua tai chinh doanh
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nghiép, nghién ciru dua thém bién ESG véi d6 tré (t-1) vao mé hinh dé kiém tra xem cac cam két ESG trong
qua khir ¢6 anh hudong dén hiéu qua tai chinh hién tai hay khong. Lua chon d9 tré (t-1) thay vi cac do tré dai
hon (-2, t-3) dugc dua trén hai 1y do chinh: (1) D¢ tré (t-1) phan 4nh kip thoi tic dong clia cac hoat dong
ESG ma doanh nghiép da thuc hién trong nam truéc dén két qua tai chinh & hién tai; (2) Mau nghién ctru
sir dung dir liéu bang véi s6 lwong doanh nghiép han ché va thoi gian nghién ctru dai, do d6 viéc dwa thém
nhiéu d¢ tré hon c6 thé lam giam s6 lugng quan sat, tir &6 anh hudng dén do tin cdy cta kiém dinh. Cac mo
hinh hdi quy (1) va (2) da dugc diéu chinh véi viéc bo sung bién ESG & d tré (t-1) va c6 dang nhu sau:

M®b hinh 3: ROAILt= Bo + BIESGi,t + B2SIZEi,t + B3LEVi,t + B 4GRW1,1 tu,

M®b hinh 4: FVit=Bo + B1ESGi,t + p2SIZEi,t + B3LEVi,t + [34GRWLt tu

Trong nghién clru nay, cac bién sb kiém soat SIZEit; LEVi,t; GRWL[ duoc lya chon dya trén co sd ly
thuyét va thuc tién dé dam bao mé hinh phan anh chinh xac mdi quan hé gitra viéc tuan tha tiéu chuan ESG
va hiu qua tai chinh:

SIZEi,t: Quy mé doanh nghiép anh huong dén hiéu qua tai chinh va kha nang thuc hién ESG, véi doanh
nghi¢p 16n thuong co nhiéu nguén luc hon dé thuc hién cac hoat dong ESG (Mohammed & cdng su, 2016;
Aboub & Diab, 2018).

LEVi,t: Ty 1¢ don béy phan anh mtrc do rui ro tai chinh, tir d6 anh hudng dén viéc thuc hién cac cam két
ESG (Mohammed & cdng su, 2016; Aboub & Diab, 2018; D4 Thi Mong Thuong & cong su, 2023).

GRWi,t: Tang truéng doanh thu thé hién tiém niang phat trién, qua do6 tic dong dén mirc do dau tu vao
ESG (Saleh & cong su, 2011).

Cu thé cach do ludng cac bién nghién ctru dugce trinh bay theo Bang 1.

Biang 1: Po lwong cac bién trong md hinh nghién ciru

Bién Ky hiéu Do lwong Nguon
Ty sut loi nhuan ROA _ Loi nhuén rong Perkins & Wilson
rong trén tong tai san RO = g i san (2010), Baid &
Jayaraman (2022),
Perdana & cong su
(2023)
Gia tri thi truong FV FV = Gia tri thi truong VCSH + Ng phai tra Velte (2017), Naecem &
a Tbng tai san cong su (2022)

Trong dé: Gié tri thi truong VCSH = gid ¢ phiéu x s6
luong cd phiéu dang luu hanh

Mai truong, Xa hoi, ESG Diém s6 ESG cho timg doanh nghiép theo timg nam dwoc Esteban-Sanchez &
Quan tri tinh theo cong thire: ESG; = > Xij cong su (2017), Harkin
Trong d6: ESGj: Piém hé sb ESG cta DN thi j; & cong sy (2020)

Xij bang 0 néu muc théng tin thr i khéng duoc cong bd &
DN j; bang 1 néu muc théng tin thir i chi dwoc cong bd &
DN j mdt cach chung chung, khong cu thé; bing 2 néu
muc thong tin thtr i dugc cong bd va dinh luong duogc &

DN j.

Quy mo6 doanh SIZE Ln(doanh thu) Mohammed & cOng su
nghiép (2016), Aboud & Diab

(2018)
Pon bay tai chinh LEV No phai tra/Téng ngudn vén Mohammed & cOng su
(2016), Aboud & Diab

(2018)
Tang truéng doanh GRW GRW = Doanh thu nam(t) - Doanh thu nam(t-1) Saleh & cong su (2011)

thu B Doanh thu nam(t-1)

Nguon: Tong hop tai liéu ciia nhém téc gia.
3.2. Dir li¢u va phwong phdp nghién ciru
3.2.1. Dir liéu
Nghién ctru str dung dit liéu bang tir 30 doanh nghiép niém yét phi tai chinh trén san HOSE va HNX trong

giai doan 2012-2022. Pay la giai doan cac doanh nghiép bét dau chu trong dén tudn thu cac tiéu chuan bén
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vitng va cong khai thong tin ESG trong bao cdo tai chinh, bao cao bén vitng. Mau nghién ciru gdm 330 quan
sat, thu thap tir cac bao cdo nay. Viée sir dung dit liéu bang cho phép phan tich bién dong theo chidu khong
gian (giita doanh nghiép) va chiéu thoi gian, cung cép cai nhin toan dién vé mbi quan hé giita cac bién sb.

3.2.2. Phuong phap nghién ciru

Nghién ctru 4p dung phuong phap hdi quy dir liéu bang dé danh gia tac dong cua viéc cong bd thong tin
ESG dén loi nhuan, hi¢u qua hoat dong va gié tri thi truong ctia doanh nghiép trong giai doan 2021-2022.
Dit lidu bang dugc Iya chon dé khai thac tdi da tinh da chiéu ciia dit liéu, cho phép phén tich sy bién dong
ctia cac bién theo ca chiéu khong gian (giita cac doanh nghiép) va chiéu thoi gian.

Dé udc lugng mdi quan hé giira cac bién, nghién ciru sir dung cac mé hinh hdi quy khac nhau bao gom:
hoéi quy binh phuong tdi thiéu gop (Pooled OLS) 1am mé hinh co s¢, mé hinh tac dong cb dinh (FEM) dé
kiém tra su khac biét hé thong giita cac doanh nghiép va mo hinh tac dong ngau nhién (REM) dé danh gia
su khac biét ngau nhién. Ngoai ra, dé giai quyét cic van dé tiém an nhu di phuong sai va tu twong quan,
nghién ctru 4p dung phuong phap binh phuong tdi thiéu tong quat (GLS). Bé xur ly van dé noi sinh, phuong
phap hdi quy hai giai doan (2SLS) va phwong phap mé-men téng quat (GMM) dugc sir dung (Gujarati &
Porter, 2009).

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mé ti cdc bién

Bang 2 mo ta dit liéu ctia 30 doanh nghiép phi tai chinh dugc niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam giai doan 2012-2022 véi tong cong 1a 330 quan sat. Thong tin sb liéu vé cac bién phu thudc va cac bién
kiém soat (ROA, FV, SIZE, LEV, GRW) dugc ‘thu thép tr bao cao tai chinh ctia doanh nghiép, dir liéu vé
ESG duogc nhém tac gia khao sat va danh gia diém s tong hop dua trén mot bang danh sach kiém tra thong
tin ESG voéi 7 thong tin vé khia canh méi truong (E), 11 thong tin vé khia canh xa hoi (S) va 5 thong tin vé
khia canh quan tri (G).

Bing 2: Thong ké mé ta cac bién

Bién S6 quan sat  Gi tri trung binh  P§ léch chuin  Gia tri nhé nhit  Gi4 tri l6n nhat
ROA 330 0,103 0,126 -0,154 1,316
FV 330 1,223 0,924 0,417 9,044
ESG 330 29,633 7,264 13 46
ESG (-1) 300 29,43 7,328 13 46
SIZE 330 28,703 1,951 21,237 32,659
LEV 330 0,323 0,176 0,031 0,757
GRW 330 0,123 0,231 -0,505 1,325

Nguon: Tac gid tinh todn tir STATA 17.0.

Két qua phan tich cho thdy ROA trung binh cta cac doanh nghiép trong mau nghién ctru dat 10,3%. Diéu
nay cho thiy cac doanh nghiép trong mau nghién ctru noi chung dat hiéu qua hoat dong tot. Tuong tu, gia
tri FV trung binh dat 1,223, cling cao hon murc trung binh cua thi truong, khéng dinh tac dong tich cuc cua
viéc thue hién bao cdo ESG dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép. Mac du muc diém ESG trung binh
clia cac doanh nghiép dat 29-30, thap hon mirc diém t6i da, nhung két qua nay cho thay cac doanh nghiép
da c6 nhitng nd lyc nhat dinh trong viéc xay dung bao cao ESG. Viéc cac doanh nghiép co mic diém ESG
cao hon c6 xu hudng dat dugc ROA va FV cao hon ciing cho thdy méi lién hé tich cuc gitra cac chi s6 nay.
Diéu nay cho thay viéc tap trung vao cc van dé ESG khong chi mang lai loi ich x4 hoi va mdi trudng ma
con goép phan cai thién hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Céc bién kiém soat duoc sir dung trong nghién ctru bao gdm SIZE, LEV va GRW. Gia tri trung binh cta
SIZE 14 28,7, cho thiy quy mé 16n ctia cac doanh nghiép trong mau nghién ciru. LEV ¢6 gié tri trung binh 1a
0,323, va GRW 14 0,123, thé hién muic ng vira phai va tbe do tang trudng 6n dinh. Viéc lua chon cac doanh
nghiép c6 quy mé 16n va ting truong 6n dinh nhim dam bao tinh dai dién ciia mau nghién ciru va tap trung
vao cac doanh nghiép c6 tiém ning phat trién bén vimng va tiép tuc dau tu vao bao cdo ESG. Do 1éch chuan
cua cac bién kiém soat nam trong muc chap nhan dugc, cho thiy sy dong nhit twong ddi trong mau nghién
clru.
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4.2. Phén tich twong quan

Két qua phan tich tuong quan (Bang 3) cho thdy méi quan hé duong manh giita bién ESG véi ca FV va
ROA, vé6i hé s6 twong quan 1an luot 14 0,5416 va 0,6557. Didu nay khong chi khing dinh gia thuyét nghién
ctru vé tac dong tich cuc cua viéc tuan thu bao cdo ESG dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghi¢p, ma con
phu hop véi két qua nghién ciru cia Tran Thi Xuan Anh & Nguyén Thuy Linh (2024), Dewi & Monalisa
(2016) va Platonova & cong sy (2016). Mbi lién hé nay c6 thé giai thich bai viéc cac doanh nghiép tap trung
vao cdc van dé ESG thudng c6 quan tri doanh nghiép tét hon, tir 46 dan dén hiéu qua hoat dong cao hon.

Bén canh d6, két qua ciing cho thdy mdi tuong quan duong rat manh giita FV va ROA, diéu nay hoan
toan hop 1y vi ca hai chi s6 déu phan anh kha ning sinh 10i cta doanh nghiép. Viéc kiém tra VIF cho thay
khong c6 van dé da cong tuyén nghiém trong giira cic bién doc 1ap, dam bao tinh déng tin cdy cia cac két
qua hdi quy.

Biang 3: Ma trin twong quan giira cac bién

FV ROA ESG ESG (-1) SIZE LEV GRW
FV 1
ROA 0,924 1
(p=0,000)
ESG 0,542 0,656 1
(p=0,000)  (p=0,000)
ESG (-1) 0,501 0,594 0,004 1
(p=0,000) (p=0,00) (p=0,000)
SIZE 0455 0,562 0,625 0,611 1
(p=0000) (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000)
LEV -0,546 0,658 0,577 -0,559 -0,507 1
(p=0000) (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000)
GRW 0,094 0,175 0,227 0,115 0,193 -0.205 1

P=0315 (»=0,108) (=0032) (E=0267) (p=0,123) (p=0,045)
Nguén: Tac gid tinh toan tir STATA 17.0.

4.3. Két qud kiém dinh khuyét tit cac mé hinh

Trude khi tién hanh hdi quy dir liéu bang, nghién ctru da thyc hién cic kiém dinh dé lya chon mé hinh
hdi quy pht hop nhat. Pau tién, kiém dinh F duoc sir dung dé so sanh mo hinh OLS véi mo hinh FEM. Két
qué cho thiy mo hinh FEM phu hop hon trong tét ca cac truong hop, diéu nay cho thy sy ton tai clia higu
{mg cé thé (fixed effects) trong dir lidu. Tiép theo, kiém dinh Hausman thong thuong dugc st dung dé so
sanh mo hinh tac dong c6 dinh (FEM) va mé hinh tic dong ngau nhién (REM). Két qua ban dau tir Hausman
test (Statistic = 6,15; p-value = 0,046) cho thay FEM c6 thé phui hop hon. Tuy nhién, khi sir dung robust
Hausman test dé xir Iy van dé di phuong sai. Két qua robust Hausman test (Statistic = 4,87; p-value = 0,112)
cho thdy REM 1a mé hinh phul hop hon do khéng ¢é bang chimg manh mé vé sy twong quan giita hiéu tmg
ngau nhién va cac bién doc 1ap.

bé danh gia sy hién dién cua hi¢n tuong di phuong sai trong cac mo hinh, kiém dinh Breusch-Pagan duoc
thuc hién va két qua cho thay gia tri statistic 1a 15,32 (p-value = 0,000), chi ra rang ton tai di phuong sai
trong dir liéu. Pong thoi, kiém dinh Wooldridge duoc str dung dé phat hién ty twong quan chudi trong dit
liéu bang. Két qua kiém dinh Wooldridge cho thiy gia tri statistic 1a 12,45 (p-value = 0,003), xac nhan rang
dir lidu c6 ty tuong quan. Cudi cung, kiém dinh noi sinh (Durbin-Wu-Hausman) khong tim tha‘iy noi sinh véi
gia tri p-value 12 0,015.

Dua trén két qua kiém dinh, m6 hinh REM dugc liwa chon cho phén tich hdi quy. Dong thoi, dé khéc phuc
hién twong di phuong sai va tu twong quan, phuong phap GLS va 2SLS cing GMM duoc 4p dung nhim
dam bao tinh nhit quan va hiéu qua ctia udc luong.

4.4. Két qua wéc lwong mé hinh

Két qua hoi quy tai Bang 5 cho thdy ESG c6 mdi quan hé dwong va ¥ nghia thong ké & mirc 1% véi ROA.
Cu thé, hé s6 hoi quy 0,005 chi ra rang khi mirc d6 tuan thu ESG ting thém 1 diém, ROA cua doanh nghiép
tang 0,005%. Phat hién nay phu hop véi gia thuyét nghién ctru va cic nghién ctru trude day cua Saleh &
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Bang 4: Két qua kiém dinh khuyét tit va lywa chon mé hinh hdi quy

Kiém dinh Statistic P-value Két luin
Hausman test 6,15 0,046 FEM phu hop
Robust Hausman test 4,87 0,012 REM phu hop
Breusch-Pagan test 15,32 0,000 Di phuong sai
Wooldridge test 12,45 0,003 Tu twong quan
Kiém dinh noi sinh 8,17 0,015 Khong c6 ndi sinh

Nguon: Tdc gid tinh todn tir STATA 17.0.

cong su (2011) va Platonova & cong su (2016). Ngoai ra, nghién ctru cling ghi nhan tac dong tich lily cua
ESG d6i voi ROA trong niam tiép theo, v6i hé sb hdi quy 0,002 va ¥ nghia théng ké & muc 1%. Didu nay cho
thy viéc tuan thit ESG hién tai c6 thé cai thién hidu qua tai chinh trong tuong lai, dong nhét véi két qua cia
D4 Thi Mong Thudng & cong sur (2023) va Tran Ngoc Hung (2023). Tuy nhién, cn luu ¥ ring mbi quan
hé nay c6 thé thay doi tily thude vao cac yéu td nhur nganh nghé, quy mo doanh nghiép va bbi canh kinh té
vi mo.

Bang 5: Két qua hdi quy GLS mé hinh 1 va mé hinh 3 véi bién phu thuéc ROA

Bién M3 hinh 1 Mo hinh 3
Hé so p Gia tri P_value Hé s6 B Gia tri P_value
ESG 0,005 0,000
ESG (-1) 0,002 0,000
SIZE 0,008 0,000 0,006 0,000
LEV -0,182 0,000 -0,304 0,000
GRW 0,020 0,000 0,015 0,037
cons -0,238 0,000 -0,053 0,236

Nguon: Tdc gia tinh toan tir STATA 17.0.

Két qua hoi quy tai Bang 6 chi ra mdi quan hé duong va co ¥ nghia théng ké & mirc 1% giira ESG va gia tri
doanh nghiép (FV). Cu thé, hé s6 hdi quy 0,023 cho thay mdi diém ting trong murc d6 tuan thiu ESG giup gia
trj doanh nghiép ting thém 0,023 don vi, gitr nguyén cac yéu td khac. Két qua nay nhat quan véi gia thuyét
nghién ciru va cac nghién ciru trude day (Tran Thi Xuan Anh & Nguyén Thiy Linh, 2024), khing dinh vai
tro tich cuc cua ESG d6i voi gia tri doanh nghiép. Nghién ctru ciing ghi nhan tac dong tich lily ciia ESG trong
nam tiép theo, du mirc d6 nho hon. Tuy nhién, hé sb hdi quy cuia bién ESG (-1) khong dat y nghia théng ké
& muirc 5%, cho thiy chwa du bang ching dé xac dinh mdi quan hé giita tuan thit ESG trong qua khir va gia
tri doanh nghiép twong lai. Cac nghién ctru tiép theo can kham pha thém dé 1am 13 co ché tac dong va muc
d6 anh huong cua ESG trong cac bdi canh khac nhau.

Bang 6: Két qua hdi quy GLS mé hinh 2 va mé hinh 4 véi bién phu thuge FV

Bién M4 hinh 2 M4 hinh 4
Hé so p Gia tri P_value Hé so p Gia tri P_value
ESG 0,023 0,000
ESG (-1) 0,002 0,432
SIZE 0,035 0,000 0,032 0,000
LEV -0,642 0,000 -1,166 0,000
GRW 0,064 0,006 0,059 0,014
cons -0,399 0,112 0,488 0,056

Nguon: Tdc gid tinh todn tir STATA 17.0.

Két qua nghién ctru 1am sang to 1y thuyét cac bén lién quan, cho thiy viéc thuc hién ESG tich cuc giup
doanh nghiép ting doanh thu thong qua thu hat khach hang quan tim dén bén vimg, giam chi phi nho st
dung ning luong tai tao va nang cao hinh anh thuong hiéu. Tuy nhién, tic dong ctia ESG dén hiéu qua tai

chinh ciia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam con han ché, do nhan thirc chua day dii, khung phép 1y
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thiéu déng bo va nguén lwc han ché. Ap luc canh tranh va vu tién loi nhuan nge"ln han ciling khién ESG chua
duogc chu trong. Cac nghién ciru twong lai ¢6 thé mé rong phan tich, tip trung vao tac dong cua ESG trong
cac nganh khac nhau, vai tro cua chinh sach hd trg va mbi lién hé gitta ESG vdi d6i méi sang tao va quan
tri doanh nghiép.

5. Két luan va ham y

Nghién ctru ndy phan tich dir liéu tir 30 doanh nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam giai
doan 2012-2022, nham danh gia tac dong ctia viéc tuan thu ESG dén hiéu qua tai chinh. Két qua cho thay
ESG c6 anh hudng tich cyc dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép, phtt hop vdi cac nghién ciru trude day
(Mohammed & cgng sy, 2016; Aboub & Diab, 2018). Diéu nay khang dinh rang viéc thuc hién ESG khong
chi nang cao niém tin ctia nha dau tw ma con cai thlen gia tri thucmg hi¢u va lgi nhuan doanh nghiép. Nghlen
clru gop phan bd sung bang chu’ng thuc nghiém vé ESG trong bbi canh Viét Nam, mot thi tru:ong méi ndi,
ddng thoi thu hep khoang trong trong cac nghién ctru trudc day, von tap trung chii yéu & cac qudc gia phat
trién (Waddock & Graves, 1997; Saleh & cong sy, 2011). Cac két qua nghién ciru nay c6 y nghia quan trong
d6i voi nhiéu bén lién quan: (i) P6i voi doanh nghiép, viée thuc hién ESG khong chi gitp doanh nghiép
nang cao uy tin ma con tao loi thé canh tranh trong dai han. Doanh nghiép nén tich hgp ESG vao chién lugc
phat trién, tap trung vao cac yéu td co tac dong truc tiép dén hiéu qua tai chinh; (ii) Péi v6i nha dau tu, két
qua nghién ctru cung cép bang chimg cho thiy doanh nghiép c¢6 chién lugc ESG tbt c6 tiém ning mang lai
loi nhuén cao hon, giup nha dau tu dua ra quyét dinh tai chinh hop 1y hon; (iii) Di v6i cac co quan quan 1y,
viéc ban hanh chinh sach wu dai thué, tiéu chuan bao cao ESG thong nhat va cac quy dinh bt budc vé ESG
¢6 thé thuc day thi trudng minh bach va bén vimg hon; (iv) Ddi vai to chirc tai chinh, két qua nghién ctru
nhén manh tam quan trong ctia ESG trong viéc danh gia rui ro tin dung, tir d6 gitip cac ngan hang va té chic
tai chinh diéu chinh tiéu chi cap von cho cic doanh nghiép theo huéng bén vimg.

Dua trén két qua nghién ctru, mot sb dé xuat chinh sach bao gém: (i) Doanh nghiép can thiét 1ap chién
luge ESG dai han, wu tién dau tu vao cac du an than thién moi truong, cai thién moi truong lam viéc va ting
cudng minh bach quan tri; (ii) Co quan quan 1y can hoan thién khung phap 1y, hd tro tai chinh cho cac doanh
nghiép ESG, va xdy dung tiéu chuin bao cio ESG thong nhit.

Nghién ctru ndy con c6 mot s6 han ché. Mau sb liéu gidi han ¢ 30 doanh nghi¢p giai doan 2012-2022 c6
thé chua du dai dién cho toan b thi truong chirng khodn Viét Nam. Ngoai ra, chi sir dung chi tiéu tai chinh
truyén thong nhu ROA, FV ¢6 thé chua phan dnh day di hi¢u qua tai chinh. Dé khic phuc nhitng han ché
trén, cac nghién ctru trong tuong lai c6 thé: (i) M& rong miu nghién ciru, bao gdm nhiéu doanh nghiép va
nganh nghé khac nhau; (ii) X4y dung mé hinh phén tich phtc tap hon dé kiém soat cac yéu t6 anh huong
khac; (iii) So sanh tac dong cua ESG giita cac giai doan kinh té khac nhau va cac qudc gia c6 diéu kién thi
trudng tuong tu.
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