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Tom tat:

Nghién citu nay kiém dinh moi quan hé gitta hiéu sudt Moi truong, Xa héi va Quan tri (ESG)
voi gid tri doanh nghiép tqi thi tmm’ng méi noi Viét Nam, dong thoi xem xét vai tro diéu tiét cua
s& hitu nwée ngodi va chat lwong thé ché nganh. Sir dung dir liéu bang tir 387 cong ty niém yet
trén HOSE va HNX giai doan 2018- 2023 véi phiong phdp System GMM dé kiém sodt van dé
néi sinh, nghién ciru phdt hién hiéu sudt ESG c6 tac dong tich cwc ddang ké dén Tobin's Q, véi
viéc tang mot do léch chudan trong diém ESG ddn dén tang 5,3% gid tri doanh nghiép. Quan
trong hon, méi quan hé ndy dwgc cing ¢é béi ca sé hiru nuede ngoadi vd chat lwong thé ché
nganh, voi tac dong bién ciia ESG tiang tir 0,284 1én 0,501 khi cd hai yéu t6 diéu tiét o mikc
cao. Két qua nghién ciru mé réng Ly thuyét cac bén lién quan bang cach chirng minh rang
gid tri tir ESG phu thudc vao cdu triic s6 hitu va méi triueong thé ché, dong thoi cung cdp ham
¥ quan trong cho doanh nghiép trong viéc xay dwng chién heoc ESG va cho nha hoach dinh
chinh sdch trong viéc thiét ké khung thé ché ho tro phdt trién bén viing.

Twr khoa: ESG, gia tri doanh nghiép, s& hitu nudc ngoai, chét luong thé ché, thi truong moi
ndi, Viét Nam.

Ma JEL: G32, M14, Q56, G34.

Environmental, social, and governance (ESG), and firm value: The moderating role of
foreign ownership and industry institutional quality

Abstract:

This study examines the relationship between Environmental, Social, and Governance (ESG)
performance and firm value in the emerging market context of Vietnam, while investigating
the moderating roles of foreign ownership and industry institutional quality. Using panel data
from 387 listed firms on HOSE and HNX during 2018-2023 and employing System GMM
methodology to address endogeneity concerns, the research finds that ESG performance has
a significant positive impact on Tobin's Q, with a one standard deviation increase in ESG
score associated with a 5.3% increase in firm value. More importantly, this relationship is
significantly strengthened by both foreign ownership and industry institutional quality, with
the marginal effect of ESG increasing from 0.284 to 0.501 when both moderating factors are
at high levels. The findings extend Stakeholder Theory by demonstrating that value creation
from ESG depends on ownership structure and institutional environment, while providing
important implications for firms in developing ESG strategies and for policymakers in
designing institutional frameworks that support sustainable development.

Keywords: ESG, firm value, foreign ownership, institutional quality, emerging markets,
Vietnam.
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1. Giéi thiéu

Dau tr ESG da tro thanh yéu cau chién lugce c6t 16i cho doanh nghiép toan cau (Friede & cong su, 2015;
Gillan & cong su, 2021), voi tong tai san quan 1y theo nguyén tic ESG dat 35,3 nghin ty USD niam 2020,
chiém hon mét phan ba tong tai san quan 1y toan cau (Global Sustainable Investment Alliance, 2022). Xu
huéng nay phan anh sy thay doi cin ban trong ky vong vé vai tro doanh nghiép (Porter & Kramer, 2011;
Freeman & cdng su, 2020).

Tai Viét Nam, bdi canh ESG dang chuyén d6i nhanh chong véi cam két Net-Zero 2050 tai COP26 (Bo
Tai nguyén va Mai trudng, 2022), su tham gia sau vao chudi gié tri toan cau va dong FDI ting manh (World
Bank, 2023). Thong tu 96/2020/TT-BTC ngay 16 thang 11 nim 2020 ctia B Tai chinh hudng dan cong bd
thong tin trén thi trudng ching khoan yéu cau cong ty niém yét cong bd thong tin phat trién bén viing danh
déu budc tién quan trong trong thé ché hoa ESG. Tuy nhién, cau hoéi vé viéc ESG c6 thuce sy tao gia tri tai
chinh cho doanh nghiép Viét Nam van con bo ngo, dic biét khi xét dén sy phat trién khong dong déu cua
thé ché nganh, s& hitu nudc ngoai trung binh 18,7% nam 2023, va thach thirc vé minh bach théng tin (ADB,
2023).

Céc nghién ctru hién tai con ba khoang tréng quan trong. Thir nhét, nghién ctru chi yéu tip trung vao thi
truong phat trién (Khan & cong su, 2016; Fatemi & cong sy, 2018), trong khi bang chimg tir thi truong méi
ndi con han ché va khong nhét quan (Li & cong su, 2018; Naecem & cOng su, 2022). Garcia & cong su (2017)
nhan manh tic dong ESG khéc biét giita cac bdi canh thé ché. Thi hai, cac nghién ctru chii yéu xem xét quan
hé truc tiép ESG-hiéu sudt tai chinh ma thiéu cac yéu t6 didu tiét (Huang, 2021), dic biét quan trong & thi
truong moi ndi véi sy khong ddng nhat vé sé hiru va thé ché (Boubakri & cong su, 2016; Cuervo-Cazurra
& cong sy, 2019). Thir ba, vai tro nha dau tu nude ngoai trong viéc tao gia tri tt ESG chua dugc kiém dinh
hé théng tai Pong Nam A (Aggarwal & cong su, 2011; Dyck & cong su, 2019).

Nghién ctru dat ra ba cau hoi: (i) ESG tac dong thé nao dén gia tri doanh nghiép Viét Nam?; (ii) So hitu
nudc ngoai c6 diéu tiét mbi quan hé ESG-gia tri doanh nghiép?; (iii) Chat luong thé ché nganh anh hudng
thé nao dén hiéu qua chién lugc ESG?

2. Tong quan nghién ciru va phat trién gia thuyét

Méi quan hé ESG-hiéu suét tai chinh duoc nghién ciru rong rdi nhung chua nhat quan. Friede & cong su
(2015) phan tich tong hgp hon 2.200 nghién ctru, phat hién 90% bao cio mdi quan hé khong 4m, da sd tich
cuc, tuy nhién mirc do va y nghia thay d6i déng ké gitra cac bdi canh.

Nhiéu nghién ciru da chimg minh rang hi¢u qua ESG c6 anh hudng tich cyc dén gia tri doanh nghiép, mic
du cac co ché tac dong va bdi canh nghién ctru ¢6 thé khac nhau. Nhiéu cong trinh da khiang dinh mdi quan
hé tich cuc nay trong céc thi trudng va giai doan thoi gian khac nhau (Wang, 2025; Seok & cong su, 2024;
Srivastava & Anand, 2023; Aydogmus & cong su, 2022; Yu & cdng sy, 2018; Tahmid & cdng sy, 2022).
Wang (2025) x4c dinh ba co ché chinh: (1) giam thiéu rui ro; (2) nng cao hiéu qué san xuét, va (3) mo rong
co hoi tai tro. Seok & cong su (2024) nhan manh rang su hai long cta khach hang dong vai trd trung gian
quan trong, dic biét trong cac nganh c6 d nhay cam cao v6i yéu té moi truong. Tuy nhién, mirc do tap trung
quyén s hitu c6 thé 1am suy yéu mdi quan hé nay (Srivastava & Anand, 2023). Cac thanh phan riéng 1é cta
ESG cho théy tac dong khac nhau: diém sd vé x3 hoi va quan tri thuong c6 anh hudng tich cuc nhét quan,
trong khi diém s6 vé& méi truong lai cho két qua khong dong nhat (Aydogmus & cong s, 2022). Tinh minh
bach va mirc do cong bd thong tin ESG ciing gop phan gia ting gia tri doanh nghiép théng qua viéc giam
thiéu bat can xtng thong tin (Yu & cong su, 2018). Tong quan c6 hé thong ctia Li & cong su (2024) khiang
dinh tac dong tich cuc chu dao cua ESG, déng thoi ghi nhan sy khac biét gitra cac nganh, khu vyc va diéu
kién thi truong. Mot s6 nghién ciru phat hién nhimng tac dong tinh té hon, khi sttc manh ESG lam gia ting gia
tri doanh nghiép, trong khi viéc cong bd thong tin ESG c6 thé lam giam gia tri nay (Sadiq & cong su, 2020).

Tai thi truong phat trién, Khan & cong su (2016) phat hién yéu td ESG “vat chét” tac dong tich cuc dén
hiéu sudt tai chinh, trong khi yéu t6 “khong vat chat” khong c6 tac dong dang ké. Fatemi & cong su (2018)
v6i dir liu Hoa Ky cho thdy diém ESG tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép khi dwoc diéu tiét boi
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cong b thong tin ESG. Velte (2017) bao cdo mdi quan hé tich cyc gitta ESG va Tobin’s Q cho cong ty Dic.
Dbi voi thi truong méi ndi, Li & cong sy (2018) nghién ctru cong ty Trung Qudc phat hién mdi quan hé tich
cuc gitta ESG va gi tri doanh nghiép nhung yéu hon thi truong phat trién. Naeem & cong su (2022) bao
c40 két qua hdn hop tai Pong Nam A, goi ¥ cac yéu t bdi canh cu thé dong vai trd quan trong. Dya trén Ly
thuyét cac bén lién quan va bang chimg thuc nghiém, nghién ctru ky vong ESG c6 tac dong tich cuc dén gia
trj doanh nghiép Viét Nam. Ap luc tir bén lién quan qudc té, yéu cau phat trién bén viing cta chinh phu, va
tham gia chudi gia tri toan cau tao dong lyc cai thién ESG. Co ché tao gid tri gdm: giam rui ro quy dinh va
danh tiéng; cai thién tiép can von qudc té khi nha dau tu tich hop tiéu chi ESG; ting hiéu qua hoat dong qua
quan 1y ngudn luc tét hon.

Gid thuyét H: Hi¢u sudt ESG ¢6 tac dong tich cuc va c6 y nghia thong ké dén gia tri doanh nghiép tai
thi truong Viét Nam.

Gillan & Starks (2003) 1ap luan nha dau tu t6 chire, dic biét nudce ngoai, c6 dong co va nguén luc giam
sat ban quan 1y hidu qua. Ferreira & Matos (2008) cung cip bang chimg toan cau vé s¢ hitu nude ngoai lién
quan dén gia tri doanh nghiép va quan trj tét hon. Trong bdi canh ESG, Dyck & cong su (2019) nghién ctru
41 qudc gia phat hién sé hitu to chirc tir qudc gia c6 chuin myuc ESG cao lién quan tich cuc v6i hidu suét
moi truong va xi hoi. Chen & cong su (2020) cho thy tai Trung Qudc, s hitu nudc ngoai ting cuong moi
quan hé ESG-hi¢u sudt tai chinh.

S& hiru nudce ngoai duoc ky vong ting cudng mdi quan hé ESG-gia tri doanh nghiép qua hai co ché. Thi
nhat, nha dau tu nuwdc ngoai tir thi trudng phat trién c6 kién thirc sdu vé gia tri ESG (Dyck & cong su, 2019),
danh gia chinh xac va phan anh vao dinh gia. Th hai, ho dong vai tro giam sat, dam bao chién lugc ESG
hiéu qua thay vi “greenwashing” (Lyon & Maxwell, 2011), dic biét quan trong tai Viét Nam véi co ché quan
tri ndi bd chwa phat trién day du.

Gid thuyét H, Mbi quan hé tich ciee giita hiéu sudt ESG va gid tri doanh nghiép dwoc cing cé & cdc
doanh nghiép co ty 1é so hitu nudc ngoai cao hon.

La Porta & cong su (2000) chimg minh chit lugng thé ché tdt, do bang bao vé nha dau tu va thyc thi phap
luat, lién quan dén thi trudng von phat trién va gia tri doanh nghiép cao hon. Durnev & Kim (2005) phat
hién tac dong quan tri 1én gia tri doanh nghiép manh hon trong méi truong thé ché yéu. loannou & Serafeim
(2012) cho thiy yéu t6 thé ché qudc gia anh huong dang ké dén hiéu suat ESG. Cai & cong su (2016) phat
hién chit luong thé ché diéu tiét mbi quan hé ESG-gia tri doanh nghiép.

Chat lugng thé ché nganh dugc ky vong diéu tiét duong mbi quan hé ESG-gia tri doanh nghiép. Trong
nganh c6 thé ché cao véi quy dinh rd rang, thuc thi nhit quan va minh bach théng tin, ESG dugc chuyén dbi
hiéu qua hon thanh gié tri tai chinh qua: chi phi giao dich thap va niém tin nha dau tu cao lam tang kha ning
dinh gia chinh xac (Williamson, 2000); san choi binh ding cho doanh nghiép ESG tdt dat loi thé canh tranh;
rui ro quy dinh va danh tiéng cao tu ESG kém tao dong luc dau tur ESG manh hon.

Gid thuyét H 2 Mbi quan hé tich ciee giita hiéu sudt ESG va gid tri doanh nghiép dwoc cing cé & cdc
nganh co chat lwong thé che tot hon.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Mo hinh nghién ciru

Dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru v& mbi quan hé giita hiéu suit ESG va gia trj doanh nghiép, ciing
nhu céc hiéu Gng diéu tiét, nghién ctru sir dung mé hinh héi quy dir liéu bang dong. Viéc Iya chon mé hinh
dong duoc thuc ddy boi ban chit bén bi cua gia tri doanh nghiép, trong d6 gia tri hién tai phu thuéc mot phan
vao gia tri qua khir do quan tinh té chirc va diéu chinh dan dan cua thi truong (Wintoki & cong sy, 2012).

MBS hinh co sé duge thiét 18p nhu sau:

TobinQ, = a +8TobinQ,  + B ESG, +yControls, +p + 4 +¢, (1)

Dé kiém dinh cac hiéu Gmg diéu tiét, m6 hinh dugc mo rong bao gdm céc bién twong tac:

TobinQ, = a + &6TobinQ, , + B ESG, + B,ForeignOwn, + B.ESG, x ForeignOwn, + yControls, + pu, + A,
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+e (2)

1t

TobinQ, = a + 8TobinQ, , + B ESG, + B 4InstQualityjt + B.ESG, x InstQualityj[ +yControls, + . +A +¢,
3)

Mb hinh diy du bao gdm ca hai hiéu ing diéu tiét:

TobinQ, = a+8TobinQ,  +B,ESG, + B,ForeignOwn, + B.ESG, x ForeignOwn, + 3 4InstQualityjt +B,ESG,
x InstQuali‘[yjt +vyControls, + . +A +¢  (4)

Trong do: TobinQ, 1a gia tri doanh nghiép i tai thoi diém ¢, ESG, la diém hiéu suit ESG; ForeignOwn, 1a
ty 1€ s hitu nudc ngoai; InstQuality, 1a chét luong thé ché cua nganh j; Controls, 1a vector cac bién kiém
soat; 4. 1a higu ing ¢ dinh doanh nghiép; 4 1a hi¢u ing ¢b dinh thoi gian; va ¢, la sai ) ngﬁu nhién.

3.2. Phwong phap woc lugng

Nghién ctru ap dung phwong phap SGMM (System Generalized Method of Moments) dugc phat trién boi
Arellano & Bover (1995) va Blundell & Bond (1998) dé wéc luong cac mé hinh trén. Lwa chon nay dugc
thiic day boi ba van dé kinh té luong chinh trong phan tich mdi quan hé ESG-gia tri doanh nghiép.

Thir nhat, tinh bén bi cta gi4 tri doanh nghiép tao ra twong quan giira bién phu thudc tré va sai sd, vi pham
gia dinh OLS ¢0 dién. Thir hai, quan hé nhan qua hai chiéu tiém tang gitra ESG va gié tri doanh nghiép c6
thé dan dén wéc lugng chéch néu khong duge xir Iy diing cach (Wintoki & cong sy, 2012). Cac doanh nghiép
c6 gia tri cao hon co thé c6 nhiéu ngu@)n luc hon dé dau tu vao ESG, tao ra van dé noi sinh. Thit ba, cac bién
khong quan sat duoc nhu vian hoa doanh nghiép hodc ning luc quan 1y c6 thé anh huong dong thoi dén ca
ESG va gié tri doanh nghiép.

SGMM giai quyét cac van dé nay bang cach str dung cac bién cong cu ndi bo duoc tao tir cac gia tr tré
clia cac bién noi sinh. Phuong phéap nay két hop phuong trinh & mtc (level equation) v6i phuong trinh sai
phan bac nhét (first-differenced equation), tdn dung thong tin tir ca hai dé tao ra udc lugng hiéu qua hon. Cu
thé, SGMM str dung céc gia tri tré ctia cac bién & mirc lam cdng cu cho phuong trinh sai phan, va sai phan
tré lam cong cu cho phuong trinh mifc.

Dé dam bao tinh hop I¢ cua udc lugng SGMM, nghién ctru thyc hién hai kiém dinh quan trong. Kiém dinh
Hansen vé tinh hop 18 ctia cac rang budc qué xac dinh (over-identifying restrictions) kiém tra xem céc bién
cong cu ¢ tuong quan véi sai sd hay khong. Gia tri p cia kiém dinh Hansen nén 16n hon 0,10 dé khong bac
b6 gia thuyét vo hiéu vé tinh hop 18 cta cong cu. Kiém dinh Arellano-Bond AR(2) kiém tra ty twong quan
bac hai trong sai phan béc nhét cia ph?m du. Khéng c6 tu tuong quan béc hai la diéu kién can dé cac cong
cu hop 1§, véi gia tri p nén 16n hon 0,10.

3.3. Pinh nghia va do lwong bién

3.3.1. Bién phu thuoc: Gia tri doanh nghiép

Gi4 tri doanh nghiép duoc do luong bang Tobin’s Q, mdt thude do dugce sir dung rong rii trong cac nghién
ctru vé tai chinh doanh nghiép (Fatemi & cong sy, 2018; Li & cong sy, 2018). Tobin’s Q dugc tinh nhu sau:

(Gia tri thi tredng cta vén chid sé hiru + Gid tri s6 sach cia ng)

TobinQ;; = ; 7 =
nQic Tong gia tri s6 sach cda tai san

Thudc do ndy nim bét ky vong ciia thi truong vé kha ning tao ra gia tri tuong lai ctia doanh nghiép va it
bj anh hudng bai cac quy ude ké toan so v6i cac thude do dua trén s sach.

3.3.2. Bién déc ldp chinh: Hiéu sudt ESG

Hiéu suit ESG duogc do luong bang diém ESG téng hop tir 0 dén 100, dugc xdy dung dua trén phuong
phap phén tich ndi dung cua bao cdo thuong nién va bao céo phat trién bén viing. Piém sb nay tong hop ba
tru cot: Méi truong (E), Xa hoi (S), va Quan tri (G), mdi tru c¢dt dugc danh gia dua trén nhiéu chi sb cu thé
phu hop véi bdi canh Viét Nam. Phuong phap nay dugc diéu chinh tir cac nghién ctru trude day trong bdi
canh thi truong mai ndi (Naeem & cong su, 2022).
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3.3.3. Bién diéu tiét

S6 hitu niede ngodi (ForeignOwn): Pugc do bang ty 1& phan trim c¢b phan do nha diu tu nudc ngoai (ca
ca nhan va t6 chirc) nam giir. Dit liéu nay dugc thu thap tir bao cao thudong nién va co so dit liéu cta Trung
tam Luu ky Chung khoan Viét Nam.

Chat lwgng thé ché nganh (InstQuality): Puge xay dung nhur mot chi s6 tong hop dua trén ba thanh phan:
(1) Mtic @6 canh tranh nganh dugc do bz:ing chi sb Herfindahl-Hirschman dao ngugc (1-HHI); (2) Muac d6
tuan thu quy dinh duoc do bang ty 1¢ cong ty trong nganh khong bi xir phat vi pham; va (3) Minh bach thong
tin duge do bang diém trung binh céng b théng tin ciia nganh. Chi s6 duge chuan héa tir 0 dén 1, voi gia
tri cao hon biéu thi chét lugng thé ché tét hon.

3.3.4. Bién kiém sodt

Duya trén cc nghién ctru trude day, nghién ciru bao gdm cac bién kiém soat sau:

Ouy mé doanh nghiép (Size): Logarit ty nhién cua tong tai san, kiém soat hiéu tng quy mé trong mdi quan
hé ESG-gia tri doanh nghi¢p (Fatemi & cong su, 2018).

Pon bdy tdi chinh (Leverage): Ty 1& tong no trén tong tai san, kiém soat rui ro tai chinh va ciu trac vén
(E1 Ghoul & cong sy, 2011).

Kha néng sinh 161 (ROA): Loi nhun rong chia cho tong tai san, kiém soat hiéu suat hoat dong hién tai
(Khan & cong su, 2016).

Téing trucng doanh thu (Growth): Toc do ting truéng doanh thu hang nam, kiém soat co hdi ting trudng
(Li & cdng su, 2018).

Quy mé Hoi dong quan tri (BoardSize): Logarit ty nhién cta sb thanh vién hoi dong quan tri, kiém soat
ciu trac quan tri (Velte, 2017).

Ty I¢ thanh vién doc ldp (Independence): Ty 1é thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap, kiém soat chat luong
quan tri (Aggarwal & cong su, 2011).

Tuéi doanh nghiép (Age): Logarit ty nhién cta s6 nam ké tir khi thanh 1ap, kiém soat chu ky séng doanh
nghiép (Cai & cong su, 2016).

4. Dir lidu va thong ké mé ta

4.1. Mdu nghién citu va nguon div ligu

Mau nghién ciru gdm céc cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX giai doan 2018-2023, dugc
chon vi danh dau su gia tang dang ké nhan thirc ESG tai Viét Nam, dic biét sau Thong tu 96/2020/TT-BTC.
Cong ty tai chinh dugc loai trir do déc thu quy dinh va cAu trac bang can ddi khac biét (Fatemi & cdng su,
2018). Tir 745 cong ty niém yét, nghién ciru loai trir: 98 cong ty tai chinh, 52 cong ty thiéu trén 50% di

Biang 1. Théng ké mé ta

Bién Soquan  Trung — Doléch . P25  Trungvi P75 Max
sat binh chuan :

Tobin's Q 2.091 1,247 0,683 0,412 0,831 1,089 1,476 4,328
ESG Score 2.091 42,3 18,7 8,2 28,6 41,3 54,7 89,4
Foreign Own (%) 2.091 18,7 16,4 0 4.8 15,3 28,9 49,0
Inst Quality 2.091 0,523 0,214 0,127 0,368 0,519 0,681 0,923
Size (In) 2.091 27,84 1,52 2421 26,78 27,69 28,93 32,47
Leverage 2.091 0,487 0,213 0,032 0,314 0,498 0,653 0,394
ROA 2.091 0,063 0,071 -0,187 0,018 0,052 0,097 0,342
Growth 2.091 0,094 0,287 -0,532  -0,043 0,081 0,198 1,472
Board Size 2.091 6,3 1,8 5 5 5 7 13

Independence (%) 2.091 384 12,6 20,0 333 33,3 40,0 80,0
Age (years) 2.091 16,2 8,4 3 10 15 21 47
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0,034

-0,067**

0,123%%x
-0,045%

0,456%***

0,198***

0,234%**

(9) Board Size

1,00

0,198***

0,234%** 0,089*** 0,087*** 0,076***
0,012

0,156%**

0,098***

(10) Independence

(11) Age

0,089%** 1,00

0,167***

-0,098***

0,267*** 0,145%** 0,234*** 0,312%** 0,098***

-0,056%*

Chui thich: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,10.

lidu quan trong, va 208 cong ty niém yét sau 2019 khong
du quan sat cho phan tich dong. Mau cudi ciing gdm 387
cong ty véi 2.091 quan sat doanh nghi¢p-ndm, dai dién
85% von hoa thi trudng cong ty phi tai chinh niém yét. Dit
liéu duoc thu thap tu: FiinPro cho dir li¢u tai chinh va thi
truong; bao cao thuong nién va Trung tam Luu ky Chung
khoéan Viét Nam cho cu tric s& hitu; phan tich néi dung
bao cdo thuong nién va phat trién bén viing theo hudng
dan GRI cho dit liéu ESG; Téng cuc Théng ké va co quan
quan 1y nganh cho dit liéu cdp nganh. Gia tri ngoai 1& dugc
xtr ly bang winsorization & mirc 1% va 99% cho bién lién
tuc (Li & cong su, 2018).

4.2. Thong ké mé ta va phan tich twong quan

Thong ké mo ta cho thiy Tobin’s Q trung binh 1a 1,247
(d6 1éch chuan 0,683), phan 4nh bién dong dang ké trong
dinh gi thi truong. Piém ESG trung binh 42,3/100, thip
hon dang ké so v6i thi trudng phat trién (thuong trén 60),
phan 4nh giai doan phat trién ban dau ctia thyc hanh ESG
tai Viét Nam, v6i do 1éch chuan 18,7 cho thiy sy khong
ddng nhat déng ké giita cac cong ty.

S& hitu nurée ngoai trung binh 18,7%, bién dong tir 0%
dén mirc tran 49%, cung cap bién thién can thiét dé kiém
dinh hiéu tng diéu tiét. Chat luong thé ché nganh trung
binh 0,523 cho thiy phat trién khong dong déu giita cac
nganh.

Ma tran twong quan cho thdy ESG va Tobin’s Q twong
quan duong c6 y nghia (r = 0,287, p < 0,01), hd trg ban
dau cho Gia thuyét H,. S¢ hitu nudc ngoai twong quan
duong véi ca ESG (r = 0,342, p <0,01) va Tobin’s Q (r =
0,218, p<0,01), goi ¥ vai tro tich cuc ctia nha dau tu nude
ngoai. Chat luong thé ché nganh ciing twong quan duong
v6i ca hai bién quan tim chinh.

Hé sb twong quan giita cac bién doc lap va kiém soat
déu dudi 0,5. Kiém dinh VIF cho thay tat ca gia tri dudi
5 (cao nhét 3,67 cho Size), xac nhan khong c6 da cong
tuyén nghiém trong.

5. Két qua thuc nghiém

5.1. Két qud hoi quy

Bang 3 trinh bay két qua System GMM kiém dinh méi
quan hé ESG-gia tri doanh nghiép va cac hiéu ung diéu
tiét. M6 hinh (1) cho thiy ESG Score c6 tac dong duong
va y nghia thong ké cao (B = 0,284, p < 0,01), hd tro Gia
thuyét H . Vé mat kinh té, ting mot do léch chuan diém
ESG (18,7 diém) lién quan dén ting 5,3% Tobin’s Q, phu
hop voi Ly thuyét cic bén lién quan cho thdy ESG dugc
dinh gia tich cuc ngay ca trong thi trudng mdi ndi.

Mo hinh (2) véi bién twong tac ESG-sé hiru nudc ngoai
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Bing 3. Két qua hdi quy System GMM - Bién phu thugc: Tobin's Q

Bién M hinh (1) M hinh (2) M3 hinh (3) M hinh (4)
Tobin's Q (t-1) 0,521%*% 0,498%** 0,507%** 0,489
(0,048) (0,051) (0,049) (0,053)
ESG Score 0,284 0,187%* 0,201 %% 0,156%*
(0,076) (0,082) (0,078) (0,079)
Foreign Own 0,142%%* 0,134**
(0,067) (0,063)
ESG x Foreign Own 0,189%** 0,176**
(0,091) (0,087)
Inst Quality 0,213%%* 0,198%**
(0,073) (0,071)
ESG x Inst Quality 0,217#%* 0,201 ***
(0,084) (0,082)
Size 0,087 0,076%** 0,081 %+ 0,073%*
(0,032) (0,029) (0,031) (0,028)
Leverage -0,423%*% -0,397% % -0,412% %% -0,389%
(0,124) (0,118) (0,121) (0,116)
ROA 2,187%** 2,008%** 2,134 2,043 %%
(0,387) (0,372) (0,379) (0,368)
Growth 0,198%+* 0,187#** 0,192+ 0,183%**
(0,067) (0,064) (0,065) (0,063)
Board Size -0,043 -0,051%* -0,047 -0,054*
(0,028) (0,027) (0,027) (0,029)
Independence 0,089%** 0,103%** 0,094 %** 0,107%**
(0,041) (0,039) (0,040) (0,038)
Age -0,021 -0,018 -0,023 -0,019
(0,019) (0,018) (0,018) (0,017)
Hang s6 -1,876%%% -1,712%%% -1,823 %% -1,689%**
(0,412) (0,398) (0,407) (0,391)
S6 quan sat 1,704 1,704 1,704 1,704
S6 cong ty 387 387 387 387
S6 cong cu 42 48 48 54
Hansen test (p-value) 0,187 0,214 0,198 0,223
AR(1) test (p-value) 0,001 0,001 0,001 0,001
AR(2) test (p-value) 0,342 0,387 0,361 0,394

Chii thich: Sai sé chudn robust trong ngodc don. *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10. Tat cd cdc mé hinh bao

gom hiéu trng co dinh thoi gian.
cho hé s6 tuwong tac dwong c6 y nghia (B = 0,189, p < 0,05), hd trg H,. Tac dong bién cua ESG tang tir 0,216
o0 muc so httu nude ngoai trung vi (15,3%) 1én 0,242 & phan vi 75 (28,9%), tang 12% hiéu qua ESG. M6 hinh
(3) kiém dinh diéu tiét cta chat lugng thé ché nganh vai hé sé tuong tac duong cao (B=0,217, p <0,01), hd
trg H,. Tac dong ESG 1én Tobin’s Q ting tir 0,162 & nganh thé ché thap (phén vi 25) 1én 0,248 & nganh thé
ché cao (phan vi 75), tang 53%. M6 hinh (4) bao gom ca hai di€u tiét cho thay chiing c6 vai tro bo sung doc
lap, goi y doanh nghiép tdi da héa lgi ich ESG khi c6 ca gidm sat nudc ngoai va thé ché nganh cao.

Céc bién kiém soat phu hop ky vong: ROA tac dong tich cuc manh 1én Tobin’s Q; don bay tic dong tiéu
cuc; quy mo, tang truong va doc 1ap hoi déng quan tri cé tac dong tich cuc. Kiém dinh Hansen (p-value:
0,187-0,223) va AR(2) (p-value: 0,342-0,394) xac nhan tinh hgp 1€ cua System GMM.

5.2. Phén tich d¢ vitng ciia két qud

Bang 4 trinh bay cac kiém dinh d¢ viing. Panel A dung Market-to-Book thay Tobin’s Q cho két qua dinh
tinh tuong tu. Panel B 4p dung Difference GMM ciia Arellano & Bond (1991) véi hé s6 nho hon do mat
thong tin nhung két qua chinh dugc duy tri.

Panel C phén tich thanh phan ESG riéng 1¢ cho thiy ca ba déu tac dong tich cuc, véi Quan tri (G) manh
nhit (B = 0,234), tiép theo 1a Xa hoi (S) va Méi truong (E). Hidu tng diéu tiét c6 ¥ nghia cho ca ba thanh
phan, manh nhit véi Quan tri, goi ¥ dy 1a kénh quan trong nhat dé ESG tao gié tri tai Viét Nam.

Céac kiém dinh bd sung: loai trr COVID-19 giai doan 2020-2021, str dung dinh nghia khac cho thé ché
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Bing 4. Kiém dinh d¢ virng

Panel A: ) Panel B: Panel‘C:
Thudéc do thay the Phwong phap khac Thanh phan ESG

ESG/Component 0,246%** 0,203** 0,167**

(0,081) (0,093) (0,074)
ESG x Foreign Own 0,164%* 0,148* 0,121*

(0,078) (0,086) (0,069)
ESG x Inst Quality 0,189** 0,176** 0,134*

(0,087) (0,089) (0,076)
Bién kiém soat Co Co Co
Tac dong ¢6 dinh theo ndm Co Co Co
S6 quan sat 1,704 1,317 1,704
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,256 0,198 0,234
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,412 0,367 0,389

Chii thich: **¥* p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10. Tit cd cdc mé hinh sir dung System GMM trir Panel B.

nganh (chi sé Herfindahl-Hirschman (HHI) hoic diém cong bd), phan chia theo quy mé déu cho két qua
vimng, v6i hiéu img manh hon & cong ty 16n do ngudn luc va kha nang thyc hién ESG tbt hon.

5.3. Ban lugn két qui

Két qua mo rong Ly thuyét cac bén lién quan vao bdi canh thé ché khac biét, cho thiy quan 1y hiéu qua
quan hé bén lién quan qua ESG vAn tao gié tri tai chinh dang ké ngay ca trong moi trudng thé ché dang phat
trién. Vai tro diéu tiét ctia s¢ hitu nudc ngoai 1am sang to co ché ESG tao gia tri trong thi trudng méi ndi.
Nha du tu nuée ngoai khong chi mang vén ma con truyén ba kién thirc va tiéu chudn ESG tir thi truong
phat trién, giam sat dam bao chién lugc ESG hiéu qua khong chi “t6 v&” bé ngoai, phu hop véi 1y thuyét vé
vai trd nha dau tu t6 chirc trong cai thién quan tri (Gillan & Starks, 2003).

Chat lugng thé ché nganh cung cip goc nhin méi vé thé ché vi mé. Khac véi nghién ciru tap trung thé ché
qudc gia (La Porta & cong su, 2000), két qua cho thiy khac biét thé ché trong mot qudc gia co anh hudong
quan trong. Nganh c6 thé ché tdt tao diéu kién chuyén d6i ESG thanh gid tri tai chinh qua giam chi phi giao
dich va ting niém tin nha dau tu. Sy tuong tac giita hai diéu tiét cho thiy birc tranh phirc tap vé diéu kién cho
hiéu qua kinh té ciia ESG trong thi truong méi ndi. Doanh nghiép téi da hoa loi ich ESG khi két hop giam
sat bén ngoai hiéu qua va méi truong thé ché thuan lgi, ¢6 ¥ nghia cho chién luoc ESG va thiét ké khung
thé ché. Tac dong manh nhét ciia thanh phan Quan tri (G) phan 4nh mdi quan tm cbt 16i vé quan tri doanh
nghiép trong thi trudng voi lich sir ngdn va co ché bao vé nha du tu dang phat trién, phi hop véi nghién
clru vé tAm quan trong quan tri trong thi truong méi ndi (Claessens & Yurtoglu, 2013).

6. Két luan

Mic dii méi quan hé co ban giita ESG va gia tri doanh nghiép da dugc nghién ctru rong rii, nghién ctru
nay cung cip nhimng dong gop 1y thuyét dang ké thong qua viéc 1am sang to cac diéu kién bién va co ché tac
dong trong boi canh thé ché dic thu.

Thir nhat, nghién ctru mé rong Ly thuyét cac bén lién quan biang cach chimg minh gié tri kinh té tir ESG
¢6 tinh diéu kién cao chir khong phai phd quat. Viéc xac dinh hai diéu kién bién quan trong - cu trac s& hitu
va chét luong thé ché nganh - thach thirc quan diém don gian hoa vé tac dong ESG va gbp phan hoa giai cac
két qua khong nhét quan trong nghién ctru hién tai (Huang, 2021). Phat hién nay goi y rang sy khong nhat
quan c6 thé xuat phat tir viée bo qua cac yéu té diéu tiét quan trong nay.

Thir hai, nghién ctru déng gop vao Ly thuyét thé ché bang cach chuyén trong tAm phén tich tir cap d¢ thé
ché qudc gia sang cap d nganh. Vai tro diéu tiét manh mé ctia chat lugng thé ché nganh (tang 53% hiéu qua
ESG) chiing minh rang thé ché vi mo c6 thé quan trong khong kém thé ché vi mé trong viéc dinh hinh két
qua doanh nghiép. Py 1a goc nhin tuong d6i méi, bd sung cho nghién ctru hién tai chii yéu tap trung vao so
sanh xuyén quéc gia (La Porta & cong su, 2000; loannou & Serafeim, 2012).
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Thit ba, nghién ctru tong hop Ly thuyét dai dién va Ly thuyét thé ché bang cach 1am sang to co ché kép
ma qua d6 giam sat bén ngoai (s& hitu nudc ngoai) va moi trudng thé ché tuong tac dé anh hudng hidu qua
ESG. Hiéu tmg twong tac tich cuc giita hai yéu t6 diéu tiét goi y hiéu ing hiép dong, 1am phong phu thém
hiéu biét vé& phirc tap ctia co ché quan tri trong thi trudng méi noi.

Thir tir, nghién ctru cung cip bang chimg thuc nghiém dau tién vé vai tro cu thé cia nha dau tu nude ngoai
trong diéu tiét mdi quan h¢ ESG-gi4 tri doanh nghiép tai Pong Nam A, mo rong pham vi dia ly tir cac nghién
clru trude tap trung vao thi truong phat trién va Trung Qudc (Dyck & cong su, 2019). Bbi canh Viét Nam
v6i ddc diém thé ché doc dao tao diéu kién kiém dinh cac 1y thuyét vé quan tri doanh nghiép xuyén qudc gia.

Cuoi cung, phat hién vé su khac biét trong tac dong cua cac thanh phﬁn ESG - v6i Quan tri c6 tac dong
manh nhit - dong gop vao cude tranh ludn vé cau tric da chiéu cia ESG, goi ¥ rang trong thi truong méi
ndi v6i co ché bao vé nha déu tu han ché, chit lugng quan tri doanh nghiép dong vai tro then chdt trong viée
thiét 1ap niém tin thi trudng.
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