NHAN TO ANH HUONG PEN CONG BO
THONG TIN ESG CUA DOANH NGHIEP
VIET NAM HUONG TOI NET ZERO 2050

Lé Thi Anh Van
Dai hoc Kinh té Quoc dan
Email: vanhangbac@yahoo.com
Ma bai bao: JED-3007
Ngay nhan: 23/03/2026
Ngay nhan ban sua: 09/04/2026
Ngay duyét dang: 22/04/2026
DOI: 10.33301/JED.VI1.3007

Tom tat:

Nghién ciru xdy dung va kiém dinh mé hinh hoi quy da bién OLS nham xdc dinh cdc nhan t6
danh hieong dén Chi s6 cong bé thong tin ESG (ESG Disclosure Index - EDI) ciia doanh nghiép
Viét Nam trong béi canh cam két Net Zero 2050. Dua trén dir lidu khao sdt 320 doanh nghiép,
két qua cho thdy bén nhén t6 déu cé tac dong thudn chiéu va cé y nghia thong ké dén EDI: Ap
liee thé ché va quy dinh phdp 1y (RPI), Nang liec ndi bg va nhdn thire doanh nghiép (OCA), Ap
liee thi truong va nha dau tw (MPI), va Nhdn thirc vé rii ro khi hdu (CRA), trong dé RPI va
OCA c6 mikc tac dong manh nhat. Nghién cieu dé xudt cac ham y chinh sach nham ndng cao
mike dé cong bé thong tin ESG hudng t6i muc tiéu Net Zero 2050.

Tir khéa: ESG, net Zero 2050, cong bd thong tin phi tai chinh, phat trién bén viing

Ma JEL: Q56, M14.

Factors influencing ESG disclosure of Vietnamese enterprises toward net zero 2050
Abstract:

This study develops and tests an OLS multiple regression model to identify the determinants
of the ESG disclosure index (EDI) of Vietnamese enterprises in the context of the Net Zero
2050 commitment. Based on survey data from 320 enterprises, all four factors exhibit positive
and statistically significant effects on EDI, including Regulatory and Institutional Pressure
(RPI), Organizational Capacity and Awareness (OCA), Market and Investor Pressure (MPI),
and Climate Risk Awareness (CRA), with RPI and OCA showing the strongest impact. The
research proposes policy implications to enhance ESG disclosure levels toward Vietnam s net
zero 2050 goal.

Keywords: ESG, net zero 2050, non-financial disclosure, sustainable development.

JEL Codes: 056, M14.

1. Pit van dé

Bién d6i khi hau va yéu cu phat trién bén viing dang dit ra nhiing thach thirc chwa timg c6 ddi véi cong
ddng doanh nghiép toan ciu. Trong bdi canh d6, Thu twéng Pham Minh Chinh d3 tuyén bé cam két cua
Viét Nam dat phat thai rong bfmg 0 (Net Zero) vao nam 2050 tai Hoi nghi COP26. Pé hién thuc héa cam
két nay, Chién lugc qudc gia vé bién doi khi hau dén nam 2050 (Thu tuéng Chinh phu, 2022) dat muc tiéu
giam 43,5% luong phat thai khi nha kinh so véi kich ban thong thuong dén nam 2030, trong d6 vai trd ciia
khu vuc doanh nghiép 14 then chét.

Cong bd thong tin phi tai chinh theo tiéu chuan ESG (Environmental - méi truong, Social - xi hoi,
Governance - quan tri) tré thanh cong cy trung tim dé theo ddi, do ludng va thuc ddy qué trinh chuyén dbi
xanh. Tuy nhién, thuc tién cho thdy mirc d6 cong bd thong tin ESG cua doanh nghiép Viét Nam con rit han
ché. Theo béo céo ciia PwC Vietnam (2023), nghién ciru 700 doanh nghiép niém yét, chi dudi 7% cong bd
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thong tin phat thai khi nha kinh Pham vi 1 va Pham vi 2 - chi s c6t 16i dé theo dai tién trinh Net Zero - trong
khi 70% doanh nghiép thiéu hé thong do luong dir liéu ESG phu hop.

Vé bbi canh nghién ctru qudc té va trong nude, cac cong trinh diéu tra thyc nghiém vé cic nhan té quyét
dinh cong bd bao cao ESG/bén viing di nhan duoc sy quan tAm rong rii trong hai thap ky gan day. Hahn &
Kiihnen (2013), trong mot tong quan hé thong trén 178 cong trinh, xac dinh quy mé doanh nghiép, kha ning
sinh 161 va ap luc ¢d dong 1a cac nhan t6 ndi bat nhat. Dhaliwal & cong su (2011) chirng minh rang cong bd
CSR/ESG tu nguyén gitp giam chi phi von ¢ phan. Hummel & Schlick (2016) d6i chiéu 1y thuyét cong bd
tu nguyén véi Iy thuyét hop phap hoa, cho thidy mdi lién hé giira hiéu sudt ESG thuc chét va muc do cong bd
thong tin khong phai lac nao cling dong nhét. Christensen & cong su (2021) phan tich tic dong cua bt budc
phap 1y dén chat lugng cong bd tai EU. Gan day, Sautner & cong su (2023) do ludong mirc dd phoi nhiém
rtii ro khi hau ctia doanh nghiép va tac dong ctia nd dén cong bd. Tai Viét Nam, cac nghién ctru bat dau xuat
hién trong giai doan 2020-2024, song chu yéu tap trung vao md ta thuc trang cong bd hodc phan tich cac
yéu t6 riéng 1é nhu quy mo, loai hinh s hitu, ma chwa c6 cong trinh dinh luong tich hop day du cac chidu
ap luc thé ché, nang lyc ndi b, ap luc thi truong va nhan thic rii ro khi hau trong mot mo hinh duy nhét.

Tir khoang tréng nay, bai viét str dung phuong phap hdi quy da bién OLS trén dit liéu khao sat 320 doanh
nghiép dé xay dung va kiém dinh mo hinh dinh lugng vé cic nhan té anh huong dén Chi s6 cong bd thong
tin ESG ctia doanh nghiép Viét Nam.

2. Co s Iy thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Khung Iy thuyét nén ting

Do khong c6 1y thuyét nao don 1é c6 thé bao quat toan bd cac dong luc phire tap thiic diy doanh nghiép
cong bd thong tin ESG, nén nghién ciru nay két hop ba 1y thuyét nén dé giai thich toan dién cac nhom nhéan
t6 khac nhau, bao gém:

Ly thuyét cac bén lién quan (Freeman 1984) giai thich tai sao cac doanh nghiép tang cuong cong bd
thong tin phi tai chinh. Theo 1y thuyét nay, doanh nghlep khong chi phuc vu c6 dong ma con phai dap tng
ky vong ctia toan bd cac bén lién quan, bao gdbm nha dau tw, ddi tac thwong mai, ngudi lao dong, khach hang
va cong dong. Ap luc tir cac bén lién quan nay tao ra dong luc dé doanh nghiép cong b thong tin ESG nham
duy tri tinh hop phap va cung c6 mbi quan hé. Ly thuyét nay dugc Gmg dung trong nghién ctru dé giai thich
cac bién MPI (ap lyc tir nha dau tu, doi tac, to chirc tai chinh) va hd tro 1y giai mot phan CRA (cong bd nhur
mat tin hidu cho cac bén lién quan rang doanh nghiép dang quan 1y rai ro khi hau mét cach chu dong).

Ly thuyét tin hiéu (Spence, 1973) 1y giai dong co ctia doanh nghiép c¢é hiéu suat ESG tdt trong viéc chu
dong cong bd nham giam bat can ximg thong tin voi thi trudng. Trén thi trudng von, nha dau tu va ngan hang
khoéng thé quan sat truc tiép chat luong quan tri ESG cuia doanh nghiép. Viéc cong bd thong tin day da va
¢6 kiém dinh doc 1ap tré thanh mot tin hidu dang tin cdy, gitp cai thién chi phi von va cing ¢ dinh gia. Ly
thuyét nay duoc Gmg dung dé 1y giai tai sao MPI c6 tac dong cung chiéu va tai sao nang luc ndi bd (OCA)
lai c6 vai tro quan trong: chi khi doanh nghiép c6 du hé thong dit liéu va chuyén mon, ho méi c6 thé phat
ra cac tin hiéu ESG dang tin cay.

Ly thuyét thé ché (DiMaggio & Powell, 1983) giai thich xu huéng doanh nghiép déng thuan hoa hanh vi
theo 4p luc phap 1y va chuén myc nganh théng qua ba co ché: cudng birc (tir quy dinh nha nuéc), md phong
(hoc hoi doanh nghiép dan dau) va chuan muc nghé nghiép (tir kiém toan vién, tu van). Ly thuyét nay 1a
nén tang chinh giai thich bién RPI: khi co quan quan 1y ban hanh quy dinh bét budc, du mirc d6 cam nhan
vé riii ro hay loi ich tu than khac nhau, doanh nghiép van s& tuan tha dé tranh ché tai va duy tri tinh hop 1¢.
Dinh huéng mé phong giai thich vi sao cac doanh nghiép FDI va doanh nghiép dan diu nganh c6 diém EDI
cao hon.

2.2. Chi so cong bé thong tin ESG (EDI) - Bién phu thujc

Mirc d6 cong bd thong tin ESG (EDI) 1a bién phu thudc tong hop, phan anh toan dién ca chiéu rong 1an
chiéu sau cta viéc cong bd thong tin phi tai chinh. EDI dugc xdy dung theo cach tiép can chi sd tong hop
da chiéu, dya trén co so 1y thuyét ciia Hahn & Kiihnen (2013) va nhit quan véi Dhaliwal & cong su (2011),
Lins & cong su (2017). EDI dugc do luong dua trén ba tru cot cAu thanh: (1) Tru cot Méi truong (E) tap trung
vao cong bd phat thai khi nha kinh Pham vi 1, Pham vi 2, myc ti€u giam phat thai va tiéu thu nang lugng.
Pay la cac chi s tryc tiép phuc vu theo déi tién trinh Net Zero 2050. (ii) Tru cot Xa hoi (S) bao gdm cong bd
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vé didu kién lao dong, binh dang gidi, ddu tu cong ddng va an toan san pham. (iii) Tru c6t Quan tri (G) gdm
cong bd vé co cau hdi dong quan tri, chinh sach thu lao, phong chéng tham nhiing va quan 1y rai ro ESG.

2.3. Cdc nhan té dnh huéng va gid thuyét nghién ciru

Dua trén khung 1y thuyét va tong quan tai liéu, nghién ctru xac dinh 4 bién doc 1ap tac dong dén EDI.

Nhan t6 1: Ap lyc thé ché va quy dinh phdp 1y (RPI)

RPI do luong muc dd doanh nghiép cam nhén ap luc tudn thi tir hé théng phép luat, tiéu chuin nganh va
co ché thyc thi dbi v6i viée cong b thong tin ESG. Vé nodi ham, RPI bao gom: (i) ap luc tir cac quy dinh
phap 1y bat budc, (ii) lo ngai vé ché tai xir phat khi khong tuan thu, (iii) yéu cau tir co quan quan 1y nha nudc,
va (iv) viéc theo doi chu dong 10 trinh phap ly ESG.

Huéng do luong thuan chiéu: RPI cang cao c6 xu huéng doanh nghiép cang tuan thu va mé rong cong bd
thong tin ESG, phu hop voi 1y thuyét thé ché (DiMaggio & Powell, 1983). Dua trén Ly thuyét thé ché, co
ché cudng buc tir phap luat tao ra ky vong xa hoi ring doanh nghiép phai tuan thu, bat ké chi phi hay nhan
thirc ca nhan. Do d6, mtc cam nhan RPI cang cao cho thiy doanh nghiép cang chiu ap luc phai cong bd
rong hon dé tranh rui ro phap 1y va duy tri tinh hop 1é thé ché. Ngoai ra, cac huéng dan ky thuat tir co quan
quan 1y con giam bat chi phi hoc hoi va sy khong chic chin vé dinh dang, tir d6 ha thap rao can thuc hanh.

Giad thuyét H1: Khi mire a6 cam nhdn ép lee tudn thi tie quy dinh phdp ludt va co ché ché tai ESG cua dai
dién doanh nghiép (RPI) cang cao, mirc g cong bé théng tin ESG ciia doanh nghiép d6 (EDI) cé xu hwéng
cang day di va toan dién hon (HI: B > 0).

Nhén t6 2: Nang lwc ndi bé va nhan thire doanh nghiép (OCA)

OCA do luong muc do doanh nghiép duge trang bi ddy dii vé ngudn luc to chirc, con ngudi va hé thong
dé thuc hién cong bd thong tin ESG mot cach c6 hé thong va hiéu qua. Vé ndi ham, OCA bao gém bdn thanh
t6: (i) ngudn luc con ngu:orl chuyen trach ESG, (i1) hé thong dir li¢u va cong nghe do luong, (iii) nang luc
chuyén mén theo chuan muc qudc té, va (iv) cam két chién lugc tir ban lanh dao cép cao.

Hudng do luong thuan chiéu: OCA cang cao ¢6 xu huéng doanh nghiép cang c6 kha nang thyc thi va mé
rong cong bd ESG. Mot 1, theo Ly thuyét ngudn lyc (Barney, 1991), cac ning luc dic thi (nhan sy chuyén
trach, hé thong dir liéu, ky nang 1ap bio cao) 1a diéu kién tién quyét dé viéc cong bd dién ra. Khong co co
so ha tang nay, ca 4p lyc bén ngoai 1an dong luc bén trong ciing khong thé chuyén hoa thanh cong bd thuc
chét. Hai 13, cam két ctia 1anh dao cip cao t6i vu héa tinh sin sang phan bd ngudn luc, tao ra vong phan hoi
dwong gifta nang lyc va chat lugng cong b (Eccles & cong su, 2014).

Gid thuyét H2: Khi doanh nghiép c¢é ning liec néi bé ESG cang day dii - bao gom nhén si chuyén trdach,
hé thong dir liéu, trinh d chuyén mén va cam két lanh dao (OCA) - mike dg cong bé thong tin ESG ciia
doanh nghiép dé (EDI) c6 xu huéng cang day dii va toan dién hon (H2: 2> 0).

Nhdn té 3: Ap lyc thi trwong va nha dau tw (MPI)

MPI do ludng mirc do doanh nghiép cam nhén ap lyuc tir phia thi truong von, dbi tac thwong mai va nha
dau tu trong viéc thiic day hodc doi hoi cong bd thong tin ESG. V& noi ham, MPI bao gém: (i) yéu cau tir
nha dau tu to chirc va c¢6 dong 1om, (i) didu kién ESG tir ddi tac thwong mai qudc té, (iii) tich hop tiéu chi
ESG vao diéu kién tin dung cta td chirc tai chinh, va (iv) ap luc canh tranh tur ddi thu d3 thuc hanh ESG.

Huéng do luong thuan chidu: MPI cang cao ¢ xu huéng doanh nghiép cang bi thic ddy mo rong cong bd
dé dap ung ky vong thi truong, phu hop vai Ly thuyét tin higu (Spence, 1973) va Ly thuyét cac bén lién quan
(Freeman, 1984). Theo Ly thuyét tin hiéu (Spence, 1973), khi thi truong von dinh gia cao hon cac doanh
nghiép co thanh tich ESG tdt, doanh nghiép s& chu dong cong bd nham giam chi phi vén va thu hat nha dau
tu to chtre. Theo Ly thuyét cac bén lién quan (Freeman, 1984), d6i tac xudt khiu va ngén hang qudc té c6 thé
gan ESG vao diéu kién hop dong, tao rao can hitu hinh néu doanh nghiép khong dap ung.

Gid thuyét H3: Khi mike d¢ cam nhdn dp lwe ESG tir nha dau tw, doi tac thwong mai va t6 chire tai chinh
cia dai dién doanh nghiép (MPI) cang cao, mirc dg cong bé théng tin ESG ciia doanh nghiép dé (EDI) ¢6
xu hwdng cang day dii va toan dién hon (H3: B3 > 0).

Nhén t6 4: Nhan thire vé rii ro khi hdu (CRA)

CRA do luong mtric d6 doanh nghi¢p nhén thirc dugc céc rui ro tai chinh va phi tai chinh phat sinh tu bién
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d6i khi hau va chuyén ddi sang nén kinh té carbon thap, tir 46 tao dong luc chi dong theo ddi va cong bd
thong tin ESG. V& ndi ham, CRA bao gém hai loai rai ro: (i) rui ro vat 1y - tac dong truc tiép cua hién tuong
thoi tiét cuc doan dén hoat dong san xuét kinh doanh; va (i1) rui ro chuyén ddi - tac d(}ng cua thay ddi chinh
sach, thué carbon, co ché diéu chinh bién gidi carbon (CBAM) ciia EU va dich chuyén c6ng nghé dén mé
hinh kinh doanh. CRA con bao gém viéc coi cong bd ESG 1a c¢ong cu quan tri riii ro chu dong.

Hudng do luong thudn chidu: CRA cang cao ¢6 xu huéng doanh nghiép cang chu dong cong bb dé quan
ly va truyén thong rui ro khi hau. Theo logic quan tri rui ro, khi rti ro vat Iy va rai ro chuyén ddi duoc luong
hoa, doanh nghiép s& c6 dong luc noi tai dé (i) xay dung hé théng do luong dit liéu phat thai nham theo doi
va giam thiéu rui ro, va (ii) cong bd thong tin nay dé truyén thong cho cac bén lién quan rang doanh nghiép
dang quan 1y rii ro mot cach chii dong. Bang ching thuc nghiém tir Matsumura & cong sy (2014) ciing cho
thdy cong bd phat thai co tuong quan dinh gia vai thi truong, cing ¢d 1ap luan ring nhén thirc rii ro dua t6i
hanh dong cong bo.

Gid thuyét H4: Khi doanh nghiép nhdn thirc ré hon vé riii ro vt 1y va rii ro chuyén doi tir bién doi khi
hdu, dong thoi coi cong bo ESG 1 cong cu quan tri riii ro (CRA), mike @6 cong bo thong tin ESG ciia doanh
nghiép dé (EDI) ¢6 xu hwéng cang day dii va toan dién hon (H4: pi > 0).

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thiét ké nghién ciru va mé hinh kinh té lugng

Nghién ciru sir dung phuong phap dinh luong véi thiét ké cit ngang. M6 hinh hdi quy OLS dugc lya chon
do phu hop v6i muc tiéu do ludng cuong do va chidu hudng tic dong cia cac bién doc lap dén bién phu
thudc lién tuc 1a EDI:

EDI; = po + pi-RPI; + p2OCA; + f3MPI; + f+-CRA; + Bs-SIZE; + Ps'FDI; + ¢

Trong d6: EDI; 14 chi s6 cong b6 ESG (thang 1-5); RPI, OCA, MPI, CRA 1a bon bién dc 14p chinh (thang
Likert 1-5); SIZE; 1a logarit ty nhién tong tai san; FDI, 1a bién gia (1 = doanh nghiép c6 vén dau tur nudc
ngoai); Po 12 hé s6 chin; & 1a phan du.

3.2. Thu thép div liéu va mdu nghién ciru

Dt liéu dugc thu thap qua bang hoi cAu triic ndm 2025, ddi tuong 1a 1anh dao cép cao va can b phu trach
ESG tai cac doanh nghiép hoat dong tai Viét Nam. Khach thé khéo sat dugc tiép can thong qua hai kénh
chinh: (i) phdi hop véi cac hiép hoi doanh nghiép (Hiép hoi Doanh nghiép thanh phé Ho Chi Minh, VCCI,
Hiép hoi Doanh nghiép FDI tai Viét Nam) dé phan phdi bang hoi cho cac thanh vién, va (ii) giri diéu tra truc
tiép dén can bd phu trach bao co thudng nién va phat trién bén ving tai cac doanh nghiép niém yét (theo
danh sach HNX va HOSE).

Bién phy thuoc EDI duoc do bang thang Likert 5 mirc do ngudi tra 16 ty danh gia mire d6 cong bd thong
tin ESG cta doanh nghiép; cac bién doc 1ap do cam nhan/nhan thuc cua dai dién doanh nghiép, nhét quan
v6i thiét ké do ludng tai Myc 2. Mau phan tang gdm bon loai hinh: doanh nghiép niém yét (35%), doanh
nghiép FDI (30%), doanh nghi¢p tu nhan 16n (20%) va doanh nghiép nhd va vira (15%). Sau khi loai bd
phiéu khong hop 18, 320 quan sat hop 1 dugc dua vao phan tich, dép tng tiéu chi ¢ mau tdi thiéu ctia Hair
& cong su (2019).

4. Két qua nghién ciru

4.1. Céu tricc thang do

4.1.1. Thang do bién phy thuéc EDI

Chi s6 EDI duoc téng hop tir 12 bién quan sat phan bd déu theo 3 tru cot E-S-G, véi trong s6 cao hon
danh cho cac bién lién quan truc tiép dén muyc tiéu Net Zero. Cong thirc tinh: EDI = (1,5%ZE_Net Zero +
1,0x3E_khéc + 1,0xZS + 1,0xZG)/tdng trong s, dugc chuan hoa vé thang 1-5. Thang do Likert 5 muc: 1
= Chua cong bd; 2 = Pang xiy dung/1ap ké hoach; 3 = Cong bd mot phan; 4 = Cong bd ddy du nhung chwa
¢6 kiém chung doc lap; 5 = Cong bd diy du va c6 kiém ching boi bén thir ba doc lap.

Viéc gan trong s6 1,5 cho cac bién quan sat E_ Net Zero (EDI_E1, EDI_E2, EDI_E3 - c6ng b phat thai
Pham vi 1, Pham vi 2 va myc ti€u giam phat thai) dugc bién ludn nhu sau: Day la cac chi tiéu cbt 161 duoge
ISSB (IFRS S1) va GRI 305 duoc wu tién cao trong yéu cau cong bd trong bao cao khi hau, c6 vi tri vu tién
cao hon céc chi tiéu ESG khac (IFRS Foundation, 2023). DPay ciing 1a dit liéu ddu vao duy nhat co thé kiém
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Bang 1. Thang do bién phu thudc EDI véi 12 bién quan sat

Trucét Ky hiéu Phit bi¢u do lwong Trong so
E(Méi  EDI_El Doanh nghiép cong b6 lwong phat thai khi nha kinh Pham vi 1 1,5x
truong) (dot nhién li€u tryc tiép) theo nam

EDI E2 Doanh nghiép cong bd luong phat thai khi nha kinh Pham vi 2 1,5x
(dién/nhiét mua ngoai) theo nam
EDI E3 Doanh nghiép céng bd muc tiéu giam phat thai c6 gin véi mdce 1,5%
thoi gian cu thé
EDI E4 Doanh nghiép cong b mirc tiéu thy nang luong va ty 1 sir dung 1,0x
nang lugng tai tao
S (Xahoi) EDI S1 Doanh nghiép cong bd céc chi sb vé& diéu kién lao dong va an  1,0x
toan - sirc khoe nghé nghiép
EDI S2 Doanh nghiép cong bd ty 18 lao dong nit trong tong s nhan vién 1,0x
va trong vi tri quan ly
EDI S3 Doanh nghiép cong bd cac hoat dong va ngan sach dau tu cho 1,0x
cong ddng dia phuong
EDI S4 Doanh nghiép cong bd chinh sach va két qua vé an toan san 1,0x
pham/dich vu d6i v6i nguoi ding
G (Quan EDI G1 Doanh nghiép cong bd co cau, thanh phan va cac ly ban truc 1,0x
tri) thudc Hoi déng quan tri
EDI G2 Doanh nghiép cong bd chinh sach thu lao cho thanh vién hoi 1,0x
ddng quan tri va ban diéu hanh
EDI G3 Doanh nghiép cong b chinh sach va két qua thuc hién vé phong, 1,0x
chbng tham nhiing, hi 16
EDI G4 Doanh nghiép cong b6 khuon khé quan 1y riii ro, bao gdom riii ro 1,0x
lién quan dén ESG va khi hau

Nguon: Thiét ké khdo sdt ciia tdc gid.

Bang 2. Thang do 04 bién doc 1ap

Ky hiéu Quan sat
I. Bién djc lip RPI
RPI 1  Céc quy dinh phap luat hién hanh (Thong tu 96/2020, Thong tu 68/2024, Nghi dinh
155/2020) tao 4p luc budc doanh nghiép chiing t6i phai cong bd thong tin ESG
RPI 2 Doanh nghiép chiing t6i lo ngai cac ché tai, xir phat néu khong tuan thi yéu cau cong bd
thong tin bén viing theo quy dinh
RPI 3 Yéu cau tir co quan quan ly nha nude (Uy ban Chimg khoan, B6 Tai nguyén-Moi truong)
1a dong luc chinh thuc ddy doanh nghiép ching t6i thuc hanh ESG
RPI 4  Cac tiéu chuin va hudng dan ky thuat ESG cia co quan quan 1y gitip doanh nghiép chiing
t6i biét can cong bd thong tin gi va theo dinh dang nao
RPI 5  Doanh nghiép chung t6i chii dong theo ddi va diéu chinh thuc hanh ESG theo 16 trinh
phap 1y dugc cong bd
II. Bién djc lip OCA
OCA 1  Doanh nghiép ching t6i c6 bd phan hodc nhan sy chuyén trach vé ESG/phat trién bén
vitng
OCA 2 Doanh nghiép chung toi c6 hé thong thu thap va quan Iy dit liéu ESG (phat thai, ning
lwong, chi sé xa hoi)
OCA 3  Do6i ngii nhan lyc ciia doanh nghiép chung ti ¢6 dii kién thirc va k¥ ning dé 1ap béo céo
bén virng theo cac chuan muc qudc té (GRI, ISSB/IFRS S1-S2)
OCA 4  ESG duoc tich hop vao chién lugc kinh doanh va ké hoach hang ndm cua doanh nghiép
chung t61 (khong chi 1a hoat dong tuan thu riéng biét)
OCA 5 Ban lanh dao cp cao ciia doanh nghiép chiing t6i cam két va phan bd ngudn luc (ngén
sach, nhan Iyc) cho cong bd thong tin ESG
II1. Bién déc lgp MPI
MPI 1  Cacnha dau tu td chirc va cd dong 16n ciia doanh nghiép ching t6i yéu cau hoic ky vong
dugc cung cip thong tin ESG dinh ky
MPI 2 Ddi tac thwong mai qudc té hodc khach hang xuat khau dt ra diéu kién vé ESG nhu tiéu
chi lua chon nha cung cép hoic diéu kién hop dong
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MPI 3  Céc to chirc tai chinh (ngén hang, quy dau tu) ma doanh nghiép ching t6i tiép can tich
hop tiéu chi ESG vao diéu kién cip von hodc 13i sudt uu dai

MPI 4  Ap lyc tir d6i thi canh tranh d4 thyc hanh ESG t6t hon thiic ddy doanh nghiép chung toi
nang cao mirc dd cong bd thong tin

1V. Bién déc lip CRA

CRA 1  Doanh nghi¢p chiing t6i nhan thirc 16 cac rui ro vat 1y tur bién d6i khi hau (1t lut, han han,
bdo) c6 thé anh hudng tryc tiép dén hoat dong san xuat kinh doanh

CRA 2 Doanh nghiép chung t6i nhan thirc rd cac rui ro chuyén ddi (thay doi chinh sach, thué
carbon, co ché CBAM ciia EU, dich chuyén cong ngh¢) anh huéng dén mo hinh kinh
doanh

CRA 3  Chung t6i coi cong bd thong tin ESG 1a cong cu quan tri rii ro khi hau, giup nhén dién va
g pho sém véi cac tac dong bét loi tir bién dbi khi hau

CRA 4  Doanh nghiép ching t6i da 10ng ghép danh gia rui ro khi hau vao quy trinh quan Iy rui ro
tong thé cta to chirc

Nguon: Thiét ké khdo sdt cia tac gid.

Bang 3. Két qua kiém dinh d tin ciy thang do (Cronbach's Alpha)

Thang do Ky hiéu S0 bién quan sit Cronbach's Alpha
Chi s6 cong b thong tin ESG EDI 12 0,901
Ap luc thé ché va quy dinh phap 1y RPI 5 0,856
Nang lyc ndi bo va nhan thirc doanh nghiép OCA 5 0,843
Ap lyc thi truong & nha dau tu MPI 4 0,821
Nhan thirc vé riii ro khi hau CRA 4 0,814

Nguon: Két qua xit Iy dit liéu khdo sat.

Bang 4. Két qua hdi quy da bién OLS - Bién phu thujc: EDI

Bién Hés6p Hésopchuinhéa Giatrit  Sig.  VIF Két ludn
(Hang sd) 0,312 - 2,14 0,033 - -
Bién doc lap
RPI 0,284 0,321 6,82 0,000 1,48  Chép nhan H1
OCA 0,261 0,295 6,17 0,000 1,62  Chip nhan H2
MPI 0,198 0,214 4,53 0,000 1,55  Chap nhan H3
CRA 0,175 0,187 4,01 0,000 1,43  Chip nhan H4
Bién kiém soat

SIZE 0,089 0,096 2,31 0,021 1,38 C6 y nghia
FDI 0,143 0,118 2,87 0,004 1,29 C6 ¥ nghia

Ghi chu: R? = 0,581, R? hiéu chinh = 0,572; F(6, 313) = 72,14, Sig. = 0,000; Durbin-Watson = 1,94.
Tdt ca hé sé 3 ¢é Sig. < 0,05.
Nguon: Két qua xir Iy dit liéu khdo sdt.
chimg tién d¢ hudng téi muc tiéu Net Zero 2050 & cip d6 doanh nghiép, va c6 tac dong truc tiép dén chi phi
von xanh theo bang chimg thuc nghiém tir Matsumura & cong su (2014). Viéc gan trong sé cao hon hoan
to‘ém c6 co so khoa hoc tur cach tiép‘ can chi s6 tong hop da chidu nhdm phan anh ding “cudng do xanh” gin
lién v&i Net Zero chtr khong cao bang thong tin.
4.1.2. Thang do bon bién déc ldp
Ca bdn bién doc lap déu do luong nhan thirc/cam nhan cia dai dién doanh nghiép (lanh dao cép cao hoac
can bo ESG) vé& mirc do tac dong cta timg nhan t6 dén quyét dinh cong bd thong tin ESG. Thang Likert 5
muc tir | = Hoan toan khong dong y dén 5 = Hoan toan dong y dugc ap dung nhat quan cho tat ca phat bicu.
4.2. Danh gia dj tin cdy va gid tri thang do
Két qua kiém dinh Cronbach’s Alpha trinh bay tai Bang 3 cho théy tat ca cac thang do déu dat ngudng
chép nhan duoc (> 0,70), trong d6 thang do EDI dat gia tri cao nhét (a=0,901), khéng dinh d6 tin cay noi
tai tot ctia cong cu do luong.
Két qua phan tich EFA cho thiy chi s6 Kiém dinh Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) dat 0,847 (> 0.8 - mtc tdt),
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kiém dinh Bartlett’s Test c6 Sig. = 0,000 (p < 0,001), va tong phwong sai trich dat 66,3% - dam bao tinh phu
hop ciia dif liéu dé tién hanh phan tich. Cac bién quan sat hoi tu ding vao cac nhén td 1y thuyét du kién va
khong xuét hién hién twong tai chéo dang ké, khiang dinh gia tri hoi tu va gia tri phan biét cta cac thang do.

4.3. Két qua kiém dinh mé hinh hoi quy

Mo hinh OLS duoc u6c luong theo phuong phap Enter. Cac kiém dinh gia dinh déu dat yéu cu: Durbin-
Watson = 1,94 (khong ty trong quan); VIF < 2 véi tat ca bién (khong da cong tuyén nghiém trong); Breusch-
Pagan Sig. = 0,127 (phuong sai dong nhét).

Két qua hdi quy trinh bay tai Bang 4 cho thdy mo hinh c6 hé s6 R2= 0,581 va R2 hi¢u chinh = 0,572, nghia
1a cac bién doc lap trong mo hinh giai thich duoc khoang 57,2% su bién thién ctia EDI. Kiém dinh F tong thé
¢6 Sig. < 0,001, xac nhan mé hinh c6 y nghia thong ké cao. Tat ca bdn nhén t6 chinh déu c6 hé sé hdi quy
dwong va c6 y nghia thong ké & mirc 1% (p < 0,01), ing ho toan bo bon gia thuyét H1 dén H4.

Xét vé cudng do tac dong thong qua hé sé Beta chuin hoa, RPI ¢6 mure tac dong manh nhat dén EDI (B
=0,321), tiép theo 1a OCA (B = 0,295), MPI (B = 0,214) va CRA (p =0,187).

Hai bién kiém soat SIZE va FDI déu c6 y nghia thong ké, cho thiy doanh nghiép c6 quy md 16n hon va
doanh nghiép c¢6 vén dau tu nude ngoai c6 xu hudng cong bd thong tin ESG toan dién hon, phi hop véi
thuc tién quan sat dugc.

5. Thao luin két qua nghién ctru

Két qua nghién ctru mang lai mot sé phat hién quan trong ca vé mat 1y luan 1an thyc tién trong bdi canh
ESG va Net Zero tai Viét Nam.

Phat hién dang chii y nhat 13 “Ap luc thé ché va quy dinh phap 1y (RPI)” 1a nhan t6 ¢6 muc tac dong manh
nhit dén EDI (B = 0,321). Diéu nay hoan toan pht hop véi Ly thuyét thé ché va nhat quan véi cac nghién
cliru quéc té nhu Christensen & cong su (2021) va Dhaliwal & cong su (2011). O bdi canh Viét Nam, két qua
nay khing dinh vai tro khong thé thiéu ciia Nha nude trong viéc dan dét hanh vi cong bd thong tin ctia doanh
nghiép. Trong khi d6, khung phép 1y hién tai con nang vé khuyén khich ty nguyén hon 1a bat budc, diéu nay
giai thich tai sao murc d6 tuan thu con thap va thiéu dong déu gitra cic nhoém doanh nghiép. So sanh véi Lién
minh chau Au (European Commission, 2023), noi Chi thi bao c4o bén vitng doanh nghiép bét budc khoang
50.000 cong ty phai bao cio theo B tiéu chuan bao céo bén vimg ciia chau Au (ESRS), hay Singapore véi
16 trinh bat budc tir ndam 2025 theo Khung chuan muc béo cdo bén viing qudc té (ISSB), Viét Nam van con
khoang cach 16n vé mirc d6 bat budc va ché tai thuc thi.

Bién RPI khong do muc do bat budc khach quan cua phap luat, ma do mirc cdm nhan chu quan cia doanh
nghiép vé ap luc nay. Thuc té, khong it doanh nghiép Viét Nam - dic biét 1a cac doanh nghiép niém yét va
FDI - cam nhén rang cac Thong tu 96/2020/TT-BTC, Thong tu 68/2024/TT-BTC va Nghi dinh 155/2020/
ND-CP ciing nhu cac 16 trinh cong bd sap dén cia Uy ban Chimg khodn tao ra ap luc phéap 1y thuc chat.

7
Ja 13

Ngoai ra, cac yéu td “ngudng” nhu lo ngai ché tai trong twong lai, rui ro xép hang ESG thap khi d6i tac danh
gi4, hay ang-ten thi truong cua doanh nghiép xuat khau co khach hang & EU/Nhat - ciing duoc chit loc vao
RPL. Két qua nay do d6 khéng mau thuin véi thyuc té khung phap 1y con mang tinh ty nguyén, ma phan anh
rang cam nhén vé ap luc phép 1y di di trudc cac ché tai chinh thirc, ding theo co ché cudng buc day tiém
ning ma Ly thuyét thé ché du doan.

Phat hién thir hai 12 nhan t6 “Niang luc ndi bo va nhéan thirc doanh nghiép (OCA)” xép thu hai vé cudng
do tac dong (B = 0,295), va day 1a phat hién quan trong c6 ham ¥ chinh sach sau sac. Khi 70% doanh nghiép
niém yét thiéu hé thong do luong dit liéu ESG va hon 50% gip kho khan trong tich hop ESG vao chién luge
kinh doanh, viéc chi ting cudng quy dinh ma khong dau tu vao nang luc ndi bd s& dan dén hién twong tuan
th hinh thtc thay vi tuan thu thuc chét. Phat hién nay nhat quan véi Ly thuyét ngudn luc (Barney, 1991) va
tuong dong véi két qua cua Aghion & cong su (2010) trong bdi canh quén tri t6 chirc cong.

Phat hién thir ba 1a “Ap luc thi truong va nha dau tu (MPI)” va “Nhan thtc vé rai ro khi hau (CRA)” ciing
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¢6 tac dong tich cuc co ¥ nghia, du & mirc do thap hon. Didu nay phan anh thyc té 1a thi truong von Viét
Nam chua dinh gia ddy du rui ro khi hau va loi ich ESG, dan dén ap luc tir phia nha dau tu chua di manh dé
thiic day thay d6i hanh vi mét cach toan dién. Khi thi truong tai chinh xanh phat trién hon va céc san pham
chi s6 ESG tré nén pho bién, vai tro cia MPI duoc ky vong sé& gia tang dang ké trong giai doan tiép theo.

Phat hién thir tw 13 hai bién kiém soat SIZE va FDI déu c6 tic dong duong ¢ y nghia, xac nhan rang
doanh nghiép 16n va doanh nghiép c6 vén dau tu nude ngoai c6 xu hudng cong bd thong tin ESG toan dién
hon do 4p lyuc tir cong ty me, thi trudng qudc té va quy trinh quéan tri chit ché hon. Diéu nay goi ¥ rang
mo hinh hoc héi tir cac doanh nghiép diu nganh nhu Cong ty ¢d phan FPT, Cong ty ¢6 phan sita Viét Nam
(Vinamilk) hay Tap doan Hoa Phat c6 thé dong vai trd quan trong trong viéc lan toa thuc hanh ESG t6t dén
phan con lai cia thi trudng.

6. Két luan va ham y chinh sach

6.1. Két lugn

Nghién ctru da kiém dinh thanh cong moé hinh OLS xac dinh bon nhan té tic dong dén EDI ciia doanh
nghiép Viét Nam. Ca bdn gia thuyét déu dugc chip nhan: RPI (B = 0,321) va OCA (B = 0,295) dan dau vé
cuong do tac dong, tiép theo 1a MPI (B = 0,214) va CRA (B = 0,187). M6 hinh dat mirc phu hop tot (R2 hiéu
chinh = 0,572). Piém EDI trung binh 2,87/5 va khoang cach 16n giita doanh nghiép FDI (3,74) va doanh
nghiép nho va vira (2,12) 1a thach thire c6t 161 can giai quyét dé Viét Nam theo di tién do Net Zero 2050
mdt cach co hé théng.

6.2. Ham y chinh sdch

Vé phia co quan qudn Iy Nha nuée, két qua cho thay “Ap luc thé ché va quy dinh phap Iy (RPI)” 1a nhan t6
tac dong manh nhét, do d6 wu tién hang dau 1a chuyén dich tir co ché khuyén khich ty nguyén sang bét budc
theo 19 trinh rd rang. Cu thé, can sdm ban hanh B6 tiéu chuan ESG qudc gia twong thich véi Khung chuan
muc bao céo bén viing qudc t& (ISSB) va Sang kién bao céo toan cau (GRI), thiét lap 16 trinh bit budc theo
quy mo doanh nghiép (bit dau v6i doanh nghiép niém yét von héa 16n va doanh nghiép thudc nganh phat
thai cao tir nam 2026-2027), va tang cuong ché tai ddi véi hanh vi khong cong bd hodc cong bd sai 1éch. Bén
canh do6, viéc xay dung co so dit licu ESG quéc gia tap trung s€ tao nén tang dé theo dai tién do Net Zero &
cép do doanh nghiép va toan nén kinh té.

Vé phia doanh nghiép, vi “Ning luc ndi bd (OCA)” 1a nhan té quyét dinh thi hai, cac doanh nghiép can
dau tu co chién lugc vao viée xay dung nang lyc ndi bo ESG, bao gém thanh 18p bo phan ESG chuyén trach,
trién khai hé théng thu thap va quan 1y dit liéu phat thai, va dao tao doi ngii chuyén gia. Dic biét, ESG can
duogc tich hop vao ké hoach kinh doanh téng thé thay vi xem nhu hoat dong tuan thu doc 1ap. Cac doanh
nghi¢p dau nganh nhu Cong ty c6 phan FPT, Vinamilk va Tap doan Hoa Phat dd minh ching rdng day la
dinh huéng kha thi va mang lai loi thé canh tranh thuc chét trong tiép can thi truong von quéc té.

bé thuc déy “Ap luc thi truong va nha dau tu (MPI)” va “Nhan thtrc vé 0 ro khi hau (CRA)”, can phat
trién thi truong tai chinh xanh, cu thé 1a xay dung chi s6 ESG trén san chiing khoan Viét Nam, tang ty 1¢ phat
hanh trai phiéu xanh va yéu ciu cac t6 chirc tai chinh tich hop rai ro khi hdu vao danh gia tin dung. Khi nha
dau tu dinh gia rai ro ESG day du hon, ap luc thi trudng s& tro thanh dong luc ty nhién bd sung cho ap luc

phap 1y, tao ra mét h¢ sinh thai ESG bén virng va tu duy tri.
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