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ANH HUGNG CUA NGUY CO KIET QUE TAI CHNH,
QUAN TRI LOI NHUAN VA ESG LEN HIEV QUA HOAT BONG
CUA DOANH NGHIEP KHOI ASEAN
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Nghién ciru nay xem xét tac déng cua nguy co kiét qué tai chinh, quan tri i nhuan va chi sé rii ro ESG
Ién hiéu qué hoat déng cta doanh nghiép, str dung di¥ liéu 337 céng ty niém yét trong khéi ASEAN trong
ndm 2022. Két qua nghién ciru cho thdy viéc kiém sodt rai ro vé kiét qué tai chinh va quan tri Ioi nhuén cé
tac déng tich cwc I1én két qua hoat dong cta doanh nghiép. Tréi lai, rai ro vé ESG lai c6 méi quan hé cung
chiéu voi két qua hoat déng doanh nghiép. Céc doanh nghiép chwa quan ly dworc rii ro ESG lai c6 két qua
tai chinh tich cwc hon do han ché vé chi tiéu dau tw cho ESG gitp giam chi phi phét sinh va gia ting két qua

hoat déng.

T khoa: nguy co kiét qué tai chinh, quan tri loi nhuén, ESG, hiéu qua hoat déng, ASEAN.

This study examines the impact of financial
distress risk, earnings management and ESG risk
index on corporate performance, using data from
337 listed companies in ASEAN in 2022. The results
show that financial distress risk control and earnings
management have a positive impact on corporate
performance. On the contrary, ESG risk has a
positive relationship with corporate performance.
Companies that have not managed ESG risks have
more positive financial results because limiting
ESG investment spending helps reduce costs and
increase performance.
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1. Giéi thi¢u

Trong béi canh gia tang cac khung chinh sach lién
quan dén phat trién bén viing hién nay, cac cong ty phai
d6i mat v6i ap luc ngay cang ting khong chi trong viéc
tao ra lgi nhudn ma con phai hoat dong c6 trach nhiém
va bén vimg. Xu thé nay da dua cc van dé vé Moi
truong, Xa hoi va Quan tri (ESG) 1én hang dau trong
chién lugc cong ty va viée ra quyét dinh dau tu.

Bén canh do, viéc theo dudi hiéu qua tai chinh d6i
khi khién céc cong ty phai thuc hién cic bién phap
quan tri 191 nhuan. Pay la hanh vi cac nha quan tri st
dung cic xét doan cua minh dé thay doi so liéu bao
c4o tai chinh, véi muc dich gian déi vé hiéu qua hoat
dong cua cong ty hay anh huong dén nhimg két qua
¢6 sy phu thudc vao sb liu ké toan dugc bao cdo.
Hoat dong quan tri loi nhuan cung cap céc thong tin
sai léch vé tinh hinh tai chinh ctia cong ty. Viéc can
bang giita muc tiéu tai chinh ngan han véi sy phat
trién bén viing cua doanh nghiép dat ra mot thach
thire dang ké ddi voi cac nha quan tri.

Hon nita, nguy co ki€t qué tai chinh la mot trong
nhitng mdi de doa thuong truc ddi véi doanh nghiép
trong bdi canh nén kinh té c6 nhiéu thach thirc va bién
d6i nhanh chong. Nguy co kiét qué tai chinh xay ra khi
mdt cong ty khong thé dap img cac nghia vy tai chinh
cta minh, thudng 1a do su két hop cua cac yéu té bén
trong va bén ngoai nhu quyét dinh quan 1y kém, suy
thoai kinh té hodc xu hudng dot pha cua nganh. Hau
qua cta kiét qué tai chinh c¢6 thé rat nghiém trong, tir
pha san dén giam gia tri thi truong va suy giam niém
tin cua cac bén lién quan. Nhan biét cac ddu hiéu canh
béo vé khé khan tai chinh va thuc hién cac bién phap
dé giai quyét cac van dé nay 1a rat quan trong ddi voi
cac doanh nghiép dé ton tai trong moi truong kinh té
day bién dong.

Nghién ctru ndy tap trung vao tim hiéu tac dong
cua cac yéu td ESG, quan tri 11 nhuan va kiét qué
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tai chinh 1én hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Hiéu duogc su tuong tac glua cac yeu t6 nay tu
thyc tién ctia cac nén kinh té méi ndi trong khu
vuc ASEAN giup dua ra nhitng ham y chinh sach
cho cac co quan quan ly Viét Nam lién quan toi
van dé phat trién bén viing, quan tri loi nhuan,
nguy co kiét qué tai chinh va viéc thuc hanh cac
b4o cdo lién quan. Nghién ctru bao gdm cac muc
chinh: myc 1 13 gi6i thiéu, muc 2 14 téng quan tai
li¢u, muc 3 la phuong phap nghién ctru va muc 4
1a thao ludn két qua.

2. Tong quan nghién ciru

Ly thuyét Cac bén lién quan (Stakeholder
Theory) dugc phat trién boi Freeman (1984) de Xuét
rang doanh nghlep 12 mot mang ludi cac mdi quan
h¢ giira tat c cac nhom lién quan nhu khach hang,
nhén vién, cd déng,... va doanh nghiép khong chi
phuc vu loi ich cua cac c¢b dong ma con phai xem
xét va dap ng cac mong doi cua tat ca cac bén lién
quan. Freeman nhin manh rang cac bén lién quan
khong chi quan tam dén viéc doanh nghiép tao ra loi
nhuan ma con quan tdm dén cac anh huong xa hoi
va moi truong cua doanh nghiép.

Céc nghién ciru vé mdi quan hé gitta ESG va
hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép da duoc thuc
hién tai nhiéu nudc nhung két qua khong dwoc dong
nhat. Nhiéu nghién ctru cho thdy mbi quan hé tich
cuc gilra hiéu qua hoat dong cua cong ty va hoat
dong ESG (Khan, 2022; Chen va cdng su, 2023).
Tuy nhién, mot s6 nghién ciru dic biét ¢ cac nude
dang phat trién cho thay tac dong tiéu cuc ctia diém
xép hang ESG 1én hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel,
2021). Trong bdi canh cac nudc dang phat trién,
mirc xép hang ESG cao hon doi hoi cac doanh
nghiép phai dau tu nhiéu hon. Cac doanh nghiép
phai phan bo dang ké ngudn Iyc tai chinh dé ting
cuong thuc hanh ESG.

Hanh vi quan tri 191 nhuan théng qua giao dich
thuc té, hay quan tri 1gi nhuan thyc (REM) cé thé
tac dong 1én két qua hoat dong cua doanh nghiép.
Roychowdhury (2006) cho rang cac hanh vi nay ctia
nha quan 1y di 1éch khoi cac quyét dinh kinh doanh
tdi wu nham dat dwgc muc loi nhuin ngén han sé
anh huong tiéu cuc toi két qua hoat dong lau dai
ctia doanh nghiép. Quan diém nay da dugc kiém
chimg trong nhiéu nghién ctru vé mdi twong quan
gitta REM va két qua hoat dong ((Tabassum et al.,
2015; Dakhlallh, 2020).

Céc cong ty tham gia thuc hanh ESG s€ ¢6 xu

hudng han ché cic hoat dong quén tri loi nhuan dé
cung cip thong tin tin cdy cho cac bén lién quan
(Grimaldi et al., 2020). Nguoc lai, ciing ¢ y kién
cho réng cac nha quan tri ¢6 lgi dung hoat dong
ESG dé thuc hién cac hanh vi mang tinh co hoi,
tang cuong danh tiéng va che gidu nhimg hanh vi
tiéu cuc va rui ro (Velte, 2019).

Céc nha quan 1y cua cac doanh nghiép c6 thé tan
dung cac sang kién ESG dé che gidu cac hanh vi
co hoi dac bi¢t khi doanh nghiép chiu nguy co kiét
qué tai chinh. Nguy co kiét qué tai chinh thuong
xay ra voi cac doanh nghiép c6 két qua hoat dong
kém, thé hién sy yéu kém ctia nha quan 1y trong
viée thoat khoi cac khé khan do cac khoan dau tu
xau va quan tri kém (Choi et al., 2021). Kiét qué tai
chinh lam tdng kha nang nha quan ly thao ting lgi
nhuén thong qua cac khoan chi phi tuy y. Cac cong
ty 6 nguy co kiét qué tai chinh ¢6 gang tang cuong
cong bd ESG dé dua ra cac tin hiéu tich cyc cho thi
trueong vé két qua hoat dong doanh nghiép, tir 4o tiy
trang danh tiéng trudc cac bén lién quan. Tir d6 co
thé thiy, mirc d6 anh huong dong thoi cua cac yéu
t6 ESG, quan tri lgi nhuén va kiét qué tai chinh dén
két qua hoat dong doanh nghiép.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Nguy co kiét qué tai chinh

Nguy co kiét qué tai chinh duoc do luong bing
chi s6 Z-Score (Altman, 1995) dua trén cac dir li€u
ké toan ctia doanh nghiép.

3.2. Quan tri lgi nhudn thuc

Pé do luong mtc d6 quan tri lgi nhuan cua
doanh nghiép thong qua giao dich thyc t& (REM),
nghién ctru sir dung mé hinh ting san lugng va cit
giam chi tiéu tuy y cua Roychowdhury (20006).

3.3. Chi sé riii ro ESG

Chi sb rai ro ESG (ESG risk scores) cua
Sustainalytics do luong nhimng rui ro ESG khong
dugc quan ly cua t6 chirc. Dya trén chi sé nay, cac
cong ty dwoc xép hang thanh nam nhom: tir nhém
rui ro khong dang ké (0-9,99 diém) dén nhom rui ro
rat cao (tong diém tir 40 diém tré 1én). Chi s6 rui ro
ESG cua mot cong ty cang cao thi rui ro ESG cua
cong ty do cang cao, hay hi¢u qua hoat dong ESG
clia cong ty cang thap.

3.4. Méu va mé hinh nghién ciru

Nghién ctru nay tap trung phan tich tac dong cia
nguy co kiét qu¢ tai chinh, quan tri lgi nhuan thuc va
rii ro ESG 1én két qua hoat dong ctia doanh nghiép
tai cac nén kinh té méi ndi & khu vuc ASEAN. M6
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hinh nghién ctru dua trén cac dir ligu thu c?ip, duoc
thu thap tir tir co so dit liéu website ciia Morningstar.

3.4.1. Mau nghién ciru

Mau nghién ctu bao gdm 337 quan sat cua cac
cong ty niém yét & 4 nudc Thai Lan, Malaysia,
Indonesia va Philippines trong nam 2022.

3.4.2. M6 hinh nghién cuu

Gid thuyét nghién ciru:

'HI: Nguy co ki€t qué tai chinh (Z_SCORE) co6
mbi quan hé cing chiéu voi két qua hoat dong ciia
doanh nghi¢p

H2: Mtrc do quan tri lqi’nhuén thuc (REM) ¢o mdi
quan hé nguoc chiéu voi két qua hoat dong ctia doanh
nghiép.

H3: Chi s0 rtii ro ESG ¢6 méi quan hé nguoc chiéu
vdi két qua hoat dong doanh nghiép.

Mé hinh héi quy béi tuyén tinh

PERF = By + P1Zscore + B2REM
+ B3ESG + B,SIZE + €

Trong do:

PERF: Biér} do luong két qua hoat dong ctia doanh
nghiép la ty suat sinh 161 tai san (ROA) va ty suat sinh
101 trén von chu s hiru (ROE).

ESG: Chi s6 rtii ro ESG

REM: Bién do luong mirc d6 quan tri lgi nhuén
thuec.

SIZE: Bién quy md doanh nghi¢p, dugc su
dung 1am bién kiém soat trong mé hinh. Bién quy
mo dugc tinh bang logarit ty nhién cua tong tai san
(LOGA(22)).

M6 hinh hoi quy phén vi

Pé dam bao sy 69 dinh trong két qua ciia mdi quan
h¢ giita cac yéu to vé nguy co kiét qué tai chinh, quan
tri g1 nhuén thye va rui ro ESG, nghién ctru su dung
thém hoi quy phén vi. Phuong phép phén tich hoi quy
phan vi gitp nhan dién sy khéc bi¢t vé mirc do anh
huong cua cac bien doc 1ap 1én bién phu thude cling
nhu khac phuc nhugc diém ciia hoi quy OLS khi co

mot sb cac quan sat bat thuong, thuong hién dién &
cac chi s6 do luong két qua hoat dong.

4. Két qua va thio luin

4.1. Thong ké mé ti cdc bién djc lgp trong mo
hinh hoi quy

Bang 1 cho thdy chi s nguy co kiét qué tai chinh
Z_SCORES cua 307 cong ty ¢ 4 nudc nam trong
khoang tir -2.00 dén 29.62 diém va diém Z_SCORES
trung binh la 6.14 diém. Pa so cac cong ty co tinh

hinh tai chinh 1anh manh. Chi c6 mét so it cong ty co
van de nghiém trong ve tai chinh.

Bang 1 ciing cho thay chi s6 rii ro ESG trung
binh la 28.22 diém. Nhu vay, theo xép hang rui ro
ESG cua Sustainalytics, cac cong ty thudc nhom rai
1o trung binh.

Bang 1: Théng ké md ta cac bién trong mé hinh héi
quy

Z_SCORE REM ESG

6.147070 | -0.001427 | 28.22495

5.197216 | 0.050882 | 27.50000

0.390997 | 0.278502 | 29.62153 | 1.903866 | 53.28000 | 35.22819

Minimum -0.126240 | -0.137279 | -2.001634 | -2.592969 | 8.840000 | 18.06004
Observations 319 333 307 310 329 334

ROA ROE
Mean 0.048445 | 0.037200
Median 0.033978 | 0.026129

L0G(A22)
25.86766
25.16520

Maximum

Nguon: Két qud thee hién ciia nhom tdc gia
Bang 2: Phan tich twong quan giira cac bién trong
md hinh hdi quy

ROA ROE Z_SCORE REM ESG LOG(A22)
ROA 1.0000
ROE 0.9230 1.0000
Z_SCORE 03199 0.3795 1.0000
REM -0.2090 | -0.2001 | -0.0819 1.0000
ESG 0.1557 0.0937 -0.2975 0.1096 1.0000
LOG(A22) -0.1756 | -0.1888 | -0.0469 0.1893 0.0487 1.0000

Nguon: Két qud thee hién ciia nhom tdc gia

Nhin chung, chi s kiét qu¢ tai chinh va chi s rui
ro ESG ¢6 tuong quan ti 1€ thuén vdi hicu qua hoat
dong cta doanh nghi¢p (ROA, ROE). Céc doanh
nghiép c6 chi s6 kiét qué tai chinh va chi s6 i ro
ESG cao hon thi hiéu qua hoat dong s& t6t hon.

Muc d6 quan tri 1gi nhuén thyc lai cé twong quan
ti 1€ nghich vdi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
S6 lidu twong quan giira REM va ROA, ROE, tuong
ung 1a -0.2090 va -0.2001.

Bang tuong quan ciing cho thdy quy mo doanh
nghiép ti 16 nghich vé6i hiéu qua hoat dong do bing
ROA, ROE. Doanh nghiép quy mo 16n ¢6 hiéu qua
thap hon.

4.2. Két qui mé hinh héi quy OLS

Mb hinh héi quy da bién duogc sir dung dé phan
tich cac anh hudng cuia chi s6 Z-score, mirc d6 quan
tri loi nhuén, chi sb rai ro ESG dén két qua hoat
dong cua doanh nghiép. Mo hinh 1 va mo hinh 2
déu cho két qua nhat quan véi cac bién doc 1ap déu
c6 y nghia thong ké & mirc 5%. Két qua hoi quy cho
thay chi sé Z-score c6 tac dong cung chiéu 1én két
qua hoat dong doanh nghiép khang dinh gia thuyét
HI. Chi s6 Z-score cao cho thiy kha nang ton tai ctia
doanh nghiép 16n va nguy co pha san thp. Chi s6
Z-score trung binh ctia mau dat murc 6.15, cao hon
nhiéu so v&i ngudng hién dién cua nguy co pha san
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theo md hinh cua Altman (1988). Cac doanh nghiép
cé gia tang Ve Z- score, kha nang ton tai t6t hon cling
1a nhém doanh nghiép c6 két qua hoat dong tot hon.
Ngugc lai, mire d6 quan tri thu nhép c6 mdi quan
hé nguoc chidu voi két qué hoat dong trong ca hai
mo hinh ROA va ROE. Bing chung thuc nghiém
nay xac nhan gia thuyét H2. Cac doanh nghiép co
thuc hién hoat dong quan tri thu nhap thuc co két
qud hoat dong kém hon. Tac dong ctia mtrc d quan
tri thu nhap 1én ty suat sinh 15i tai san cao hon so
v6i ty sudt sinh 101 trén von chi s¢ hiru khi so sanh
hé s6 hdi quy cta hai mo hinh 1 va 2. Két qua tim
dwoc nhét quan v6i nhitng bang ching thyc nghiém
tu cac nghién ctru trude (Dakhlallh, 2020; Kumar
et al., 2023) (ROA. Muc do quan tri lgi nhuan cua
doanh nghiép trong nghién ctru nay dugc tap trung
vao cac hoat dong tac dong dén 1oi nhuan thong qua
cac khoan chi phi tuy y dua trén nhling nhén dinh va
udc tinh cia nha quan tri. Nhitng hoat dong nham
gia ting thu nhdp théng qua cic quyét dinh didu
chinh céc khodn chi phi tuy y nhu cac chi phi ban
hang, quang cdo... co thé anh hudng tidu cuc dén
két qua hoat dong ctia doanh nghiép. Nha quan tri
van c6 dong co diéu chinh loi nhuan théng qua cac
hoat dong céc nhu thao tang doanh thu va dong tién.

Chi s6 rii ro ESG cho thdy mbi quan hé cling
chiéu vé6i két qua hoat dong doanh nghiép do bang
ca ROA va ROE trong hai mé hinh 1 va 2 va déu
coy nghla théng ké & muc 1%. Két qua nay cho
thay rii ro ESG cao hon lai c6 tac dong t6t hon
dén ROA, ROE, trai v6i du béo cua gia thuyét H3.
Hé sb h(‘A)i quy cua chi sé i ro ESG ¢ ca hai mo
hinh kha nho, cho théy tic dong cua rii ro ESG 1én
két qua hoat dong doanh nghiép con han ché. Céc
doanh nghiép ¢6 nhiéu riii ro trong quan 1y cac van
dé moi truong, xa hoi va quan tri cong ty hién dang
c6 két qua hoat dong kinh doanh t6t hon. Cac doanh
nghiép chua co su dau tu cho cac hoat dong dé nang
cao chat luong quan tri ESG va giam bét rui ro ESG
s& chua phat sinh nhiéu chi phi nén chwa anh huong
truc tiép dén két qua kinh doanh. Cac nghién ctru
trude vé ESG ciing cho két qua khong thong nhat
vé mdi lién hé gitra hoat dong ESG va két qua hoat
dong doanh nghiép. Su khac biét trong cac két qua
nghién ctru ¢6 thé do cac nguyén nhan tir do tré cia
tac dong hay do anh hudng cua cac yéu to kiém
soat khac nhu quy mé doanh nghiép hay don bay
(Ahmad et al., 2021; Bahadori et al., 2021).

Quy md doanh nghiép duoc sir dung lam bién
kiém soat cho mé hinh, do bang logarit cua tong tai
san. Két qua md hinh cho thdy anh hudéng nguogc

chiéu ciia quy mé 1én két qua hoat dong. Két qua
nay ciing nhat quan trong ¢4 hai mé hinh ding ROA
va ROE va déu c6 y nghia thong ké & mirc 5%. Céc
doanh nghiép c6 quy mé 16n hon lai c6 xu huéng
cho két qua hoat dong kém hon trong giai doan
nghién ctru. Trong nam 2022, quy m6 chua mang
lai hi¢u qua cho hoat dong doanh nghiép tai bon
qudc gia nghién ciru.
Bang 3: M6 hinh héi quy OLS

M@ hinh 1: ROA M hinh 2: ROE

Hé s6 Giatrip Hé s6

Bién -
Gidtrip

0.025005 0.2682
0.005348 0.0000
-0.017439 0.0057
0.001354 0.0005
-0.002197 0.0115
0.248307 0.2682
0.237794 0.0000

C 0.022214 0.4025
Z_SCORE 0.005649 0.0000
REM -0.023163 0.0101
ESG 0.001923 0.0001
LOG(A22) -0.002391 0.0226
R-squared 0.232718 0.4025
0.221986 0.0000

Adjusted R-squared

Nguén: Két qua thuee hién ciia nhom tac gia

4.3. Két qud mo hinh hoi quy phan v

Pé kiém nghiém tinh 6n dinh trong két qua hoi
quy ctia mo hinh, hoi quy phan vi dugc st dung dé
xem xét mdi quan hé trén timg phan vi thay vi tap
trung vao gia tri trung binh ctia hdi quy OLS. Keét
qua hoi quy phan vi cho thay anh huong cua chi so
Z-score 1én két qua hoat dong 13 nhat quan véi hé s6
hdi quy dwong va déu c6 y nghia théng ké & mirc 5%.
Hai m6 hinh str dung ROA va ROE déu cho két qua
théng nhét & ca ba phan vi. Didu nay cho thiy sy 6n
dinh trong mdi lién hé cua hai bién. Cac doanh nghiép
c6 kha ndng ton tai cao hon do ¢6 két qua hoat dong
tot hon.

Téac dong ctia muc do quan tri thu nhap thuc lén
két qué hoat dong van duy tri dugc do on dinh vé
chiéu tac dong ngugc, nhung khong co ¥ nghia théng
ké & phan vi 25% va 75%. C6 thé thdy mic do quan
tri thu nhap thuc bi anh hudng béi gia tri trung binh.
Két qua cua ca hai m6 hinh dung ROA va ROE 1a
tuong dong, voi sy on dinh vé& mdi twong quan nguoc
chiéu khi nhitng nd luc quan tri thu nhap théng qua
diéu chinh chi phi tuy y khong co tac dong tich cuc
dén két qua hoat dong doanh nghiép.

Chi s6 rii ro ESG c6 tac dong cung chidu 1én
két qua hoat dong doanh nghiép va hé sé tac dong
dwong dugc duy tri nhit quan trong ca ba phan vi.
Tuy nhién mirc ¥ nghia thong ké khong duoc duy
tri & phan vi 25%. Sy tac dong cua rai ro ESG 1a
16n hon va rd rét hon 1én két qua hoat dong cua cac
doanh nghiép c6 ty suét sinh loi cao hon. Hai mo
hinh 1 va 2 déu cho két qua nhat quan vé tic dong
nay & ca ba phan vi hoi quy.
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Bang 4: Thdng ké phan tich héi quy phan vi tic
dong 1én ty suat sinh 1&7i tai san

Specification: ROA C Z_SCORE REM ESG LOG(A22)
Quantile Coefficient Std. Error Prob.
C 0.250 0.004627 0.029452 0.8753
0.500 0.016289 0.021514 0.4496
0.750 0.055177 0.030593 0.0724
Z_SCORE 0.250 0.003551 0.001744 0.0427
0.500 0.004476 0.000737 0.0000
0.750 0.005300 0.000937 0.0000
REM 0.250 -0.006375 0.006843 0.3524
0.500 -0.014719 0.006135 0.0171
0.750 -0.027352 0.014722 0.0642
ESG 0.250 0.000657 0.000356 0.0657
0.500 0.000966 0.000301 0.0015
0.750 0.001373 0.000543 0.0120
LOG(A22) 0.250 -0.001053 0.000803 0.1905
0.500 -0.001282 0.000742 0.0851
0.750 -0.002223 0.001265 0.0798

Nguon: Két qua thuee hién ciia nhém tic gid
Bang 5: Thong ké phan tich héi quy phan vi
ty suat sinh 1&i von chi s& hiru

Specification: ROE C Z_SCORE REM ESG LOG(A22)
Quantile Coefficient Std. Error Prob.
C 0.250 0.003411 0.016688 0.8382
0.500 0.009330 0.016100 0.5627
0.750 0.062043 0.020536 0.0027
Z_SCORE 0.250 0.003581 0.000689 0.0000
0.500 0.004600 0.000627 0.0000
0.750 0.004871 0.000684 0.0000
REM 0.250 -0.003697 0.004267 0.3870
0.500 -0.011766 0.004497 0.0094
0.750 -0.012523 0.009808 0.2027
ESG 0.250 0.000372 0.000209 0.0768
0.500 0.000659 0.000233 0.0050
0.750 0.001414 0.000500 0.0050
LOG(A22) 0.250 -0.000687 0.000561 0.2215
0.500 -0.000927 0.000530 0.0814
0.750 -0.002887 0.000746 0.0001

Nguon: Két qua thuee hién ciia nhém tic gid
5. Két luan

Doanh nghi¢p Iuén dugc ky vong ap dung cac
chién Iugc va mo hinh Gmg xir ¢6 trach nhiém khong
chi di v6i cac nha dau tr ma con ddi voi cac bén
lién quan. Trach nhiém cua doah nghi¢p khong chi
dimg & viéc bao cao két qua hoat dong trung thuc
ma con thé hién qua viéc ting cuong trach nhiém
voi xa hoi, moi truong va xay dung co ché quan tri
hiéu qua dé tao 1ap kinh doanh bén vimg. Cac hoat
dong thyc hanh ESG, sy trung thuc trong hoat dong
bao c4o, kha niang duy tri nang lyc tai chinh déu co
tac dong dang ké 1én két qua hoat dong ciia doanh
nghi€p. Nghién cru nay xem xét muc do tac dong
ctia ba yéu to rii ro bao gdm rui ro kiét qué tai chinh,
rli ro qudn tri lgi nhuén va rai ro ESG dén két qua

hoat dong doanh nghiép. Nghién ctru dugc thuc hién
trén mau gdbm 337 doanh nghiép niém yét ciia 4 qudc
gia trong khdi ASEAN bao gdom Thai Lan, Malaysia,
Indonexia va Philippine trong nam 2022. Két qua
nghién ctru cho thay cac doanh nghiép co rii ro kiét
qué tai chinh thdp do bang hé s Z-score cao s& 6
tac dong tich cuc lén két qua hoat dong. Cac doanh
nghiép c¢6 d6 trung thuc trong bao cao tot hon, thé
hién qua riii ro quén tri thu nhap thap ciing ¢6 két qua
hoat dong t6t hon. Hoat dong ESG véi muyc tiéu dam
bao phat trién bén ving théng qua ting cuong trach
nhiém vaéi xa hoi, moi truong va quan tri s€ co tac
dong tich cuc Ién két qua hoat dong. Tuy nhién thyuc
té tai cac doanh nghiép ¢ 4 qudc gia khu vuc ASEAN
trong ndm 2022 cho thay doanh nghiép c6 rui ro cao
vé ESG do chua quan Iy tt hoat dong nay lai c6 két
qua hoat dong tot hon. Piéu nay cho thay nhimg han
ché dau tu cho ESG ¢ giai doan hién tai chua phat
sinh nhiéu chi phi twong ng nén doanh nghi¢p van
duy tri dugc két qua hoat dong. Trong giai doan nay,
hiéu qua tir hoat dong ESG chua trong dong vai hidu
qué hoat dong tai chinh ctia doanh nghi¢p. Hoat dong
dAu tw nhdm giam cac rii ro ESG s& ¢6 tic dong dén
hiéu qua tai chinh ¢6 do tré nhat dinh va can dwoc
nghién ctru trong giai doan dai hon. Trong ngén han,
su thiéu du tu cho hoat dong ESG dan dén chi s6 rui
ro ESG cao giup doanh nghiép cai thién tam thoi két
qua hoat dong. Trong dai han mdi quan hé giira rti ro
ESG chua dugc quan 1y va két qué tai chinh s& ¢6 sy
thay d6i khi ESG bat dau c¢6 tic dong dén nhiéu khia
canh hoat dong cuia doanh nghi¢p va can duoc tiép
tuc nghién ctru sau hon.
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