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ESG VA GIA TRI DOANH NGHIEP:
VAI TRO CUA HIEP DINH PARIS

TS. Nguyén Thij Trac Anh* - TS. Pham Thj Van Trinh*

Nghién ciru nay tap trung phén tich méi quan hé giika cdc yéu té6 ESG (Méi treorng, Xa héi, Quan tri) va
gid tri doanh nghiép, do Iwong bdng Tobin’s Q, & cdc nwéc Béng Nam A giai doan 2007 - 2023, véi diF liéu
2.620 quan sdt va mé hinh héi quy FEM, két qua cho thdy ESG téng thé va tirng tru c6t ctia ESG la diém méi
trieong, diém xa héi, va diém quan tri déu c6 tac dong tich cwe dén gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, nghién
clru ciing chi ra tdac déng tich cwc ctua ESG Ién gia tri doanh nghiép c6 xu hwéng giam nhe sau khi Hiép
dinh Paris c6 hiéu Iwc, dic biét yéu té Quan tri, dbng thoi khuyén nghi cho doanh nghiép va nha hoach dinh
chinh sdch can nhéc gitra Igi ich ESG va chi phi nhdm duy tri va phat huy hiéu qua dé phét trién bén virng.

» T khoa: ESG; gia tri doanh nghiép; trueée hiép dinh paris; sau hiép dinh Paris; hiép dinh Paris.

This study examines the relationship between ESG
components (Environment, Social, and Governance)
and firms' value, measured by Tobin’s Q in the
context of Southeast Asian countries from 2007 to
2023, with using a FEM model on the database of
2.620 observations, the findings indicate that both
the overall ESG performance and its three pillars -
Environment (ENV), Social (SOC), and Governance
(GOV) positively affect firms' value, in line with
stakeholder theory and agency theory. In addition, we
identify a difference between the pre-Paris and post-
Paris agreement in this relationship, which provides
a small decrease in the positive impact of the ESG
on Tobin’s Q after the Paris agreement, especially
in the Governance (GOV) component. These
results suggest that companies and policymakers
should assess the benefits of ESG and the costs
of complying with them to maintain and increase
efficiency, especially as economies increasingly
emphasize sustainable development.

» Key words: ESG; firms value; before the Paris
agreement; after the Paris agreement; the Paris
agreement.
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1. Pit van dé

Céc tiéu chuan Mbi truong, Xa hoi va Quan
tri (ESG) ngay cang dinh hinh chién Iugc kinh
doanh khi cac bén lién quan doi hoi minh bach
va trach nhiém. Tai Pong Nam A, xu hudng nay

manh mé& hon do khu vuc vira ting truéng kinh té
manh mé, vira d& ton thuong trudc bién doi khi
hau. Hiép dinh Paris 2015 da nhan manh nd luc
toan cau trong viéc giam phat thai khi nha kinh
(Shahrour, Rohani, et al., 2024). Nhiéu qudc gia
bong Nam A da phé chuan hiép dinh nay va bat
dau xay dung cac chinh sach khuyén khich hoat
dong kinh doanh than thién véi moi truong, voi
nhan thte ring cac phwong phap tiép can d6i moi
huéng téi phat trién bén viing co thé dong gop
dang ké vao hiéu qua tai chinh dai han.

Song song v&i thay d6i chinh sach, nghién
ctru hoc thuat khéng dinh ESG dong vai tro quan
trong trong viéc gia tang gid tri doanh nghiép.
Céc nghién ctru chi ra rang hiéu suat ESG Vu’ng
manh cé thé nang cao uy tin doanh nghiép, giam
chi phi v6n va han ché céac rui ro dic thu. Nhiing
phan tich khac ciing chimg minh ring cam két vi
ESG ciing hd trg doanh nghiép thich nghi véi moi
truong phap 1y bién doi va dap tng tiéu chudn
qudc té (Fatemi et al., 2018). Tuy nhién, cach thirc
ESG anh huong dén gia tri doanh nghiép van con
gdy tranh cii, dic biét tai Pong Nam A, noi thé
ché, wu tién kinh té va ky vong xa hoi khéc biét so
voi phuong Tay.

Nghién ctru nay lap day khoan tréng vé mdi
quan hé gitta ESG va gia tri doanh nghiép, tap
trung vao bdi canh Pong Nam A va vai tro cia
Hi¢p dinh Paris nhu mot budc ngoat. Cu thé,
nghién ctru xem xét: (i) Méi tuong quan gitta ESG
va gia tri doanh nghi€p trong khu vuc; (ii) Tac
dong riéng 16 cua cac yéu to E (Moi truong), S
(Xa hoi) va G (Quan tri) dén gia tri doanh nghiép;
(iii) Anh huong cua Hiép dinh Paris true va sau
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khi thuc thi 1én méi quan hé nay. Két qua nghién
ctru ky vong mang lai cai nhin sdu sic vé co hoi va
thach thire khi tich hop ESG vao chién lugc kinh
doanh tai cac nén kinh té dang phat trién. Pong
thoi, n6é danh gia li€u cac chinh sach nhu Hiép
dinh Paris c6 thé tao ra loi ich lau dai cho doanh
nghlep va cac bén lién quan trong b01 canh toan
cau hoa, gop phan dinh hudng phat trién bén viing
tai khu vuc nay hay khong?

2. Co s Iy thuyét va tong quan cac nghién
ciru

2.1. Co 6 Iy thuyét

Nghién ctru nay dugc giai thich dua trén co
so 1y thuyét cua cac bén lién quan (Stakeholders
theory) va Iy thuyét dai dién (Agency theory). Ly
thuyét cac bén lién quan (Freeman, 1984) cho
rang doanh nghiép can can nhic loi ich ctia nhidu
nhom tac nhan, bao gdm nha dau tu, co quan quan
Iy, cong dong va moi truong khi dua ra cac quyét
dinh chién luogc, ddc biét trong bdi canh chiu sy
gidm sat ngay cang cao tir cac khung kho bén viing
nhu thoa thuan Paris. Ngoai ra, 1y thuyét dai dién
(Meckling & Jensen, 1976) bd sung quan diém
nay bang cach coi cong bd ESG 1a cong cu nham
giam bét can xtng thong tin gitra nha quan 1y va
) dong. Su minh bach vé ESG dugc xem nhu mot
tin hiéu vé nang luc quan tri va su déng nhét véi
muc tiéu gia tri dai han cia c6 dong.

2.2. Téng quan cdc nghién civu trudc

Moi quan hé giiva ESG va gid tri doanh nghiép

Trong bdi canh kinh doanh toan cau hién dai,
khi su bén viing va trach nhiém xa hdi ngay cang
duoc dé cao, cac yéu td Moi truong, Xa hoi va
Quan tri (ESG) d3 trd thanh tim diém cha ¥ cua
gidi tai chinh va quan tri doanh nghiép (Cheng et
al., 2014). ESG khong chi 1a mét xu huéng ma
dang dan khang dinh vai tr0 quan trong trong dinh
huéng chién luge va hoat dong cua céc t6 chiic,
tac dong truc tiép dén két qua kinh doanh va gia
tri dai han. Nhiéu nghién ciru da chtng minh rang
viéc tich hop hiéu qua cac yéu t6 ESG mang lai
nhitng loi ich thiét thyc. Cu thé, khi doanh nghiép
chu trong dén hoat dong than thién mdi trudng,
dam bao quyén loi ngudi lao dong va xay dung
quan tri minh bach s& nang cao uy tin, cing cb
thwong hiéu va tao niém tin v6i khach hang, dbi
tac (Xie et al., 2019). Hon nira, vi¢c tuan thu céac
tiéu chuan ESG con giup doanh nghiép giam rui ro
phap 1y, toi uu hoa sir dung tai nguyén va ha thap
chi phi von, tir d6 cai thién hiéu qua hoat dong va

cung ) nang luc canh tranh trén thi truong,

V& mit ly thuyét, ESG tao loi thé canh tranh
bén virng thong qua gan két v4i cac bén lién quan,
mo rong co hoi tiép can von va giam rui ro van
hanh (Cheng et al., 2014). Pau tu vao du 4n xanh,
ap dung chinh sach xa hoi tién bo va quan tri t6t
giap néng cao tj/ suat lgi nhuén trén tai san (ROA)
nho quan ly rai ro hi€u qua va giam chi phi (Xie
etal. 2019) Ddng thoi, chién luge ESG bén viing
cung ¢o niém tin tir nha dau tu, cai thién ty suét
loi nhuén trén von chu so hitu (ROE) qua viée thu
hut von chi phi thap. Trén thi truong ching khoan,
nha dau tu ngay cang wu tién doanh nghiép cam
két manh mé véi ESG, diéu nay dugc ky vong
thac day gia tri thi trudng va chi s6 Tobin’s Q dai
han (Aouadi & Marsat, 2018). ESG khong chi la
cong cu quan ly ma con la dong luc chién lugc,
gitp doanh nghiép phat trlen bén vitng trong moi
truong kinh doanh toan cau ddy thach thuc.

Tir nhitng 1ap luan trén, ching t6i dé xuat gia
thuyét thir nhat nhu sau:

Gia thuyét H1: ESG tdc déng tich cuc dén gia
tri doanh nghiép.

Vai tro cua Hiép dinh Paris trong dinh hudng
ESG

Hiép dinh Paris, ky két nim 2015 va c6 hiéu
lyc tir thang 11/2016, m¢ ra giai doan mdi trong
cudc chlen chong bién d6i khi hau véi khung phap
ly toan cau diy tham vong. Muc tiéu la cit giam
khi thai nha kinh, giit nhiét do toan cau ting dudi
2°C - ly tuong 1a 1,5°C - so voi thoi ky tién cong
nghiép, ddng thoi thuc dy kinh té xanh, it carbon
vaben vimg (Chen etal., 2020). Tiép n6i Nghi dinh
thu Kyoto 1997, hi€p dinh kéu goi su tham gia cua
ca nudc phat trién va dang phat trién, hudng toi
phat thai rong bang khong va wu tién von cho du
an than thién moi truong. Trong bdi canh d6, ESG
trg thanh tiéu chi quan trong dé nha dau tu danh
gia doanh nghiép. Trach nhiém moi truong khong
chi 14 cam két dao dirc ma con anh hudng dén kha
nang huy dong von, chi phi vay va uy tin tin dung.
That vay, Hi€p dinh Paris da dinh hudéng lai sy cht
y toan cau vao phat trién bén viing, gan muc ti€u
khi hau véi chién lugc kinh doanh. Tai Péng Nam
A, khu vuc d& tén thuong boi bién ddi khi hau
nhung tang truong kinh té nhanh, hiép dinh thac
day ap dung ESG tir chinh phii dén doanh nghiép
(Shahrour, Arouri, et al., 2024). Cac bang chimg
thuc nghiém cho thdy, sau Paris, doanh nghiép c6
ESG manh, dic biét vé mdi truong, huong loi 16n
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hon vé gia tri nho chinh sach va tin hi¢u thi truong
rd rét (Wu et al., 2023).

Tu nhimng lap luén trén, ching toi dé xuat gia
thuyét thu hai nhu sau:

Gia thuyét H2: C6 s khdac nhau gitta mirc do
tac dong cua ESG den gia tri doanh nghiép trong
giai doan truoc va sau hiép dinh Paris,

3. M6 hinh nghién ctru, dir liéu va phwong
phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién civu va gia thuyét nghién
ciru

Dua trén co s¢ 1y thuyét va t’(‘)ng quan cac
nghién clru trude, chiung t6i d€ xuat cac moé hinh
nghién cuu (1) d€ phén tich sy anh hudng cua
ESG dén gia tri doanh nghiép (Tobins’Q) cua céc
cong ty.

Tobins’Q,, = B, + B,ESG,, + B,SIZE, + .LEV, +
B,GROWTH. + BInAGE, + ,GDP. + Country FE
+ IndustryFE + YearFE+ €, (])

Trong d6: Tobin’sQ do luong hiéu qua hoat
dong cua cong ty i tai thoi diém t; ESG la bién
doc lap; cac bién: SIZE, LEV, GROWTH, AGE,
va GDP la céac bién kiém soat trong md hinh; B 1a
hé s6 chan; €, thé hién sai so chuan ctia mo h1nh
Hiéu ung b dlnh theo qudc gia (Country FE),
nganh (IndustryFE), va theo nam (YearFE) duoc
dua vao dé kiém soat cac yéu t6 dic thu cua ting
quoc gia, ting nganh, va tung nam.

Pé danh gia tac dong cua tung try c6t ENV
(d1em moi truong); SOC (diém x3 hoi; GOV
(diém quan tri) dén gia tri doanh nghiép, chung t6i
thay bién doc lap chinh tir mé hinh (1) dé tao ra
mo hinh (1a), (1b), va (1c), nhu sau:

Tobins’Q,, = B, + BENV,, + B,SIZE, + P LEV,
+ ,GROWTH, + B, InAGE,, + ,GDPa_ Growth +
Country FE + IndustryFE + YearFE+ e, (la)

Tobins’Q,, = B, + p,SOC,, + ﬁzSIZE + BLEV,
+ B, GROWTH + BInAGE,, ke B,GDPa_Growth, +
Country FE + IndustryFE + YearFE-i- e, (1b)

Tobins’Q,, = B, + B,GOV,, + ﬁS[ZE + BLEV,,
+ B, GROWTH + BnAGE,, + B,GDPa_ Growth +
Country FE + IndustryFE + YearFE +e, (1 c)

Bén canh do, danh gia vai tro cua hi¢p dinh
Paris tac dong dén mdi quan hé giira ESG va hiéu
qua hoat dong cua cac cong ty, ching t6i chia c&
méu (sub_sample) dé xem xét 2 giai doan trude
(tir ndm 2007 dén nam 2015) va sau khi hiép dinh
Paris c6 hiu lyc (tr nam 2016 dén nam 2023).

Céc bién trong mo hinh duge trinh bay trong
phu luc 1.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu dugc thu thap tor Thomson Reuters
Datastream, bao gom: diém s6 cho céc tiéu chi
vé Moi trudng - E, Xa hoi - S va Quan tri doanh
nghiép - G ciling nhu mot sb chi tiéu tir bao céo
tai chinh cua cac cong ty ¢ khu vuc Déng Nam A
(5 qudc gia gdbm: Malaysia, Indonesia, Philippin,
Thai Lan, Viét Nam) trong giai doan tir nam 2007
dén 2023 véi 2.620 quan sét.

3.3 Phuong phap nghién ciru

Ap dung phuong phap héi quy dit liéu bang véi
moé hinh tac dong c¢b dinh (Fixed Effects Model -
FEM) dé kham pha mbi lién hé giita ESG va hiéu
qua hoat dong ciia doanh nghiép. Cu thé, timg yéu
t6 Moi truong (E), Xa hoi (S), va Quan tri doanh
nghiép (G) ctia ESG dugc phan tich riéng 1é nham
danh gia tic dong dén hiéu qua hoat dong ctia cong
ty. Mo hinh dugc kiém soat chit ché boi cac hiéu
g cb dinh theo qudc gia, nganh va nam. Pé dam
bao cac hé s6 udc luong dang tin cdy, khong chéch
va hiéu qua, ching t6i tién hanh kiém tra ky luong
ma tran tuong quan Pearson, hi¢n tuorng da cong
tuyén, cung cac kiém dinh khuyét tat mé hinh.

4. Két qua va thio ludn nghién ciru
4.1. Két qua thong ké mé ti
Bang 1: Thong ké mo ta cac bién

Ténbién  S6quansat Gia trj trung binh  Saisd chudn Gia trj nhd nhat G trj Ion nhat
TOBINQ 2.620 2,003 1,933 0,530 12,28
ESG 2.620 0,445 0,191 0,004 0,918
ENV 2.620 0,354 0,243 0,000 0,974
Soc 2.620 0,482 0,227 0,003 0,974
GOV 2.620 0,487 0,217 0,009 0,987
SIZE 2.620 18,042 3,600 11,042 24,72
LEV 2,620 0,278 0,180 0,000 0,717
GROWTH 2.620 0,124 0,339 -0,582 2,705
InAGE 2.620 2,900 0,633 0,693 3,932
GDP 2.620 0,028 0,034 -0,110 0,075

Nguén: Nhém tic gid tie tinh todn bang Stata 17

Két qua ¢ bang 1 cho thay Tobin’s Q trung binh
1a 2,003, dao dong tur 0,530 dén 12 ,28, phan anh
su khac biét 16n vé dinh gia va trlen vong tang
truong gitra cac doanh nghiép. Piém ESG trung
binh dat 0,445, tir 0,004 dén 0,918, cho thay murc
d6 ap dung ESG khong dong déu. Quy mo cong
ty (SIZE) trung binh 13 18,042, trong khi don bay
tai chinh (LEV) trung binh dat 0,278, dao dong
tir 0,000 dén 0,717, thé hién céu tric tai chinh da
dang gitra cac doanh nghié¢p.
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4.2. Ma trdn hé sé twong quan

Béng 2 cho thay tuong quan gitra cac bién doc
1ap dudi 0,5, VIF d€u nho hon 2, xac nhén md
hinh khong gdp van de da cong tuyen.

Bang 2: Ma tran hé sé twong quan Pearson

Variables 1) @ 3 (4 (5) (6) Ul
(1) TOBINQ 1,000

(2) ESG 0,079%** | 1,000

(3S1ZE 0,002 0,137#** 1,000

(4) LEV -0,230%** | 0,076*** | 0,184*** 1,000

(5) GROWTH 0,029 0,024 0,010 0,004 1,000

(6) InAGE -0,077%*%* | 0,055*** 0,013 -0,050** | -0,065%** 1,000

(7) GDP 0016 | -0100%* | -0031% | 01224 | 0169** | 0,048** | 1,000
VIE* 103 | 102 | 105 | 10% | 1014 | 108
Mean VIF: 1,041

Ghi chii: Ky hiéu % *% *** 6  nghia thong ké ¢ mitc 10%, 5% va 1%

Nguén: Nhém tac gid tie tinh todn bing Stata 17

4.3. Két qua héi quy & thio lugn

Méi quan hé gitta ESG va hiéu qua hoat dong
cuia doanh nghiép

Béng 3 trinh bay mbi quan hé giita chi s6 ESG
va gia tri doanh nghiép (m6 hinh 1) va tac dong
riéng cua tung yéu to ESG (mo hinh 1a, 1b, 1c).

Bang 3: M&i quan hé giira ESG va gia tri
doanh nghiép

Tén bién (1) TOBINQ | (1a)TOBINQ | (1b)TOBINQ | (1c)TOBINQ
ESG 2,625%**
ENV 1,931%**
SoC 2,161%**
GOV 0,828***
SIZE -0,473%** -0,475%** -0,458*** -0,345%**
LEV -1,135%** -1,353*%** -1,097*** -1,416%**
GROWTH 0,345%** 0,334%** 0,326%** 0,325%**
InAGE 0,078 -0,095* -0,101* 0,068
GDP -6,183%** -5,859** -6,150%** -6,912%**
Constant 10,048*** 10,667*** 9,960*** 8,571%**
Adjusted R-squared 0,245 0,236 0,241 0,203
Country FE YES YES YES YES
Industry FE YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES

Nguon: Nhém tdic gid tie tinh todn bang Stata 17

Mo hinh (1) cho thiy chi s ESG tong thé tac
dong tich cuc dén TOBINQ va c6 ¥ nghia thong
ké & mirc 1%, cac doanh nghiép c6 diém ESG cao
hon thuong dat dugc hi€u qua tai chinh tdt hon.
Khi phén tich riéng cc thanh phan cua ESG, ca
3 tru ¢ot ENV, SOC, va GOV déu anh huong tich
cuc dén gia tri doanh nghiép ¢ muc ¥ nghia 1%
& ca 3 md hinh (la, 1b, va lc). Didu niy cung
c¢b gia thuyét H1, cho thay rang cac doanh nghiép
chu trong dén cac yéu to ESG thuong dat dugc

hiéu qua tai chinh tot hon, phii hgp voi quan diém
ctia 1y thuyét cac bén lién quan: ESG giam rui ro
uy tin, ting niém tin nha dau tu. Minh bach ESG
giam chi phi dai dién, dac bi¢t GOV han ché lam
dung nguodn lyc, ENV va SOC ciing ¢d dong thuan
co dong, tir d6 giam chi phi v6n, nang cao gia tri
thi truong. Dong thoi, cac hé s6 ESG duong va
¢ y nghia ciing goi ¥ rang viéc minh bach trong
cac hoat dong bén viing gop phan giam chi phi dai
dién. Cac nd luc ESG, dic biét ¢ khia canh quan
tri (GOV), lam giam nguy co nha quan ly lam
dung nguon luc, trong khi khia canh méi truong
va xa hoi cai thién sy dong thuan dai han véi cac
¢ dong. Qua do, hiéu qua tai chinh c¢6 xu hudng
gia ting, khang dinh vai tro cia ESG trong giam
chi phi von va nang cao uy tin, gop phan cai thién
hiéu suét tai chinh tir d6 1am tang gia tri gia tri thi
truong (Fatemi et al., 2018; Yu et al., 2018).

Két qua cho thdy cic bién kiém soat co tac
dong nhat quan trong tat ca cac mé hinh, cu thé
nhu sau: bién SIZE c6 tac dong am c6 ¥ nghia
thng ké & mirc 1%, diéu nay cho thdy cac doanh
nghiép c6 quy mé 16n thudng cé chi s6 TOBINQ
thap. Bién LEV c6 tac dong tiéu cuc va c6 y nghia
thong ké & mirc 1% trong tat ca cac mo hinh, viéc
gia ting don bay tai chinh (LEV) ¢6 lién quan dén
rtii ro v& no va chi phi vén cao, dan dén Tobin’sQ
giam. Bién GROWTH c6 tac dong tich cuc va co
¥ nghia thong ké & muc 1% trong tit ca cic mo
hinh, phan anh ring cic doanh nghiép c6 toc do
tang trudng cao thuong duoc thi truong danh gia
tich cuc. Bién InAGE ¢6 tac dong ti€u cuc dén
TOBINQ va chi ¢6 ¥ nghia théng ké & muc 10%
trong mo hinh (1a) va (1b).

Vai tro ciia hiép dinh Paris trong moéi quan hé
gitta ESG va gia tri doanh nghiép
Bang 4: So sanh mai quan hé giira ESG va gia tri

doanh nghiép trwéc va sau Hiép dinh Paris

Trwdrc Hiép dinh Paris Sau Hiép dinh Paris
Ten Bién (1) (1a) (1b) (1) (1) | () | () | (i)

TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ
ESG 2,564%** 2,382%**
ENV 1,787%** 1,726%**
S0C 2,082%** 1,975%**
GOV 1,138%%* 0,728***
SIZE -1,338%% | -1,344%%* | -1 343%** | ] 312%** |.0,359*** |-0,356* ¥ |-0,345%**|-0,235***
LEV 0,804 | 0921 | -0764 | -0,832 |-1157%*¥|-1379%**|-1,112%** |- 459***
GROWTH 0399* | 0367 0,344 | 0374%* |0,344*** | (,335%** | 0,327%** | 0,337%**
InAGE 0,309%** | 0,264*** | 0,278*** | 0,316*** |-0,207***|-0,215%** |-0,225%**|-0,188***
GDP 4,673 4,644 4,884 4,894 |-7961%%*|-7,750%** |-7,831%+%|-9,921***
Constant 26,279***| 27,011*** | 26,609*** | 26,221*** | 8,266*** | 8,764*** | 8,154%** | 7,187***
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TAI CHINH DOANH NGHIEP

Trwdrc Hiép dinh Paris Sau Hiép dinh Paris
Ten Bién W | (& | @ | 9 | @ | ) | @) | (o
TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ | TOBINQ

Observations 512 512 512 512 2,107 | 207 | 2,107 | 2,107
Adjusted R-squared | 0,442 0,432 0,438 0,414 0217 | 0208 | 0214 | 0,182
Country FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Industry FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES

Nguon: Nhém téc gia tur tinh toan bang Stata 17

Bang 4 phan tich mbi quan hé giita ESG (ENV,
SOC, GOV) va TOBINQ, so sanh trudc va sau
Hi¢p dinh Paris. Trudéc Hiép dinh, ESG téng
hop dat hé s6 2,564 & mirc ¥ nghia 1%, v6i ENV
(1,787), SOC (2,082), GOV (1,138), déu y nghia
1%, cho théy ESG mang lai lgi thé canh tranh
16n, phu hop voi (Friede et al., 2015) khi 90%
nghién cuu xac nhan ESG cai thién hi€u qua tai
chinh. Sau Hiép dinh, ESG giam con 2,390, ENV
(1,726), SOC (1,987), GOV (0,73), y nghia 10%,
phan anh loi thé canh tranh suy giam do 4p luc
tuan thi toan nganh. Su suy giam nay c6 thé phan
anh rang khi cac cam két giam phat thai tir Hiép
dinh Paris trd nén phé bién, loi ich canh tranh tir
ESG bi triét tiéu do ap luc tuan thu tang 1€n, nghia
1a khi cac cong ty tién phong vé ESG mat dan loi
thé trong bi canh toan nganh phai diéu chinh theo
tiéu chudn mai.

Vé cac bién kiém soat, trudc Hiép dinh Paris,
quy mé cong ty (SIZE) c¢6 hé s6 am tir (mic ¥
nghia 1%) cho thay cho thdy cong ty 16n kém
hiéu qua, co thé do chi phi quan 1y cao. Pon
bay tai chinh (LEV) c6 hé s6 am va khong co y
nghia thong ké, trong khi ting truéng doanh thu
(GROWTH) tir 0,344 dén 0,399 ¢ muc ¥ nghia
10% va tudi cong ty (InAGE) tac dong tich cuc
dén TOBINQ. Nguoc lai, sau Hiép dinh, SIZE
van am nhung giam muc do (-0,233 dén -0,358
voi mic y nghia 1%), LEV tac dong am & muc y
nghia 1%, phan anh rui ro tai chinh gia tang, phu
hop véi 1y thuyét chi phi dai dién, GROWTH ting
1én 0,328 dén 0,345 véi muc ¥ nghia 1%, cho thay
céc cong ty ting truong nhanh thich nghi tét hon,
trong khi INAGE ¢6 hé sé 4m véi muc ¥ nghia 1%,
ngu y cac cong ty lau doi gap kho khan trong viéc
dap g yéu cau ESG méi.

Gié tri Adjusted R-squared giam tu 0,414 -
0,442 xuéng 0,182 - 0,217 sau Hiép dinh Paris,
cho thidy mo hinh giai thich it hon bién thién gia
tri doanh nghiép. Hi€p dinh lam giam loi thé

ESG, dic biét GOV, nhan manh vai tro cong ty
nho, ting truong nhanh, it don bay tai chinh trong
duy tri hiéu qua. Doanh nghiép can cin bang tuan
tha ESG va quan 1y chi phi dé thich nghi méi
trudong moi.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru nay phan tich toan dién mbi quan
hé gitta ESG (Mo6i truong, Xa hoi, Quan tri) va
gi4 tri doanh nghiép, do bang Tobin’s Q, tai Dong
Nam A tir 2007-2023, véi Hiép dinh Paris 1a budc
ngodt quan trong. Két qua chi ra ESG va cac thanh
phan ENV, SOC, GOV déu tac dong tich cuc dén
Tobin’s Q, phan anh hiéu qua hoat dong va dinh
gi4 thi truong. Tuy nhién, tic dong nay thay doi
trudc va sau Hiép dinh Paris.

Tir nhitng két qua trén, nghién ciu két ludn
rﬁng Hiép dinh Paris da dinh hinh lai mbi quan
hé gitrta ESG va gia tri doanh nghiép ¢ cac nudc
dang phat trién tai Pong Nam A, mang y nghia
thyc tién cho nha quén tri va nha hoach dinh chinh
sach. Nghién ciru nhan manh can xay dung chién
lwge ESG phu hop véi yéu cau qudc té vé khi hau
va dac thu khu vye. Cac doanh nghi¢p can nhan
thire sy thay ddi nay, can bang giia tuan thu ESG
ngdy cang cao va quan 1y chi phi hiéu qua dé duy
tri 1oi thé canh tranh, dam bao gia tri dai han trong
bdi canh méi.
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