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TAC DONG CUA VIEC CONG BO THONG TIN PHAT TRIEN
BEN VNG (ESG) TG1 HIEU QUA TAI CHIiNH TAI CAC
DOANH NGHIEP PHI TAI CHiNH NIEM YET TREN SO GIAO DICH
CHUNG KHOAN TP. HO CHi MINH

Ths. Nguyén Thi Huyén Trang* - GS.TS. Nguyén Hiru Anh*

Nghién ciru tim hiéu vé méi quan hé khéng nhét quan cua viéc céng bé théng tin phét trién bén vieng (ESG)
téi hiéu qua tai chinh (FP) tai cac doanh nghiép (DN) phi tai chinh niém yét trén Sé giao dich chirng khodn
TP. H6 Chi Minh. Céc tai liéu nghién ciru trirdc day cha yéu dworc thure hién tai cdc nwére phat trién va cé cdc
két luan khéc nhau. Phat hién cua nghién ctru cho thdy méi quan hé nay la tich cwe & ca chi sé téng hop
ESG va tirng khia canh méi trweong, xa héi, quan tri. Hon nira, nghién ctru xem xét méi quan hé nay trong
giai doan khing hoang kinh té 2019-2021 va két qua dinh Iwong cho thdy, mdc du trong giai doan khing
hoéng kinh té, DN thuc hanh ESG va céng bé théng tin phat trién bén vieng nhiéu hon thi hiéu qua tai chinh

sé tét hon.

« Tlr khda: phat trién bén viing, ESG, hiéu qua tai chinh.

The study investigates the inconsistent relationship
between sustainability disclosure (ESG) and financial
performance (FP) at non-financial enterprises
listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange.
Previous research papers were mainly conducted in
developed countries and had different conclusions.
The findings of the study show that this relationship
is positive in both the ESG composite index and
each environmental, social, and governance aspect.
Furthermore, the study examines this relationship
during the 2019-2021 economic crisis period and
the quantitative results show that, although during
the economic crisis period, enterprises that practice
ESG and disclose more sustainable development
information will have better financial performance.

» Key words: sustainable development, ESG,
financial performance.

JEL codes: M41, M14
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1. Pit van dé

Phat trién bén vimg khong chi 1a vin dé cua
nhimg nuée phat trién ma da tr¢ thanh kim chi nam
va la con du'orng duy nhat cho sy thinh vuong cua tat
ca cac qudc gia trén thé gidi noi chung va Viét Nam
noi riéng. Hién nay, chi s0 ESG (E- Environmental:
mdi truong, S- Social: xa hoi, G- Governance: quan
tri) 1a co s& quan trong dé danh gia sy phét trién bén
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viing ctiia doanh nghiép va la co sé cho viéc lya chon
clia cac nha dau tu tai chinh, d6i tic kinh doanh. ESG
da va dang dugc uu tién dua vao ti€u chi xem xét
clia cic nha dau tu trén toan cAu. Do vay, trong hoat
dong san xudt kinh doanh, doanh nghiép nao cé thuc
hanh va bao cdo ESG tt s& ¢ nhiéu loi ich hon trong
viée tiép can cac nguén vbn. Tai Viét Nam, theo bao
céo trién vong kinh doanh 2023 ctia Ngan hang UOB
cho thay xu hudéng ESG dugc hudng img ngay cang
manh mé: 94% doanh nghi¢p tham gia khdo sat nhan
thirc 16 mitc d9 quan trong ciia phat trién bén viing
va 51% da chinh thuc thuc hanh ESG. Tuy nhién,
chi c6 28% céac doanh nghi¢p c6 mot bd thudc do
cac chi 456 rui ro toan dién ca 3 yéu td E, S va G vé
phét trién bén viing, cac doanh nghiép niém yét tai
tiép can ESG theo huéng than trong hon 1a quan sat
va cho doi, khi hon mét nra (58%) cho biét ho ¢o
ké hoach cam két ESG trong tuong lai gan (Bao c4o
cta PwC Viét Nam nam 2023). Phan 16n cac cong ty
nay né tranh ESG do s¢ tang chi phi hoat dong, anh
huong ti€u cyc dén hiéu qua tai chinh, day la mot
trong nhitng mdi quan tdm hang dau ciia ho. Ho tranh
tudn thi ding hodc day du cac quy dinh tu nguyén
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cho dén khi co tac dong tich cuc dén hidu qua tai
chinh cua ho (Rahman va cong sw, 2021). Do vay,
chu d& tac dong ciia ESG d6i voi FP clia cong ty van
dang thu hut su cht ¥ cta nhiéu nha nghién ciru trén
toan cau (Ozparlak, 2022). Pic biét, trong giai doan
khuing hoang kinh té 2019-2021, viéc thuc hanh ESG
¢6 tac dong nhur thé nao t6i hiéu qua tai chinh tai cac
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén sO giao dich
chiing khoan TP. H6 Chi Minh? Pay 14 vén d8 tac gia
dat ra trong nghién ctru ctia minh.

2. Co s6'ly ludn

2.1. Cdc nghién cvru lién quan

Phan 16n c4c nghién ctru két luan rang tinh bén
vimg co thé 1am ting gia tri doanh nghiép, diéu nay
dan dén FP t6t hon (Friede va cong su, 2015). Theo
quan diém vé ngudn luc duoc dé xuat boi Wernerfelt,
1984 céc hoat dong bén vimg mang lai lgi thé canh
tranh cho cic doanh nghiép, ning cao danh tiéng
va long trung thanh ciia khach hang ddi v6i doanh
nghiép ctia ho. Trong khi d6 danh tiéng 12 yéu t6 quan
trong trong vi¢c cai thi¢n FP cta cong ty.

Tuy nhién, van ¢6 cac nghién ctru cho thay ton tai
tac dong tiéu cuc cua ESG t6i FP (Friede va cong su,
2015). Mot sb tac gia khong tim thdy mdi quan hé
nao gitta ESG va FP (Ozparlak, 2022).

Ly giai diéu nay, cac nha nghién ciru cho ring c6
su khac biét vé dir liéu, mu, thoi gian va phuong
phép luan (Rahman va Zahid, 2021) hoac két qua
clia céc nghién ciru trude day ciing c6 thé khong nhat
quan do su khac biét vé bdi canh - cac nudc phat
trién va dang phat trién (Paolone va cong su, 2022).
Hon nita, nhitng phat hién trudc d6 ciing c6 thé khac
nhau khi mot s6 nha nghién ctru sir dung ESG nhu
mot cAu tric téng hop hoac mot hodc hai khia canh
cta n6 lién quan dén ké toan cta doanh nghiép hoic
hiéu qua hoat dong thi truong (Paolone va cong su,
2022). Céc nghién ctru trude day dua ra nhitng phat
hién khac nhau hiém khi hoi vé tac dong ctia ESG
va tat ca ba khia canh cua n6 ddi voi FP & cac nudc
dang phat trién (Paolone va cong sy, 2022). Do vay,
nghién ctru ctia ching t6i xem xét chi sé tong hop
ESG va ting khia canh E, S, G tic dong nhu thé nao
dén FP ciia DN.

2.2. Co s6 Iy thuyét va gia thuyét khoa hoc

Li thuyét cdc bén lién quan cho ring cac bén lién
quan déu tham gia vao sy ting truong va phat trién
cua doanh nghi¢p. Do vay, doanh nghiép c6 nghia vu
phai d6i xir cong bang vai cac bén lién quan va nén
tap trung vao viéc phuc vu nhu cau chinh dang cua
tat ca cac bén lién quan, bao gdm mai truong, xi hoi

va nén kinh té dé cai thién hiéu qua hoat dong cua
minh (Donaldson va Preston, 1995; Paolone va cong
su, 2022). Hon nira, trong qué trinh hoat dong san
xuét kinh doanh, doanh nghiép d ¢6 nhiing tac dong
tiéu cuc dén moi truong, xa hoi va viéc cd nhitng
thyc hanh dé tra on cho xa hoi va méi trudng (nd luc
ESG) la diéu tat yéu va vo cting can thiét (Donaldson
va cong su, 1995). Theo Gillan va cong su, 2021 cac
sang kién ESG co thé thuc déy gia tri doanh nghiép
theo 2 cach: thtr nhét, ting gia tri c6 dong nhd muc
dong tién cao hon cho cong ty (vi du: danh tiéng cao
hon gitip ban san pham tét hon cho khach hang, nhan
vién dugc dao tao chuyén siu nang cao nang suat cho
cong ty...), va thir hai, t01 da hoa loi ich c6 dong co
duoc tir vide so hiru ¢o phan cia mdt cong ty bén
vimg. Do vay, tac gia dé xuat gia thuyét nghién ctu:
Chi sb tong hop ESG va ting khia canh E, S, G tac
dong tich cuc dén FP cua DN.

Hinh 1: Md hinh nghién ctru tic gia dé xuat
E (M&i truong)
L

3. Thiét ké nghién ciru

I

Theo huéng dan cong bd thong tin trén thi truong
chiing khoan ctia B Tai chinh cac doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc dich vu tai chinh, ngan hang,
chimg khoan, bao hiém khéng can béo céo tac dong
1én moi truong, quan 1y nguon nguyén vét liéu va
tiéu thu nang luong. Do vay, trong nghién ctru nay,
tac chon mau 1a cac doanh nghiép phi tai chinh niém
yét trén s giao dich chimg khoan TP. H5 Chi Minh
tir nam 2019-2021.

Vi nghién ctru dya vao ngudn dit lidu th cap, do
vay, nhitng quan sat khong du didu kién (khong cung
cap du thong tin trén bao cao quan tri, bao cdo thuong
nién trén cac website chinh thirc ctia so giao dich
ching khoan Thanh phé HO Chi Minh http:/www.
hsx.vn, web https://finance.vietstock.vn, https://s.
cafef.vn va web cua cac DN) tac gia s€ loai ra khoi
mau nghién ctru. Cudi cung, s6 luong DN du s liéu
phuc vu nghién ctru la 221 doanh nghiép.

Sau d0, dit liéu can thiét cho viéc do luong bién
ESG dugc thu thﬁp thong qua phan tich ndi dung tr
cac bao cdo tac gia tai Xuong Phan tich noi dung la
phuong phap pho bién va dugc st dung rong rdi nhat
dé thu thap dit liéu, dic biét 1a trong cac nghién ciru
vé quan tri doanh nghiép va cong b thong tin vé tinh
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bén viing (Rahman va cong su, 2021; Zahid va cong
su, 2020). Tur cac bao cdo phat trién bén viing, bao
cao thuong nién va céc bao céo lién quan cung véi
b0 chi s6 CSI2023 (bo chi s6 doanh nghiép bén viing
nam 2023) da dugc Hoi dong Doanh nghiép vi su
phat trién bén vimg Viét Nam cung cac chuyén gia
hang dau trong cac linh vye kinh t€ - x& hoi nghién
c@, cap nhat, tac gié thyc hién danh gia va cham
diém cac chi myc vé: Quan tri, Moi truong, Lao dong
va xa hoi. Véi cac chi muc ¢o6 thong tin bao gom ca
dinh lugng va dinh tinh, c6 phan tich, giai thich: 1
diém. Véi cac chi myc chi c6 thong tin dinh tinh,
¢6 phén tich, giai thich: 0.5 diém. Vi cac chi myc
khong co thong tin: 0 diem.

Vi bién phu thuoc ROA, ROE

ROA: Ty s6 loi nhuén trén tong tai san cta cong
ty, 1a chi tiéu do luong kha nang sinh loi trén moi
dong tai san ctia cong ty.

ROE: Ty s loi nhun rong trén vén chu s¢ hiru,
1a ty s6 do luong kha néng sinh 191 trén moi dong von
cta co dong thuong.

Cac bién kiém soat tac gia dua vao moi hinh hoi
quy gobm: BW, Big4, CSIZE, LEV.

BW: Ti I§ nit trong HDQT

Big4 (Pon vi kiém toan): nhan gié tri 1 néu cong
ty duoc kiém toan boi mot trong cac Big 4 va 0 néu
khong duogc kiém toan boi Big4.

CSIZE (Quy md DN): duge do bang logarit tur
nhién cta tong tai san.

LEV (Ti I¢ ng trén tong tai san): dugc tinh toan
thong qua ti 1€ gilta tong no ngan han va dai han trén
tong tai san.

Mb hinh OLS dugc tc gia sir dung dau tién dé
ude lugng anh huong cua ESG to1 FP cling nhu anh
hudng cua timg khia canh E S, G to1 FP. Khuyét tat
tu twong quan, da cong tuyén, phuong sai sai s6 thay
do1 duoc kiém dinh truc'rcq khi tac gid kiém dinh qua
mo hinh REM, FEM. D€ lya chon md hinh FEM
hodc REM, kiém dinh Hausman dugc lya chon. Sau
do, cac khuyet tat cia mod hinh mot lan nira cling dugc
kiém tra lai. Két qua mo hinh hoi quy GLS 1a co'so dé
tac gia dua ra dua ra nhirng két luan cho nghién ctru.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé ti cdc bién trong mé hinh
nghién ciru

Bang 1 trinh bay 56 lidu thng ké mo ta cho tt ca
cac bien. ROA va ROE c6 gia tri trung binh 1an lugt
1a 0,0620499 va 11,00505. Tuong tu, ESG co gia tri
trung binh la 0,2331338 trong khi cac khia canh méi

truong, xa hoi va quan tri co gia tri trung binh lan
luot 1a 0,0408497;0,1511927; 0,0421206. Diéu nay
goi ¥ rang cac cong ty dang chi trong cac thuc hanh
cua minh t41 xa hoi hon 2 khia canh con lai va mirc
do thuc hién ESG cua cac doanh nghiép niém yét trén
S giao dich ching khoan TP. Ho Chi Minh 1a thap.
Bang 1: Mb ta cac bién trong mé hinh nghién ctru

Bién | 56 quan sat GTTB D6 léch chudn  GTNN GTLN
ROA | 663 0,0620499 0,0789422 -0,4834078  0,4178255
ROE | 663 11,00505 13,91096  -143,4495 158, 6803
ESG | 663 0,2331338 0,2184086  0,0092593  0,9537037
EI | 663 0,0408497 0,0290808 0 0,1481481
SI | 663 0,1511927 0,1615222 0 0,6666667
GI | 663 0,0421206 0,0344221 0,0046296 0,1574074
BW | 663 16,18734 18,20459 0 80

BIG4 | 663 0,3846154 0,4868716 0 1
LEV | 663 0,450147 0,2082349 0,01  0,9999281

CSIZE | 663 12,26623 0,5890439 10,88076 14,63183

Nguén: Théng ké mé ta dwa trén dit liéu tai cic DNPTCNY trén So GD chimg
khoan TPHCM bang phan mém STATA 18

4.2. Anh hwong ciia ESG t6i F.

Bang 2: Két qua wdc luong tac dc}ng cua ESG

va cac khia canh mdi trwdrng, xa hdi, quan tri
t&i FP véi bién phu thudc la ROA

(1) (2) (3) (4)
ROA ROA ROA ROA
ESG 0,0630%**
[0,000]
EI 0,0906*
[ 0,082]
SI 0,0526%**
[0,000]
GI 0,252%**
[0,000]
BW -0,0000502 0,0000262 0,0000141 -0,0000555
[0,400] [0,483] [0,739] [0,302]
BIG4 -0,00959*** -0,00816*** =0,0100%** -0,00764%**
[0,000] [0,000] [0,000] [0,002]
LEV =0,0669*** -0,0753*** -0,0678*** =0,0728***
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
CSIZE 0,0267*** 0,0284*** 0,0349%** 0,0269***

[0,000]
_cons -0,253*** =0,259%** -0,348%** -0,245%**
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

[0,000] [0,000] [0,000]

p-values in brackets
* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Ngu(fn.' Ubc luong cua tac gia dya trén di liéu tai cac DNPTCNY trén So GD
chitng khoan TPHCM bang phan mém STATA 18

Két qua dinh luong (Bang 2 va 3) cho thdy ESG
va cac khia canh moi truong, xa hoi va quan tri ¢o
tac dong tich cuc déng ké dén hiéu qua tai chinh ciia
DN véi ca bién phy thuoc ROA va ROE. Gia thuyét
nghién ctru tac gia d& xuét dugc ung ho. Nhitng phit
hién ctia nghién ctru phu hop vdi cach tiép can cua ly
thuyét cac bén lién quan cho rang nd luc cia doanh
nghiép vi loi ich cia cac bén lién quan s& dugc dén
dap bang cach thu hat nhiéu nha dau tu va khach
hang hon, ¢6 ¥ nghia tich cuc ddi v6i hiéu qua tai
chinh cua hg (Donaldson va Preston, 1995; Paolone
va cong su, 2022). Hon nita, khi DN tich cuc thuc
hién cac thuc hanh bao v¢é moi truong, hinh anh cua
DN s& duoc nhiéu co quan, khach hang tin tuéng, dan
dén tang doanh s6 ban hang cua DN va do d6, hiéu
qua tai chinh t6t hon. Nhimg phat hién cta nghién
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ctru nhat quan véi nhiéu nghién ctru thye nghiém cho
thdy ESG va cac khia canh ctia n 1a co ché hiéu qua
daé tang loi nhudn ctia doanh nghiép va cai thién hi¢u
qua hoat dong ké toan va thi truong cia DN (Paolone
va cong su, 2022).

Quy md cong ty cd tac dong duong tdi hicu qua
tai chinh cia DN & mic y nghia 1% véi ca bién phu
thuoc ROA va ROE. Két qua nghién ctru hoan toan
phu hop véi nghién ctru cia Makridou va cong su,
2024. Loi thé vé tinh kinh té theo quy mé giai thich
rang cac cong ty 1on hon ¢6 kha ning canh tranh cao
hon cac cong ty ¢ quy mo nho hon. Mat khac, DN
¢6 quy mo 16n s& giup DN cing ¢b vi thé ctia minh
trén thi truong hon (Chakroun va Amar, 2021). Mbi
lién h¢ tich cuc glu:a quy md doanh nghi¢p va FP
cling ¢6 thé duoc giai thich rang nhling nha quan
ly tai cac cong ty lon thuong co kinh nghiém hon
trong viéc giai quyét cac vin dé phat sinh trong DN
(Derbali, 2021). Mat khac, cac doanh nghi€p lon co
nhiéu tai san hon, nhan vién ¢6 trinh do cao, hiéu qua
tai chinh s€ cao hon.

Bién LEV tic dong ngugc chiéu véi FP véi y
nghia thong ké ¢ mirc 1%. Diéu nay cho thay, cac DN
¢6 ty 1& ng cao, chi phi sir dung vén ciing cao, lam
giam hiéu qua tai chinh cua DN. Két qua nghién ciru
tuong dong voi két qua ciia cac nghién ciru trude day.

Bang 3: Két qua wéc lwgng tac dong ctia ESG va
cac khia canh méi trworng, xa hoi, quan tri téi FP
v@i bién phu thudc 1a ROE

(1) (2) (3) (4)
ROE ROE ROE ROE
ESG 7,390%%*
[0,001]
EI 19,12%*
[0,039]
SI 8,242% %%
[0,000]
GI 39,85%%%
[0,000]
BW 0,0370%** 0,0228%% 0,0315%%* 0,0279%**
[0,004] [0,021] [0,001] [0,000]
BIG4 -3,247*%* ~1,789%%* -1,906%** -2,061%%*
[0,000] [0,002] [0,002] [0,000]
LEV -8,485%%* -5,542%%% -6, 512%%* ~6,005%**
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
CSIZE 13,16%%* 6,871%%*x 8,997%%x 7,984% %%
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
_cons -148,2%%* =71, 02%%* -97,08%** -85, 10%**
[0,0001] [0,0001] [0,0001] [0,000]
N 663 663 663 663

p-values in brackets
* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Nguon: Ubc lwong ciia tic gid du trén dit liéu tai cdc DNPT CNY trén So GD
chitng khodn TPHCM bing phdn mém STATA 18

Pon vi kiém todn trong cac md hinh tac gia kiém
dinh déu anh huong am t6i hi¢u qua tai chinh (ROA,
ROE). Diéu nay co thé’ giai thich ring trong giai doan
khing hodng ve kinh t€ 2019-2021, viéc lua chon cac
don vi kiém toan thudc Big4 co thé di anh hudng
d4ng ké t6i chi phi va loi nhudn ciia DN. Do vay, DN
khong dat duoc hiéu qua tai chinh. Két qua phu hop
voi nghién ctru cia (Enckwe va cong su 2020) véi két

luan ctia téc gia rang Phi kiém toan c6 tac dong tiéu cuc
va dang ké dén Ty suét loi nhuan trén tai san (ROA).

Ty 1€ nit trong HPQT tac dong duong toi FP véi
bién phy thuoc ROE nhung lai khong co ¥ nghia
thong ké vai bién phu thuoc ROA (Engelen va cong
su, 2012). Su da dang gidi tinh trong HPQT tao ra
gia tri vira dii dé bat kip véi loi tirc ¢ phiéu thong
thuong chtr khong tao ra gid tri l1on hon so voi cac
dang HPQT khac (Francoeur va cong su, 2008).

Két luan: Dén nay, chién lugc phat trién bén
viing (ESG) khéng nhitng 1a xu huéng ma con la
“quy luat” van hanh nén kinh té trong tuong lai. Viét
Nam ciing d va dang chuyén minh va tr¢ thanh mot
nhiing qudc gia thuc hanh cac tiéu chuan bén viing
hang d4u trong khu vuc. Bang chimg nghién ctru da
cho thiy, DN niém yét trén S¢ giao dich chimg khoan
TP. Ho Chi Minh da va dang c6 nhiing thuc hanh
ESG dau tién trong qua trinh phat trién bén viing ctia
minh. Diéu nay, da tao ra niém tin cho cac bén lién
quan ngay ca trong giai doan khing hoang ciia nén
kinh té. Két qua dinh lugng cho thdy anh huong tich
cuc clia viée cong bd thong tin phét trién bén viing
(ESG) téi FP tai cdc DN niém yét trén So giao dich
chimg khoan TP. HO Chi Minh. Phét hién ctia nghién
ctru s& 1a can cir dé cac co quan chirc nidng xem xét,
dua ra cac chinh sach khuyén khich, doanh nghiép
cong b6 thong tin; cac doanh nghiép c6 thém can cir
dé xac dinh muyc tiéu, chién lugc ciing nhu nhitng
thyc hanh ESG trong tuong lai dé hudng t6i su phat
trién bén viing.
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