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Tóm tắt: Môi trường, xã hội và quản trị doanh nghiệp (ESG) là những yếu tố phi 
tài chính ngày càng được doanh nghiệp quan tâm nhằm hướng đến mục tiêu phát 
triển bền vững. Việc thực hiện ESG tốt có thể làm gia tăng giá trị cũng như thương 
hiệu và vị thế của doanh nghiệp. Để đưa ra minh chứng thực nghiệm về vấn đề này, 
nghiên cứu xem xét tác động của ESG đến khả năng sinh lời và giá trị thị trường 
của các doanh nghiệp Việt Nam thuộc chỉ số VN30 – nhóm cổ phiếu có vốn hóa và 
thanh khoản cao nhất trên sàn HOSE trong giai đoạn 2017-2021 bằng việc áp dụng 
phương pháp phân tích dữ liệu bảng. Kết quả nghiên cứu cho thấy, đầu tư vào ESG 
có tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính dựa trên dữ liệu kế toán nhưng có tác 
động tích cực đến hiệu quả tài chính dựa trên dữ liệu thị trường.

Từ khóa: Môi trường, Xã hội, Quản trị, Hiệu quả tài chính, VN30

IMPACT OF ENVIRONMENT, SOCIAL AND  
GOVERNANCE (ESG) ON FIRM’S FINANCIAL PERFORMANCE: 

EMPIRICAL EVIDENCES IN VIETNAM
Abstract: Environment, social, and governance (ESG) are considered non-financial 
factors that enterprises are increasingly paying attention with the aim for sustainable 
development. If companies perform well on ESG issues, they can increase shareholder 
value, reputation and brand of the enterprise. To provide empirical evidence on this 
issue, the study examined the impact of ESG on profit and market value of enterprises 
in the VN30 index, a group of stocks with the highest market capitalization and 
liquidity on the HOSE exchange, from 2017 to 2021 and by applying the panel data 
analysis method. The research presents that ESG investing has a negative impact on 
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1. Giới thiệu
Vấn đề về môi trường, xã hội và quản trị (Environment, Social and Governance 

- ESG) được đặt ra đầu những năm 1960 từ phong trào môi trường, trong đó, các 
tập đoàn lớn trên thế giới được yêu cầu phải có trách nhiệm đối với môi trường và 
sức khỏe con người do tác động từ hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp gây ra. 
Ủy ban Châu Âu (2001) đưa ra báo cáo về thúc đẩy khuôn khổ Châu Âu về trách 
nghiệm xã hội của doanh nghiệp, trong đó vấn đề về trách nhiệm xã hội của doanh 
nghiệp (CSR) được trình bày dưới dạng một chiến lược riêng biệt nhằm thúc đẩy 
các doanh nghiệp chịu trách nhiệm về những tác động của họ đối với xã hội. Liên 
Hợp Quốc (2004) đã xây dựng hướng dẫn và khuyến nghị cách tích hợp các vấn 
đề về môi trường, xã hội và quản trị doanh nghiệp trong quản lý tài sản và các dịch 
vụ môi giới chứng khoán liên quan. Báo cáo cũng chỉ ra nếu các công ty hoạt động 
thực hiện tốt các vấn đề ESG có thể tăng giá trị cho cổ đông và đóng góp vào sự 
phát triển bền vững cho xã hội, đồng thời có tác động tích cực đến danh tiếng và 
thương hiệu của doanh nghiệp.

Tại Việt Nam, các doanh nghiệp đang ngày càng chú trọng đến việc thực hiện 
và công bố ESG với mục tiêu phát triển bền vững. Đặc biệt, sau khi Thông tư 155/
TT-BTC/2015 của Bộ Tài chính được ban hành, bên cạnh việc công bố Báo cáo 
thường niên tập trung vào các thông tin tài chính, các doanh nghiệp đã đưa thêm 
Báo cáo phát triển bền vững vào Báo cáo thường niên trong đó bao gồm cả các 
thông tin thực hiện ESG. VN30 là nhóm những doanh nghiệp có mức vốn hóa lớn 
nhất tại thị trường chứng khoán Việt Nam và được niêm yết trên sàn HOSE. Hơn 
thế, VN30 là tập hợp của nhiều công ty ở nhiều lĩnh vực khác nhau bao gồm cả 
các công ty tài chính, công ty sản xuất và công ty thương mại. Do đó, những tác 
động của doanh nghiệp trong nhóm VN30 đến môi trường và xã hội là vô cùng 
lớn. Đặc biệt, khi các vấn đề về môi trường tại Việt Nam ngày càng trở nên trầm 
trọng, mối lo ngại về tác động của ô nhiễm môi trường đối với sức khỏe cũng tăng 
lên. Cùng với đó là sự xuất hiện của đại dịch COVID-19 khiến cho vấn đề sức 
khỏe ngày càng thực sự trở nên quan trọng, khách hàng dần quan tâm đến việc sản 
phẩm phải đảm bảo chất lượng, tốt cho sức khỏe và môi trường sống phải trong 
lành. Vì vậy, khi lựa chọn sử dụng sản phẩm của một doanh nghiệp, khách hàng 
không chỉ tìm hiểu về sản phẩm mà còn xem xét những khía cạnh như an toàn vệ 
sinh, sản phẩm thân thiện với môi trường. Một số nghiên cứu đánh giá tác động 
của trách nhiệm xã hội đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp Việt Nam có thể 
kể đến như: Nguyễn & Lưu (2008); Phạm (2011); Phạm (2014); Trang & Yekini 
(2014); Châu & Nguyễn (2012); Hoàng (2015); Nguyễn (2020). Tuy nhiên, các 

financial performance based on accounting data while having a positive impact on 
financial performance based on market data.
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nghiên cứu này có kết quả không đồng nhất và chỉ phân tích chung về ảnh hưởng 
của công bố thực hiện trách nhiệm xã hội đến hiệu quả tài chính của tất cả các 
ngành, chưa có phân tích nào thực hiện trên nhóm các công ty có mức vốn hóa lớn 
và có ảnh hưởng đến thị trường như VN30. Do vậy, bài nghiên cứu này thực hiện 
nghiên cứu thực nghiệm trong giai đoạn 2017-2021 nhằm đánh giá ảnh hưởng 
của ESG đối với nhóm doanh nghiệp trong chỉ số VN30 để đưa ra tiếng nói phản 
biện về vấn đề này.

Cấu trúc bài nghiên cứu gồm phần 1 giới thiệu vấn đề nghiên cứu; tiếp đó phần 
2 trình bày cơ sở lý luận trình bày các lý thuyết liên quan đến nội dung nghiên cứu; 
phần 3 tổng quan các nghiên cứu trước đó; phần 4 mô tả cơ sở dữ liệu và phương 
pháp nghiên cứu; phần 5 phân tích và thảo luận kết quả nghiên cứu, trên cơ sở đó 
đưa ra một số khuyến nghị và kết luận trong phần 6.

2. Cơ sở lý luận

2.1 Lý thuyết các bên liên quan
Lý thuyết các bên liên quan cho rằng một công ty quản trị tạo mối quan hệ tốt 

với tất cả các bên liên quan thì càng thành công theo thời gian. Các bên liên quan 
bao gồm các cá nhân, nhóm được hưởng lợi ích hoặc bị tổn hại bởi các hoạt động 
của công ty (Freeman, 1994). Lý thuyết của Freeman cho rằng thành công thực sự 
của một công ty nằm ở việc làm hài lòng tất cả các bên liên quan chứ không chỉ các 
cổ đông của công ty. Dựa trên lý thuyết này, các hoạt động ESG cần được kết hợp 
vào hoạt động kinh doanh của công ty để tăng hiệu quả hoạt động và sự thành công. 
Ví dụ, sự hài lòng của nhân viên sẽ khiến họ có động lực hơn trong công việc; sự 
hài lòng của khách hàng sẽ thúc đẩy lòng trung thành, những nhà cung cấp sẽ giảm 
giá,… điều này sẽ nâng cao danh tiếng của công ty, dẫn đến hiệu quả tài chính và 
sự phát triển bền vững (Jo & Harjoto, 2012). Đặc biệt, El Ghoul & cộng sự (2017) 
nhận thấy rằng việc đầu tư vào ESG sẽ có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động 
của công ty vì các hoạt động ESG có thể giải quyết xung đột giữa các nhà quản lý 
và các bên liên quan. Điều này cho thấy ESG được xem là công cụ bảo vệ lợi nhuận 
đồng thời làm gia tăng giá trị cho cổ đông.

2.2 Lý thuyết hợp pháp
Lý thuyết hợp pháp cho rằng sự tồn tại và thành công của một tổ chức phụ 

thuộc vào sự chấp nhận của các bên liên quan. Theo lý thuyết này, một tổ chức 
được coi là “hợp pháp” nếu nó đáp ứng được mong đợi của các bên liên quan. 
Suchman (1995) cho rằng tính hợp pháp là thước đo thái độ của xã hội đối với một 
công ty và các hoạt động của công ty đó. Nghiên cứu này cũng nhấn mạnh rằng 
tính hợp pháp dựa trên các giá trị mà xã hội nắm giữ và các hành vi mà xã hội tin 
là chấp nhận được. Đồng quan điểm, Lindblom (1994) cho rằng một tổ chức đạt 
được tính hợp pháp khi hệ thống giá trị của nó phù hợp với hệ thống giá trị của 
xã hội. Nói cách khác, tính hợp pháp liên quan đến một quá trình “biện minh”, 



4   Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 158 (09/2023)

theo đó một tổ chức cố gắng biện minh cho chính mình trước các nhân viên hoặc 
với các hệ thống cấp trên về sự tồn tại của họ. Dowling & Pfeffer (1975) củng cố 
thêm rằng, một công ty “hợp pháp” khi nó được xã hội đánh giá là “công bằng 
và đáng được hỗ trợ”. Suchman (1995) cũng khẳng định lại tính hợp pháp không 
phải thước đo trừu tượng về “tính đúng đắn” của công ty, mà đúng hơn, là thước 
đo nhận thức của xã hội về mức độ phù hợp về hành vi của công ty. Bansal & 
Roth (2000) đã đưa ra quan điểm về tính hợp pháp của một công ty là việc công 
ty tuân thủ pháp luật, thành lập ủy ban môi trường để giám sát sự tác động đến 
môi trường của một tổ chức, tiến hành kiểm tra môi trường xung quanh. Parsons 
(1960) đã đưa ra định nghĩa cô đọng về tính hợp pháp, đó là giúp thu hút các 
nguồn lực và sự ủng hộ liên tục của các cổ đông. Suchman (1995) đã nhấn mạnh 
tính hợp pháp cũng giống như tiền bạc, một nguồn lực quan trọng mà một doanh 
nghiệp cần phải có để duy trì hoạt động.

Pfeffer (1981) cũng lập luận rằng các nhà quản lý sử dụng tính hợp pháp gắn liền 
với văn hóa, chuẩn mực xã hội và giá trị đạo đức để đạt được mục tiêu doanh thu và 
lợi nhuận. Dowling & Pfeffer (1975) dựa trên quan điểm cạnh tranh để đưa ra nhận 
định về tính hợp pháp được doanh nghiệp áp dụng nhằm củng cố vị thế cạnh tranh 
và tạo sự khác biệt với những công ty cùng ngành. Bên cạnh đó, Ashforth & Gibbs 
(1990) và Vogel (2005) lại cho rằng tính hợp pháp nên được lên kế hoạch và tính 
toán rõ ràng để doanh nghiệp có thể đưa ra những quyết định phù hợp với pháp luật 
và luôn được các bên liên quan đón nhận.

3. Tổng quan nghiên cứu

3.1 Các nghiên cứu thực hiện ở các nước phát triển
Tại thị trường phát triển, các công ty công bố báo cáo ESG sẽ có rủi ro hệ 

thống và rủi ro đặc thù thấp hơn, bên cạnh đó, công ty ít phải đối mặt khả năng bị 
kiện tụng và phản ứng tiêu cực của thị trường (Sassen & cộng sự, 2016). Porter & 
cộng sự (2019) cho biết việc báo cáo ESG có liên quan đến lợi thế cạnh tranh của 
doanh nghiệp nếu họ cung cấp các giải pháp phát triển bền vững cho các vấn đề 
môi trường và xã hội. Việc tham gia vào các hoạt động ESG giúp doanh nghiệp 
xác định các sản phẩm cung cấp có phù hợp với nhu cầu xã hội và yêu cầu của nhà 
tiêu dùng. Tuy nhiên, Balabanis & cộng sự (1998) lại đưa ra quan điểm rằng việc 
công bố thông tin về môi trường có tác động tiêu cực đối với hiệu quả tài chính của 
các doanh nghiệp tại Vương Quốc Anh. Nghiên cứu về các công ty niêm yết trên 
S&P500 tại Hoa Kỳ trong giai đoạn 2009-2018 cho thấy việc công bố thông tin về 
trách nhiệm xã hội và quản trị doanh nghiệp được cho là giúp cải thiện hiệu quả tài 
chính của công ty nhưng thông tin về môi trường lại cho kết quả ngược lại (Alareeni 
& Hamdan, 2020).

Các công ty có sự minh bạch về thông tin ESG sẽ đối mặt với rủi ro thông tin 
thấp hơn so với những doanh nghiệp không công bố (Cormier & Magan, 2007). 
Cheng & cộng sự (2014) lập luận rằng các công ty áp dụng chiến lược ESG có khả 
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năng tiếp cận vốn tốt hơn vì họ có sự tham gia của các bên liên quan và minh bạch 
thông tin, điều này cho phép công ty phân bổ nguồn lực một cách hiệu quả. Eliwa 
& cộng sự (2019) đã chứng minh bằng nghiên cứu thực nghiệm trên 15 quốc gia 
EU và đưa ra kết luận rằng các tổ chức cho vay sẽ đánh giá cao các công ty công bố 
thông tin ESG một cách minh bạch bằng việc giảm chi phí cho vay. Nghiên cứu của 
Crifo & cộng sự (2017) đã đưa ra kết quả đồng thuận với nghiên cứu của Cormier 
& Magan (2007) với bộ dữ liệu của 23 quốc gia OECD từ năm 2007-2012. Chênh 
lệch lợi suất thấp cho phép các công ty đạt được lợi thế cạnh tranh và chi phí tài 
chính thấp hơn khi công ty phát hành trái phiếu (Reznick & Viehs, 2017), Cai & 
He (2014) tìm thấy mối quan hệ tích cực giữa trách nhiệm xã hội của công ty với 
lợi nhuận trong dài hạn. Tác giả cho rằng với một thị trường phát triển có tính cạnh 
tranh cao, việc công bố thông tin ESG sẽ tạo niềm tin với các bên liên quan và khả 
năng công ty tạo ra hiệu suất vượt trội so với thị trường.

3.2 Các nghiên cứu tại các nước đang phát triển
Các nghiên cứu về ESG tại các thị trường đang phát triển cho thấy việc công 

bố thông tin về ESG làm giảm vấn đề bất cân xứng thông tin và nâng cao nhận 
thức của nhà đầu tư về các chiến lược đầu tư của doanh nghiệp (Fatemi & cộng 
sự, 2018). Nghiên cứu của Park (2017) đối với 175 doanh nghiệp mới nổi của Hàn 
Quốc từ năm 2010 đến năm 2012 cho thấy CSR có tác động tích cực đến hiệu quả 
hoạt động trong dài hạn của doanh nghiệp và mang lại giá trị trực tiếp hoặc gián 
tiếp thông qua phản hồi tích cực về danh tiếng. Tại Malaysia, việc tạo ra giá trị 
thông qua việc tích hợp ESG trong chiến lược dài hạn của công ty với tầm nhìn 
đúng đắn sẽ thu hút nhân tài, xây dựng tệp khách hàng thông qua cơ cấu quản trị 
hiệu quả và tăng giá trị cho cổ đông. Said & cộng sự (2013) cho thấy việc công bố 
thông tin ESG và CSR ở Malaysia còn chưa đồng nhất, chủ yếu các doanh nghiệp 
dựa trên tính tự nguyện. Do đó, điều này dẫn đến sự không thống nhất trong việc 
công bố thông tin ESG.

Một số các nghiên cứu khác cũng cho thấy sự gia tăng trong việc công bố thông 
tin CSR và hiệu quả hoạt động của công ty có liên quan đến quyền sở hữu của chính 
phủ và việc áp dụng các tiêu chí quản trị công ty (Haji, 2013; Said & cộng sự, 2013; 
Arayssi & Jizi, 2019). Sự hỗ trợ của chính phủ dưới hình thức thiết lập tiêu chuẩn, 
cơ sở vật chất và nguồn lực là bắt buộc đối với sự phát triển của việc công bố ESG 
ở Malaysia do những điều này có tác động trực tiếp hoặc gián tiếp đến hiệu quả dài 
hạn và lợi thế cạnh tranh của công ty. Sự công nhận của chính phủ và các tổ chức 
tài chính thúc đẩy niềm tin của nhà đầu tư và cải thiện lợi thế cạnh tranh của công 
ty dưới hình thức chi phí vốn bình quân gia quyền thấp hơn (Wu & cộng sự, 2014). 
Bên cạnh đó, các sáng kiến do các bên liên quan thực hiện nhằm nâng cao nhận thức 
và hiểu biết về công bố thông tin ESG thúc đẩy các công ty tham gia vào ESG nhiều 
hơn. Trên thực tế, các công ty tham gia công bố thông tin ESG thường là những 
công ty hàng đầu và có uy tín trên thị trường (Jeffrey & cộng sự, 2019). Tại Đài 
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Loan, Wu & cộng sự (2014) nhận thấy việc công khai CSR cao có liên quan đến chi 
phí vốn thấp hơn do các tổ chức tài chính công nhận những nỗ lực của các công ty 
nhằm cải thiện tính bền vững. Một số kết quả nghiên cứu thực nghiệm ở Malaysia 
đã chỉ ra mối liên hệ tích cực giữa chi phí vốn bình quân gia quyền và công bố ESG 
(Atan & cộng sự, 2018).

3.3 Các nghiên cứu ở Việt Nam

Tại Việt Nam, các nghiên cứu về ảnh hưởng của ESG hay CSR đến hiệu quả tài 
chính của doanh nghiệp được chia làm hai nhóm chính: nhóm nghiên cứu lý luận và 
nhóm nghiên cứu thực nghiệm.

Đối với nhóm nghiên cứu lý luận, nghiên cứu của Nguyễn & Lưu (2008) trình 
bày tổng quan các quan điểm về trách nhiệm xã hội, đưa ra thực trạng CSR ở Việt 
Nam và các vấn đề tồn tại về tư duy đổi mới của nhà nước. Từ đó, tác giả đưa ra 
các kiến nghị để thực hiện CSR ở Việt Nam tốt hơn. Nghiên cứu làm rõ nội dung 
trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp và vai trò của nó đối với doanh nghiệp Việt 
Nam (Phạm, 2011). Nghiên cứu của Phạm (2014) đã đưa ra quan điểm đồng nhất 
với quan điểm của Nguyễn & Lưu (2008) mở rộng đối tượng nghiên cứu bao gồm 
người lao động, cổ đông, người tiêu dùng và các đối tượng khác.

Đối với nhóm nghiên cứu thực nghiệm, Trang & Yekini (2014) đã cho thấy 
gần như không có mối quan hệ giữa trách nhiệm xã hội và hiệu quả tài chính của 
20 công ty lớn nhất niêm yết trên hai sàn chứng khoán HNX và HOSE trong 2 
năm 2010-2012. Trần & Nguyễn (2013) đã nghiên cứu mối quan hệ giữa CSR và 
lợi ích kinh tế, hiệu quả tài chính của doanh nghiệp trên địa bàn Cần Thơ nhằm 
gia tăng hiệu quả tài chính trong dài hạn. Bên cạnh đó, Hoàng (2015) xem xét 
mối quan hệ giữa trách nhiệm xã hội và xu hướng thị trường (Market Orientation 
– MO) với hiệu quả tài chính. Kết quả cho thấy mối quan hệ tích cực của cả trách 
nhiệm xã hội và MO đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Nghiên cứu cũng 
đưa ra khuyến nghị để các công ty có thể nâng cao khả năng cạnh tranh trong 
nền kinh tế thị trường, các nhà quản lý cấp cao, CEO cũng như các chủ sở hữu 
công ty của Việt Nam cần nâng cao nhận thức về tầm quan trọng của trách nhiệm 
xã hội.

Nguyễn (2020) đã đánh giá mức độ công bố CSR và tác động của CSR đến kết 
quả tài chính của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam đã 
thực hiện công bố thông tin CSR trong giai đoạn 2012-2017. Trong nghiên cứu này, 
CSR được xem xét qua ba khía cạnh bao gồm trách nhiệm kinh tế, môi trường và 
xã hội. Thước đo kết quả tài chính mà tác giả sử dụng trong nghiên cứu là ROA và 
Tobin’Q. Kết quả sau khi ước lượng cho thấy trách nhiệm xã hội có mối quan hệ 
cùng chiều với kết quả tài chính dựa trên thước đo thị trường và ngược chiều khi kết 
quả tài chính đo bằng thước đo kế toán.
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Như vậy, có thể thấy đã có nhiều nghiên cứu thực nghiệm xem xét mối quan hệ 
giữa các hoạt động ESG và hiệu quả tài chính để xác định tính bền vững của doanh 
nghiệp. Phần lớn các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy mối quan hệ tích cực giữa 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp và ESG. Tuy nhiên, các hoạt động ESG làm 
phát sinh thêm chi phí cho các vấn đề người đại diện và phân bổ nguồn lực không 
hiệu quả, điều này sẽ đặt doanh nghiệp vào vị trí bất lợi trong thị trường tự do và 
cạnh tranh. Do vậy, một số nghiên cứu thực nghiệm đã chỉ ra mối quan hệ ngược 
chiều giữa hoạt động xã hội và hoạt động tài chính của doanh nghiệp. Mặc dù vậy 
vẫn còn khoảng trống nghiên cứu trong lĩnh vực này.

Một là, thiếu tiêu chuẩn hóa trong cách đo lường và báo cáo các yếu tố ESG tại 
các nước đang phát triển do không có chỉ số đánh giá ESG đáng tin cậy để đo lường 
việc thực hành trách nhiệm môi trường, xã hội và quản trị cho các tổ chức. Vì vậy 
các nghiên cứu trước đây đã chỉ ra rằng các đặc điểm ESG ở các nước đang phát 
triển khác biệt so với các nước phát triển (Velte, 2017). Ngoài ra, theo Chapple & 
Moon (2005), mỗi quốc gia đang phát triển sẽ có xu hướng, đặc điểm trách nhiệm 
xã hội khác nhau. Do đó, trước khi xác định mức độ ảnh hưởng của ESG đến hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp cần phải có một chỉ số ESG cho mỗi quốc gia. 
Đồng thời, cũng chưa có khung nghiên cứu về ESG chung phù hợp với bối cảnh ở 
các nước đang phát triển nói chung và Việt Nam nói riêng để hướng dẫn cho doanh 
nghiệp (ngoài việc chủ yếu dựa vào hướng dẫn GRI4).

Hai là, mặc dù có một số bằng chứng cho thấy các yếu tố ESG có thể có tác động 
tích cực đến hiệu quả tài chính, nhưng không phải tất cả các nghiên cứu đều chỉ ra 
mối quan hệ rõ ràng về vấn đề này. Theo Tilakasiri (2012), có những lợi ích thiết 
thực của ESG đang được làm rõ ở các nước đang phát triển, nhưng nhiều nước vẫn 
còn thiếu sự hiểu biết rõ ràng về trách nhiệm xã hội ví dụ như Việt Nam.

Ba là, mặc dù một số nghiên cứu đã xem xét tác động ngắn hạn của các yếu tố 
ESG đối với hoạt động tài chính, nhưng tác động dài hạn lại ít được nghiên cứu.

Với cơ sở lý luận và tổng quan nghiên cứu nêu trên, nghiên cứu này tập trung 
làm rõ tính minh bạch của thông tin ESG có liên quan như thế nào đến hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp, liệu mức độ công bố thông tin có tác động khác nhau 
đến hiệu quả tài chính của công ty hay không. Để có thể đánh giá tác động của 
ESG đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, bài nghiên cứu xem xét dựa trên 
tầm nhìn chiến lược của ban lãnh đạo, trách nhiệm của doanh nghiệp với môi 
trường, trách nhiệm của doanh nghiệp với xã hội dựa trên những chính sách của 
doanh nghiệp cho người lao động trong công ty và những hoạt động cộng đồng. 
Bên cạnh đó, để đo lường hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, hai khía cạnh của 
hiệu quả tài chính đã được sử dụng là tỷ suất lợi nhuận ròng trên tài sản (ROA) 
đại diện cho việc đo lường bằng kế toán và Tobin’s Q đại điện cho việc đo lường 
dựa trên thị trường.
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Hình 1. Khung nghiên cứu về ảnh hưởng của ESG 

đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp
Nguồn: Đề xuất của nhóm tác giả

4. Phương pháp nghiên cứu

4.1 Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu được thực hiện trên cơ sở dữ liệu của các doanh nghiệp thuộc chỉ số 
VN30 – nhóm cổ phiếu có vốn hóa và thanh khoản cao nhất trên sàn HOSE. Mục 
đích của bài nghiên cứu là đánh giá tác động của ESG đối với những công ty có mức 
vốn hóa lớn trên thị trường chứng khoán Việt Nam do những công ty này được xem 
là có đủ tiềm lực tài chính để đầu tư vào ESG và được báo cáo đầy đủ trong báo cáo 
thường niên của công ty trong giai đoạn nghiên cứu 2017-2021. Các thông tin về 
ESG được thu thập trong báo cáo ESG, báo cáo thường niên và phương tiện truyền 
thông để tính toán điểm số. Sau khi xem xét tổng thể 30 công ty trong nhóm VN30, 
Tổng Công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam (POW), Công ty Cổ phần Vinhomes 
(VHM) và Tập đoàn Công nghiệp Cao su Việt Nam (GVR) không đáp ứng được 
một trong hai tiêu chí trên do đó bị loại khỏi mẫu nghiên cứu. Khoảng thời gian 
nghiên cứu 2017-2021 được lựa chọn vì đây là giai đoạn sau khi Bộ tiêu chuẩn báo 
cáo phát triển bền vững GRI hợp nhất ban hành cùng với việc kết hợp với tiêu chí 
trong Thông tư 155/TT-BTC/2015.

4.2 Mô hình và biến nghiên cứu

Trong nghiên cứu này, mô hình được sử dụng để đánh giá tác động của ESG đến 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp được trình bày như sau:

CFP(ROA,Tobin's Q) = α + β1ESGit + β2Sizeit + β3Debtit + β4Growit + ε



Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 158 (09/2023)   9

trong đó, α là hệ số chặn; βk với k = 1,4 là hệ số góc; i là công ty i; và t thể hiện cho 
năm t.

Biến phụ thuộc. ROA (lợi nhuận ròng trên tổng tài sản) là thước đo sử dụng để 
đo lường hiệu quả tài chính dựa trên phương pháp kế toán. Velte (2017); Jitaree 
(2015); Mohammed & cộng sự (2016) cũng đã sử dụng ROA để kiểm qua mức độ 
ảnh hưởng của ESG đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.

ROA =
Lợi nhuận sau thuế

*100%.
Tổng tài sản

Để đo lường dựa trên thị trường, Tobin’s Q được sử dụng cho phép đánh giá 
hiệu quả tài chính của công ty tốt hơn do các thước đo hiệu quả tài chính theo 
phương pháp không phản ánh được rủi ro có hệ thống của doanh nghiệp (Singh 
& cộng sự, 2018).

Tobin's Q =
Giá trị thị trường của công ty

.
Giá trị số sách của tài sản

Biến độc lập. Biến độc lập được xây dựng dựa trên cơ sở kế thừa kết quả nghiên 
cứu của Tạ (2019), thông qua phân tích nội dung để xây dựng các tiêu chí đánh giá 
ESG liên quan đến ba nhóm bao gồm môi trường, xã hội và quản trị doanh nghiệp, 
sau đó, tiến hành chấm điểm các tiêu chí ESG. Việc xây dựng tiêu chí đánh giá sẽ 
dựa trên bộ tiêu chuẩn GRI năm 2016 và Thông tư số 155/2015/TT BTC của Bộ Tài 
chính ban hành vào năm 2015.

Tương tự như các nghiên cứu của Haniffa & Cook (2002), Saleh & cộng sự (2010), 
Rouf (2011) để đo lường mức độ công bố thông tin ESG, nghiên cứu sử dụng phương 
pháp chỉ số công bố thông tin không trọng số. Quy ước ESG bằng 1 có sự hiện diện 
của thông tin ESG trong báo cáo thường niên và ngược lại ESG bằng 0 khi thông 
tin ESG không được công bố (Gujarati, 2009). Để tính được điểm ESG của từng 
công ty, nghiên cứu lấy điểm trung bình của 28 chỉ tiêu đã được thành lập (Branco & 
Rodrigues, 2006; Haniffa & Cooke, 2002). Chỉ số ESG được tính theo công thức sau:

trong đó, ESG thể hiện cho điểm số ESG tổng thể của công ty, ESG nằm trong 
khoảng từ 0 đến 1; ký hiệu rj là điểm ESG được công bố cho từng yếu tố, nếu một 
yếu tố trong Phụ lục 1 được công ty báo cáo thì điểm số của yếu tố này bằng 1, và 
ngược lại bằng 0 nếu thông tin không được báo cáo; và n bằng 28 là tổng số tiêu chí 
đánh giá về hoạt động ESG của doanh nghiệp.

Biến kiểm soát. Một số biến kiểm soát sẽ được đưa vào trong mô hình để phân 
tích trên cơ sở kế thừa kết quả nghiên cứu của Waddock & Graves (1997) và Derwall 
(2007). Chi tiết được nêu ra tại Bảng 2.
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Bảng 2. Bảng tóm tắt biến nghiên cứu

Loại 
biến Tên biến Ký hiệu Công thức Kỳ 

vọng Tác giả

Biến 
phụ 
thuộc

Lợi nhuận 
trên tài sản

ROA Lợi nhuận ròng
Tổng tài sản

Golin & 
Delhaise 
(2013)

Tobin’s Q TobinsQ Giá trị thị trường của công ty
Giá trị số sách của tài sản

Cho & cộng sự 
(2019)

Biến 
độc lập

Điểm ESG ESG + Orazalin 
(2019)

Biến 
kiểm 
soát

Quy mô 
doanh 
nghiệp

Size Ln của tổng tài sản + Pasiouras 
& cộng sự 

(2008); Guillén 
& cộng sự 

(2014)

Đòn bẩy tài 
chính

Debt Nợ phải trả/tổng tài sản +/- Berger & cộng 
sự (1997)

Tốc độ 
tăng trưởng

Grow Doanh thu thuầnn - Doanh thu thuầnn-1

Doanh thu thuầnn-1

 		
Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả

4.3 Phương pháp phân tích
Phương pháp phân tích hồi quy cho dữ liệu bảng được sử dụng để đo lường tác 

động của ESG đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Với 2 biến phụ thuộc, 1 
biến độc lập và 4 biến kiểm soát, bài nghiên cứu ảnh hưởng của ESG đến 27 công 
ty trong vòng 5 năm, do đó dữ liệu bảng được sử dụng cho 945 quan sát. Bên cạnh 
đó, để phù hợp với dữ liệu bảng nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy bình phương 
nhỏ nhất (Pooled OLS), mô hình hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình 
hồi quy tác động cố định (FEM).

Theo lý thuyết các bên liên quan và kết quả thực nghiệm trước đây, ESG có mối 
quan hệ tích cực với hiệu quả tài chính. Vì vậy, giả thuyết đưa ra tồn tại mối quan 
hệ tích cực giữa công bố thông tin ESG và hiệu quả tài chính doanh nghiệp.

5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Sau khi kiểm tra đa cộng tuyến giữa các biến độc lập và các biến kiểm soát và 

đưa ra kết luận là hiện tượng đa cộng tuyến không có khả năng xảy ra, nghiên cứu 
sử dụng phần mềm STATA 16 để hồi quy mô hình đã xây dựng.
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Bảng 3. Kết quả hồi quy đa biến ảnh hưởng của môi trường, xã hội và quản trị đến 
tỷ suất sinh lời trên tài sản của các doanh nghiệp VN30

Pooled OLS FEM REM
ESG -0,017 5,16 1,16
(0,454) -0,039 16,72 0,97
(0,101) -0,038 6,55 1,19
(0,054) 160 1,15 1,11
Size -0,002 3,41 0,19
(0,599) -0,005 4,30 0,33
(0,578) -0,003 4,38 0,17
(0,529) 160 4,16 0,74
Debt -0,226 9,47 1,25
(0,000) -0,214 2,19 1,29
(0,000) -0,220
(0,000)
Grow 0,028
(0,039) 0,028
(0,001) 0,028
(0,000)
Hằng số 0,294
(0,013) 0,421
(0,195) 0,361
(0,047)
Số quan sát 135 135 135
R2 0,616 0,665 0,667
Prob > F 0,000 0,000 0,000
Kiểm định Hausman 0,976
Kiểm định F 0,000
Kiểm định Breusch-Pagan 0,000

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Nghiên cứu thực hiện lần lượt các mô hình Pooled OLS, FEM và REM. Để có 
thể kiểm định sự phù hợp giữa mô hình OLS và FEM, nghiên cứu sử dụng kiểm 
định F-test. Kết quả kiểm định F test cho thấy Prob lớn hơn F có giá trị nhỏ hơn mức 
5% nên chấp nhận mô hình tác động ngẫu nhiên thích hợp để nghiên cứu mô hình 
OLS. Tiếp theo, sử dụng kiểm định Breusch-Pagan để kiểm định sự phù hợp của mô 
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hình Pooled OLS và REM. Sau khi kiểm định, nghiên cứu nhận thấy mô hình REM 
phù hợp để nghiên cứu hơn mô hình Pooled OLS vì Prob lớn hơn chibar2 có giá trị 
nhỏ hơn mức 5%. Cuối cùng, để có thể tìm ra mô hình phù hợp nhất để nghiên cứu, 
nghiên cứu tiếp tục tiến hành kiểm định Hausman cho hai mô hình FEM và REM. 
Với Prob lớn hơn chi2 có giá trị bằng 97,68% lớn hơn mức 5%. Vì vậy, nghiên cứu 
đưa ra kết luận mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) phù hợp nhất để nghiên cứu 
ảnh hưởng của ESG đến hiệu quả tài chính theo dữ liệu kế toán (ROA).

Với mức ý nghĩa là 5%, mô hình REM là mô hình phù hợp để nghiên cứu vì có 
Prob lớn hơn chi2 có giá trị bằng 0%. Điều này có nghĩa rằng các biến độc lập được 
đưa vào mô hình có thể giải thích sự thay đổi của biến phụ thuộc, tức là đầu tư vào 
ESG, quy mô doanh nghiệp (Size), đòn bẩy tài chính (Debt) và tốc độ tăng trưởng 
(Grow) được nghiên cứu trong mô hình giải thích được sự ảnh hưởng đến lợi nhuận 
trên tổng tài sản của doanh nghiệp (ROA). Bên cạnh đó, giá trị R2 bằng 66,77% đều 
cho thấy các biến độc lập và biến kiểm soát được đưa vào mô hình có thể giải thích 
66,77% sự thay đổi của biến phụ thuộc.

Để thu được mô hình nghiên cứu phù hợp với giả thuyết ESG có ảnh hưởng tích 
cực đến giá trị thị trường của doanh nghiệp (Tobin’s Q), nghiên cứu sử dụng mô 
hình hồi quy Pooled OLS, FEM và REM phù hợp với dữ liệu bảng được thu thập.
Bảng 4. Kết quả hồi quy đa biến cho ảnh hưởng của môi trường, xã hội và quản trị 

đến hệ số Q của các doanh nghiệp VN30

Pooled OLS FEM REM
ESG 0,322

(0,458)
0,238

(0,543)
0,206

(0,581)
Size 0,111

(0,132)
-0,143
(0,405)

-0,160
(0,167)

Debt -3,123
(0,000)

3,559
(0,000)

-0,531
(0,453)

Grow 0,009
(0,970)

0,092
(0,492)

0,2186
(0,138)

Hằng số -0,103
(0,962)

3,664
(0,487)

6,977
(0,039)

Số quan sát 135 135 135
R2 0,402 0,519 0,293
Prob > F 0,000 0,002 0,086
Kiểm định Hausman 0,000 1,25
Kiểm định F 0,000 1,29
Kiểm định Breusch-Pagan 0,000

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả
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Để tìm ra mô hình nghiên cứu phù hợp nhất với giả thuyết ảnh hưởng của ESG 
đến hiệu quả tài chính dựa trên số liệu thị trường của doanh nghiệp, nghiên cứu đã 
sử dụng kiểm định F-test, Breusch-Pagan và Hausman. Kết quả kiểm định cho thấy 
mô FEM là mô hình phụ hợp nhất để nghiên cứu với Prob lớn hơn F có giá trị bằng 
0,022% nhỏ hơn 5%, điều này có nghĩa rằng các biến độc lập và biến kiểm soát 
được đưa vào mô hình có thể giải thích sự biến đổi của biến phụ thuộc. Bên cạnh đó, 
với R2 bằng 51,9% thì biến độc lập (ESG) và biến kiểm soát (Size, Debt và Grow) 
có thể giải thích được đến 51,9% sự thay đổi của biến phụ thuộc (TobinsQ).

Dựa vào kết quả nghiên cứu có thể thấy việc các doanh nghiệp đầu tư vào ESG 
có ảnh hưởng tiêu cực đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp (ROA) nhưng lại có 
tác động tích cực đến giá trị thị trường của doanh nghiệp (Tobin’s Q).

Bảng 5. Tổng hợp kết quả kiểm định

ROA Tobin’s Q
ESG Tác động ngược chiều Tác động cùng chiều
Quy mô công ty (Size) Không có tác động Tác động cùng chiều
Đòn bẩy tài chính (Debt) Tác động ngược chiều Tác động ngược chiều
Tốc độ tăng trưởng (Grow) Tác động cùng chiều Không có tác động

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Sau khi khắc phục khuyết tật của mô hình bằng việc sử dụng mô hình hồi quy 
GLS, kết quả chỉ ra rằng ESG có tác động ngược chiều đối với khả năng sinh lời 
của doanh nghiệp. Điều này hoàn toàn phù hợp với lý thuyết cổ đông của Friedman 
(1970) khi chỉ ra rằng trách nhiệm chính của doanh nghiệp là tối đa hóa lợi nhuận 
cho cổ đông thông qua việc tạo ra lợi nhuận và giá trị cổ phiếu tăng lên. Điều này 
có thể đạt được thông qua các hành động cắt giảm chi phí, tăng doanh thu và đầu tư 
vào các dự án mới. Trong khi đó, chi tiêu cho ESG không mang lại lợi ích tốt nhất 
cho các cổ đông vì điều này thể hiện dòng vốn chảy ra làm giảm lợi nhuận (Jensen 
& Meckling, 1976).

Công ty Cổ phần Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va (NVL) là một ví dụ điển hình 
cho kết quả nghiên cứu này. NVL là một trong những công ty hoạt động chính trong 
lĩnh vực kinh doanh bất động sản. Bên cạnh đó, báo cáo thường niên của NVL được 
đánh giá là báo cáo đầy đủ về các thông tin liên quan đến ESG. Trong giai đoạn 
nghiên cứu, điểm số ESG của NVL luôn ở mức cao từ 0,78 cho đến 0,89; đây được 
coi là mức điểm ESG thuộc nhóm cao nhất và có sự gia tăng qua các năm. Nhưng 
ngược chiều với ESG là tỷ lệ lợi nhuận ròng trên tổng tài sản của NVL lại có xu 
hướng giảm. Nguyên nhân trực tiếp khiến ROA của doanh nghiệp giảm là việc tốc 
độ tăng trưởng lợi nhuận thuần của NVL chậm hơn tốc độ tăng trưởng tổng tài sản 
của doanh nghiệp. Nguyên nhân gián tiếp đến từ việc NVL đã chi quá nhiều tiền 
vào những hoạt động không tạo ra lợi nhuận khiến cho hoạt động kinh doanh của 
doanh nghiệp bị ảnh hưởng.
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Hình 2. Công ty Cổ phần Tập đoàn Đầu tư địa ốc No Va

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Trong khi đó, kết quả nghiên cứu cho thấy ESG có mối quan hệ cùng chiều với 
Tobin’s Q, điều này trùng khớp với nghiên cứu của Alareeni & Hamdan (2020), 
Wang & Sarkis (2017) khi nghiên cứu trên thị trường Hoa Kỳ. Buallay (2019) khi 
nghiên cứu tại 20 quốc gia phát triển trong giai đoạn từ năm 2007 đến năm 2016 
cũng đưa ra kết luận rằng đầu tư vào ESG có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả tài 
chính dựa trên dữ liệu thị trường. Hơn thế, kết quả nghiên cứu cũng được ủng hộ 
bởi lý thuyết các bên liên quan của Freeman (1984) cho rằng các nhà quản lý cần 
hiểu mối quan tâm của các cổ đông, nhân viên, khách hàng, nhà cung cấp, người 
cho vay và xã hội để phát triển các mục tiêu phát triển bền vững. Lý thuyết các bên 
liên quan cho rằng thành công thực sự của một công ty nằm ở việc làm hài lòng tất 
cả các bên liên quan chứ không chỉ các cổ đông của công ty. Việc doanh nghiệp đầu 
tư vào ESG sẽ khiến giá trị thị trường của doanh nghiệp tăng lên cùng với đó là sự 
hài lòng của các bên liên quan.

Công ty Cổ phần Sữa Việt Nam (Vinamilk) là một ví dụ điển hình cho kết quả 
của nghiên cứu. Vinamilk được đánh giá là doanh nghiệp có nhiều hoạt động ESG 
nổi bật tại Việt Nam, bên cạnh đó công ty cũng luôn chú trọng vào việc báo cáo các 
hoạt động của họ trong báo cáo tài chính hàng năm. Cùng với đó là giá trị thị trường 
(Tobin’s Q) của Vinamilk luôn gấp 3-4 lần so với giá trị sổ sách của công ty trong 
khoảng thời gian nghiên cứu, đây cũng là công ty có giá trị thị trường so với giá trị 
sổ sách là cao nhất trong các doanh nghiệp được nghiên cứu. Điều này cho thấy, 
việc các doanh nghiệp thực hiện ESG sẽ khiến giá trị thị trường của doanh nghiệp 
tăng cao, việc minh bạch thông tin đã khiến các nhà đầu tư tin tưởng và đẩy giá trị 
thị trường của công ty lên cao.



Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 158 (09/2023)   15

 
Hình 3. Công ty Cổ phần Sữa Việt Nam

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Quy mô doanh nghiệp (Size) có tác động tích cực đến giá trị thị trường của 
doanh nghiệp với mức ý nghĩa 5%, điều này nghĩa là hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp theo dữ liệu thị trường có liên quan đến quy mô của doanh nghiệp. Kết 
quả ủng hộ giả thuyết rằng doanh nghiệp có quy mô càng lớn thì giá trị thị trường 
của doanh nghiệp càng cao. Điều đó được chứng minh thông qua việc nếu doanh 
nghiệp có quy mô lớn, giá trị tổng tài sản cao thì doanh nghiệp sẽ dễ dàng thu hút 
các nhà đầu tư hơn so với những doanh nghiệp có quy mô nhỏ. Bên cạnh đó, việc 
huy động vốn để đáp ứng cho quá trình sản xuất kinh doanh cũng trở nên đơn giản 
hơn. Pasiouras & cộng sự (2008), Guillén & cộng sự (2014) còn chỉ ra rằng doanh 
nghiệp có quy mô hơn sẽ giảm chỉ phí hoạt động do tận dụng lợi thế quy mô, từ đó 
thu hút được khách hàng và các bên liên quan.

 
Hình 4. Tobin's Q của Tập đoàn FPT

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả
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Bằng chứng thực nghiệm cho kết quả hồi quy là Tập đoàn FPT, một trong những 
tập đoàn về công nghệ hàng đầu Việt Nam với quy mô doanh nghiệp tăng dần từ 
năm 2017-2021. Hình 4 cho thấy sự đồng pha của tổng tài sản và vốn hóa thị trường 
của công ty. Khi doanh nghiệp mở rộng quy mô thì mức vốn hóa thị trường của 
công ty cũng sẽ được tăng lên, cùng với đó là hệ số Tobin’s Q cũng sẽ tăng lên theo 
mức vốn hóa thị trường. Bên cạnh đó, ngoài ba lĩnh vực kinh doanh cốt lõi là công 
nghệ, viễn thông và giáo dục, FPT còn kinh doanh ở rất nhiều lĩnh vực khác nhau 
như bán lẻ, tài chính và bất động sản. Nhờ lợi thế về quy mô, doanh nghiệp có thể 
dễ dàng mở rộng lĩnh vực kinh doanh và thu hút khách hàng, nhà đầu tư.

Kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra rằng đòn bẩy tài chính (Debt) có tác động ngược 
chiều lên Tobin's Q tại mức ý nghĩa 5%, tức là ủng hộ giả định giá trị thị trường của 
doanh nghiệp có mối liên hệ với đòn bẩy tài chính. Điều này cho thấy đòn bẩy tài 
chính làm giảm giá trị thị trường của doanh nghiệp, trùng khớp với kết quả của mô 
hình với biến phụ thuộc là ROA của nghiên cứu. Kết quả đã cho thấy, với những 
doanh nghiệp có đòn bẩy tài chính cao thì các nhà đầu tư càng lo ngại về khả năng 
phá sản và việc tiếp tục hoạt động trong tương lai của công ty. Theo các nghiên cứu 
đi trước, với những doanh nghiệp sản xuất – dịch vụ nếu sử dụng đòn bẩy tài chính 
trên 60% thì có thể xảy ra vỡ nợ và con số này là trên 90% đối với các doanh nghiệp 
trong lĩnh vực ngân hàng. Do đó, để an toàn với các công ty sử dụng đòn bẩy tài 
chính cao thì các chủ nợ và nhà đầu tư sẽ yêu cầu công ty có những biện pháp quản 
trị rủi ro chặt chẽ hơn.

 
Hình 5. Công ty Cổ phần  Hàng không Vietjet

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Công ty Cổ phần Hàng không Vietjet (VJC) là một trong những ví dụ của kết quả 
đòn bẩy tài chính có tác động tiêu cực đến khả năng sinh lời (ROA) và giá trị thị 
trường (Tobin’s Q) của công ty. Trong giai đoạn 2017-2021, VJC luôn sử dụng đòn 
bẩy tài chính ở mức trên 60%, đây là mức sử dụng đòn bẩy tài chính cao khi VJC là 
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một doanh nghiệp kinh doanh dịch vụ. Tương quan với mức đòn bẩy tài chính cao 
là việc khả năng sinh lời của công ty giảm dần theo thời gian và giá trị thị trường 
cũng giảm xuống thấp nhất vào năm 2021. Hơn thế nữa, ngoài việc sử dụng đòn bẩy 
tài chính cao khiến các nhà đầu tư lo ngại còn có tác động từ COVID-19 khiến tình 
hình kinh doanh của doanh nghiệp bị đình trệ. Do đó, những yếu tố trên đã khiến 
lợi nhuận của VJC giảm sút, điều này đã khiến ROA của doanh nghiệp giảm dần từ 
năm 2017-2021.

Tốc độ tăng trưởng (Grow) càng cao thì khả năng sinh lời của doanh nghiệp càng 
tăng lên. Tốc độ tăng trưởng được tính toán dựa trên tốc độ tăng trưởng doanh thu 
của doanh nghiệp, cùng với đó công thức lợi nhuận thuần trên tổng tài sản được sử 
dụng để tính toán ROA. Do đó, việc tăng trưởng doanh thu sẽ kéo theo việc tăng 
lên của ROA.

Như vậy, đầu tư vào ESG có tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính dựa trên dữ 
liệu kế toán nhưng lại có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính dựa trên dữ liệu thị 
trường. Điều này phù hợp với kết quả nghiên cứu của Buallay (2019) khi bài nghiên 
cứu đưa ra kết quả trùng khớp với kết quả của nghiên cứu. Kết quả đã cho thấy rằng 
nếu các doanh nghiệp có một kế hoạch đầu tư nghiêm túc vào ESG thì sẽ đem lại 
hiệu quả nhất định, đặc biệt là sự tin tưởng của các nhà đầu tư trên thị trường chứng 
khoán. Do đó, có thể kết luận rằng việc đầu tư vào ESG của doanh nghiệp mang lại 
những lợi ích tích cực đến giá trị thị trường của doanh nghiệp bằng việc quảng bá 
doanh nghiệp thông qua những hoạt động cộng đồng hay thu hút người tiêu dùng 
bằng các hoạt động đảm bảo an toàn chất lượng.

6. Kết luận
Thông báo các hoạt động ESG của các doanh nghiệp Việt Nam đến các bên liên 

quan (bao gồm nhà đầu tư trong nước và nước ngoài, cơ quan chức năng, chính 
quyền sở tại và người tiêu dùng) vẫn chủ yếu là tự nguyện và khá tự do mà không 
tuân theo bất kỳ hướng dẫn chung nào ngoại trừ GRI hợp nhất ban hành năm 2016 
và các tiêu chí trong Thông tư 155/TT-BCT/2015. Các công ty có quy mô lớn mới 
lập báo cáo ESG và số lượng các công ty thực hiện báo cáo ESG (bao gồm báo cáo 
phát triển bền vững) là rất ít và chủ yếu tập trung trong nhóm VN30. Tuy nhiên, kết 
quả nghiên cứu đã chỉ ra rằng việc các công ty công bố ESG trong báo cáo thường 
niên hoặc báo cáo phát triển bền vững đến các bên liên quan sẽ làm tăng giá trị thị 
trường của công ty. Điều này ngụ ý rằng ESG giúp doanh nghiệp nâng cao giá trị 
thương hiệu, tăng cường sự trung thành của người lao động đối với công ty cũng 
như lòng trung thành và niềm tin của cộng đồng và người tiêu dùng đối với hoạt 
động kinh doanh của doanh nghiệp. Chính vì vậy, doanh nghiệp cần chú trọng hơn 
trong quá trình lập báo cáo thường niên và báo cáo ESG đến các bên liên quan.

Ngoài ra, để đẩy mạnh việc nhận thức về trách nhiệm xã hội lẫn tác động của 
ESG đối với hiệu quả tài chính của một doanh nghiệp, người lãnh đạo và các quản 
lý cấp cao trong các công ty cần phải hình thành một thái độ đúng đắn và suy nghĩ 
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