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Tém tit: Moi truong, xa hoi va quan tri doanh nghiép (ESG) 1a nhing yéu t6 phi
tai chinh ngay cang dugc doanh nghiép quan tim nham hudng dén muyc tiéu phat
trién bén vitng. Viéc thuc hién ESG tbt c6 thé 1am gia ting gié tri ciing nhu thwong
hiéu va vi thé ciia doanh nghiép. Pé dua ra minh chtng thuc nghiém vé van dé nay,
nghién ctru xem xét tac dong cua ESG dén kha ning sinh 10i va gia tri thi truong
cua cac doanh nghi¢p Viét Nam thudc chi $6 VN30 — nhom cd phiéu ¢4 vbn hoa va
thanh khoan cao nhit trén san HOSE trong giai doan 2017-2021 bang viéc ap dung
phuong phap phan tich dit liéu bang. Két qua nghién ctru cho thay, dau tu vao ESG
c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh dua trén dir liu ké toan nhung c6 tac
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh dya trén dit li€u thi truong.

Twr khoa: Moi truong, Xa hoi, Quan tri, Hi¢u qua tai chinh, 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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financial performance based on accounting data while having a positive impact on
financial performance based on market data.

Keywords: Environment, Social and Governance, Financial Performance, VN30

1. Giéi thi¢u

Van dé vé moi truong, xa hdi va quan tri (Environment, Social and Governance
- ESG) duoc dit ra ddu nhitg nim 1960 tir phong trao moi trudng, trong do, cac
tap doan 16n trén thé giéi duoc yéu cau phai c6 trach nhiém dbi v6i moi truong va
strc khde con nguoi do tac dong tir hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép gay ra.
Uy ban Chau Au (2001) dua ra bao cdo vé thiic day khudn khoé Chau Au vé trach
nghi¢m xa hdi cua doanh nghiép, trong do van dé vé trach nhiém x3 hoi cia doanh
nghiép (CSR) dugc trinh bay dudi dang mot chién luge riéng biét nham thuc déy
cac doanh nghiép chiu trach nhiém vé nhiing tac dong ctia ho dbi voi xa hoi. Lién
Hop Qudc (2004) di xdy dung hudng dan va khuyén nghi cach tich hop cac van
dé vé méi truong, xa hoi va quan tri doanh nghiép trong quan 1y tai san va cac dich
vu moi gi6i chimg khoan lién quan. Bao céo ciing chi ra néu cac cong ty hoat dong
thuc hién tot cac van dé ESG c6 thé ting gia tri cho c¢6 dong va dong gop vao su
phat trién bén viing cho xa hoi, dong thoi c6 tic dong tich cuc dén danh tiéng va
thuong hi¢u ctia doanh nghiép.

Tai Viét Nam, cac doanh nghiép dang ngay cang chu trong dén viéc thuc hién
va cong bd ESG véi muc tidu phat trién bén viing. Dic biét, sau khi Thong tu 155/
TT-BTC/2015 ctia B6 Tai chinh dugc ban hanh, bén canh viéc cong bd Bao céo
thuong nién tap trung vao cac thong tin tai chinh, cac doanh nghiép da dua thém
B4o cdo phat trién bén virg vao Bao cdo thuong nién trong d6 bao gdm ca cac
thong tin thuc hién ESG. VN30 13 nhém nhitng doanh nghiép c6 muc von héa 1on
nht tai thi truong chung khoan Viét Nam va dugc niém yét trén san HOSE. Hon
thé, VN30 1a tap hop cua nhidu cong ty ¢ nhiéu linh vuc khic nhau bao gom ca
cac cong ty tai chinh, cong ty san xudt va cong ty thuong mai. Do d6, nhiing tac
dong ctia doanh nghiép trong nhém VN30 dén moi truong va xi hoi 1a vo cung
16n. Dic biét, khi cac van dé vé moi truong tai Viét Nam ngay cang trd nén tram
trong, mdi lo ngai vé tac dong cua 6 nhiém méi trudng d6i véi stc khoe cling ting
1én. Cung voi do 1a sy xuét hién cua dai dich COVID-19 khién cho van dé suc
khoe ngay cang thyc sy tré nén quan trong, khach hang dan quan tim dén viéc san
pham phai dam bao chat luong, tot cho strc khoe va méi trudng séng phai trong
lanh. Vi vay, khi lya chon st dung san phém cua mdt doanh nghiép, khach hang
khong chi tim hiéu vé san phdm ma con xem xét nhitng khia canh nhu an toan vé
sinh, san pham than thién véi moi truong. Mot sé nghién ctru danh gia tac dong
cta trach nhiém xa hoi dén kha nang sinh 101 ciia doanh nghiép Viét Nam co thé
ké dén nhu: Nguyén & Luu (2008); Pham (2011); Pham (2014); Trang & Yekini
(2014); Chau & Nguyén (2012); Hoang (2015); Nguyén (2020). Tuy nhién, cac
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nghién ctru nay c6 két qua khong dong nhat va chi phan tich chung vé anh huong
ctia cong bd thuc hién trach nhiém xa hoi dén hiéu qua tai chinh cua tit ca cac
nganh, chua c6 phan tich nao thuc hién trén nhom cac cong ty c6 mirc von hoa 16m
va c6 anh hudng dén thi trudng nhu VN30. Do vdy, bai nghién ctru ndy thyc hién
nghién ctru thyc nghiém trong giai doan 2017-2021 nham danh gid anh huong
ctia ESG d6i voi nhom doanh nghiép trong chi sé6 VN30 dé dua ra tiéng néi phan
bién vé vin dé nay.

CAu trac bai nghién ctru gdm phan 1 gidi thiéu van dé nghién ctru; tiép d6 phan
2 trinh bay co so 1y luan trinh bay cac 1y thuyét lién quan dén ndi dung nghién ciru;
phan 3 tong quan cac nghién ctru trude d6; phan 4 mo ta co s dit liéu va phuong
phap nghién ciru; phan 5 phan tich va thao luan két qua nghién ctru, trén co so d6
dua ra mot s6 khuyén nghi va két luan trong phan 6.
2. Co s6 1y luan
2.1 Ly thuyét cdc bén lién quan

Ly thuyét cac bén lién quan cho rang mot cong ty quan tri tao mdi quan hé tét
vé6i tat ca cac bén lién quan thi cang thanh cong theo thoi gian. Cac bén lién quan
bao gdm cac ca nhan, nhom dugc huong loi ich hodc bi ton hai boi cac hoat dong
ctia cong ty (Freeman, 1994). Ly thuyét cia Freeman cho rang thanh cong thuc su
ctia mot cong ty ndm & viée 1am hai 1ong tat ca cac bén lién quan chir khong chi cac
¢ dong cua cong ty. Duya trén 1y thuyét ndy, cac hoat dong ESG can duoc két hop
vao hoat dong kinh doanh ctia cong ty dé ting hi¢u qua hoat dong va su thanh cong.
Vi dy, sy hai 1ong ctia nhan vién s& khién ho c6 dong luc hon trong cong viéc; su
ha1 1ong ctia khach hang sé& thuc day long trung thanh, nhung nha cung cip s& giam
gia,... diéu nay s& ning cao danh tiéng cua cong ty, ddn dén hiéu qua tai chinh va
su phat trién bén viing (Jo & Harjoto, 2012). Pic biét, El Ghoul & cong su (2017)
nhan théy réng viéc dau tu vao ESG sé ¢6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong
ctia cong ty vi cac hoat dong ESG c6 thé giai quyét xung dot gitta cac nha quan 1y
va cac bén lién quan. Diéu nay cho thay ESG dugc xem 1a cong cu bao vé loi nhuan
dong thoi lam gia ting gia tri cho c6 dong.

2.2 Ly thuyét hop phdp

Ly thuyét hop phap cho rang sy ton tai va thanh céng ctia mot to chirc phu
thudc vao su chap nhan cua cac bén lién quan. Theo Iy thuyét nay, mot to chirc
dugc coi 1a “hop phap” néu né dap ung dugc mong doi ciia cac bén lién quan.
Suchman (1995) cho rang tinh hop phap 14 thudc do thai do cta xa hoi ddi voi mot
cong ty va cac hoat dong cua cong ty d6. Nghién ciru nay ciing nhin manh ring
tinh hop phap dua trén cac gia tri ma xa hoi ndm giir va cac hanh vi ma xa hoi tin
1a chap nhan duoc. Pong quan diém, Lindblom (1994) cho rang mét t6 chirc dat
duoc tinh hop phéap khi hé théng gia tri ciia né phu hop véi hé théng gia tri cua
x4 hoi. Néi cach khac, tinh hop phap lién quan dén mot qua trinh “bién minh”,
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theo d6 mot to chure ¢b g'fmg bién minh cho chinh minh truéc cac nhan vién hoac
v6i cac hé thdng cip trén vé sy ton tai cia ho. Dowling & Pfeffer (1975) cing ¢b
thém rang, mot cong ty “hop phap” khi né dugc xa hoi danh gia 1a “cong bang
va dang dugc hd tro”. Suchman (1995) ciing khang dinh lai tinh hop phap khong
phai thude do triru twong vé “tinh ding dén” cua cong ty, ma dung hon, 13 thudc
do nhan thirc cta x hoi vé mirc do phui hop vé hanh vi cua cong ty. Bansal &
Roth (2000) di dua ra quan diém vé tinh hop phap ctia mot cong ty 1a viéc cong
ty tuan tha phap luat, thanh 1ap Gy ban moi truong dé giam sat sy tac dong dén
moi trudng cia mot t6 chirc, tién hanh kiém tra moi trudng xung quanh. Parsons
(1960) dd dwa ra dinh nghia c6 dong vé tinh hop phap, d6 1a giup thu hut cac
ngudn luc va sy tng ho lién tuc cta cac ¢6 dong. Suchman (1995) dd nhan manh
tinh hop phéap ciing gidng nhu tién bac, mot ngudn luc quan trong ma mot doanh
nghiép can phai c6 dé duy tri hoat dong.

Pfeffer (1981) ciing lap ludn rang cac nha quan 1y sir dung tinh hop phap gén lién
v6i van hoa, chuan muc x3 hoi va gia tri dao duc dé dat dugc muc tiéu doanh thu va
loi nhuén. Dowling & Pfeffer (1975) dua trén quan diém canh tranh dé dua ra nhan
dinh vé tinh hop phap duoc doanh nghiép 4p dung nham cung cb vi thé canh tranh
va tao su khac biét véi nhirng cong ty cung nganh. Bén canh do, Ashforth & Gibbs
(1990) va Vogel (2005) lai cho rang tinh hop phap nén duoc 1én ké hoach va tinh
toan rd rang dé doanh nghiép c6 thé dua ra nhitng quyét dinh pht hop voi phap luat
va luon dugc cac bén lién quan don nhan.

3. Téng quan nghién ctru
3.1 Cdc nghién civu thue hién 6 cdc nwde phdt trién

Tai thi truong phat trién, cic cong ty cong bd bao cdo ESG s& co rui ro hé
théng va rui ro dic thu thap hon, bén canh do, cong ty it phai d6i mat kha nang bi
kién tung va phan g ti€u cuc cua thi truong (Sassen & cong su, 2016). Porter &
cong su (2019) cho biét viéc bao cao ESG c6 lién quan dén 1oi thé canh tranh cua
doanh nghiép néu ho cung cap cac giai phap phat trién bén viing cho cac van dé
moi truong va xa hdi. Viéc tham gia vao cac hoat dong ESG giup doanh nghiép
xac dinh cac san phadm cung cap c6 phit hop v6i nhu cu xi hoi va yéu ciu ciia nha
tiéu dung. Tuy nhién, Balabanis & cong su (1998) lai dua ra quan diém rang viéc
cong bd thong tin vé moi trudng cé tac dong tidu cuc ddi v6i hiéu qua tai chinh cia
cac doanh nghiép tai Vuong Qudc Anh. Nghién ctru vé cac cong ty niém yét trén
S&P500 tai Hoa Ky trong giai doan 2009-2018 cho thiy viéc cong bd thong tin vé
trach nhiém xa hoi va quan tri doanh nghi€p duoc cho la gitp cai thién hi€u qua tai
chinh ctia cong ty nhung thong tin vé moi trudng lai cho két qua nguoc lai (Alareeni
& Hamdan, 2020).

Céc cong ty co sy minh bach vé thong tin ESG s& d6i mit véi rii ro thong tin
thip hon so voi nhitng doanh nghiép khong cong bd (Cormier & Magan, 2007).
Cheng & cong su (2014) lap luan rang cac cong ty ap dung chién luge ESG c6 kha
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nang tiép cin von tt hon vi ho ¢ su tham gia cua cac bén lién quan va minh bach
thong tin, diéu nay cho phép cong ty phan bd ngudn luc mot cach hiéu qua. Eliwa
& cong su (2019) da ching minh bang nghién ciru thue nghiém trén 15 qudc gia
EU va dua ra két luan rang cac t6 chirc cho vay s& danh gia cao cac cong ty cong bd
thong tin ESG mot cach minh bach bang viéc giam chi phi cho vay. Nghién ctru ctia
Crifo & cong su (2017) di dwa ra két qua ddng thuan véi nghién ctru ciia Cormier
& Magan (2007) véi bo dit liéu cta 23 qubc gia OECD tir nam 2007-2012. Chénh
1éch loi suét thép cho phép céac cong ty dat dugce loi thé canh tranh va chi phi tai
chinh thap hon khi cong ty phat hanh trai phiéu (Reznick & Viehs, 2017), Cai &
He (2014) tim thay mdi quan hé tich cuc gitta trach nhiém xa hoi cta cong ty voi
loi nhuan trong dai han. Tac gia cho r'fmg vo1 mot thi truong phat trién ¢6 tinh canh
tranh cao, vi¢c cong bd thong tin ESG s¢€ tao niém tin voi cac bén lién quan va kha
nang cong ty tao ra hi¢u suat vuot troi so véi thi truong.
3.2 Cdc nghién civu tai cdc nwéc dang phdt trién

Céc nghién ctru vé ESG tai cac thi truong dang phat trién cho thay viéc cong
b thong tin vé ESG lam giam van dé bat can xung thong tin va nang cao nhan
thirc ctia nha dau tu vé cac chién lugc dau tu ciia doanh nghiép (Fatemi & cong
su, 2018). Nghién ctru ciia Park (2017) d6i v6i 175 doanh nghiép méi ndi cua Han
Qudc tir ndm 2010 dén nam 2012 cho thay CSR c6 tac dong tich cuc dén hicu qua
hoat dong trong dai han ctia doanh nghiép va mang lai gia tri truc tiép hodc gian
tiép thong qua phan hi tich cuc vé danh tiéng. Tai Malaysia, viéc tao ra gia tri
théng qua viéc tich hop ESG trong chién lugc dai han cta cong ty v6i tim nhin
dung dan s& thu hut nhan tai, xay dung tép khach hang thong qua co cdu quan tri
hiéu qua va tang gié tri cho cb dong. Said & cong su (2013) cho thiy viéc cong bd
thong tin ESG va CSR & Malaysia con chua dong nhat, chii yéu cac doanh nghiép
duya trén tinh ty nguyén. Do d6, diéu nay dan dén su khong thong nhat trong viéc
cong bd thong tin ESG.

Mot s6 cac nghién ciru khac ciing cho thay sy gia ting trong viéc cong bd thong
tin CSR va hiéu qua hoat dong ctia cong ty co lién quan dén quyén sé hiru cua chinh
phu va viéc ap dung céc ti€u chi quan tri cong ty (Haji, 2013; Said & cong su, 2013;
Arayssi & Jizi, 2019). Sy hd tro cta chinh phu dudi hinh thiec thiét 1ap tiéu chuan,
co s& vat chat va nguodn lyc 13 bit budc ddi vai su phat trién cua viée cong bd ESG
& Malaysia do nhirng diéu nay c6 tac dong truc tiép hodc gian tiép dén hiéu qua dai
han va loi thé canh tranh cta cong ty. Sy cong nhan cua chinh phu va cac t chic
tai chinh thuc déy niém tin cia nha dau tu va cai thién loi thé canh tranh cta cong
ty duéi hinh thirc chi phi vén binh quéan gia quyén thap hon (Wu & cong su, 2014).
Bén canh do, cac sang kién do céc bén lién quan thuc hién nham nang cao nhan thuc
va hiéu biét vé cong bd thong tin ESG thuc ddy cic cong ty tham gia vao ESG nhiéu
hon. Trén thyc té, cac cong ty tham gia cong bd thong tin ESG thudng 13 nhimg
cong ty hang dau va co uy tin trén thi truong (Jeffrey & cong su, 2019). Tai Dai
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Loan, Wu & cong su (2014) nhan thay viéc cong khai CSR cao c6 lién quan dén chi
phi vbn thap hon do céc to chtrc tai chinh cong nhan nhimg nd luc cia cic cong ty
nham cai thién tinh bén vimg. Mot sé két qua nghién ctru thue nghiém & Malaysia
d3 chi ra mdi lién hé tich cuc gitra chi phi von binh quén gia quyén va cong bd ESG
(Atan & cong su, 2018).

3.3 Cac nghién cwru ¢ Viét Nam

Tai Viét Nam, cac nghién ciru vé anh hudng ciia ESG hay CSR dén hiéu qua tai
chinh cua doanh nghi¢p dugc chia lam hai nhom chinh: nhém nghién ctru 1y luan va
nhom nghién ctru thyc nghiém.

Poi véi nhém nghién civu 1y ludn, nghién ctru ciia Nguyén & Luu (2008) trinh
bay téng quan cac quan diém vé trach nhiém xa hoi, dua ra thuc trang CSR ¢ Viét
Nam va cac van dé ton tai vé tu duy ddi méi cua nha nude. Tir do, tac gia dua ra
cac kién nghi dé thuc hién CSR & Viét Nam t6t hon. Nghién ctru lam 10 ndi dung
trach nhiém x4 hoi cua doanh nghiép va vai trd ciia né ddi véi doanh nghiép Viét
Nam (Pham, 2011). Nghién ctru ctia Pham (2014) d3 dwa ra quan diém dong nhat
v6i quan diém ctua Nguyén & Luu (2008) mé rong dbi twong nghién ciru bao gdm
ngudi lao dong, cd dong, ngudi tiéu dung va cac ddi twong khéc.

Doéi véi nhém nghién ciru thue nghiém, Trang & Yekini (2014) da cho thay
gan nhu khong c6 mdi quan hé giira trach nhiém x4 hoi va hiéu qua tai chinh cua
20 cong ty 16n nhat niém yét trén hai san chtng khoan HNX va HOSE trong 2
nim 2010-2012. Tran & Nguyén (2013) da nghién ctru moi quan hé giita CSR va
loi ich kinh té, hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép trén dia ban Cén Tho nham
gia tdng hi¢u qua tai chinh trong dai han. Bén canh do, Hoang (2015) xem xét
mbi quan hé gitta trach nhiém xa hoi va xu hudng thi truong (Market Orientation
—MO) véi hiéu qua tai chinh. Két qua cho thay mdi quan hé tich cuc cta cé trach
nhiém x4 hoi va MO dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép. Nghién ctru ciing
dua ra khuyén nghi dé cac cong ty co thé nang cao kha nang canh tranh trong
nén kinh té thi truong, cac nha quan 1y cip cao, CEO ciing nhu cac chu sé hitu
cong ty ctia Viét Nam can nang cao nhan thirc vé tim quan trong cta trach nhiém
x4 hoi.

Nguyén (2020) da danh gia mirc d6 cong bd CSR va tac dong cia CSR dén két
qua tai chinh cua cac cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam da
thyc hién cong bd thong tin CSR trong giai doan 2012-2017. Trong nghién ctru nay,
CSR duogc xem xét qua ba khia canh bao gém trach nhiém kinh té, moi truong va
x3 hoi. Thude do két qua tai chinh ma tac gia sir dung trong nghién ciru 1a ROA va
Tobin’Q. Két qua sau khi uwdc luong cho thay trach nhiém xa hoi c6 mdi quan hé
cung chiéu voi két qua tai chinh dua trén thude do thi trudong va nguoc chidu khi két
qua tai chinh do bang thudc do ké toan.
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Nhu vay, c6 thé thiy da c6 nhiéu nghién ctru thuc nghiém xem xét mdi quan hé
giita cac hoat dong ESG va hiéu qua tai chinh dé xac dinh tinh bén viing ctia doanh
nghiép. Phan 16n cac nghién ctru thuc nghiém cho thdy mdi quan hé tich cuc giira
hiéu qua tai chinh cuia doanh nghiép va ESG. Tuy nhién, cac hoat dong ESG lam
phat sinh thém chi phi cho cac van dé ngudi dai dién va phan bo nguodn lyc khong
hiéu qua, diéu nay s¢ dat doanh nghié€p vao vi tri bét loi trong thi truong tu do va
canh tranh. Do vay, mot ) nghién ctru thyc nghiém da chi ra mbi quan h¢ nguoc
chiéu gitra hoat dong xa hdi va hoat dong tai chinh cuia doanh nghi¢p. Mac du vay
van con khoang trong nghién ctru trong linh vuc nay.

Mt la, thiéu tiéu chudn hoa trong cach do ludng va bao cdo cac yéu td ESG tai
cac nude dang phat trién do khong co chi s danh gia ESG dang tin cay dé do ludng
viéc thyc hanh trach nhiém maéi truong, xa hdi va quan tri cho cac td chure. Vi vay
cac nghién ctru trude diy da chi ra rang cac dic diém ESG ¢ cac nudc dang phat
trién khac biét so v6i cac nude phat trién (Velte, 2017). Ngoai ra, theo Chapple &
Moon (2005), mdi qudc gia dang phat trién s& c6 xu hudng, dic diém trach nhiém
xa hoi khac nhau. Do do, trude khi xac dinh mirc d6 anh hudng cua ESG dén hiéu
qué tai chinh ciia doanh nghiép can phai c6 mot chi s6 ESG cho mdi qubc gia.
Pong thoi, cling chua c6 khung nghién ciru vé ESG chung phtt hop véi bdi canh &
cac nude dang phat trién nodi chung va Viét Nam néi riéng dé huéng dan cho doanh
nghiép (ngoai viéc chu yéu dya vao hudéng dan GRI4).

Hai la, mic du c6 mot s6 bang ching cho thiy cac yéu té ESG c6 thé c6 tac dong
tich cuc dén hiéu qua tai chinh, nhung khong phai tat ca cac nghién ctru déu chi ra
mdi quan hé 15 rang vé van dé nay. Theo Tilakasiri (2012), ¢6 nhiing loi ich thiét
thue ctia ESG dang dugc lam 16 ¢ cac nude dang phat trién, nhung nhiéu nude van
con thiéu su hiéu biét 1o rang vé trach nhiém x4 hoi vi du nhu Viét Nam.

Ba la, mic di mot s6 nghién ciru dd xem xét tac dong ngin han cia cac yéu tb
ESG d6i v6i hoat dong tai chinh, nhung tac dong dai han lai it dugc nghién ctru.

Véi co s6 1y luan va téng quan nghién ciru néu trén, nghién ctru ndy tap trung
lam rd tinh minh bach cta thong tin ESG c6 lién quan nhu thé nao dén hiéu qua
tai chinh cua doanh nghiép, liéu mtrc d6 cong bd thong tin c6 tac dong khac nhau
dén hiéu qua tai chinh cua cong ty hay khong. Dé co thé danh gia tac dong cua
ESG dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép, bai nghién ctru xem xét dua trén
tdm nhin chién luoc cua ban 1anh dao, trach nhiém cta doanh nghiép v&i moi
trudong, trach nhiém cua doanh nghiép véi xa hdi dua trén nhitng chinh sach cua
doanh nghiép cho ngudi lao dong trong cong ty va nhitng hoat dong cong dong.
Bén canh d6, dé do luong hi€u qua tai chinh cua doanh nghiép, hai khia canh ctia
hiéu qua tai chinh di duoc sir dung 13 ty suit loi nhuin rong trén tai san (ROA)
dai dién cho viéc do luong bang ké toan va Tobin’s Q dai dién cho viéc do ludng
dua trén thi truong.
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| DPiém ESG

Diém moi treomg (E)

Diém xa hai (S)
Hiéu qué tai chinh ciia oLs biém quén tri doanh nghiép (G)
doanh nghiép
ROA
Tobin’s Q Bién kiém soat

Quy mo doanh nghiép (Size)
Don béy tai chinh (Debt)

Téc d6 tang tredng (Grow)

Hinh 1. Khung nghién ctru vé anh hwéng ciia ESG
dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép
Nguon: Pé xudt ciia nhom tdc gia

4. Phuwong phap nghién ctru
4.1 Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru dugc thuc hién trén co s dit lidu ciia cac doanh nghiép thudc chi sd
VN30 — nhém c6 phiéu c6 vén hoa va thanh khoan cao nhat trén san HOSE. Muc
dich cua bai nghién ctru 1a danh gia tic dong ciia ESG d6i v6i nhitng cong ty 6 mirc
vbn hoa 16n trén thi trudng chig khoan Viét Nam do nhitng cong ty nay dugce xem
14 c6 d tiém luc tai chinh dé dau tu vao ESG va duoc bio cdo ddy du trong béo céo
thudng nién cua cong ty trong giai doan nghién ciru 2017-2021. Céc thong tin vé
ESG duoc thu thap trong bao cao ESG, bao céo thudng nién va phuong tién truyén
thong dé tinh toan diém sb. Sau khi xem xét tong thé 30 cong ty trong nhém VN30,
Tong Cong ty Pién luc Dau khi Viét Nam (POW), Cong ty C6 phan Vinhomes
(VHM) va Tap doan Coéng nghiép Cao su Viét Nam (GVR) khong dap ung dugc
mot trong hai tiéu chi trén do d6 bi loai khoi mau nghién ciru. Khoang thoi gian
nghién ctru 2017-2021 duogc lya chon vi day 1a giai doan sau khi B tiéu chuan bao
c4o phat trién bén vitng GRI hop nhat ban hanh cung véi viée két hop voéi tiéu chi
trong Thong tu 155/TT-BTC/2015.
4.2 M6 hinh va bién nghién ciru

Trong nghién ctru ndy, mo hinh dugc st dung dé danh gia tac dong cua ESG dén
hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép dugc trinh bay nhu sau:

CFP(ROA,Tobin'’s Q) = o + B, ESG, + B,Size, + B.Debt + B ,Grow + ¢
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trong do, a 1a hé s6 chan; B, voik =1,41ahé sb gboc;ilacongtyi;vat thé hién cho
nam t.

Bién phu thudc. ROA (loi nhuan rong trén tong tai san) 1a thude do sir dung dé
do ludong hiéu qua tai chinh dua trén phuong phap ké toan. Velte (2017); Jitaree
(2015); Mohammed & cong su (2016) ciing d sir dung ROA dé kiém qua muc do
anh huong cua ESG dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép.

Loi nhuén sau thué

ROA = — *100%.
Tong tai san

Dé do luong dya trén thi truong, Tobin’s Q duge sir dung cho phép danh gia
hiéu qua tai chinh ctia cong ty tt hon do cac thudc do hiéu qua tai chinh theo
phuong phap khong phan anh dugc rii ro ¢6 hé thong cta doanh nghiép (Singh
& cong sy, 2018).

. Gi4 tri thi treong cua cong t
Tobin's Q = — £ £y

Gi4 tri s6 sach cua tai san

Bién déc Idp. Bién doc 1ap dugc xay dung dua trén co so ké thira két qua nghién
ctru cua Ta (2019), théng qua phén tich ndi dung dé xay dung cac tiéu chi danh gia
ESG lién quan dén ba nhom bao gdm mai trudng, xa hoi va quan tri doanh nghiép,
sau do, tién hanh chim diém céc tiéu chi ESG. Viéc xdy dung tiéu chi danh gia s&
dwa trén bo tiéu chuan GRI nam 2016 va Thong tu s6 155/2015/TT BTC cua Bo Tai
chinh ban hanh vao nam 2015.

Tuong ty nhu cac nghién ctru ciia Haniffa & Cook (2002), Saleh & cong su (2010),
Rouf (2011) dé do luong mirc d6 cong bd théng tin ESG, nghién ctru str dung phuong
phap chi sé cong b thong tin khong trong sd. Quy ude ESG bang 1 ¢6 sy hién dién
ctia thong tin ESG trong bao cdo thudng nién va nguoc lai ESG bang 0 khi thong
tin ESG khoéng dugc cong bd (Gujarati, 2009). Dé tinh duoc diém ESG cua timg
cong ty, nghién ctru liy diém trung binh cua 28 chi tiéu da dugc thanh lap (Branco &
Rodrigues, 2006; Haniffa & Cooke, 2002). Chi s6 ESG duoc tinh theo cong thirc sau:

n
E:rj

ESG = =
eed N
Jj=1

trong d6, ESG thé hién cho diém sb ESG tong thé cua cong ty, ESG ném trong
khoang tir 0 dén 1; ky hiéu I 1a diém ESG duoc cong bo cho tung yeu t6, néu mot
yéu tb trong Phu luc 1 du:oc cong ty bao cdo thi diém sb cua yéu td nay bang I, va
nguoc lai bang 0 néu thong tin khong dugc bao cao; va n bang 28 14 tong s tiéu chi
danh gia vé hoat dong ESG ctia doanh nghiép.

Bién kiém sodt. Mot s bién kiém soét s& dugc dua vao trong mo hinh dé phan
tich trén co so ké thira két qua nghién ctru cia Waddock & Graves (1997) va Derwall
(2007). Chi tiét dugc néu ra tai Bang 2.
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Bing 2. Bang tom tit bién nghién ciru

Loai < K3
M Teénbién K hiéu Céng thirc Y Tic gia
bién vong
Bién Loi nhuan ROA Loi nhuén rong Golin &
phu trén tai san T = t'a‘ﬁ o Delhaise
thudc & (2013)
Tobin’s Q TObiIlSQ Gia tl'i thl tru(‘)‘ng cla c()ng ty Cho & cc}ng su
A, . (2019)
Gia tri sO sach cua tai san
Bién  Diém ESG ESG L, + Orazalin
doc 1ap ESG = ZZJ (2019)
j=1
Bién Quy md Size Ln cua tong tai san + Pasiouras
kiém  doanh & cong su
soat nghiep ;5 GQuillen
A hié 2008); Guillé
& cong sy
(2014)
Don bay tai Debt No phai tra/tong tai san +/-  Berger & cong
chinh su (1997)
"1:6c 49 ) Grow  poanh thu thuén_- Doanh thu thun,_|
tang truong Doanh thu thuz‘?mn_1

Nguon: Tong hop ciia nhom téc gida

4.3 Phwong phdp phan tich

Phuong phap phan tich hdi quy cho dit liéu bang duoc sir dung dé do luong tac
dong cuia ESG dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép. Vi 2 bién phu thudc, 1
bién doc lap va 4 bién kiém soat, bai nghién ctru anh hudng cua ESG dén 27 cong
ty trong vong 5 nam, do d6 dit li¢u bang dugc st dung cho 945 quan sat. Bén canh
d6, dé phu hop véi dit liéu bang nghién ctru sir dung mé hinh hdi quy binh phuong
nho nhat (Pooled OLS), mé hinh hdi quy tac dong ngau nhién (REM) va mo hinh
hdi quy tac dong cb dinh (FEM).

Theo Iy thuyét cac bén lién quan va két qua thuc nghiém trudc day, ESG c6 mbi
quan h¢ tich cuc véi hi€u qua tai chinh. Vi vay, gia thuyét dua ra ton tai mdi quan
hé tich cuc giira cong bd thong tin ESG va hiéu qua tai chinh doanh nghiép.

5. Két qua nghién ciru va thao luin

Sau khi kiém tra da cong tuyén giira cac bién doc 1ap va cac bién kiém soét va
dua ra két luan 1a hién tuong da cong tuyén khong c6 kha nang xay ra, nghién ctru
st dung phan mém STATA 16 dé hoi quy mo hinh da xay dung.

10 Tap chi Quan Iy va Kinh té qudc té, s6 158 (09/2023)



Bang 3. Két qua hdi quy da bién anh hwéng ciia mdi truwdng, xa hdi va quan tri dén
ty sudt sinh 10 trén tai sin ciia cac doanh nghiép 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)
Hing s6 0,294
(0,013) 0,421
(0,195) 0,361
(0,047)
S6 quan sat 135 135 135
R? 0,616 0,665 0,667
Prob >F 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh Hausman 0,976
Kiém dinh F 0,000
Kiém dinh Breusch-Pagan 0,000

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia

Nghién ctru thuc hi¢n 1an lugt cac mod hinh Pooled OLS, FEM va REM. Pé c6
thé kiém dinh sy pht hop giita m6 hinh OLS va FEM, nghién ciru sir dung kiém
dinh F-test. Két qua kiém dinh F test cho thay Prob 16n hon F ¢6 gia trj nhé hon mirc
5% nén chap nhan md hinh tac dong ngu nhién thich hop dé nghién ctiru mo hinh
OLS. Tiép theo, sir dung kiém dinh Breusch-Pagan dé kiém dinh sy pht hop ciia mod
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hinh Pooled OLS va REM. Sau khi kiém dinh, nghién ctru nhan thdy mé hinh REM
pht hop dé nghién ciru hon mé hinh Pooled OLS vi Prob 16n hon chibar2 ¢6 gia tri
nho hon muc 5%. Cubi cting, dé c6 thé tim ra mo hinh phu hop nhat dé nghién ctu,
nghién ctru tiép tuc tién hanh kiém dinh Hausman cho hai mé hinh FEM va REM.
Vi Prob 16n hon chi2 ¢6 gia tri bang 97,68% 16n hon miic 5%. Vi vay, nghién ciru
dua ra két luan mé hinh tic dong ngau nhién (REM) phii hop nhat dé nghién ciru
anh hudng ciia ESG dén hiéu qua tai chinh theo dit liéu ké toan (ROA)).

Véi mirc y nghia 1a 5%, mé hinh REM 1a m6 hinh phu hop dé nghién ciru vi ¢6
Prob 16n hon chi2 c6 gia tri bang 0%. Diéu nay c6 nghia riang cac bién doc 1ap duoc
dua vao mo hinh ¢6 thé giai thich sy thay ddi cua bién phu thudc, tic 1a dau tu vao
ESG, quy mé doanh nghiép (Size), don bay tai chinh (Debt) va toc do ting truong
(Grow) dugc nghién ciru trong md hinh giai thich duoc su anh hudng dén loi nhuan
trén tong tai san cua doanh nghiép (ROA). Bén canh d0, gié tri R? bang 66,77% déu
cho thiy céc bién doc 1ap va bién kiém soat dugc dua vao md hinh co thé giai thich
66,77% su thay ddi ctia bién phy thudc.

Dé thu dugc mo hinh nghién ctiru pht hop véi gia thuyét ESG c6 anh huong tich
cuc dén gia trj thi truong ctia doanh nghiép (Tobin’s Q), nghién ctru sir dung mod
hinh hdi quy Pooled OLS, FEM va REM phu hop véi dit liéu bang dugc thu thap.

Bang 4. Két qua hoi quy da bién cho anh hwéng ciia méi trudng, xi hdi va quan tri
dén hé s6 Q ciia cac doanh nghi¢p VN30

Pooled OLS FEM REM
ESG 0,322 0,238 0,206
(0,458) (0,543) (0,581)
Size 0,111 -0,143 -0,160
(0,132) (0,405) (0,167)
Debt -3,123 3,559 -0,531
(0,000) (0,000) (0,453)
Grow 0,009 0,092 0,2186
(0,970) (0,492) (0,138)
Hing s -0,103 3,664 6,977
(0,962) (0,487) (0,039)
S6 quan sat 135 135 135
R2 0,402 0,519 0,293
Prob>F 0,000 0,002 0,086
Kiém dinh Hausman 0,000 1,25
Kiém dinh F 0,000 1,29
Kiém dinh Breusch-Pagan 0,000

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
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Pé tim ra mé hinh nghién ctru pht hop nhat véi gia thuyét anh hudong ciia ESG
dén hiéu qua tai chinh dua trén s liéu thi truong ctia doanh nghiép, nghién ctru da
su dung kiém dinh F-test, Breusch-Pagan va Hausman. Két qua kiém dinh cho théy
mo FEM 1a mé hinh phy hop nhét dé nghién ctru v6i Prob 16n hon F ¢6 gia tri bang
0,022% nhé hon 5%, diéu ndy c6 nghia ring cac bién doc 1ap va bién kiém soat
dugc dua vao mo hinh c6 thé giai thich sy bién ddi cta bién phu thudc. Bén canh do,
v6i R? bang 51,9% thi bién doc 1ap (ESG) va bién kiém soat (Size, Debt va Grow)
6 thé giai thich duogc dén 51,9% su thay ddi cua bién phu thudc (TobinsQ).

Dua vao két qua nghién ctru c6 thé thiy viéc cac doanh nghiép dau tu vao ESG
¢ anh huong tiéu cuc dén kha ning sinh 16i ctia doanh nghiép (ROA) nhung lai c6
tac dong tich cuc dén gia tri thi truong cuia doanh nghiép (Tobin’s Q).

Bang 5. Téng hop két qua kiém dinh

ROA Tobin’s Q
ESG Tac dong nguogc chiéu Tac dong cung chiéu
Quy md cdng ty (Size) Khong c6 tac dong Tac dong cung chidu

Pon béy tai chinh (Debt) Tac dong nguoc chiéu Tac dong nguoc chiéu

Téc d6 tang truong (Grow) Tac dong cung chidu  Khéng c6 tac dong

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Sau khi khic phuc khuyét tat cia mo hinh bang viéc sir dung mé hinh hdi quy
GLS, két qua chi ra rang ESG c6 tac dong nguoc chiéu dbi véi kha ning sinh 101
ctia doanh nghiép. Diéu nay hoan toan phu hop vai 1y thuyét c6 dong ctia Friedman
(1970) khi chi ra rang trach nhiém chinh ctia doanh nghiép 1a t6i da héa loi nhuan
cho ¢cb dong thong qua viéc tao ra loi nhudn va gia tri cd phiéu tang lén. Diéu nay
c6 thé dat dugc thong qua cac hanh dong cit giam chi phi, ting doanh thu va dau tu
vao cac du 4n méi. Trong khi dé, chi tiéu cho ESG khong mang lai loi ich t6t nhat
cho céc ¢6 dong vi didu nay thé hién dong von chay ra 1am giam loi nhuan (Jensen
& Meckling, 1976).

Cong ty C6 phan Tap doan Pau tu Dja 6c No Va (NVL) 1a mét vi dy dién hinh
cho két qua nghién ciru ndy. NVL 12 mot trong nhitng cong ty hoat dong chinh trong
linh virc kinh doanh bat dong san. Bén canh do, bao cao thuong nién ctia NVL duogc
danh gia 1a bao co day du vé cac thong tin lién quan dén ESG. Trong giai doan
nghién ciru, diém s6 ESG cua NVL ludn & mire cao tir 0,78 cho dén 0,89; day duoc
coi 1a mtrc diém ESG thudc nhom cao nhit va co su gia ting qua cac nim. Nhung
nguoc chiéu voi ESG 1a ty 1€ 191 nhuan rong trén téng tai san cua NVL lai c6 xu
huéng giam. Nguyén nhan tryc tiép khién ROA ctia doanh nghiép giam 1a viéc tdc
d6 tang truong loi nhudn thuan ciia NVL cham hon tdc d9 tang truong tong tai san
ctia doanh nghiép. Nguyén nhan gian tiép dén tir viec NVL di chi qua nhiéu tién
vao nhirng hoat dong khong tao ra 1gi nhuan khién cho hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép bi anh hudng.
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Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia

Trong khi d6, két qua nghién ctru cho thdy ESG c¢6 méi quan hé cung chiéu véi
Tobin’s Q, diéu nay tring khép voi nghién ciru ciia Alareeni & Hamdan (2020),
Wang & Sarkis (2017) khi nghién ctru trén thi truong Hoa Ky. Buallay (2019) khi
nghién ctru tai 20 qudc gia phat trién trong giai doan tir nam 2007 dén niam 2016
cling dua ra két luan rang dau tu vao ESG c6 anh hudng tich cuc dén hiéu qua tai
chinh dua trén dit liéu thi truong. Hon thé, két qua nghién ctru cling duoc tng hd
boi 1y thuyét cac bén lién quan cta Freeman (1984) cho riang cac nha quan 1y can
hiéu mdi quan tim ciia cac co dong, nhan vién, khach hang, nha cung cap, ngudi
cho vay va xa hoi dé phat trién cac muc tiéu phat trién bén viing. Ly thuyét cac bén
lién quan cho rang thanh cong thuc sy cia mot cong ty ndm & viée lam hai 1ong tat
ca cac bén lién quan cht khong chi cac ¢6 dong cua cong ty. Viéc doanh nghiép dau
tu vao ESG sé& khién gia trj thi trudng cta doanh nghiép tang 1én cing v6i do 1a sy
hai long cua cac bén lién quan.

Cong ty C6 phan Sira Viét Nam (Vinamilk) 1a mot vi du dién hinh cho két qua
ctia nghién ctru. Vinamilk dwoc danh gia 1a doanh nghiép c6 nhiéu hoat dong ESG
ndi bat tai Viét Nam, bén canh d6 cong ty ciing ludn chu trong vao viéc bao cdo cac
hoat dong cua ho trong bao cdo tai chinh hang nam. Cung véi do 1a gia tri thi truong
(Tobin’s Q) ctia Vinamilk ludn gap 3-4 1dn so véi gia tri s6 sach clia cong ty trong
khoang thoi gian nghién ctru, day cling 1a cong ty co gid tri thi trudong so voi gia tri
sO sach 1a cao nhat trong cac doanh nghiép duoc nghién ciru. Didu nay cho thay,
viéc cac doanh nghiép thyc hién ESG sé& khién gia tri thi truong ctia doanh nghiép
tang cao, viéc minh bach thong tin di khién céc nha dau tu tin tuong va day gia tri
thi truong cua cong ty 1én cao.
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Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Quy moé doanh nghiép (Size) co tac dong tich cuc dén gid tri thi trudng cua
doanh nghiép véi mirc y nghia 5%, diéu nay nghia la hiéu qua tai chinh ciia doanh
nghiép theo dir lidu thi truong co lién quan dén quy md ciia doanh nghiép. Két
qua ung ho gia thuyét rang doanh nghiép c6 quy mé cang 16n thi gia tri thi truong
ctia doanh nghiép cang cao. Piéu d6 duoc chimg minh thong qua viéc néu doanh
nghiép c¢6 quy mo 16n, gia tri tong tai san cao thi doanh nghiép s& dé dang thu hit
cac nha dau tu hon so véi nhirg doanh nghiép c6 quy mé nho. Bén canh do, viéc
huy dong von dé dap tmg cho qua trinh san xuét kinh doanh ciing tré nén don gian
hon. Pasiouras & cong sy (2008), Guillén & cong su (2014) con chi ra rang doanh
nghiép co quy mo hon s& giam chi phi hoat dong do tan dung loi thé quy mé, tir d6
thu hat duogc khach hang va céc bén lién quan.
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Hinh 4. Tobin's Q ctia Tap doan FPT
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Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
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Bang chimg thuc nghiém cho két qua hdi quy 1a Tap doan FPT, mét trong nhiing
tap doan vé cong nghé hang dau Viét Nam véi quy mo doanh nghiép tang dan tir
niam 2017-2021. Hinh 4 cho thiy sy ddng pha cua tong tai san va von hoa thi truong
ctia cong ty. Khi doanh nghiép md rong quy mé thi mic von hoa thi truong cia
cong ty ciing s& duoc ting 18n, cung véi d6 1a hé s6 Tobin’s Q ciing sé ting 1én theo
muc von hoa thi truong. Bén canh do, ngoai ba linh vyc kinh doanh cdt 16 1a cong
nghg¢, vién thong va gido duc, FPT con kinh doanh & rat nhiéu linh vuc khac nhau
nhu ban 1¢, tai chinh va bt dong san. Nho loi thé vé quy mo, doanh nghiép co thé
dé dang mé rong linh vuc kinh doanh va thu hat khach hang, nha dau tu.

Két qua nghién ctru ciing chi ra rang don bay tai chinh (Debt) c6 tac dong nguoc
chiéu 1én Tobin's Q tai mirc y nghia 5%, tirc 1a ing ho gia dinh gié tri thi truong ciia
doanh nghiép c6 mdi lién hé voi don bay tai chinh. Didu nay cho thiy don bay tai
chinh lam giam gia tri thi trudng cta doanh nghiép, tring khop véi két qua ctia mo
hinh véi bién phu thudc 1a ROA cua nghién ctru. Két qua da cho thdy, voi nhimg
doanh nghiép c6 don bay tai chinh cao thi cac nha dau tu cang lo ngai vé kha ning
pha san va viéc tiép tuc hoat dong trong twong lai ctia cong ty. Theo cac nghién ctru
di trude, voi nhitng doanh nghiép san xuit — dich vu néu st dung don bay tai chinh
trén 60% thi c¢6 thé xay ra vd no va con sd nay la trén 90% dbi v4i cac doanh nghiép
trong linh vuc ngan hang. Do d6, dé an toan vdi cac cong ty sir dung don by tai
chinh cao thi cac cht ng va nha dau tu s& yéu ciu cong ty co nhing bién phap quan
tri rai ro chat ché hon.
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Hinh 5. Cong ty C6 phin Hang khong Vietjet

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia

Cong ty C6 phan Hang khong Vietjet (VIC) 1a mot trong nhiing vi du ctia két qua
don bay tai chinh c6 tac dong tiéu cuc dén kha nang sinh 101 (ROA) va gia tri thi
truong (Tobin’s Q) ctia cong ty. Trong giai doan 2017-2021, VIC ludn str dung don
bay tai chinh & mirc trén 60%, ddy 1a mirc sir dung don béy tai chinh cao khi VIC 1a
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mot doanh nghiép kinh doanh dich vu. Tuong quan v6i mirc don bay tai chinh cao
1a viéc kha ning sinh 16i cua cong ty giam dan theo thoi gian va gia tri thi truong
cling giam xudng thip nhat vao nim 2021. Hon thé nita, ngoai viéc st dung don bay
tai chinh cao khién céc nha dau tur lo ngai con 6 tac dong tir COVID-19 khién tinh
hinh kinh doanh ctia doanh nghiép bi dinh tré. Do d6, nhiing yéu t6 trén da khién
loi nhuan cua VIC giam sut, didu nay da khién ROA cua doanh nghiép giam dan tir
nam 2017-2021.

Téc d6 tang truong (Grow) cang cao thi kha ning sinh 10i cia doanh nghiép cang
tang 1én. Tdc do ting truong dugce tinh toan dya trén toe do ting truong doanh thu
ctia doanh nghiép, cing véi d6 cong thie loi nhuan thuan trén tong tai san dugc st
dung dé tinh toan ROA. Do d6, viéc ting truong doanh thu sé& kéo theo viéc ting
l1én cua ROA.

Nhu véy, dau tu vao ESG c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh dua trén dir
liéu ké toan nhung lai c6 tdc dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh dya trén dir li¢u thi
truong. Diéu ndy phu hop véi két qua nghién ctru ciia Buallay (2019) khi bai nghién
ctru dua ra két qua trung khop v6i két qua ciia nghién ctru. Két qua da cho thay rang
néu cac doanh nghi¢p c6 mot ké hoach dau tu nghiém tac vao ESG thi s¢ dem lai
hi¢u qua nhét dinh, dic biét 1a sy tin tudng cua cac nha dau tu trén thi truong chimg
khoan. Do d6, c6 thé két luan rang viéc dau tu vao ESG cua doanh nghiép mang lai
nhitng loi ich tich cuc dén gia tri thi trudng cua doanh nghiép bang viéc quang ba
doanh nghiép thong qua nhitng hoat dong cong dong hay thu hut nguoi tiéu ding
bang cac hoat dong dam bao an toan chat luong.

6. Két luan

Thong béo cac hoat dong ESG cua cac doanh nghiép Viét Nam dén cac bén lién
quan (bao gdm nha dau tu trong nuoc va nuoc ngoai, co quan chtrc nang, chinh
quyén s tai va nguoi tiéu ding) van chu yéu 1a tu nguyén va khé ty do ma khong
tuan theo bat ky hudng din chung nao ngoai trir GRI hop nhat ban hanh nam 2016
va céc tiéu chi trong Thong tu 155/TT-BCT/2015. Céac cong ty c6 quy mo 16n méi
1ap bao cao ESG va s lugng cac cong ty thue hién bao cio ESG (bao gdm bao céo
phat trién bén viing) 1a rat it va chu yéu tap trung trong nhom VN30. Tuy nhién, két
qua nghién ctru da chi ra rang viéc cac cong ty cong bd ESG trong bao cdo thudng
nién hoic bao céo phat trién bén viing dén cac bén lién quan sé& lam tang gia tri thi
truong cua cong ty. Didu nay ngu y rang ESG gitp doanh nghiép nang cao gia tri
thuong hiéu, ting cudng su trung thanh cia ngudi lao dong d6i véi cong ty ciing
nhu 1ong trung thanh va niém tin cta cong dong va ngudi tiéu dung d6i voi hoat
dong kinh doanh ciia doanh nghiép. Chinh vi vay, doanh nghiép can chii trong hon
trong qué trinh 1ap bao cao thudng nién va béo cdo ESG dén cac bén lién quan.

Ngoai ra, dé déy manh viéc nhan thirc vé trach nhiém x3 hoi 13n tac dong cua
ESG ddi voi hiu qua tai chinh cia mot doanh nghiép, ngudi lanh dao va cac quan
Iy cp cao trong cac cong ty can phai hinh thanh mot thai do ding dén va suy nghi
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khac biét vé ESG, boi quyét dinh cua ho anh hudng dén viée thiét 1ap chién luoc
kinh doanh ciing nhu hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Tir d6, viéc dau tu vao
ESG khong chi don gian la van dé dao duc hay céac hoat dong tir thién cua doanh
nghiép, ma nhitng khia canh khac cia ESG ciing can dugc nim rd. Dau tu ESG
khong doi hoi doanh nghi¢p phai chi tiéu mdt khoan chi phi ma khong dem lai loi
ich kinh té. Trai lai, nhan thirc ding vé ESG s& gitp cho td chirc 6 duoc nhiéu loi
thé trong méi truong canh tranh, tir d6 khuyén khich cac nha quan Iy tu ghi vao
chién lugc kinh doanh cua cong ty nhitng hoat dong ESG, cling nhu tich cyc tham
gia vao cac chuong trinh nham dwa ra giai phap co ich cho ca cong ty va cac bén
lién quan.
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