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XU HUGNG PHAT TRIEN ESG
TREN TH| TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM:
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Tom tat

Trong nhitng ndm gan day, cac tiéu chi vé méi truong, xa héi va quén tri (ESG) nbi 1én nhw mét
xu thé tét yéu trong phét trién kinh té toan cau, tac déng truc tiép dén hoat déng va sirc hdp
déan cda thj trurong chiing khoan Viét Nam. Sw quan tdm ngay cang I6n tir nha dau tw quéc té va
trong nwéc da thuc day nhiéu doanh nghiép niém yét buéc dau trién khai bédo céo phét trién bén
viPng, déng thoi thir nghiém céc chi s6 gén véi ESG. Tuy vay, qué trinh nay con déi dién khéng
it khé khan va théach thire, dét ra yéu céu cép thiét vé hoan thién khung phap ly, ndng cao ndng
Iwc doanh nghiép va tang cwwong minh bach théng tin. Trén co s& do, nghién ctru tap trung phéan
tich thwece trang phat trién ESG, co hoi va thach thire dbi véi thi trirong chirng khoan Viét Nam,
déng thoi dé xuét cac khuyén nghij chinh séch nham thac ddy ESG phat trién thuc chét va bén
virng hon.
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THE DEVELOPMENT TREND OF ESG IN VIET NAM’'S STOCK MARKET: CURRENT
SITUATION, CHALLENGES, AND PROSPECTS

Summary

In recent years, ESG (environmental, social, and governance) has emerged as an inevitable trend
in global economic development, exerting a direct impact on the operations and attractiveness of
Viet Nam’s stock market. The growing interest from both international and domestic investors has
encouraged many listed companies to begin issuing sustainability reports and experimenting with
ESG-related indices. However, this process still faces considerable challenges, creating an urgent
need to improve the regulatory framework, enhance corporate capacity, and strengthen information
transparency. Againstthis backdrop, the study analyzes the current state of ESG development, identifies
opportunities and challenges for Vietnam’s stock market, and proposes policy recommendations to
promote more substantive and sustainable ESG practices.
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GIOI THIEU

Tai Viét Nam, thi trwong chirng khoan van dwoc
xé&p vao nhém thi trwdng maéi ndi, noi phan 16n nha
dau tw 1a ca nhan va tiéu chi ESG chwa tré thanh
quy dinh b&t budc. Tuy nhién, trong vai ndm gan
day, ESG bét dau nhan dwoc sy quan tdm dang
ké tlr ca nha hoach dinh chinh sach 1an cong déng
doanh nghiép niém yét. Viéc Chinh phd Viét Nam
cam két muc tiéu phat thai rong bang 0 vao nam
2050 tai H6i nghi COP26, cung v&i ap luwc tir cac
nha dau tw nuwdc ngoai vé minh bach va phat trién
bén virng, dang tao ra dong lwc quan trong cho qua
trinh tich hgp ESG vao thj tredng chirng khoan. Mot

sb doanh nghiép I&n nhw Vinamilk, Vietcombank,
hay Hoa Phat da céng bb bao céo bén virng va
ap dung bo chi s6 ESG theo chudn mwc quéc té,
nhwng nhin chung ty 1& doanh nghiép thwc hién van
con han ché.

Nghién cu tap trung vao viéc phéan tich thyc
trang trién khai ESG, dong thdi, phan tich cac thach
thire hién nay. Cubi cuing, viéc chi ra co hoi va trién
vong - d&c biét trong bdi cdnh hoi nhap tai chinh quéc
té - s& cung cap goi y hiru ich cho cac nha quan ly,
doanh nghiép va nha dau tw trong viéc thuc day ESG,
qua do nang cao strc canh tranh va tinh minh bach
cua thi trwong chirng khoan Viét Nam.

1TS., Khoa Tai chinh - Ngan hang, Hoc vién Chinh sach va Phat trién; Email: tung.nguyen@apd.edu.vn
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THUC TRANG TRIEN KHAI ESG TREN THI
TRUONG CHU’NG KHOAN VIET NAM

ESG la b tiéu chi dwgc st dung dé danh gia
murc d6 bén virng va trach nhiém cGa doanh nghiép
trong qua trinh hoat déng, v&i 3 khia canh chinh: (i)
Moéi tredng tap trung vao tac dong clia doanh nghiép
I&n trai dat, bao gébm phat thai khi nha kinh, quan
ly rac thai va st dung tai nguyén; (ii) Xa héi bao
gbm tat cad cac cach thirc ma doanh nghiép quan
ly cac mdi quan hé véi nguodi lao dong, nha cung
cép, khach hang va cong déng; va (i) Quan trj lién
quan dén ban lanh dao, kiém toan, kiém soat ndi bo,
quyén cta cb dong (ILO, 2019). Khac véi mé hinh
danh gia truyén thdng vén tap trung chi yéu vao loi
nhuan tai chinh ngan han, ESG nhan manh dén s
két hop gitra hiéu qua kinh doanh va trach nhiém xa
hoi - mdi trwdng, tlr d6 hwdng téi muc tiéu phat trién
bén virng dai han.

Trong linh vwc tai chinh - chi*ng khoan, ESG
ngay cang tré thanh mét thwéc do bd sung quan
trong cho viéc dinh gia doanh nghiép va ra quyét
dinh dau tw. Doanh nghiép c6 diém sb ESG cao
thwong nhan duoc lgi ich nhw thu hut dong von
tlr cac quy dau tw bén virng va nha dau tw td chirc
qudc té; giam thiéu rdi ro phap ly, méi trwong va xa
hoi, nhd» d6 han ché bién déng tiéu cwc dén gia cbd
phiéu; nang cao uy tin thwong hiéu, cai thién mbi
quan hé véi cac bén lién quan, tao nén tang phat
trién 6n dinh. V&i thi trwong chirng khoan, ESG
go6p phan cai thién tinh minh bach, nang cao chuén
muc cong b théng tin, tr d6 ciing cb niém tin nha
dau tw va hd tro sw phat trién cda thi trwéng vén
trong dai han.

Tai Viét Nam, xu hwéng phat trién ESG trén thi
trwdong chirng khoan ngay cang dwgc quan tdm va
phat trién:

Mirc do trién khai bao cao ESG va phat trién
bén virng

Trong vai ndm gan day, sé lwong doanh nghiép
niém yét cong bb bao cao phat trién bén virng hoac
bao cao tich hop ESG c6 xu hwdng gia tang. Nam
2024, sb lwvong cac cong ty niém yét 1ap bao cao
phat trién bén virng riéng biét da tang 1én mac ky
luc tir 21 1én 33. Sé lwong doanh nghiép l1ap va
céng bd bao céo phat trién bén virng theo céc tiéu
chudn québc té ciing tdng 40% so v&i ndm 2023.
Con sb nay phan anh s thay dbi tich cwc trong
nhan thirc chia doanh nghiép cling nhw xu hwéng
coéng bd théng tin vé phat trién bén virng ngay cang
dwoc coi trong.

Tuy nhién, viéc cdng bd bao cao ESG van mang
tinh tw nguyén, chwa cé khung phéap ly bét budc. Do
do, chat lwong bao cao con chwa ddng déu, nhiéu
doanh nghiép chi dirng & murc dinh tinh, mo ta hoat
dong xa hdi - ti thién thay vi xay dwng hé théng chi
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sb dinh lvong theo chuan qubc té. Cac bao cao con
thiéu thong tin lién quan dén mai trudng, nang lwong,
chét thai...

Cac chi s6 ESG trén thj trwong chirng khoan
Viét Nam

Nam 2017, S& Giao dich Chirng khoan thanh phd
Hb Chi Minh (HoSE) da ra mét Chi sé phat trién bén
virng Viét Nam (VNSI) nhdm lwa chon va vinh danh
cac doanh nghiép niém yét c6 thwe hanh tét vé quan
tri cong ty va phat trién bén virng. Danh muc VNSI
ban dau chi gdm 20 doanh nghiép, chi yéu Ia cac
cong ty vbn hoa 16n, cé sy tham gia clia nha dau tw
nwédc ngoai. Tl khi ra mét dén nay, chi s VNSI ghi
nhan mlc tdng trwdng cao hon so véi chi s6 VN-
Index, VN100 (nam 2024, VNSI tang trwdng 21,09%,
cao hon so v&i mic tang 12,11% cta VN-Index va
16,47% cta VN100) (HoSE, 2025), thé hién sy quan
tam cla cac nha dau tw ddi véi cac doanh nghiép
quan tam dén ESG, ciing nhw ghi nhan sy phat trién
tét clia cac doanh nghiép cé dinh hwéng phat trién
bén virng.

Ngoai VNSI, hién chwa c6 hé théng xép hang
ESG toan dién cho toan bd doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam. Diéu nay dan t&i khé khdn cho ca nha dau
tw trong viéc danh gia va cho doanh nghiép trong viéc
dinh huéng cai thién chi sé.

Vai tro cta nha dau tw trong thuc day ESG

Thi treéng chirng khoan Viét Nam hién nay van
do nha dau tw ca nhan chiém wu thé. Theo s6 liéu
cta Téng cong ty Lwu ky va Bu trir chirng khoan
Viét Nam, tinh dén 30/6/2025, thi trwdng ching
khoan co6 10,2 triéu tai khoan giao dich, trong do
nha dau tw ca nhan chiém dén 99,82%, nha dau tw
td chirc chi 0,18% va nha dau tw nuwéc ngoai gan
0,5%. Nha dau tw ca nhan chiém dén trén 80% gia
tri giao dich toan thi truéng. Dac diém nay khién
cac quyét dinh dau tw thwong thién vé ngan han,
tap trung vao lgi nhuan tirc thoi, trong khi yéu té
ESG it dwoc can nhac. Trai lai, nha dau tw td chire -
dac biét la cac quy nwdc ngoai - lai ngay cang quan
tam dén ESG nhw mot tiéu chi quan trong trong
lwa chon danh muc dau tw. VinaCapital da danh
t¢i 66% danh muc dau tw cho cac doanh nghiép
c6 thwc hanh ESG cao trén 50 diém. Quy dau tw
nay cling thwdng xuyén dwa ra bang xép hang, cho
diém dbi va&i cac doanh nghiép niém yét thwe hanh
ESG dé lam co s& cho viéc dau tw cla quy, ciing
nhuv tao thém moét kénh tham khao cho cac nha
dau tw.

Thuc t&, nhiéu quy qudc té da yéu cau doanh
nghiép Viét Nam cong bd bao cédo ESG nhu didu
kién tién quyét dé& dwoc rét von. Didu nay cho thay
ap lwc tlr bén ngoai dang tré thanh dong lwc thuc
day ESG tai Viét Nam, thay vi nhu cau ndi tai cla
thi trwdong.
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Cac doanh nghiép tién phong trong thuc
hanh ESG

Vinamilk 1a mét trong sé rat it doanh nghiép Viét
quan tam va diu tw vao ESG tlr nhiéu nadm truéec.
T ndm 2012, doanh nghiép nay da cong bd bao cao
bén virng theo chudn GRI - Tiéu chuan toan ciu vé
bao cao Phat trién bén virng, véi cac chi tiéu vé khi
thai, nang lwong tai tao va trach nhiém xa hoi. Tw
n&m 2017, Vinamilk lién tiép dwoc danh gia thudc top
20 cb phiéu xanh VNSI, vé&i tdng diém ESG danh gia
dat 90%. Vietcombank va SSI ciing ndm trong nhém
doanh nghiép nhiéu nam lién tiép lot vao VNSI, véi
cac cam két manh mé vé minh bach quan tri va trach
nhiém coéng déng. Trong linh virc san xuéat, Hda Phat
b&t dau dau tw vao cong nghé than thién moi trudng
nhdm gidm phat thai CO, trong nganh thép. Nhirng
trwdng hop nay cho thay du ty 1& chwa cao, nhwng da
cd mdt s6 doanh nghiép Viét Nam nhan thic dwoc
ESG nhw mét chién lwoc dai han dé nang cao uy tin
va thu hat vén dau tw.

Nhin chung, ESG tai Viét Nam da c6é nhirng
buwdc phat trién ban dau, thé hién qua viéc gia tang
sb lwong bao cdo bén virng va su hinh thanh chi sé
VNSI. Tuy nhién, mirc d6 phd bién van con han ché,
phan I&n tap trung & nhém doanh nghiép vén hoa
I&n va c6 lién hé véi nha dau tw qubc té. Piéu nay
phan anh thyc trang ring ESG méi chi & giai doan
kh&i diu, can nhiéu chinh sach hé tro' va khung phap
ly ch&t ché hon dé phat trién rong rai trén thj trudng
chirng khoan.

THACH THU’C PAT RA

Viéc phat trién ESG trong thi tridrng chirng khoan
Viét Nam dang phai dbi mat v&i nhiéu khé khan va
thach thwe:

- Mét trong nhirng rao can lén dbi véi ESG tai
Viét Nam |a chwa c6 quy dinh phap ly bat budc va
hé théng chudn muc thdng nhat dé do lwong, danh
gia. Céac quy dinh lién quan hién nay chd yéu phan
tan trong cac van ban nhw Luat Doanh nghiép, Luat
Churng khoan, cac théng tw hwéng dan va Bo quy tac
quan tri cong ty, véi mirc dd ap dung chwa ddng déu
va thiéu rang budc phap ly (Ngé Quang Bién va Db
Thi Thuy Van, 2025). Hién nay, viéc cdng bd bao céo
bén vitng chd yéu dua trén huwéng dan tw nguyén
cla HoSE hoéac tham chiéu cac bd chuan québc té
nhv GRI, SASB. biéu nay dan téi tinh trang doanh
nghiép ap dung khéng ddng déu, tham chi cé trwdng
hop mang tinh hinh thic.

- Han ché vé nguén lyc va nang luc doanh nghiép:
Phan I&n doanh nghiép niém yét tai Viéet Nam cé quy
m6 vén héa nhé va siéu nhé (ndm 2023, nhém vdn
héa nhé va siéu nhé chiém dén 84% trong téng sé
cac doanh nghiép niém yét trén san HoSE va HNX)
(FiinGroup, 2023), v&i khd nang tai chinh han ché

va chua c6 bd phan chuyén trach vé phat trién bén
virng. Viéc xay dwng bao cao ESG ddi hdi ngudn luc
dang ké& vé nhan sy, hé thdng di liéu va chi phi kiém
toan, khién nhiéu doanh nghiép chwa da diéu kién
thwe hién. Tham chi, mét sé doanh nghiép I&n ciling
gap kho khan trong viéc tich hop ESG vao chién lwoc
kinh doanh dai han, do chwa c6 lgi ich tai chinh nhin
thay ngay trong ngan han.

- Nhan thrc chwa déng déu tiv phia nha dau tu:
Trong khi cac quy dau tw qudc té ngay cang coi trong
ESG, phan I6n nha dau tw ca nhan tai Viét Nam van
chwa thuc sy quan tam. Diéu nay tao ra khodng cach
gitra nhu ciu thwe tién cta doanh nghiép (thu hat vén
ngoai, ndng cao uy tin) va tam ly thj trwong ndi dia.
Hé qua la dong luc thuc ddy ESG chi yéu dén tir bén
ngoai thay vi tlr nhu cau trong nwéc.

- Minh bach théng tin va chét lwgng bao cao chua
cao: Mac du sb lwong bao cdo bén virng gia ting,
nhwng chét lwgng con han ché. Nhiéu doanh nghiép
mai dirng lai & viéc liét ké hoat dong trach nhiém xa
héi (CSR), ma chwa dwa ra duwgc hé thdng chi sb
ESG dinh lwong rd rang. Mét sb bao céo con thiéu
tinh kiém chirng, gay nghi ngd vé do tin cay. Viéc
thiéu co ché giam séat va kiém toan doc 1ap cang lam
gia tang rudi ro “greenwashing”, tlrc la doanh nghiép
coéng bé ESG dé cai thién hinh &nh nhung chua thue
sy thay dbi hoat dong san xuét - kinh doanh theo
hwéng bén virng.

KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Trong bdi canh toan cau ngay cang coi trong
phat trién bén virng, ESG d3 tré thanh xu hwéng tat
yéu cla thi trwdng tai chinh va chirng khoan. O Viét
Nam, du méi chi & giai doan kh&i dau, ESG da bat
dau ghi d4u 4n qua s gia tang clia cac bao cdo bén
vi’ng va sy quan tam ti nha dau tw qubc té. Day la
tin hiéu tich cwc cho thay thi trwéng chirng khoan
Viéet Nam dang dan hoa nhip cung xu hwéng toan
cau. Tuy nhién, d& ESG thwc sw phat huy vai tro
nhw mot dong lwe thac ddy tinh minh bach va tang
trwdng dai han, Viét Nam can vwot qua nhiéu thach
thire, tir khung phap ly chwa hoan chinh, nang lwc
han ché cta doanh nghiép, dén sy thiéu quan tam
cta phan déng nha dau tw trong nuwdc. Néu khéng
gidi quyét dwoc cac rao can nay, ESG c6 nguy co
tré thanh hinh thirc d6i phé hon 1a céng cu quan tri
bén virng thuc chét.

Nhin vé phia trwéc, trién vong phat trién ESG tai
Viét Nam |a rat kha quan. Vi s cam két ngay cang
manh mé cla co quan quan ly, sw gia tang ap lwc tw
cac quy dau tw quéc té, cung sw chuyén dich nhan
thire tir phia doanh nghiép va nha dau tw tré, ESG c6
thé tr& thanh mot trong nhirng tru cot nang cao chét
lwong va strc canh tranh cta thi tredng chirng khoan
Viét Nam. Do d6, diéu quan trong la can trién khai
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ddng bd cac giai phap tlr chinh sach, doanh nghiép
dén cong dbng dau tw, dé bién ESG thanh gia tri cbt
16i thay vi xu huwdng tam thoi.

D6i v&i co quan quan ly

Dé thuc day sw phat trién clia ESG trén thi trudong
chirng khoan, can wu tién xay dwng mét khung phap
ly ddng bo va b tiéu chun théng nhét, vira phu hop
v&i diéu kién trong nwéc, vira tiém can thong 1& qubc
té. Viéc tién t6i yéu cau bat budc cac doanh nghiép
niém yét cong bd bao cao ESG theo chuan muc québc
té nhw GRI hay IFRS sé gilp nang cao tinh minh
bach, tang kha nang so sanh gitra cac doanh nghiép
trong cung nganh cling nhw gitra Viét Nam véi cac
thi trwdng khu vwe. Day ciing la diéu kién quan trong
dé thu hat dong vén ngoai, dac biét tir cac quy dau tw
quéc té ngay cang quan tam téi tiéu chi ESG.

Song song d6, co quan quan ly can xay dwng va
van hanh mét hé théng co sé& di¥ lieu ESG quéc gia,
c6 nén tdng m& va dé tiép can déi véi nha dau tw, cac
t& chirc nghién ctvu cling nhw céng ching quan tam.
Hé thdéng nay khéng chi gitp khéc phuc tinh trang
thiéu hut théong tin, ma con tao ra kénh tham chiéu
dang tin cay, giup thi trwdng hoat ddng minh bach va
hiéu qua hon.

Ngoai viéc hoan thién thé ché va ha tang théng tin,
can cé cac co ché khuyén khich phu hop nham tao
dong lwc cho doanh nghiép thwc thi ESG mét cach
thwc chat. Cac bién phap c6 thé bao gdbm wu dai vé
thué, gidm phi niém yét, hé tro tiép can vén hodc wu
tién tham gia vao cac chwong trinh xuc tién thuwong
mai, két ndi dau tw. Nhor d6, doanh nghiép khéng chi
nhin thdy ESG nhw mét nghia vy, ma con coi d6 1a
co hoi dé nang cao nang lwc canh tranh va phat trién
bén virng.

D6i v&i cac doanh nghiép niém yét

Céac doanh nghiép nén thanh 1ap bd phén chuyén
trach vé ESG, dong thdi chd trong ddo tao nhan su,
dau tw vao ha tAng cong nghé va hé théng quan tri
dir liéu nhdm do lwdng, theo ddi va bdo cdo mot
cach khoa hoc, chinh xac. Ngoai ra, sw thay ddi tw
duy trong hoat ddng san xuét - kinh doanh 1a can

Tai liéu tham khao:

thiét: khéng chi tap trung vao muc tiéu loi nhuan
ngan han ma phai két hop véi cac cam két thuc
hanh ESG dé huwéng téi sw phat trién can bang va
bén virng. Trong cdng tac cdng bd thdng tin, doanh
nghiép can dam bdo tinh minh bach, trung thuc, c6
kiém chirng, tranh tinh trang “greenwashing” vén
gay anh hwéng tiéu cwe dén uy tin va gia tri doanh
nghiép. Bén canh do, viéc tdng cwong tiép can,
nghién clru va ap dung cac chuan muc québc té vé
ESG sé gilp nang cao chat lwgng bao céo, cling cb
niém tin cta nha dau tw va tirng bwédc hdi nhap véi
thi trworng vén toan ciu.

Déi vé&i nha dau tw

Nang cao nhan thirc vé ESG 1a hét strc can thiét.
ESG khong chi dwng lai & khia canh dao dirc hay
trach nhiém xa hdi, ma con gan lién véi hiéu qua sinh
I&i, kha néng chéng chiu rdi ro va tiém nang phat
trién dai han clGia doanh nghiép. Trong bdi canh toan
cau huwéng téi muc tiéu phat trién bén virng, nhirng
doanh nghiép thuc hién tét ESG thwdng cé loi thé
canh tranh vé vén, thij tridng va uy tin, tr 46 mang lai
lgii ich lau dai cho nha dau tw. Vi vay, khi ra quyét dinh
dau tw, nha dau tw khéng nén chi tap trung vao céac
chi sb tai chinh ngan han ma can dwa ESG tré thanh
mot tiéu chi phan tich quan trong song hanh cung cac
chi sb truyén théng.

Bén canh do, viéc hoc héi kinh nghiém quéc té
va hop tac véi cac quy, té chirc tai chinh toan cau
la can thiét dé tiép can cac phuong phap danh gia
ESG hién dai, khoa hoc va khach quan hon. Diéu
nay sé gilp nha dau tw tai Viét Nam nang cao chét
lwong phan tich, gidm thiéu rdi ro lwa chon sai lam va
gop phan thac day qua trinh hoi nhap véi chuan muc
quéc té. Bdng thi, s quan tdm ngay cang 16n cla
nha dau tw dbi véi ESG ciling sé tao ap luc tich cuc,
khuyén khich doanh nghiép niém yét cai thién hoat
dong cong bd théng tin va thwe hanh ESG. Qua dé,
nha dau tw khéng chi huéng loi tir hiéu qua tai chinh
ma con dong vai trd chd déng trong viéc dinh hinh
mot thi trwérng chirng khoan minh bach, bén virng va
co trach nhiém hon.m
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