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Tém tit

Nghién ciru phan tich tac dong ctia cong bd thong tin ESG dén hiéu qua tai chinh
ctia cic doanh nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2018-2024 va xem xét vai tro
diéu tiét ctia hinh thic s¢ hitu. Str dung phwong phap Bayes véi thuat toan MCMC, két
qua cho thiy cong bd ESG c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh, dong thoi hinh
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thire s¢ hiru 1am thay d6i muc d6 tac dong nay. Tac dong cua ESG manh hon ¢ doanh
nghi¢p tu nhan so vdi doanh nghi€p nha nudc.

Keywords: Cong bd ESG, Hiéu qua tai chinh, Hinh thirc s¢ hitu, Phan tich Bayes,
Viét Nam

THE IMPACT OF ESG DISCLOSURE ON THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF LISTED COMPANIES IN VIETNAM FROM 2018 TO
2024: THE MODERATING ROLE OF OWNERSHIP STRUCTURE

Abstract

This study examines the impact of ESG disclosure on the financial performance of
listed companies in Vietnam during the period 2018-2024 and investigates the
moderating role of ownership structure. Using a Bayesian approach with the Markov
Chain Monte Carlo (MCMC) algorithm, the results indicate that ESG disclosure has a
positive effect on financial performance. In addition, ownership structure moderates
this relationship by altering the magnitude of the impact. Specifically, the effect of
ESG disclosure is stronger in privately owned firms than in state-owned enterprises.

Keywords: ESG disclosure, Financial performance, Ownership structure,
Bayesian analysis, Vietnam.

1. Giéi thiéu nghién ciru

Trong nhimg nim gan day, su gia ting cua dau tu bén ving cung véi yéu cau minh
bach thong tin tir phia nha dau tu khién cac thong tin lién quan dén ESG ngdy cang co
anh huong 16n dén quyét dinh phan bo von (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018). Nhiéu
nghién ctru thuc nghiém cho théy cac doanh nghi€p c6 muc do thuc hién ESG cao
thudng c6 chi phi von thap hon, rii ro thap hon va gia tri thi trudng cao hon (Friede va
cong sy, 2015).

Tai Viét Nam, cung vdi su phat trién cua thi truong chirng khoan va qué trinh hoi
nhap kinh t& quéc té, cac doanh nghiép niém yét ngay cang cha trong dén viéc cong bd
thong tin phi tai chinh nhim nang cao tinh minh bach va uy tin déi véi nha dau tu.

Bén canh do, hinh thirc s& htru duoc xem la mot yéu td quan trong anh huong dén
co ché quan tri doanh nghiép. Trong cac nén kinh té chuyén doi, su khac biét giita doanh
nghiép nha nudc va doanh nghiép tu nhan c6 thé dan dén sy khac biét trong dong co
hoat dong, mirc do giam sat va hiéu qua st dung nguon lyc (Shleifer & Vishny, 1997).
Nhitng khac biét ndy c6 thé lam thay ddi cach thirc doanh nghiép trién khai cac hoat
dong ESG ciing nhu mitc d6 chuyén hoa cac hoat dong do6 thanh hiéu qua tai chinh.
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Trén co s& d6, nghién ctru nay phan tich tic dong ctia cong bd thong tin ESG dén
hiéu qua tai chinh cta cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2018 -
2024, ddng thoi xem xét vai tro diéu tiét cua hinh thirc s& hiru trong mbi quan hé nay.
Két qua nghién ctru ky vong s& bd sung bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé gitra
ESG va hiéu qua tai chinh trong bdi canh cac nén kinh té méi ndi, dong thoi cung cap
ham ¥ quan trong cho doanh nghiép va co quan quéan Iy trong viéc thiic ¢y minh bach
thong tin va phat trién thi trudng von bén viing.

2. Tong quan nghién ciru
2.1. Cdc ly thuyét nén ting

Nghién ciru nay duoc xay dung dua trén Ly thuyét cac bén lién quan (Stakeholder
Theory) do Freeman (1984) dé xuat. Theo quan diém nay, doanh nghiép khong chi phuc
vu loi ich cta c6 déng ma con phai dap ung ky vong cia nhiéu nhém lién quan khéc
nhu khach hang, ngudi lao dong, cong déng va co quan quan 1y. Viéc duy tri mdi quan
hé hai hoa véi cac bén lién quan giup doanh nghiép hoat dong 6n dinh, nng cao uy tin
va tao ra gia tri bén viing trong dai han.

Bén canh d6, theo Ly thuyét dai dién cua Jensen va Meckling (1976) va Ly thuyét
tin hiéu ctia Spence (1973), viéc cong bd thong tin ESG c¢6 thé 1am giam mirc d6 bat doi
xung thong tin gitta doanh nghiép va cac nha dau tu, dong thoi ting cudng kha ning
giam sat tir thi truong. Nho do, cac hanh vi mang tinh co hoi hodc rui ro cao, chrfmg han
nhu chién luoc tranh thué qua mirc c6 thé duoc han ché, gop phan cai thién tinh minh
bach va hi€u qua hoat dong cua doanh nghiép.

2.2. Cac khdi niém dwoc sir dung
2.2.1. Céng bé théng tin ESG

Cong bd thong tin ESG dugc xem 1a sy md rong va phat trién tir cac khai niém trach
nhiém xa hgi doanh nghi¢p va dau tu c6 trach nhiém xa hoi (Chen & Xie, 2022). Theo
d6, ESG phan anh cam két cta doanh nghiép trong viéc thuc diy phat trién bén viing
thong qua cac hoat dong mang lai loi ich cho nguoi lao dong, gia dinh ho, cong dong
dia phuwong va xa hoi ndi chung, dong thoi van dam bao hiéu qua kinh doanh 1au dai
(World Business Council for Sustainable Development, 2002; Tsang, Frost, & Cao,
2022). Khung ESG tap trung vao ba tru ¢t chinh: moi truong, xa hdi va quan tri doanh
nghiép.

Hién nay, trude ap luc tir thi truong va cac bén lién quan, nhiéu doanh nghiép da
chu dong cong bd thong tin vé cac hoat dong trach nhi¢m xa hoi nham nang cao muc do
minh bach va cung cdp tin hiéu cho nha dau tu. Tuy nhién, phan 16n cac cong bd nay
mang tinh ty nguyén va hiém khi dugc kiém toan doc lap (Chen & Xie, 2022;
Christensen va cong sy, 2021).
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2.2.2. Hiéu qua tai chinh doanh nghiép

Hi¢u qua tai chinh cua doanh nghiép la mot khai niém phuc tap va mang tinh da
chiéu (Naudé va cong su, 2014), ddng thoi dugce xem 13 yéu t6 nén tang bao dam su ton
tai va phat trién 1au dai cua to chuc (Brown & Laverick, 1994). Trong cac nghién ctru
trude, hicu qua tai chinh thuong dugc hiéu 14 mac d6 ma doanh nghi¢p dat dugc cac
muc tiéu kinh té thong qua viéc quan 1y va sir dung hiéu qua cac ngudn lic sin co, phan
anh két qua hoat dong trong mot giai doan nhat dinh (Tudose & Avasilcai, 2020). Dé do
ludong hiéu qua nay, cic nha nghién ctru chii yéu dya vao dir liéu ké toan, ngudn thong
tin quan trong giup danh gia tinh hinh hoat dong cua doanh nghiép (Barney, 1986;
Hermalin & Weisbach, 1991; Cui & Hu, 2012). Cac chi tiéu thuong dugc sur dung bao
gdm ty sudt loi nhudn, ty sudt sinh 161 trén tong tai san (ROA), kha ning sinh loi dai han
va toc do ting trudong doanh thu (Cui & Hu, 2012).

2.2.4. Hinh thwre so hiru

Trong linh vuc quan tri doanh nghiép, hinh thtrc s¢ hitu dugc xem 1a yéu té then
chét dinh hinh hanh vi chién luge ciing nhu co ché giam sat cua t6 chuc (Shleifer &
Vishny, 1997). Dé danh gid vai trd cta yéu td nay, nhiéu nghién ctru thuc nghiém sir
dung bién gia nham phan loai doanh nghiép theo loai hinh s& hiru: gia tri 1 dai dién cho
doanh nghiép c6 von nha nudc va gia tri 0 dai dién cho doanh nghiép tuw nhan (Xu &
Wang, 1999; Sun va cong su, 2002).

Tai cc nén kinh té chuyén ddi, cAu trac s& hitu thuong thé hién su phan hoa rd rét.
Theo Xu va Wang (1999), doanh nghiép nha nuéc khéng chi huéng dén muc tiéu loi
nhuan ma con phai thuc hién cac nhiém vu chinh tri va xa hoi, dan dén sy ton tai cta
nhiéu muc tiéu song song. Sun va cong su (2002) cho rang dic diém so hitu nha nudc
tao ra co ché quan tri riéng biét, trong do dong luc t6i wu hoa chi phi va hi€u qua hoat
dong co6 thé yéu hon so v6i khu vyce tu nhan.

Duéi goc do cau trac kiém soat, La Porta va cong su (1999) chi ra rang sy tham gia
ctia c6 dong nha nudc thudong gan véi cac loi thé kinh té dic thu va mdi quan hé chinh
tri, tir 6 co thé anh huong dang ké dén mirc d6 minh bach ciing nhu cac quyét dinh tai
chinh quan trong cua doanh nghi¢p. Viéc phan loai doanh nghié¢p theo hinh thirc s¢ hitu
bang bién gia giup cac nha nghién ctru kiém soat sy khac biét vé ngudn luc, mic do can
thi¢p ctia Chinh phu va ap luc tu thi truong, qua do lam 10 su khéc biét trong cach thirc
quan trj rui ro va trién khai chién lugc gitra doanh nghiép nha nuéc va doanh nghiép tu
nhan.

2.3. Cdc gid thuyét nghién ciru va mé hinh

2.3.1. M6i quan hé giita céng bé théng tin ESG va hiéu qua tai chinh
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Theo Ly thuyét cac bén lién quan, doanh nghiép phai can bang loi ich va ky vong
khac nhau cta nhiéu nhém lién quan, diéu nay c6 thé lam phat sinh xung dot trong qua
trinh ra quyét dinh. Trong bdi canh d6, viéc 1dng ghép cac yéu tb ESG vao chién luoc
va hoat ddng quan tri dugc xem 1a cong cu gitip diéu hoa loi ich giita nha quan 1y va cac
bén lién quan ciing nhu gifra cdc nhom lién quan véi nhau, qua d6 gdp phan nang cao
hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Viéc cong bé thong tin ESG cho phép doanh nghiép dap tmg yéu ciu ngdy cang cao
tir co quan quan 1y, nha dau tu, khach hang va cac nhom loi ich khac (Aydogmus va
cong sy, 2022). Déng thot, cac hoat dong ESG co thé duoc tich hop vao chién lugc kinh
doanh, gitip nang cao hinh anh va uy tin cia doanh nghiép trén thi truong, tir d6 cai thién
két qua hoat dong tai chinh mét cach bén vimng (Sang & Hung, 2024).

Ngoai ra, cong bd ESG con giup doanh nghiép thu hut sy quan tdm 16n hon tir khach
hang va nha dau tu, qua d6 thuc ddy doanh thu va mé rong co hoi huy dong von (Zahid
va cong su, 2022). ESG ciling dugc xem la mdt nguén loi thé canh tranh quan trong, hd
trg doanh nghiép xay dung mdi quan hé 1au dai vai cac bén lién quan (Khlif va cong su,
2015). Nhitng loi ich ndy cho thiy viéc trién khai cac chinh sich ESG mot cach chu
dong c6 vai tro thiét yéu trong viéc duy tri loi nhuan va gia ting gia tri cho c6 dong.

Vi vy, nhom tac gia dé xuat gia thuyét:

H1: Cong bod thong tin ESG cé tac dong tich cue dén hi¢u qua tai chinh ciia
doanh nghiép

2.3.2. Vai tro diéu tiét ciia hinh thirc sé hitu trong moi quan hé gitka cong bé thong
tin ESG va hiéu qua tai chinh

Dua trén Ly thuyét dai dién, hinh thic sé hitu duge xem 13 yéu t6 diéu tiét quan
trong c6 thé 1am thay d6i mac d6 anh hudng ciia cong bd thong tin ESG dén hiéu qua
tai chinh doanh nghiép. Lap luan nay bat nguén tlr su khac biét vé xung dot lo1 ich va
co ché giam sat giita cac loai hinh s& hitu khac nhau (Shleifer & Vishny, 1997).

Trong cac doanh nghiép c6 vén nha nudc, van dé dai dién thuong phic tap hon do
t6n tai nhidu ting nac Gy quyén va su chi phdi ctia cac muc tiéu ngoai kinh té, chang han
nhu 6n dinh x4 hoi hay thuc hién chinh sach cong (Xu & Wang, 1999). Sun va cdng su
(2002) cho rang doanh nghiép nha nudc thudng c6 dong luc han ché trong viéc ti da
hoa lg1 nhuén tir cac hoat dong trach nhiém xa hdi, béi ho nhan duogc su hd tro vé nguén
lyc tir Chinh phu va phai uu tién thuc hién cac nhiém vu dugc giao. Do do, viéc cong
b6 ESG trong khu vire ndy c6 thé mang tinh tuan thii nhiéu hon 1a chién lugc, lam giam
kha ning chuyén hoa cac cam két bén virng thanh loi ich tai chinh cy thé.

Nguoc lai, tai cac doanh nghi¢p tu nhan - noi muc ti€u t6i da hoa gia tri cd dong
dugc dit 1én hang dau - cong bd ESG thuong dugc sir dung nhu mot cong cu quan trj
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nham giam bt dbi xmg thong tin va chi phi dai dién (Huang & Zhang, 2022). Sy gidm
sat chat ché tu thi truong von va nha dau tu khién cac hoat dong ESG tr¢ thanh tin hi¢u
quan trong vé tinh minh bach va ning luc quan tri rii ro ciia doanh nghiép. Nho do,
doanh nghiép c6 thé thu hiit nguén von véi chi phi thap hon va gia ting gia tri thi truong
(Abdi va cong su, 2022).

T6m lai, hinh thtrc s¢ hitu ¢ thé anh huong dén mirc 36 ma céc tin hiéu tich cuc tur
ESG duoc chuyén hoa thanh két qua kinh doanh. Cu thé, doanh nghiép tw nhan thudng
linh hoat va hiéu qua hon trong viéc khai thac ESG dé nang cao hiéu qua tai chinh so
v61 doanh nghiép nha nudce.

H2: Hinh thitc sé hitu c6 vai tro diéu tiét mdi quan hé giira cong bd thong tin
ESG va hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép.

Hinh thirc s& hitu

Coéng bd ESG Hiéu qua tai chinh

Hinh 1. M6 hinh nghién ctru
Nguon: Nhom tac gia dé xudt
3. Phuong phap nghién ctru
3.1. Di¥ li¢u va chon méu

Nghién ctru str dung dit liéu tht cap tir 50 doanh nghiép niém yét trén So giao dich
chtng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S¢ giao dich Chtng khoan Ha Noi
(HNX) trong giai doan ttr nam 2018 dén nim 2024, thu thap dir li¢u tir co s¢ dir ligu
FiinPro va bao cdo thuong nién, tuong ting 350 quan sat.

3.2. Po lwong bién
Bang 1: Téng hop bién

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia
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Bién Cach do lwong Ki hiéu

bién

Bién phu thujc

Hi¢u qua tai (Gia tri thi truong + no phai tra) / tong tai Tobin’s Q
chinh san

Bién doc lap

Piém ESG Cham thi céng dua trén tiéu chuan GRI ESG

Bién didu tiét

Hinh thuc so Ch4m diém 1: doanh nghiép thudc s& hiru OWN
hiru nha nudc, 0: doanh nghiép tu nhan

Bién kiém soat

Tuoi doanh S6 nam doanh nghiép thanh lap AGE
nghiép

Quy mo6 doanh Logarit ty nhién ctia tong tai san SIZE
nghiép

Pon bay tai Ty 1¢é tong no phai tra / tong tai san LEVERA
chinh GE

3.3. Phwong phadp phan tich dir liéu

Nghién ctru 4p dung phuong phap Bayes va dugc trién khai trén phan mém Stata dé
kiém dinh cac gia thuyét. Khac véi cach tiép can suy luan tan suat truyén thong, phuong
phap nay két hop thong tin tién nghiém véi dit liéu quan sat nham udc lugng phan phdi
hau nghiém cta cac tham s6 thong qua thuat toan mo phong chudi Markov Monte Carlo
(MCMC). Cach tiép can Bayes dugc xem 1a pht hop voi bdi canh dir liéu tai thi trudng
Viét Nam, boi n6 ¢6 kha nang xtr 1y linh hoat cac bo dir liéu c6 gia tri thiéu, dong thoi
duy tri tinh 6n dinh cta cac wéc lwong hdi quy ma khong can loai bo qua nhiéu quan sat.

4. Két qua va thio luin

4.1. Théng ké mé ti
Bang 2. Théng ké mo ta

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

Bién Gia tri trung bir Po léch chuar  Gia tri nhé nhi  Gia tri 16n nh
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TobinQ

ESG

OWN

AGE

Lev

SIZE

1,3965

0,6338

0,2486

32,3200

0,4635

29,9434

0,9223

0,2634

0,4328

21,6989

0,2173

2,0131

0,0100

0,0000

0,0000

3,0000

0,0050

24,6983

6,9900

1,0000

1,0000

149,0000

1,2950

34,3604

Két qua cho thiy gia trj trung binh cta chi sé Tobin’s Q dat 1,3965 voi do 1éch chuan 1a

0,9223. Piéu nay ham y rang phan 16n cac doanh nghiép trong mau nghién ciru co gia tri thi

truong cao hon gia tri so sach. Bén canh d6, bién ESG c6 gia tri trung binh 0,6338, phan anh

mirc do cong bd thong tin ESG cuia cac doanh nghiép trong miu & mirc twong di tich cuc.

4.2. Kiém dinh
4.2.1. Kiém dinh phédn phoi chudn
Bang 3. Kiém dinh phan phéi chuin

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

Bién S6 Pr Pr Adj Prob>chi
quans: (skewnes (Kurtosis’ chi? (2)

TobinQ 350 0,0000 0,0000 140,30 0,0000
ESG 350 0,0911 0,0000 102,32 0,0000
OWN 350 0,0000 0,0004 51,96 0,0000
LEV 350 0,1318 0,1976 3,95 0,1391
SIZE 350 0,0004 0,0217 15,38 0,0005
AGE 350 0,0000 0,0000 182,87 0,0000
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Két qua phan tich cho thay phan 16n cic bién trong mé hinh khong théa man gia dinh phan
phéi chuén tai muc y nghia 1%, qua d6 phan anh sy hién dién 10 rét cua hién tuong I¢ch phan
phéi trong bo dit liéu. Trong khudn khd cac mé hinh hdi quy tuyén tinh truyén théng nhu OLS,
FEM va REM, nhiéu phuwong phap suy luan théng ké dugc thiét 1ap dua trén cac gia dinh chat
ché lién quan dén phan phdi cua sai s6 ngau nhién (Wooldridge, 2010). Viéc cac gia dinh nay
khong dugc dap tng co thé 1am suy giam tinh tin cdy va hiéu qua cia cic ude luong ciing nhu
cac két luan théng ké rit ra tir md hinh. Trude thyc té do, nghién ctru nay lya chon tiép can theo
huéng hdi quy Bayes nham giam thiéu su phu thudc vio cic gia dinh phan phdi nghiém ngit
vbn dic trung cho cac phuong phap hdi quy co dién, déng thoi cung cap khudn khé wdc lugng
linh hoat va pht hop hon dbi véi dit liéu thuc nghiém (Gelman va cong su, 2013).

4.2.2. Kiém dinh hién twong da cong tuyén
Bang 4. Kiém dinh da cong tuyén

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

Bién VIF 1/VIF

SIZE 1,66 0,6019

ESG 1,54 0,6488

LEV 1,44 0,6942

OWN 1,06 0,9432

AGE 1,05 0,9539
Mean VIF 1,35

Dua trén tiéu chuan duoc dé xuit boi O’Brien (2007), hién tuong da cong myén duoc xem
1a khong nghiém trong khi gia tri hé s6 phong dai phuong sai (VIF) nho hon 5. Két qua phén tich
trong nghién ctru nay cho thay gié tri VIF trung binh ciia cac bién chi & muc 1,35, thap hon dang
ké so v6i ngudng khuyén nghi. Két qua nay ham y rang mirc d6 twong quan giita cac bién giai
thich 1a tuong d6i thap, do d6 mod hinh nghién ciru khong gap phai van dé da cong tuyén dang
ké.

4.2.3. Kiém dinh suw twong quan

Bang 5. Kiém dinh sy twong quan

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia
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TobinQ ESG OWN LEV SIZ1 AGE

TobinQ 1,0000

ESG 0,1393 1,000

OWN -0,1790  -0,08: 1,000

LEV -0,0669  -0,184 0,158 1,000

SIZE 0,0637 0,433 0,064 0,341 1,000

AGE 0,2647 0,171  -0,016 -0,01¢ 0,104 1,0000

Két qua ma tran tuong quan cho thdy cic hé sd twong quan gitta cac bién déu thip hon
ngudng 0,8, cho thdy kha ning xay ra da cong tuyén trong mé hinh 13 trong d6i thap. Bén canh
d6, Tobin’s Q ¢6 mbi quan hé twong quan dwong v6i ESG (0,1393), phu hop véi 1ap ludn rang
viéc cong b thong tin ESG c6 thé tao ra tin hiéu tich cuc d6i voi thi trudng va gbp phan nang
cao gia tri doanh nghiép. Tréi lai, bién OWN c6 tuong quan am vai Tobin’s Q (-0,1790), goi ¥
rang cic doanh nghiép c6 mirc d6 so hitu nha nude cao thuong cé xu hudng dat gia tri thi truong
thap hon.

4.3. Phan tich két qud
4.3.1. Két qua héi quy Bayes
Bang 6. Két qua kiém dinh vai tro diéu tiét

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

Trung binh  P§ léch chuian MCSE

TobinQ
ESG 0.1990 0.2176 0.0010
ESG_OWN -0.5162 0.1649 0.0008
LEV -0.2261 0.2400 0.0012
SIZE 0.0235 0.0234 0.0001

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 3 (03/2026) | 10



AGE 0.0102 0.0022 0.0000

_cons 0.3796 0.6134 0.0030
Ty 1¢ chap nhan trung binl 1
Hiéu qua nhé nhit 0.9706
Hé s6 Gelman-Rubin (Rc) 1

Két qua cho thdy gia tri Rc nhé hon 1,2, dap umg tiéu chuan hoi tu duoc dé xuat boi
Gelman va Rubin (1992), qua d6 cho thay cac chudi mo phong da dat trang thai hoi tu on
dinh. Pong thoi, sai s6 chuan MCSE cuia tat ca cac tham sd déu ¢ murc thap, dudi 5%, phan
anh d6 chinh xac cao ctia cac ude luong. Ngoai ra, ty 18 chap nhan trung binh dat 1, cao hon
dang ké so vai ngudng 0,5, va hi¢u qua nho nhét dat 0,9706, vuot xa mire toi thiéu 0,01 theo
khuyén nghi ctia Kruschke (2015). Nhirng két qua nay cho thdy cac miu hau nghiém duoc
trich xut co tinh doc l1ap cao, mo6 hinh hoat dong 6n dinh va cac hé sb ude luong du tin cay
dé phuc vu cho viéc suy luén. Ddi véi tac dong diéu tiét cua hinh thirc so hitu, bién tuong tac
ESG_OWN c0 gié tri trung binh hau nghiém mang diu 4m vé6i do 1éch chuan nho, cho thiy
anh huong diéu tiét twong d6i rd rang. Do OWN duoc do ludng bang bién gia, két qua cho
thay cong bo thong tin ESG c6 tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép trong khu vuc tu
nhan, nhung tac dong nay tré nén tidu cuc ddi véi cac doanh nghiép nha nudc.

Bang 7. Két qua kiém dinh hoi quy

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

Trung binh Do 1éch chuin MCSE
TobinQ
ESG 0.2155940 0.2183964 0.001099
ESG_OWN -0.5196223 0.1643633 0.000826
LEV -0.2372338 0.2410223 0.001205
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SIZE 0.0263300 0.0235556 0.000118

AGE 0.0103098 0.0022000 0.000011
_cons 0.3115258 0.6138183 0.003077
Ty 1é chip nhan trung bint 1
Hiéu qua nho6 nhat 0.9643
Hé s6 Gelman-Rubin (Rc) 1

Déi voi hiéu tng diéu tiét, bién tuong tic ESG_OWN tiép tuc cho thay hé sb 4m 6n dinh,
cho thiy tac dong ciia cong bé ESG khac nhau giita cac loai hinh s hiru. Cu thé, cong bd
ESG c6 xu hudng gia tang gia tri doanh nghiép trong khu vuc tu nhan, nhung lai tdc dong
bat 1oi ddi v6i cac doanh nghiép nha nudc. Xét cac bién kiém soat, tui doanh nghiép (AGE)
thé hién tac dong duong rd rét va 6n dinh, cho théy nhirng doanh nghi€p c6 thdm nién hoat
dong thuong c6 loi thé trong viéc nang cao gia tri doanh nghiép. Nguoc lai, quy mé doanh
nghiép (SIZE) chi cho thdy xu huéng tac dong tich cuc & mirc nhe, trong khi don bay tai
chinh (LEV) ¢6 xu huéng tac dong tiéu cyc. Tuy nhién, d6 1éch chudn twong ddi 16n cia hai
bién nay cho thdy mirc d6 anh hudng ciia quy mé va ng vay ¢ sy bién dong dang ké, phu
thudc vao dic diém ciu tric va chién luogc tai chinh cta tung doanh nghiép.

4.3.2. Tinh vitng cua mé hinh

Biéu do vét va biéu do phan phoi sau cua ESG

Trace Density

15 All

0 | 1-half y
T 2-half

. - ' o ke o 1 =5 0 5 1
Hinh 2. Kiém dinh tinh vitng mé hinh
Nguon: Nhom tac gia tong hop
Biéu d6 vét va biéu do phan phdi hau nghiém cho thay chudi mé phong MCMC cua

tham s6 ESG da hoi tu tt. O biéu dd vét, cac gia tri dao dong ngﬁu nhién quanh mot murc
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trung tam 6n dinh va khong xuét hién xu huéng tang hodc giam theo thoi gian, cho thiy
chudi md phong 6n dinh va khong bi mic ket tai mot vung gia tri nhét dinh (Gelman va
cong su, 2013). Dong thoi, biéu d6 phan phdi hdu nghiém c6 dang gan gidng hinh chudng
va cac dudng phan phdi clia toan bd mau, nira dau chudi va nira sau chudi gan nhu tring
khép véi nhau, cho thiy phan phéi cia tham s6 6n dinh theo thoi gian va chudi mo phong
da dat trang thai hoi tu (Kruschke, 2015).

5. Péng gép va han ché nghién ciu
5.1. Déng gop vé thuee tién

Pbi voi doanh nghiép niém yét, nghién ciru cung cap bang chimg cho thay cong bd
thong tin ESG ¢6 thé gop phan cai thién hiéu qua tai chinh va cung cb niém tin cta nha
dau tu. Két qua cho thay viéc minh bach cac thong tin lién quan dén méi trudng, xa hoi
va quan tri khong chi g1up nang cao hinh anh doanh nghiép ma con c6 thé hd trg doanh
nghiép tiép can ngudn vén va nang cao hiéu qua hoat dong.

Bén canh d6, két qua nghién ctru cho thay hinh thirc s¢ hitu c6 thé lam thay doi mirc
d6 tac dong cua cong bd thong tin ESG dén hiéu qua tai chinh. Piéu nay cho thiy sy
khac biét trong co ché quan tri va dinh hudng phat trién giita doanh nghiép nha nudc va
doanh nghiép tu nhén, tir d6 ham ¥ rang cac doanh nghiép can xay dung chién lugc thuc
thi ESG phu hop véi dic diém so hitu va cau tric quan tri ciia minh.

Déi véi co quan quan ly, nghién ctu nhan manh sy can thiét ctia viéc hoan thién
khung phép 1y va huéng din vé cong bd théng tin ESG nhiam nang cao tinh minh bach
cta thi trudng. Pong thoi, viée ting cudng giam sat va chuin hoa bao cdo ESG s& gop
phan cai thién chat luong quan tri doanh nghiép va thiic day su phat trién bén viing cua
thi truong von.

5.2. Déng gop vé Iy ludn

Nghién ctru gbp phan mé rong khung 1y thuyét vé méi quan hé giira cong bd thong
tin ESG va hiéu qua tai chinh trong bdi canh cac nén kinh té méi n6i. Cu thé, nghién
ctru cung cip thém bang chimg thuc nghiém vé tac dong cua cong bd thong tin ESG dén
hiéu qua tai chinh, dong thoi 1am 13 vai tro diéu tiét ciia hinh thirc s¢ hitu trong mdi quan
hé nay. Nhitng phat hién nay gép phan bo sung hiéu biét vé sy khac biét trong co ché
quan tri gitra doanh nghiép nha nudc va doanh nghié¢p tu nhan khi thyc hién cac hoat
dong ESG.

5.3. Han ché nghién ciru

Nghién ctru van ton tai mot s6 han ché. Thtr nhat, dix liéu chi tap trung vao cac doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2018-2024 nén c6 thé chua phan anh day
da toan b khu vuc doanh nghiép. Thir hai, viéc do luong cong bd thong tin ESG dya
trén bao cao doanh nghiép co thé chua phan dnh hoan toan chat lugng thuc chét cia cac
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hoat dong ESG. Thit ba, nghién ctru chi xem xét vai tro diéu tiét ctia hinh thtrc so hiru,
trong khi cac yéu td khac nhu chit lwong quan tri, nhan thirc d6i méi cua lanh dao hay
loi thé canh tranh van chua dugce dua vao md hinh phan tich.

6. Két luan

Nghién ciru phan tich tac dong ctia cong bd thong tin ESG dén hiéu qua tai chinh
ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2018-2024, dong thoi xem
xét vai tro diéu tiét ctia hinh thire sé hitu trong méi quan hé nay. Két qua cho thiy cong
b thong tin ESG c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Bén canh d6, hinh thirc s& hitu duoc xac dinh 1a yéu t6 diéu tiét c6 thé 1am thay do6i
muc do tac dong cua ESG dén hiéu qua tai chinh, phan anh sy khéc biét trong co ché
quan tri gitra doanh nghi€p nha nudc va doanh nghiép tu nhan.

Tir d6, nghién ciru goi y rang cac doanh nghiép can ting cudng minh bach thong tin
ESG nham nang cao hiéu qua hoat dong va cling ¢6 niém tin ciia nha dau tu.
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