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TACDONG CUA VIEC AP DUNG ESG DEN DAU TU TRUCTIEP NUGC NGOAI VA TANG TRUGNG KINH TE TAI VIET NAM

Tac ddng cla viéc ap dung ESG dén dau
tu truc tiép nudc ngoai va ting trudng
kinh té tai Viét Nam

Do Poan Trang ¢ Phan Khanh Duy®

Ngay nhan bai: 05/5/2025 | Biéntapxong: 02/6/2025 | Duyétdang:12/6/2025

TOM TAT: Nghién ctfu nay phan tich tdc dong clia viéc ap dung tiéu chi moi
trudgng, x& hoi va quan tri (ESG) & cap do doanh nghiép tai Viét Nam dén
dong von dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) va tang trudng kinh té giai doan
2018-2023. Mau nghién clfu gom 378 quan sat tUr dif liéu bang khong cén
bang clia 63 tinh, dugc thu thap ti Téng cuc Théng ké, VCCI, World Bank va
b6 chisd ESG nodi bo. Bai viét sir dung phucng phap tong quat hé théng vé cac
mo6 men (System Generalized Method of Moments — SGMM) dé kiém soat tinh
ndi sinh cling nhu ddng hoc, két qua cho thay ESG cd tdc dong cung chiéu 1an
dat y nghia thong ké dén ca FDI (hé s6 = 0,185; p < 0,01) va tang trudng kinh té
(hé s6=0,151; p < 0,05). Ngoai ra, FDI cling gdp phan thuc day tang trudng (hé
s0 = 0,273; p < 0,05), dac biét trong diéu kién on dinh chinh tri (né s6 = 0,275;
p < 0,01). Cac phat hién khang dinh vai tro then chét ctia ESG trong thu hut
dau tu chat lugng va nang cao hiéu qua phat trién kinh té bén virng.

TU KHOA: ESG, FDI, tdng trudng kinh té&, Viét Nam.

Ma phan loai JEL: F21, 044, Q56.
DOI: https://doi.org/10.63065/ajeb.vn.2025.231......

1. Gidi thiéu

Su ndi bat ngay cang tang ctia mot s tiéu
chi ESG da dinh hinh lai tu duy va hanh vi dau
tu trén toan cau, ddc biét trong bdi canh cac
nén kinh t€ méi néi dang chiu ap luc tich hgp
phat trién bén viing vao chién lugc tang trudng
qudc gia. ESG khong con la yéu t6 phu trg ma
da tré thanh mot tiéu chi then chét trong viée
ra quyét dinh FDI, giup nha dau tu giam thiéu
rui ro dai han va huéng t6i lgi nhuan bén viing
(Matten & Moon, 2020). Trén phuong dién ly
thuyét, ESG dang mé& rong va tai dinh hinh khai

niém “lgi thé vi tri” trong mo6 hinh OLI truyén
thong ctia Dunning khi gin trach nhiém ESG
vao stic hdp dan dau tu ctia quoc gia.

Tai Viét Nam, mot quoc gia dang néi 1én
nhu mot trung tdm san xuét va dau tu chién
lugc & chau A, viéc 4p dung ESG trd nén dic
biét quan trong. Trong giai doan 2015-2023,

® Phan Khanh Duy - Dai hoc Binh Dudng, 504 Dai
16 Binh Dudng, Phudng Hiép Thanh, TP. Thd Dau
MGt, Tinh Binh Dudng; Email: pkduy@bdu.edu.vn.
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Viét Nam dat ting truéng GDP trung binh
6,5%/nam va thu hut 22,4 ty USD FDI chi
riéng trong nam 2023 (Group, 2024; Can &
Dang, 2024). Tuy nhién, ting trudng nay cling
kéo theo hé qua ngugc chiéu nhu suy thoai
moi trudng, gia ting bat binh ding va thich
thtic trong quan tri cong. Diéu nay dat ra yéu
cau cdp thiét phai tich hgp ESG nhu mét yéu
t6 cot 16i trong chinh sach thu hut dau tu va
phat trién bén viing (Nguyen & Phan, 2023).

Tuy vdy, moi quan hé gitia ESG, FDI va
tang trudng kinh té€ tai Viét Nam van chua
dugc nghién ctu day du, ca vé mat ly thuyét
lan thuc nghiém. Trong khi nhiéu nghién ctiu
qudc té€ da chi ra tac dong cung chiéu gitia
ESG va FDI, ddc biét &6 nhiing nganh nhay
cam v6i mdi trudng nhu nang lugng va san
xudt (Garcia & ctg, 2020), cac nghién ctiu
trong nudc van con thi€éu mot s6 md hinh
dinh lugng chinh xac va chua giai quyét dugc
tinh noi sinh trong méi quan hé ESG-FDI
(Nguyen & Duong, 2025).

Nghién ctiu nay l4p day khoang trong do
bang cach st dung phuong phap SGMM dé xt
ly tinh ndi sinh va m6i quan hé dong gitia ESG,
FDI va tang trudng kinh t€ (Arellano & Bover,
1995). Dii liéu bang giai doan 2018-2023 bao
gom diém ESG, dong FDI va cac chi s6 kinh
té vi mo. Két qua nghién ctiu cho thay ESG
c6 tac dong cung chiéu va dat y nghia thong
ké dén dong von FDI vao Viét Nam, thé hién
cac tiéu chi ESG dong vai tro nang cao stic hap
dan diu tu. Dong thoi, FDI gin véi ESG gop
phan thuc ddy ting trudng kinh té bén viing
thong qua chuyén giao cong nghé va cai thién
nang suat. Trén co s& dd, nghién ctiu dé xuit
ba nhom khuyén nghi: (i) Hoan thién khung
phép ly ESG; (ii) Uu dai FDI than thién moi
trudng; va (iii) Phat trién hé sinh thai ho trg
ESG phu hgp véi boi canh Viét Nam.

Phan hai trinh bay t6ng quan ly thuyét va
cac nghién ctiu lién quan vé ESG, FDI va tang
trudng kinh té. Phan ba mo ta phuong phap
nghién ctiu va dii liéu st dung. Phan bén trinh

bay két qua nghién ctiu. Phan nam thao luan
cac phat hién chinh cting nhu nhiing ham y ly
thuyét va chinh sach. Cuéi cting, phan sau néu
ra két luan.

2. CO sd ly thuyét va tong quan
cac nghién ctru tru'dc

2.1. Co s6 ly thuyét

Viéc tich hgp cac tiéu chi ESG vao chién
lugc ddu tu dang tai dinh hinh dong von
FDI, dac biét tai nhiing nén kinh té méi néi.
Cac ly thuyét nén tang nhu khuén khé OLI
(Ownership-Location-Internalization) cta
Dunning & Lundan (2008) cho rang quyét
dinh dau tu quoc té tii doanh nghiép phu
thudc vao ba yéu t6: 1gi thé s& hiiu, lgi thé vi
tri va kha nang noi b hoa. Trong boi canh
ESG ngay cang dong vai tro trung tam, lgi
thé vi tri khong con chi 1a chi phi hay co s6
ha tdng ma bao gébm cd mtc d) 6n dinh thé
ché, minh bach quan tri va tuan thu quy dinh
moi trudng - nhiing thanh t6 c6t 16i ctia ESG
(Kaplan & Norton, 2008; Cheng, Ioannou, &
Serafeim, 2014). Khi ESG trd thanh mot thanh
phan quan trong trong danh gia vi tri dau tu,
cac qudc gia c6 khung ESG manh sé thu hat
nhiéu hon nhiing nha d4u tu quan tam dén lgi
nhuén dai han va rti ro phi tai chinh.

Song song do, theo quan diém dua trén
nguodn luc (RBV) ctia Barney (1991), ESG
dugc coi 1a tai san vo hinh chién lugc ¢é
kha ndng ning cao uy tin quoc gia va doanh
nghiép, tti d6 giam chi phi thong tin, cai thién
danh tiéng va tang cuong nang luc canh tranh.
Trong boi canh nay, ESG khong chi tao ra lgi
thé canh tranh cho doanh nghiép ma con cho
quoc gia thong qua viéc thu hut dong von
FDI chat lugng cao vao cac linh vuc c6 gia
tri gia tang 16n nhu ndng lugng tai tao, cong
nghé sach va san xudt than thién moi trudng
(Gangi, Daniele, & Varrone, 2020). Hon ntia,
cac ly thuyét Téng trudng ndi sinh va lan téa
cong nghé cho rang FDI chi thuc su tao ra

S6 231

Théng 6.2025 | TAP CHi KINH TE VA NGAN HANG CHAU A

45



46

TACDONG CUA VIEC AP DUNG ESG DEN DAU TU TRUCTIEP NUGC NGOAI VA TANG TRUGNG KINH TE TAI VIET NAM

tang truéng bén viing khi dong von di kem véi
chuin myc ESG, béi ching gitp gia taing nang
luc thé ché, thic ddy chuyén giao cong nghé va
nang cao nang sudt quoc gia (Borensztein, De
Gregorio, & Lee, 1998; Blomstrom & Kokko,
1998; Herzer & Klasen, 2008).

2.2. Téng quan nghién citu thyuc nghiém

Nhiéu nghién ctiu qudc té€ da lam r6 moi
quan hé gitia ESG va FDI. Berg & ctg (2018)
cho rang cic quéc gia c6 ESG cao thu hut
dugc FDI dai han hon, nhat la tii nhiing nha
dau tu t8 chuc phai tuan tht muc tiéu phat
trién bén ving (SDG). Landi & Sciarelli
(2019) phat hién ESG c6 tac dong cung chiéu
dén FDI trong cic nganh nhay cam véi moi
truong. Friede, Busch, & Bassen (2015) tong
hgp hon 2,000 nghién ctu va két luin ring
ESG ¢6 tuong quan duong véi hanh vi dau
tu, ddc biét 6 cac linh vuc cong nghé va nang
lugng. Cheng & ctg (2014) khing dinh ring
ESG cai thién hiéu qua tai chinh va kha nang
tiép cén von ctia doanh nghiép, qua d6 nang
cao stic hdp dan ctia qudc gia. Gangi & ctg
(2020) cho rang ESG giup giam thiéu rai ro
van hanh, diac biét tai cic nén kinh t€ méi
ndi. Rehman & ctg (2021) chi ra rang ESG trg
thanh tiéu chuén dau tu chinh trong khu vuc
ASEAN sau cac hi¢p dinh thuong mai c6 diéu
khodan phat trién bén viing. Baulkaran (2019)
nhin manh rang quéc gia c6 ESG yéu sé gip
kho khan trong viéc duy tri dong von FDI dai
han. Ng Tuan Hock & ctg (2020) cho thay nha
dau tu ti Nhat va EU danh gia cao su tuan
tha ESG khi chon diém dén diu tu tai chau
A. Cuéi cung, Khan (2022) chting minh réing
ESG doéng vai tro quan trong trong quyét dinh
FDI & cac thi truong dang chuyén d6i, noi ma
khung phap ly con dang hoan thién.

Vé moi lién hé gitia FDI va tang trudng
kinh té, nhiéu nghién ctu da chi ra rang FDI
phtu hgp ESG mang lai hiéu tng kinh t€ c6
tac dong cung chiéu. Herzer & ctg (2008) cho
rang FDI ¢4 tuan tha ESG gitp nén kinh té

tang kha nang phuc hai va duy tri tang truéng
dai han. Garriga & ctg (2020) khing dinh ring
su tich hgp ESG tao diéu kién cho hiéu ting
lan téa cong nghé tit FDI dién ra hiéu qua
hon. Gangi & ctg (2020) lap luan ring ESG
dong vai tro chdt xac tac giap FDI thac ddy
tang trudng trong ha tang va nang lugng sach.
Bhattacharya, Okafor, & Pradeep (2021) cho
thdy tai An D6, FDI phit hgp ESG c6 tac dong
cung chiéu dén tang trudng viéc lam. Doytch
& Uctum (2016) nhan thdy FDI moi truong
bén viing c¢é hiéu qua cao hon trong dai han so
v6i cac dong von truyén thong. Costantini &
Mazzanti (2012) khéng dinh rang chit lugng
thé ché va ESG la diéu kién cdn d€ FDI tao
ra tang trudng xanh. Ali, Salman, & Parveen
(2022) chira rang ESG giup lam giam tdc dong
ngugc chiéu cta FDI dén bét binh ding thu
nhap. Trabelsi & Boujelbene (2023) bd sung
rang FDI di kem tiéu chuén ESG c6 kha nang
cai thién chi s6 phat trién con nguoi. Nguyen
& ctg (2023) ciing cho thdy cai cach ESG tai
Viét Nam c6 lién quan dén dong von FDI chat
lugng hon trong niang luigng téi tao.

2.3. Khoang trong nghién ciiu

Tuy véy, phin I6n cac nghién ctiu van
chua kiém dinh ddy du méi lién hé ba chiéu
gitia ESG, FDI va tang trudng kinh té, dac biét
trong boi canh nhiing nén kinh t¢ méi noi
nhu Viét Nam. Tai Viét Nam, du c¢6 nhiéu sang
kién chinh sach nhu chién lugc tang trudng
xanh (VGGS) va thu hut FDI bén viing, mot
s6 bang chung thuc nghiém van con phan
manh, thi€u cac phan tich dinh lugng sau
sti dung nhiing phuong phap kiém soat noi
sinh, nhu SGMM. Nghién ctiu ctia Taleb & ctg
(2020) va Nguyen, Hoang, & Tran (2022) ciing
cho thay khung phap ly ESG tai Viét Nam con
phan tan, cé anh hudng dén hiéu qua ctia FDI
trong viéc thuc déy tang trudng bén viing. Do
do, khoang trong hién nay la thiéu cac nghién
ctu dinh lugng toan dién, cé kha ning xt ly
mdi quan hé nhan qua gitia ESG, FDI va tang
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trudng, dac biét & Viét Nam - noi nhiing yéu
t0 nay dang tuong tac phtc tap duéi ap luc
phat trién bén viing toan cau.

2.4. Gia thuyét nghién ciu

Theo khuon khé OLI, yéu t6 “lgi thé vi
tri” dong vai tro thiét yéu trong quyét dinh
dau tu quoc té. Khi ESG dugc tich hgp vao ciu
phan vi tri, cac qudc gia s6 hitu khung chinh
sach ESG manh sé trd nén hdp dan hon d6i
v6i nhiing nha dau tu tim kiém 1gi nhuén dai
han va kiém sodt rui ro phi tai chinh (Kaplan
& ctg, 2008; Cheng & ctg, 2014). Dong thoi,
theo quan di€ém RBV (Barney, 1991), ESG véi
tu cach la mot tai san vo hinh c6 thé gitip nang
cao danh tiéng qudc gia, giam chi phi von va
tao 1gi thé canh tranh trong thu hut FDI. Cac
nghién ctiu thuc nghiém cua Berg & ctg (2018),
Landi & ctg (2019), Baulkaran (2019), Rehman
& ctg (2021) va Khan (2022) déu cho thdy ESG
c6 tuong quan duong véi dong FDI, ddc biét
trong nhiing nganh nhay cam véi tiéu chudn
phat trién bén viing. T co s ly thuyét va thuc
nghiém trén, nghién ctiu dé xuit gia thuyét sau:

H1: Viéc ap dung ESG cao hon c6 tac
dong cung chiéu véi dong von FDI 16n hon
vao Viét Nam.

Song song do, cac ly thuyét Tang trudng
ndi sinh (Romer, 1990) ciing nhu lan tda cong
nghé (Borensztein & ctg, 1998) cho rang FDI
chi thuc sy thic ddy tang trudng kinh té khi
gan v6i co ché chuyén giao cong nghé va nang
cao thé ché. Trong boi canh ESG ngay cang
dugc xem la diéu kién dau vao can thiét cho
dau tu chat lugng cao, dong FDI chiu anh
hudng bdi ESG c6 xu huéng mang lai hiéu qua
tang truéng bén viing hon, thong qua thac day
nang sudt, cai thién moi truong kinh doanh va
nang cao nang lyc quan ly. Cac bang chiing
thuc nghiém ctia Herzer & ctg (2008), Doytch
& ctg (2016), Gangi & ctg (2020), Garriga &
ctg (2020), Bhattacharya & ctg (2021), Ali &
ctg (2022) va Trabelsi & ctg (2023) déu cho
thdy mai lién hé ro rét gitia ESG, FDI va tang

truéng GDP trong dai han. Tt d6, nghién ctiu
xay dung gia thuyét thi hai:

H2: Dong von FDI, dugc thuc ddy boi
ESG, ¢6 tac dong cung chiéu vao tang truéng
kinh t€ tai Viét Nam.

3. Phu'dng phap nghién ciru

Nghién ctu nay ap dung phuong phap
dinh lugng, cu thé1a m6 hinh SGMM, d€ phan
tich méi quan hé gitia miic d¢ trién khai ESG,
dong von FDI va tang trudng kinh t€ tai Viét
Nam. SGMM dugc lya chon vi déy la ky thuat
kinh t€ lugng thich hgp dé xt ly tinh ndi sinh
lan ban chat dong cta dii liéu bang, dong thoi
kiém sodt sai léch phuong sai khong dong nhat
va cac hiéu ting c6 dinh khong quan sat dugc
(Arellano & ctg, 1995; Blundell & Bond, 2023).

Bang 1 trinh bay mo ta chi tiét cac bién
dugc st dung trong mo hinh nghién ctiu, bao
gom bién phu thudc, bién doc lap va nhiing
bién kiém soat.

Dii liéu dugc thu théap ti 63 tinh, thanh
pho tai Viét Nam trong giai doan 2018-2023.
Thoi ky nay dugc lua chon vi danh dau budc
phat trién quan trong trong viéc ap dung ESG
tai Viét Nam, nho tac dong ti cac hi¢p dinh
thuong mai méi (CPTPP, EVFTA) va nhu cau
phuc hoi sau dai dich Covid-19, dong thoi
cling la giai doan c6 dii liéu ESG tuong doi
day du & cap dia phuong.

Bién phu thudc ctia M6 hinh 1 la FDI (triéu
USD), do luong dong von FDI vao mdi dia
phuong theo nam. M6 hinh 2 s dung GDP
binh quan dau nguoi (gia hién hanh, log) lam
bién phu thudc, dai dién cho tang trudéng kinh té
dia phuong. Bién giai thich chinh la chi s6 ESG,
dugc tong hgp tii ba nhém: mai trudng, xa hoi
va quan tri, chudn hoéa trén thang 0-1. Bién FDI
ciing dong vai tro 1a bién giai thich trong M6
hinh 2 d€ ki€ém dinh vai tro trung gian.

bé xti ly da cong tuyén gitia ESG va FDI
trong Phuong trinh 2, nghién ctu tién hanh
hai budc: (i) Kiém dinh Pearson va hé s6 VIF
cho thdy FDI 1an ESG c6 tuong quan dang
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Bang 1: M0 ta céc bién

Tén bién

GDP per capita triéu VND)

Cong thirc/Cach do ludng

Log (GDP dau ngudi, gia hién hanh,

Cd sé ly thuyét/

Ky vong
tac dong

Nguén tham khao

Herzer & ctg (2008);
Gangi & ctg (2020)

FDI Log (téng vén FDI vao tinh, triéu USD)

Borensztein & ctg (1998);

Blomstrém & ctg (1998) (+)

ESG Index (0=1)

Trung binh chi s8 E, S, G chuan hda

Friede & ctg (2015);

Cheng & ctg (2014) (+)

Bién kiém soat

Pau tu cong Ty |€ von dau tu cong/GDP tinh (%) Ghosh & ctg (2008)
M4t d6é doanh nghiép | S6 doanh nghiép/1000 dén ADB (2020)
Ty 1€ do thi hoa % dan s6 song tai do thi UNDP (2023)

PCI Chi s6 nang luc canh tranh cap tinh

VCCI (2018-2023)

Hoi nhap thuang mai

Gia tri xuat + nhap khau/GDP (%)

World Bank (2023)

ké, nhung VIF < 4, loai trit nguy co da cong
tuyén nghiém trong; va (ii) St dung bién tré
ctia FDI (FDI ) lam cong cu trong mo hinh
SGMM nhédm phan tach tic dong truc tiép cua
ESG dén tang trudng, kiém soat hiéu ing gian
tiép qua FDI. Céch tiép cin nay viia khac phuc
chéch ndi sinh, viia phan anh tinh déng hoc
trong mo hinh. Cac bién kiém soat gom: dau
tu cong/GDP, mat do doanh nghiép, do thi
héa, PCI va hoi nhéap thuong mai - déu dugc
log hodc chudn hoa nhim dam bao tinh 6n
dinh. M6 hinh SGMM dugc uéc lugng theo
hé hai budc, ki€ém dinh Hansen cho thdy cong
cu hgp 1é (p > 0,1) va kiém dinh Arellano-
Bond khong phat hién ty tuong quan phan du
bac hai, khing dinh mo hinh déng tin cay.

4. Két qua nghién ci'u va thao
luan

4.1. Thong ké md ta va thong ké tuong quan
Bang 2 trinh bay thong ké mo ta cung
ma trdn tuong quan gitia cac bién chinh
trong mo hinh, bao gobm dong von FDI, ting
truéng GDP, di€ém ESG va nhiing bién kiém
soat nhu d6 mé thuong mai, dau tu cong, do

Nguoén: Téng hgp cua tac gia.

thi hoa va PCI, trong giai doan 2018-2023
tai Viét Nam.

Bang 2 cho thdy su bién dong dang ké
trong cac bién kinh t€ vi mo va chi s6 ESG tai
Viét Nam giai doan 2018-2023. Cu thé, diém
ESG trung binh la 55,3, dao dong tii 30,2 dén
72,4, phan anh sy thiéu déng déu vé miic do
tuan tha ESG gitia cac nganh va dia phuong.
Trai ngugc v6i cdc qudc gia phét trién, noi
ESG mang tinh quy chuin, ESG & Viét Nam
van phén tan va chua dong bo, dic biét trong
khu vuic tu nhan chua niém yét (Sang & Hung,
2024). GDP tang truong binh quan dat 6,4%,
trong khi do mé thuong mai cao (160,5%) cho
thdy hoi nhap sdu rong. Tuy nhién, chi s6 6n
dinh chinh tri 4&m (-0,32) phan anh rti ro thé
ché con hién hitu. Dong von FDI trung binh dat
5,32 ty USD v6i do léch chuén 1,75, cho thay
tinh bién dong va dat ra yéu ciu cai thién khung
ESG dé duy tri thu hat FDI bén viing - diéu da
dugc Gangi & ctg (2022) nhian manh trong boi
canh thé ché yéu. Phan tich ma tran tuong quan
Pearson cho thay ESG c6 quan hé chat ché véi
FDI (r = 0,643, p < 0,01) va GDP (r = 0,488, p <
0,01), cing ¢6 1ap ludn vé vai tro trung gian cta
FDI trong moi quan hé ESG-tang trudng. biéu
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Bang 3: K&t qua udc lugng SGMM cho MO hinh 1

Sai s6 chuan

Giatrit

Giatrip

Bién phu thudc: FDI
Diém ESG 0,185%* 0,032 5,78 0,000
M@ clra thugng mai 0,092* 0,048 1,92 0,055
Lam phat -0,067 0,098 -0,68 0,497
Su 6n dinh chinh tri 0,231** 0,081 2,85 0,004
Hing s6 -2,421%* 0,642 -3,77 0,000

Két qua udc lugng SGMM trong Bang
4 cho th4y FDI c¢6 tac dong cuing chiéu va y
nghia dén tang truéng GDP tai Viét Nam (hé
$6=0,273; p <0,05), dong thoi diém ESG ciing
c6 anh hudng doc lap (hé s6 =0,151; p < 0,05),
khéng dinh vai tro kép ctia ESG trong thu hat
von va nang cao hiéu suét kinh té (Herzer &
ctg, 2008; Garriga & ctg, 2020). Su 6n dinh
chinh trj tiép tuc la yéu t6 quan trong hé trg
tang truong (hé s6 = 0,275; p < 0,01), phu
hgp véi boi canh thé ché thuén 1gi (Boubakri
& ctg, 2013). Ngugc lai, m& ctia thuong mai
va lam phat khong cé y nghia thong ké, ham
y rang ESG va chat lugng thé ché dang tré
thanh dong luc mdi cho tang trudng (Cheng
& ctg, 2014). Cac kiém dinh Hansen (p =
0,312), Arellano-Bond AR(2) (p = 0,409) va
chénh léch Hansen (p = 0,277) déu xac nhin

p<0,1,p<0,05 p<0,01.
Nguén: Tinh todn cua tac gia.

do tin cay va tinh hgp 1¢é cia m6 hinh GMM
hé thong (Arellano & ctg, 1995).

5. Thao luan két qua nghién ciru

Két qua thuc nghiém & Bang 3 va 4 xac
nhan ca hai gia thuyét, dong thoi nhan manh
vai tro ngay cang quan trong cua ESG trong
boi canh kinh t€ va thé ché Viét Nam.

Két qua M6 hinh 1 (Bang 3) cho thay diém
ESG ¢6 tac dong duong va y nghia thong ké
cao dén FDI (hé s6 0,185; p < 0,01), pht hgp
v6i ly thuyét OLI cia Dunning & ctg (2008),
khi ESG lam gia ting lgi thé vi tri qudc gia nho
giam thiéu rti ro méi trudng — xa hoi, nhat la
trong linh vuc nang lugng sach va cong nghé
cao. Phat hién nay tuong dong véi Friede &
ctg (2015) va vugt troi so voi cac nghién cliu
tai nhiing nuéc méi ndi — noi ESG kém hiéu

Bang 4: Két qua udc lugng SGMM cho M6 hinh 2

Sai s6 chuan Giatrit Giatrip
Bién phu thudc: GDP
Dong vén FDI 0,273** 0,112 2,44 0,015
Diém ESG 0,151%* 0,061 2,48 0,014
MG clfa thugng mai 0,123 0,087 1,41 0,160
Lam phat -0,082 0,129 -0,64 0,525
Su 6n dinh chinh trj 0,275** 0,092 2,99 0,003
Hing s6 1,204%* 0,372 3,24 0,001
p< 0,1, p< 0,05 p<0,01.
Nguén: Tinh toén cda tac gia.
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luc do yéu t6 thé ché han ché (Boubakri & ctg,
2013). Trong khi d6, d0 mé thuong mai (p
= 0,055) chi c6 y nghia yéu va lam phat (p =
0,497) khong dang ké. Ngugc lai, su 6n dinh
chinh tri ¢6 vai tro quan trong (hé s6 0,231; p
< 0,01), ho trg ESG phat huy tac dung.

Mo hinh 2 (Bang 4) tiép tuc xac nhan H2:
FDI c¢6 tac dong cung chiéu dén tang trudng
(hés60,273; p <0,05), phtt hgp v6i Blomstrom
& ctg (1998). Dang chu y, ESG ciing c6 tac
dong doc lap cung chiéu dén tiang trudng (hé
$6 0,151; p < 0,05), du da kiém soat FDI. biéu
nay khing dinh gia thuyét H2 va md rong
cach hiéu trudc day, von chi xem ESG la yéu
t6 trung gian (Herzer & ctg, 2008). ESG khong
chi cai thién hiéu qua hoat dong ma con nang
cao nang luc thé ché (Gangi & ctg, 2020). Mot
lan niia, 6n dinh chinh trj dong vai tro ho trg
ro nét (hé s6 0,275; p < 0,01), trai ngugc voi
két qua tai Trung Pong va chau Phi (Boubakri
& ctg, 2013). Cac yéu t6 truyén théng nhu
thuong mai va lam phat khong con giti vai tro
chi phdi (Cheng & ctg, 2014).

6. Kétluanvahamy

6.1. Két luan

Nghién ctiu nay xudt phat tii nhu cau
cap thiét d€ hiéu r6 vai tro ctia ESG trong thu
hat FDI va thuc ddy ting trudng kinh té tai
cdc nén kinh t€ méi néi nhu Viét Nam - noi
khoang tréng nghién ctiu con lén. Muc tiéu
nghién ctu la kiém dinh méi quan hé gita
ESG, FDI va ting truéng bang phuong phap
SGMM véi di liéu giai doan 2018-2023. Két
qua cho thay ESG khong chi gitp tang dong
von FDI ma con cé tac dong cung chiéu doc
lap dén GDP. Tac dong nay ddc biét ro nét
trong boi canh thé ché 6n dinh, ggi mé dinh
huéng chinh sach phat trién bén viing cho
Viét Nam. Nghién ctiu déng gép quan trong
vao van liéu hién c6 va mé ra huéng nghién
ctiu méi vé két noi ESG - FDI - tang trudng
trong bdi canh chuyén d6i xanh.

6.2. Dong gop ly thuyét

Nghién ctiu nay mé rong ly thuyét Kinh té
va quan tri bang cach chiing minh ESG 1a yéu
to chién lugc dinh hinh FDI va ting trudng
kinh té€ tai Viét Nam. Trudc hét, nghién ctiu
lam phong phtt m6 hinh OLI ctia Dunning &
ctg (2008) khi xac lap ESG nhu mot 1gi thé vi
tri m6i, minh chiing qua tac dong duong dang
ké tui diém ESG dén FDI (hé s6 0,185; p < 0,01),
ddc biét trong cac nganh xanh va cong nghé.
Th hai, theo RBV (Barney, 1991), ESG dugc
xac dinh 1a nguén luc quoc gia chién lugc, giup
nang cao uy tin va giam thiéu rui ro, qua dé
thu huat FDI chat lugng. Déc biét, ESG c6 tac
dong cuing chiéu doc lap dén tang trudng (hé
$6 0,151; p < 0,05), nhdn manh vai tro ctia nd
trong cai thién thé ché - mot dong gop mdéi
cho nghién ctiu tai thi trudéng méi néi. Phuong
phap SGMM (Arellano & ctg, 1995) gitp xt ly
ndi sinh va d¢ tré, mang lai m6 hinh phén tich
dang tin cdy. Vai tro cta 6n dinh chinh trj (hé
$6 0,275; p < 0,01) ciing dugc khdng dinh, phu
hop véi Herzer & ctg (2008).

6.3. Ham y chinh sach

Dua trén két qua nghién ctiu, mét s6 ham
y chinh sach ro6 rang c6 thé dugc rat ra nham
nang cao hiéu qua thu hut va st dung dong
von FDI gan v6i phét trién bén viing tai Viét
Nam. (i) Chinh pht can nhanh chéng hoan
thién khung phép ly vé ESG theo huéng chuidn
héa va minh bach, nhdm tao nén tang thé ché
dang tin cay cho nha diu tu qudc té, dac biét
trong cac linh vyc cong nghé cao va ning
lugng tai tao; (ii) Mot s6 chinh sach uu dai
FDI can dugc tai thiét ké dé uu tién ciac nha
dau tu c6 cam két ESG manh, tii d6 khuyén
khich chuyén dich dong vén vao nhiing linh
Vuc tao gia tri gia tang cao va than thién véi
mdi truong; (iii) Su 6n dinh chinh tri tiép tuc
1a 1gi thé€ canh tranh can dugc cung c6 thong
qua cai cach hanh chinh va bao dam sy nhét
quan trong chinh sach; va (iv) Can xay dung
hé thong giam sat va danh gia ESG hiéu qua &
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cdp doanh nghiép d€ tang cudng tinh thuc thi
va niém tin thi truong, thuc day ting trudng
kinh té dai han.

6.4. Han ché va hudng nghién ctiu tuong lai
Maic du nghién ctu nay cung cap nhiing
hi€u biét sau sic vé vai tro ctia ESG trong
viéc thu hut FDI va thuc ddy tang trudng
kinh t€ tai Viét Nam, nd van ton tai mot so
han ché. (i) Dii liéu ESG, chu yéu tit MSCI va
Sustainalytics, c6 thé khong phan anh day da
cac thuc hanh ESG ctia nhiing doanh nghiép
viia va nho, von chiém phan 16n nén kinh té
Viét Nam; (ii) Nghién ctiu tap trung vao giai
doan 2018-2023, c¢6 thé bi anh hudng boi
cac cu soc kinh té€ toan cau nhu Covid-19,

on

Tai liéu tham khao

han ché kha niang khai quat héa; va (iii) Cac
bién kiém soat nhu d6 md& thuong mai va
lam phat khong dat y nghia thong ké, cho
thdy cin xem xét thém nhiing yéu t6 kinh té
vi mo khac.

Cac nghién ctu tuong lai nén md& rong
pham vi di liéu d€ bao gobm mot s6 doanh
nghiép nho hon va sti dung nhiing bo di liéu
dai hon nham danh gia tic dong dai han cua
ESG. Ngoai ra, viéc kham phd cac yéu t6 dic
thi nganh va vai tro6 ctia nhiing chinh sach
ESG cép dia phuong sé lam phong pht thém
hiéu biét vé dong luc nay. Cudi cung, cac
nghién ctiu so sanh v6i moét s6 nén kinh té
mdi noi khac ¢ thé cung cip nhiing hiéu biét
sau hon vé bdi canh khu vuc.
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ABSTRACT: This study analyzes the impact of applying Environmental, Social
and Governance (ESG) criteria on foreign direct investment (FDI) inflows and
economic growth in Vietnam during 2018—2023. The research sample consists
of 378 observations from unbalanced panel data of 63 provinces, collected
from the General Statistics Office, VCCI, World Bank and internal ESG index
set. Using the System Generalized Method of Moments (SGMM) to control
for endogeneity and dynamics, the results show that ESG has a positive and
statistically significant impact on both FDI (coefficient = 0,185; p < 0,01) and
economic growth (coefficient=0,151; p < 0,05). In addition, FDl also contributes
to promoting growth (coefficient = 0,273; p < 0,05), especially in conditions of
political stability (coefficient = 0,275; p < 0,01). The findings confirm the key
role of ESG in attracting quality investment and improving the efficiency of
sustainable economic development.
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