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Tém tét: Trong béi cdnh tdng trudng xanh va phdt trién bén viing dang dugc
thac day trén thé gidi va tai Viét Nam, viéc nghién cuu tdc déng cua yéu té
méi truong, xd héi va quan tri (ESG) lén chi phi su dung vén tré nén cdp thiét,
ddc biét doi vai nganh Vat liéu co ban vén dugc danh gia la linh vuc cé6 muc dé
phdt thdi cao va tiéu thu tai nguyén én. Bai viét nghién cuu cdc tdc dong cua
yéu té ESG trong doanh nghiép [én chi phi s&r dung vén cta 69 céng ty thudc
nhém nganh Vat liéu co ban niém yét tai Viét Nam giai dogn 2018- 2022, su
dung phuong phdp héi quy Binh phuong nhé nhdt téng quat kha thi. Nghién
cuu tim thdy bang chung vé tdc dong tiéu cuc cua ESG lén chi phi st dung vén
chu s& hiu va chi phi si dung vén binh qudn gia quyén; trong khi tac déng
tich cuc lén chi phi s dung vén vay. Tur do, bai viét dé xudat mét sé giai phdp

ESG and the cost of capital of listed companies in the Basic Materials sector in Vietnam

Abstract: In the context of accelerating net-zero and sustainable development globally and in Vietnam,

it has become essential to examine the impact of environmental (E), social (S), and governance (G)
implemetation on the cost of capital, particularly within the Basic Materials sector- a sector with high
emission levels and substantial resources consumption. The paper examines the impacts of sustainable
development practices, through ESG implementation, on the cost of capital of 69 companies in the Basic
Materials sector listed in Vietnam from 2018 to 2022, using Feasible Generalized Least Squares (FGLS)
regression. The results indicate that ESG practices could increase both the cost of equity and the weighted
average cost of capital, while the cost of debt is negatively affected. From these findings, we propose
several recommendations for effective ESG practices that aim to enhance sustainable development in
Vietnam, which focus on increasing social awareness of the importance of ESG, strengthening policies that
support ESG implementation, and using ESG as a key corporate governance indicator.
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ESG va chi phi s&r dung vén cua cac doanh nghiép

nganh vat liéu cd ban niém yét tai Viét Nam

trong viéc thuc hanh cdc tiéu chi ESG nhdm ndng cao hiéu quad Phat trién bén
viing tai Viét Nam, tdp trung vao ndng cao nhdn thuc cua doanh nghiép vé
tdm quan trong cua ESG, tdng cudng cdc chinh sdch hé trg doanh nghiép thuc
hién ESG va ddnh gia ESG nhu mét tiéu chi quan tri doanh nghiép quan trong.

T khéa: Chi phi st dung vén, ESG, Phdt trién bén viing

1. Giéi thi¢u

Tai Viét Nam, phat trién bén viing tur 1au
da dugc xac dinh la mét dinh hudng quan
trong trong chién lugc phat trién kinh té-
xa hoi, thé hién rd trong nhiéu van kién
va chinh sach 16n cia Nha nudc. Pac biét
sau khi dai dich Covid- 19 di 1am ndi bat
tAm quan trong cua cong bd thong tin vé
phat trién bén vimg trong quan tri doanh
nghiép, gop phan thic day xu hudng kinh
doanh c6 trach nhiém trong dai han. Trong
do, phai ké dén Chién lugc phat trién bén
ving quoc gla g1a1 doan 2011- 2020, Chién
luoc phat trién bén viing g1a1 doan 2021-
2030 theo Quyét dinh s6 889/QP-TTg
ngay 24/7/2023 cua Thu tudng Chinh phu.
Ngoai ra, viéc 16ng ghép cac muc tiéu phat
trién bén virng (SDGs) cua Lién Hop Qudc
vao ké hoach phat trién kinh té- xa hoi
qudc gia ciing cho thiy cam két manh mé&
cta Chinh phu trong viéc hién thyc hoa cac
muc tleu bén vimng toan cau.

Phat trién bén viing (PTBV) dé cép dén
muc tiéu chién lugc trén dién rong nhim
can bang giita kinh t&, moi trudng va xa hoi
mot cach bén viing trong thoi gian dai. Mot
trong nhitng cong cu do luong va danh gia
cu thé mirc do thuc hién cic muc tiéu PTBV
hién nay 1a cong b thong tin ESG, véi cac
chi tiéu tap trung vao ba nhom yéu t6 moi
truong (E), xa hoi (S) va quan tri (G).

Vé mat hoc thuat, cdc nghién cuu thyc
nghiém tai Viét Nam con han ché vé s
lwong va pham vi. Phan 16n cac cong trinh
hién tai tdp trung vao moi quan hé gilra

thuc hanh ESG va gia tri doanh nghiép
(Tarek, 2019) trach nhiém xa hoi doanh
nghiép (Nguyén Phuong Mai, 2015), hodc
tac dong ciia cong bd thong tin ESG dén
CPSDV chu s¢ hiru (Nguyen & Nguyen,
2017), tac dong cia cong b thong tin ESG
dén nha dau tu ca nhén tai Viét Nam (Tran
Thi Xuin Anh & Nguyén Phuong Thao,
2024). Trong khi do, rét it nghién ctru khai
thac mdi lién hé gitra ESG va CPSDV ciia
doanh nghiép noi chung.

Bai viét nay huéng dén viéc bo sung khoang
tréng d6 bang cach tap trung nghién ciru
cac doanh nghiép nganh vat li¢u xay dung
co ban niém yét tai Viét Nam- mot nhom
nganh c6 ¥ nghia dic biét trong bdi canh
PTBV. Tai Viét Nam, nganh xi mang- vt
liéu xay dung co ban trong diém- 1 qudc
gia xuit khau xi mang va clinker 16n nhat
thé gioi nam 2023 véi gia tri xuat khau
1,6 ty USD, tuong duong 11,5% luong xi
mang xuat khau toan thé gioi (World’s Top
Exports, 2024). bay la nganh dong vai tro
nen tang cho cac hoat dong Xay dung, ha
tang va phat trién kinh té qudc dan, ciing
1a linh vuc phat sinh nhidu tic dong tiéu
cuc dén moi truong, nhu phat thai khi nha
kinh, tiéu hao tai nguyén va anh huong dén
hé sinh théi. Chinh vi vdy, viéc danh gia
murc d6 cong bd thong tin ESG tac dong
dén CPSDV tai nhom doanh nghlep nay
khong chi mang ¥ nghia thyc tién siu sic
ma con cung cap ham y chinh sach quan
trong cho qué trinh hoach dinh chién luge
trong nganh.

Bing phuong phap hdi quy FGLS, OLS,
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mod hinh hiéu tng ¢ dinh (FEM), va mé
hinh hiéu ng ngau nhién (REM) trén mau
nghién ctru gdm 69 doanh nghiép vat liéu
xdy dung, nham lam rd tic dong gitra cong
bd thong tin ESG va CPSDV cia doanh
nghi¢p trén co s¢ xem xét thuc trang cong
b6 thong tin ESG cac doanh nghiép d6. Cau
trac bai viét dugc chia thanh 5 phan chinh
sau: sau phén Gi61 thiéu 6 Muc 1, Muc 2 sé
khai luge vé co so 1y thuyét va tong quan
nghién ctru; Muc 3 khai quat vé dix liéu va
phuong phap nghién ctru; Muc 4 phan tich,
danh gia két qua c6 duoc tir Muyc 3 trén co
so két ndi voi 1y thuyét & Muc 2; va két
ludn & Muyc 5 di cung mét sb khuyén nghi.

2. Téng quan nghién ciru
2.1. Co sé Iy thuyét

Khai niém va thuéc do ESG

Theo dinh nghia cua Uy ban Thé giGi vé
Moi tru’()’ng va Phat trién (WCED, 1987)
phat trién bén vimng (PTBV) 1a "su phat trién
nhim dap ung nhu cau hi¢n tai ma khong
lam ton hai dén kha ning dap ing nhu cau
cta cac the hé twong lai”. Quan diém nay
dén nay van duoc xem la dinh nghla phd
bién va duoc chip nhan rong rai nhat vi nod
nhin manh sy cin bang giita nhu cau phat
trién hién tai voi trach nhiém bao vé moi
truong va tai nguyén thién nhién cho tuong
lai. Tai Viét Nam, khai niém nay ciing
dugc ghi nhan tuong tu trong Luat Bao vé¢
moi truong nam 2005, nhan manh su két
hop chit ché giita ting truong kinh té, tién
bd xa hoi va bao v€ moi truong.

Trong bdi canh doanh nghiép ngay cang
dong vai trd then chdt trong qua trinh thyc
hién muc tiéu PTBV, viéc xay dung cac bo
chi tleu dé danh gi4 tro thanh mot yéu cau
thiét yéu. Tuy nhién, d&én nay van chua co
mot bd chi ti€u nao dugc cong nhan 1a tiéu
chudn chung c6 tinh théng nhit cao trén
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pham vi toan cAu. Mot s6 bo chi tieu duge
str dung pho bién nhat trén thé gi6i hién nay
gdm: Chi sb phat trién bén vimg Dow Jones
(1999), bé tiéu chudn bao co phat trién bén
vimg GRI (2016) va cac chi tiéu vé trach
nhiém x3 hoi doanh nghiép CSR (tur thap
nién 1960). Ca ba bo chi tiéu nay déu xoay
quanh ba try c¢ot chinh ciia phat trién bén
vimg: kinh té, xa hoi va moi truong.

Trong nghién ctru nay, chiing t6i st dung
tiéu chuan GRI (2016) dé do luong mirc
do thuc hanh cac tiéu chi ESG trén bao
cdo cong bd cua doanh nghiép, dya trén
co s tiéu chuin nay da dugc su dung
phd bién trong nhiéu nghién ctru trude do
nhu ctia Nguyén Thi Lién Huong (2022),
Weber (2017), Anthony va Rezaee (2015),
Swarnapali (2017). Dé tap trung vao nhiing
ndi dung cbt 161 cua PTBV mot cach hiéu
qua va trong tam tai cac doanh nghi¢p
thudc nhom nghién ciru, bai viét thuc hién
danh gia vi¢c thyc hanh céc tiéu chi ESG
tai doanh nghi¢p. PTBV la khai niém rong
hon ESG; trong khi d6, ESG lai danh trong
tam vao viéc thuc hién cac yéu td vé Mai
truong (E), Xa hdi (S) va Quan tri (G)
trong doanh nghiép dé huéng téi muc tiéu
PTBV.

Ly thuyét vé tac dong cia ESG dén chi phi
st dung von ciia doanh nghiép

C6 hai truc 1y thuyét chinh giai thich tac
dong cuia ESG dén CPSDV: thuc hién ESG
c6 thé lam ting CPSDV cua doanh nghiép
va nguoc lai.

Quan diém cho ring cong bd cac tiéu
chi ESG lam ting chi phi von ctia doanh
nghiép dua trén Ly thuyét dai dién (Agency
theory) va lap luan vé dau tu quéa mire
(overlnvestment) Cac hoat dong phat trién
bén viing tiéu ton ngudn luc dang ké ma
chua mang lai lgi ich tai chinh rd rang. Tu
d6 c6 thé gay ra xung dot loi ich va lam
tang chi phi gidm sat (monitoring cost)
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va phan bu ru1 ro (risk premium) ma nha
dau tu yéu cau (Friedman, 1970; Crespi
& Migliavacca, 2020; Duque-Grisales &
Aguilera-Caracuel, 2021). Noi cach khac,
thuc hién ESG tai doanh nghiép lam tang
CPSVD.

Nguoc lai, theo mot sé hoc gia, ESG giap
doanh nghiép giam thiéu rui ro vé phép 1y,
mdi truong va xi hoi, dong thoi tang uy tin,
tinh minh bach va kha ning tiép can nha
dau tu. Doanh nghiép c6 diém ESG cao co
thé duoc danh gia rui ro thap hon, dan dén
nhitng doi hoi CPSDV thap hon (E1 Ghoul
va cong su, 2011; Botosan, 1997). Tuc la
ESG lam giam CPSDV.

Ngoai hai ludng quan diém trén, mot sb it
hoc gia ciing 1ap ludn rang, tac dong cua
ESG dén CPSDV con phy thudc cac yéu tb
diéu kién khac nhu quy mé doanh nghiép,
nang luc quan tri, nganh nghé hoic tinh
chit rii ro. Vi du, Hong va Kacperczyk
(2009) cho thay doanh nghiép thudc cac
nganh “khong than thién” nhu ruou, thude
14, game c6 kha ning huy dong von thip
hon do bi han ché tiép can thi trudng tai
chinh. Nghién ctru cua El Ghoul va cong su
(2011) v&i 2 nganh thude 14 va nang lugng
hat nhan cling xac nhan lai diéu do.

2.2. Tong quan nghién ciru

Nhiéu nghién ciru thyc nghiém da chi ra
mdi quan hé giita ESG va CPSDV trong
doanh nghiép, tuy nhién két qua van con
chua théng nhéat. Theo Friedman (1970), tir
goc nhin quan diém “dau tu qua muc”, cac
hoat dong ESG co6 thé 1am tang CPSDV
do bi xem 1a khoan chi lam tiéu hao ngudn
lyc tai chinh ctia doanh nghiép. Mic du két
qué thudng thay trong cac nghién ciru thyc
nghiém cho rang ESG gitip giam chi phi
von, khong phai lac nao ESG ciing mang lai
loi ich tai chinh ngay lép turc, va trong mot
sO truong hop, ESG c6 thé 14 ganh ning tai

chinh lam tang chi phi v6n ¢6 phan do nha
dau tu khong dénh gia cao ¥ nghia thyc tién
cua cac khoan chi cho ESG (Nazir va cong
su, 2022; Dahiya, 2020; Adiputra va cong
su, 2018).

Nguoc lai, nhiéu nghién ctru dua tren quan
diém giam thiéu rii ro lai cho thdy mdi quan
hé nguoc chleu, thuc thi ESG tai doanh
nghiép tac dong tich cuc dén CPSDV. ESG
g6p phan giam CPSDV cuia doanh nghiép
theo nhiéu cach khac nhau, nhu lam giam
CPSDV noi chung (El Ghoul va cdng su,
2011; Anthony & Rezaee, 2015; Li va
cong su, 2023) nho giam rui ro téng thé,
hodc giam chi phi st dung vén ¢ phan
(Yi va cong su, 2020; Hmaittane va cong
su, 2022; Alvarez-Perez & Fuentes, 2024),
hodc chi phi st dung no (Yang va cong su,
2018; Ellili, 2020) nho giam bét can xing
thong tin. Thém vao do, tdc dong cua ESG
dén CPSDV co tinh hai chiéu va phu thudc
vao nang luc quan tri ndi by cia doanh
nghi¢p. Cac nghién ctu cua Hmaittane
va cong sy (2022) va Adiputra va cong
su (2018) cho thiy, cac tiéu chi vé trach
nhi¢m xa hoi (CSR) chi lam giam CPSDV
chu so hitu ¢ cac doanh nghi¢p c6 kha nang
quan 1y cao. Trong khi do, nghién ctru cua
Li va Liu (2017) véi 670 cong ty niém yét
tai Trung Qudc (2008- 2014) chi ra ring
cac hoat dong tdng cuong quan tri co trach
nhiém (CSR) c¢6 mdi quan hé nguoc chiéu
v6i COE ¢ cong ty tu nhan tt hon cong ty
qudc doanh niém yét.

Tai Viét Nam, ESG dang dan tré thanh yéu
t6 d4nh gia tin nhiém doanh nghiép cia cac
nha dau tu to chic trong bdi canh Chinh
phu dang thac déy chién luoc ting trudng
xanh va thuc hanh ESG. Tuy nhién, sb
luong nghién ctru vé thuc hanh ESG trong
doanh nghiép vat li¢u xay dung co ban
(VLXDCB) con khiém tén, chua trd thanh
d6i tugng nghién ctru chinh. Nguyén Thi
Lan Huong (2022) phan tich 213 doanh

148 Tap chi Kinh t&€ - Lut va Ngan hang- Nam th( 27(8)- Thang 7. 2025- S& 280



LUONG MINH HA - NGUYEN MINH THU - NGUYEN HOANG LINH DAN -
NGUYEN BAO TRANG - LE THANH SON - VU THU THAO

nghi¢p niém yet trong g1a1 doan 2014-
2020 va nhan thiy phat trién bén viing co
tac dong lam giam CPSDV. Bén canh do,
Abu Afifa va cong su (2025) nghién ctru
cac doanh nghiép san xuét tai Viét Nam,
nhan manh vai trd cua chién lugc moi
truong chu dong va nang lyc hap thy xanh
trong mbi quan h¢ gitra thuc hanh ESG, ddi
mdi quy trinh xanh va hi€u qua xa hdi, ham
¥ dang ké d6i v6i cac nganh c6 muc tiéu
thu tai nguyén va phat thai 16n nhu vat licu
co ban.

Mac du ESG tir lau da tré thanh muc ti€u
phat trién dai han cua cac qudc gia trén thé
gidi, Viét Nam vin dang ¢ giai doan dau
ctia hanh trinh nay. Cac nghién ciru vé chi
dé ESG trong nudc con han ché, phén 16n
nghién ciru vé gia tri doanh nghiép. Do dé,
viéc nghién ctru vé mdi tuong quan giita
ESG va CPSDV cua doanh nghiép 1a rat
can thiét trong bdi canh hién nay. Bai viét
nhim b sung bang chimg thyc nghiém
mdi thong qua viéc xem xét tac dong cua
ESG dén CPSDV cua doanh nghlep nganh
VLXDCB c6 xem xét dén ¢t soc kinh té do
Covid-19.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién cvru va cdc bién dwgc
dwa vao sw dung

Trong nghién cru nay, nhom tac gia xem
xét tic dong cia ESG dén CPSDV cua
doanh nghiép bao gdm CPSDV chi so hitu
(COE), CPSDV vay (COD) va CPSDV
binh quan gia quyén (WACC).

M0 hinh nghién ctru ¢6 dang:

WACC = f(CSS,InSIZE,LEVERAGE,RO
A, TOBIN'SQ,CASH,STATE,COVID) +
€; (1)
COE = f(CSS,InSIZE,LEVERAGE,ROA,
TOBIN'SQ,CASH,STATE,COVID) + ¢,

)
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COD = f(CSS,InSIZE,LEVERAGE,ROA,

TOBIN'SQ,CASH,STATE,COVID) + e,
3)

Trong do:

+ CSS: diém cong bd thong tin ESG cuia

doanh nghiép

+ COE: chi phi sir dung v6n chu sé hiru cua

doanh nghiép

+ COD: chi phi sir dung von vay (sau thué)

cta doanh nghiép

+ InSIZE: quy mb tong tai san (logarit tur

nhién ctia tong tai san)

+ LEVERAGE don by tai chinh (ty 1& no/

tong ngudn Von)

+ ROA: ty suét loi nhuan sau thué/tong tai

san

+ TOBIN’S Q: gia tri thi truong cia tong

tai san so v&i gia tri tong tai san theo so

sach ké toan

+ CASH: ty 1€ tién mat/ng ngén han

+ STATE: s¢ hitu nha nudc (ty 1€ s¢ hitu

ctia Nha nudc trong tong ngudn von ctia

doanh nghi¢p)

+ COVID: ct sbc kinh t€ do dich bénh

COVID-19 (nhan gi4 tri bang 1 vao nim

2020 va 2021, cac nam con lai nhan gié tri 0).

3.1.1. Bién phu thuoc

Bién phy thuoc gom CPSDV chu so hitu
(COE), CPSDV vay (COD) va CPSDV
binh quan gia quyén (WACC). Theo
Nguyén Minh Kiéu (2021), cach tinh chi
phi sir dung v6n binh quan, chi phi sir dung
von cha sé hiru va chi phi sir dung von vay
trong doanh nghiép nhu sau:

Chi phi sir dung ng (COD) sau thué 1a chi
phi no vay dugc diéu chinh sau khi da trir
di khoan tiét kiém thué thu nhap doanh
nghi¢p.

R;=(1-t)xR

Trong d6: Rd: Chi phi sau thué ciia Ng

t: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép
R: Chi phi trudc thué ciia Ng

Chi phi st vén chu so hitu (COE) 1a chi phi
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ma mot cong ty phai tra cho c6 dong dé ho
chap nhan rui ro dau tu vao cong ty do:
R,=R;+B* (Ry ~ Ry

Trong do:

R_: chi phi sir dung von chu sé hitu

R;:ty suét sinh 1i phi rii ro

Ry, — R; : phan bu rti ro thi truong

B: Hé s6 beta

Chi ph1 sir dung von binh quan (WACC)
cho biét doanh nghlep pha1 t6n bao nhiéu
chi phi cho mdi ddng tién tai trg dang sir
dung, dugc tinh theo cong thirc sau:
WACC = Y {1}AMn}, *k

Trong do:

WACC: Chi phi str dung v6n binh quéan

f: Ty trong ngudn tai tro thir i

k;: Chi phi str dung nguon tai trg thi i

3.1.2. Bién gidi thich

Bai viét st dung Piém cong bd thong tin
ESG (CSS) la bién giai thich, dya trén viéc
tinh binh quan ctia 77 chi s6 theo huéng dan
ctia b tiéu chuan GRI (Global Reporting
Initiative 2016). Hé thong chi tiéu nay chia
thanh 3 nhém chinh 1a Méi truong, Kinh té
va X4 hoi. Thong tin dit liéu dé tinh CSS
dugc thu thap tir bdo cédo thuong nién va
b4o cdo PTBV ctia doanh nghiép. Mdi chi
sO s& duoc danh gia bang cach gan diém 1
néu c6 thong tin twong tng trong bao cdo
thuong nién hodc bao cdo PTBV, va diém
0 néu khong c6 thong tin. Diém CSS dugc
tinh theo cong thuc:

CSS =Y {i=IMX}Xy/X

Trong do:

X;: chi tiéu thir j (j=1 néu c6 thong tin, j=0
néu khong c6 thong tin)

X: s6 luong t6i da 1a 77 chi tiéu

3.1.3. Bién kiém sodt

Pé khong bo qua cic yéu to quan trong
khac va xem xét mot cach toan dién cac
yéu td tac dong dén CPSDVcua doanh
nghiép cong bd thong tin ESG, ké thira

nghién ctru ctiia Nguyén Thi Lién Huong
(2022), bai viét sir dung bay bién kiém soat
bao gdm: quy mé doanh nghiép (SIZE), ti
s6 loi nhuan trén tong tai san (ROA), don
bay tai chinh (LEVERAGE), ty 16 tién mit
(CASH), s¢ hiru Nha nu6c (STATE), gia
tri von hod thi truong cua doanh nghiép
(TOBIN’S Q) va bién gia ca sdc Covid
(COVID).

Cac bién sir dung trong bai nhu mo ta trong
Bang 1.

3.2. Miu nghién citu, nguon div ligu va
phwong phadp phan tich

3.2.1. Mdu nghién ciru, nguon dit liéu

Bai viét si dung mau nghién ctru 1a 69
doanh nghiép san Xuét thudc nganh vat li¢u
xdy dung co ban (VLXDCB) dugc niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
giai doan tir ndm 2018- 2022, theo phuong
phap chon mau ngiu nhién. DAy la nhing
doanh nghiép c6 thong tin diy du dam bao
khung thoi gian nghién ctru tir 2018 dén
hét 2022- giai doan cac doanh nghiép Viét
Nam cht trong thyc hién cac tiéu chi vé
ESG. Khoang thoi gian c6 sy xuét hién cua
Covid-19 tinh tir ddu nam 2020 dén khi
tinh trang dich bénh dugc cong bd két thiic
gitta ndm 2021.

Céc thong tin tai chinh cia doanh nghiép
dugc thu thdp trén cac bao cédo tai chinh
hang nam. Cac s6 liéu thi truong khéc truy
xuét trén cic website Vietstock Finance,
FireAnt, CafeF va Investing.

3.2.2. Phuwong phap phdn tich dir li¢u

Trong qué trinh nghién ctru, chung t6i s
dung dir liéu tr bang Doanh nghiép- Nam
dé tién hanh phan tich. Nhém nghién ciru
ap dung phuong phap héi quy Binh phuong
Téng quat nho nhét kha thi (FGLS) sau khi
sit dung STATA 18 dé kiém dinh vé tinh
virg cua cac phuong phap hdi quy khéac
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Bang 1. Céc bién sir dung trong nghién ctru va gia thiét chiéu tac dong

Bién Ténbiénsirdung Ky hiéu Chéz‘l“;a‘ Nghién citu tham khao
Chl phi suf dung vén WACC
binh quan
Bién phu thuoc  Chi phisirdung vén
P cht s& hitu COE
Chi phi st dung vén ng COD
Ellili (2020); El Ghoul va céng su
Bién gidi thich  Cong b6 thong tin ESG CSS ) (2011), Nguyén Thj Lién Huong
(2022)
Quy mo doanh nghiép SIZE (+) Du va cdng su (2015); Ellili (2020)
Ty s6 sinh I&i trén téng ROA 0 Hamrouni va cong su (2019), Aliwa
tai san (2019)
Gia tri doanh nghiép TOBIN'S Q ) Hamrouni va cong sy (2019)
Bién kiém soat  pon bay tai chinh LEVERAGE ) Ellili (2020)
Cd s6c¢ Covid-19 COVID  Cotacddng Nguyén Thi Lan Hugng (2022)
Ty lé tién mat CASH ) Acharya va cong su (2020)
S3& hitu nha nudc STATE () Boubakri va cong su (2010)

Nguén: Tong hop ciia téc gia

nhau nhu phuong phap binh phuong nhé 4. Két qua nghién ciru va thao luin
nhat (OLS), phuong phap hoi quy tac dong

ngau nhién (REM) va phuong phap h01 4.1. Thong ké mé ta div liéu

quy tac dong ¢ dinh (FEM) cho thay ton

tai cac khuyet tat anh hudng dén su tin cdy  Thuc trang doanh nghiép thuc hién cong

ctia cac tham sb hoi quy. bd thong tin ESG va CPSDV cia doanh
16,0% 0,18
14,0% 0,175
12,0% 0,17
10,0% 0,165
8,0% 0,16
6,0% 0,155
4,0% 0,15
2,0% 0,145
0,0% 0,14

2018 2019 2020 2021 2022
== Binh quin COE = ====Binh quin COD
Binh quin WACC ==f=Binh quin CSS

Nguén: Tac gid tong hop
Hinh 1. Binh quén s6 hoc diém cong bo thong tin ESG, chi phi sir dung von cac doanh
nghié¢p VLXD co bin trong miu nghién ciru giai doan 2018- 2022
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Bang 2. Théng ké mé ta dir li¢u

Bién Quan sat Trung binh Do léch chuan Giént;%:hé Gia tri I6n nhat
WACC 295 0,0675 0,0443 0,0015 0,3242
COE 295 0,0909 0,0606 0,0300 0,3487
CoD 295 0,0513 0,0724 0,0000 0,8167
CSS 295 0,1639 0,0762 0,026 0,3636
SIZE 295 12,0391 0,7231 10,5798 14,251
ROA 295 0,0603 0,1022 -0,6172 0,5499
LEVERAGE 295 0,4991 0,2631 0,0554 1,7606
CASH 295 0,2653 0,4095 0,000 3,96
STATE 295 0,4010 0,3432 0,000 0,9819
TOBIN'S Q 295 1,0421 0,6179 0,1275 6,9056
CoVID 295 0,4000 0,4907 0 1

nghi¢p VLXD: Trong giai doan 2018-
2022, nhin chung nhom diém méi truong,
xa hdi va quan tri cua doanh nghiép co sy
tang dang ké, thé hién rd qua do doc 16n ciia
duong CSS trong biéu d6, dac biét trong
nam 2021- 2022 (Hinh 1). Giai doan nam
2019- 2020 cho thay sy sut giam nhe, 1y
do boi lan song COVID- 19 tac dong ti€u
cuc dén toan bd nén kinh té. Nhom nganh
VLXDCB khé4 nhay cam véi nhiing bién
dong cua thi truong.

Giai doan 2018- 2022, binh quan CPSDV
ctia cac doanh nghiép VLXDCB bién dong
trong d6i. CPSDV giai doan COVID-19
(2020- 2021) dat muc thap cho thdy doanh
nghi¢p gap khé khan trong viéc huy dong
cac nguon von dau tu. Bén nam 2022, nén
kinh té bat dau phuc hi tré lai, voi sy hd
tro tor Chinh phu trong moéi truong kinh
doanh, CPSDV ting tro lai goi y ty suét
sinh loi t6i thiéu ma doanh nghiép dat duoc
cai thién hon.

Bang 2 md ta giéd tri trung binh, d§ 1éch
chuén, gia tri nho nhét va 16n nhét cta cac
bién nghién ctru. Theo do, diém s6 trung
binh CSS dat 0,1639, day la diém sé kha

Nguén: Tac gia tu tinh todn

thap cho thiy trung binh cic doanh nghiép
chi méi dap tng khoang 16% bd chi tiéu
ESG. Trong d6, gia tri nho nhit 1a 0,026,
gan nhu khong thyuc hanh bét ky thong tin
ESG nao.

Vé Phén tich tuong quan tai Bang 3, hau
hét cic bién doc 1ap va bién kiém soat
trong mo hinh c6 twong quan khé chat ché
véi céac bién phu thudc. Céc tri $6 tuyét déi
khong qua 16n ciia hé s twong quan cua
cac cip bién cho thiy kha nang ton tai tu
twong quan trong mo hinh 1a thap, cac bién
trong mo hinh 1a phu hop.

4.2. Két qud va théo lugn

Pé kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru,
ba mo hinh lan luot la OLS, FEM va REM
dugc thuc hién. Nhém tac gid s dung
kiém dinh VIF dé kiém tra da cong tuyén
gilta cac bién doc lap bang hdi quy phu,
cac thira s6 VIF trong Bang 4 déu nho hon
2 cho théy it kha ning xay ra da cong tuyén
gilra cac bién doc 1ap duoc st dung trong
nghién ciru. Céc tac gia kiém dinh hién
twong twong quan va két qua kiém dinh da
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* twong tbng mirc ¥ nghia p<0,1

Nguén: Tac gid tinh todn

nhan tir Lagrangian cho thiy mo
hinh khong gip phai hién tuong
ty twong quan, tirc 13 cac sai sb
la doc 1ap v6i nhau (p-value =
0,3213>0,05, F-test=1,001). Nhu
vdy, mo hinh 1a phu hop vé mit
phuong phap luan va dang tin cay
dé phan tich mdi quan hé giita
cong b thong tin ESG va CPSDV
cua doanh nghiép.

Pbi vi mé hinh bién phy thudce
1a WACC, két qua cta kiém dinh
OLS va FEM la c6 y nghia trong
viéc giai thich sy bién dong cua
WACC véi cac bién doc 1ap. Doi
v6i cac hdi cho bién phu thudc
COD, cac kiém dinh cho thdy mo
hinh REM phu hop hon dé giai
thich céac tac dong so véi FEM va
OLS (Két qua kiém dinh Hausman
c6 p-value = 0, 6439 > 0,05). Tuy
nhién mod hlnh van ton tai cac
khuyét tat vé phuong sai sai sb
thay doi (kiém dinh da nhan tir
Lagrang c6 Chi2 = 19,64, p-value
= 0,000<0,05).

D6i voi cac md hinh danh gia tac
dong dén COE, md hinh REM cho
thdy phu hop dé danh gia nhung
lai ton tai hién tuong phuong
sai sai sO thay doi (kiém dinh da
nhan tor Lagrang c6 Chi2 = 31,37,
p-value = 0,0000<0,05).

Tir nhitng két quéa trén, nhom tac
gia tién hanh kiém dinh gia thuyét
nghién ctru voi COE, COD va
WACC théng qua hdi quy Binh
phuong nho nhét tong quat kha thi
(FGLS) dé dam bao tinh vimg cua
cac udc lugng ciing nhu phu hgp
v6i tinh chét dit liéu bang. Két qua
trinh bay trong Bang 4.

Hé s6 hoi quy Bang 4 cho thay
CSS ¢6 tac dong dén CPSDV chu
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Bang 4. Két qua hoi quy FGLS tac dong CSS dén chi phi sit dung von cac doanh nghiép
VLXD co ban 2018- 2022

Bién WACC coD COE VIF
0,0357** -0,0446*** 0,0674**
CSS 1,188
-0,0182 -0,0146 -0,0301
0,0218*** -0,00198 0,0389***
SIZE 1,219
-0,002 -0,00147 -0,00318
0,00251 -0,0677*** 0,0213
ROA 1,365
-0,0165 -0,0134 -0,0218
-0,0344*** 0,00952** -0,0151*
LEVERAGE 1,479
-0,00555 -0,00465 -0,00905
0,00446 -0,00302 0,00143
CASH 1,290
-0,00388 -0,00335 -0,00521
-0,00895** 0,00472* -0,0187***
STATE 1,025
-0,00371 -0,00277 -0,00561
-0,00854*** -0,00449*** -0,0112%**
TOBIN'S Q 1,206
-0,002 -0,00134 -0,0033
-0,0112%** 0,00338** -0,0320***
COVID 1,045
-0,00207 -0,0017 -0,00394
’ -0,174%** 0,0787*** -0,359***
Hé sé chan
-0,0227 -0,0176 -0,0355
N 295 295 295

Ghi chil: *¥% *% ya * yong ing mikc y nghia thong ké 1%,

s6 htru WACC, COD va COE ¢ muc y
nghia thong ké 5% va 1%. Khi CSS ting
1 diém phan tram thi CPSD vdn chu s&
hiru tang 3,5 diém co ban va COE tang 6,7
diém co ban. Két qua nay phu hop véi lap
ludn ctia mot sd it cac nghién ctru cho rang
thyc hanh ESG chua chic da mang lai két
qua tich cuc v6i CPSDV nhu 1ap luédn cua
Friedman (1970) hay nghién clru cua Nazir
va cong su (2022), cho rang ESG c6 thé
khién chi phi huy dong vbn c6 phan cua
cac cong ty tang 1én do nhan thirc cia nha
dau tu vé chi phi va gia tri thuc té cua ESG
mang lai. Trong khi da phan cac nghién
ctru thue nghiém déu két luan tac dong tich

5% va 10%

Nguon: Két qua tir mé hinh

cuc ciia ESG dén COE (Li va Liu, 2017;
Hmaittane va cong su, 2022; Alvarez-
Perez & Fuentes, 2024).

Tuy nhién véi COD, CSS tang lai lam
giam gan 5 diém co ban, & muc ¥ ngh1a
1%. Cho thiy cac doanh nghiép co diém
ESG cao hon thuong duoc céc chu ng
danh gia tin nhi¢m tdt hon, dan dén 1ai vay
thip hon. Két qua nay twong dong véi cac
nghién ctru cia Anthony va Rezaee (2015),
Ellili (2020), Yi va cong su (2020) va Li va
cong su (2023) nhung tuong phan véi bang
chirng trong mot s6 nghién ciru nhu Dahiya
(2020), Adiputra va cong su (2018) Thyc
hanh ESG c¢6 tic dung t6t voi tiét kiém
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CPSDV ¢ phan trong doanh nghiép thudc
mau nghién ciru.

Tom lai, viéc cong bd thong tin ESG co tac
dong dén CPSDV cua doanh nghiép trong
mau nghién cuu tai Viét Nam giai doan
2018- 2022 theo nhitng chiéu hudng khac
nhau. Mic du CSS tac dong dén chi phi no
COD theo chiéu hudéng giam, nhung COE
c6 thé tang 1én, khién WACC ting. Diéu
nay phan anh rang trong b6i canh thi truong
Vi¢t Nam giai doan 2018- 2022, viéc cac
doanh nghiép VLXDCB chii trong dau tu
vao ESG chua dugc cac cd dong danh gia
nhu mot loi thé canh tranh thuc sy nhung
cac chii no lai danh gia cao nd lyc nay.
Ngoai ra, cac yéu t6 quy md (SIZE), cu
trac von (Leverage), hiéu qua hoat dong
(ROA) va sé hiru nha nuédc (State) van
dong vai trd quan trong trong viéc quyét
dinh chi phi vén. Quy md doanh nghiép
(Size) c6 tac dong duong va c6 y nghia
thong ké cao trong ca ba mé hinh, cho thy
doanh nghiép 16n horn thuong phai d6i mat
véi muc chi phi Von cao hon. Diéu nay
phil hop voi mot sé 1y thuyét, goi ¥ rang
quy mb 16n co6 thé kéo theo murc d6 rii ro
hoat dong phuc tap, hodc la dau hiéu cua
cac chién lugce dau tu mao hiém hon trong
nganh. Nhiing két qua nay ham ¥ nha dau
tu tai Viét Nam chua hoan toan tin tudng
vao gia tri dai han cua ESG, dac biét trong
cac nganh c6 muc dg phat thai va sir dung
tai nguyén cao nhu VLXDCB.

Co thé noi rﬁng, tai Viét Nam, phﬁn 16n
doanh nghiép chua thuc sy quan tim dén
thyc thi va cong bd céac tiéu chi ESG. Viéc
cong b thong tin ESG ciia doanh nghiép
con rat han ché, du co xu hudng ting cham
theo thoi gian. V&i nhidu doanh nghiép,
ESG chi 1a mot cach dé tuan thu quy dinh
phap ly, chir khong phai chu dong theo
dudi gia tri dai han. Trong khi d6, cac to
chirc tin dung khi xem xét hd so vay von
cling chua dat ESG lam tiéu chi uu tién.
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Mic du thue hién ESG c6 thé dem lai hiéu
qua tich cyc vé lau dai, nhung trong ngin
han nhimng loi ich nay chua du rd rang dé
lam thay d6i dang ké chi phi v6n.

5. Két luan

Bai viét nghién ctru tac dong cia ESG
dén chi phi sir dung vén (WACC, COE va
COD) cua cac doanh nghi¢p trong nganh
VLXDCB niém yét tai Viét nam giai doan
tir 2018- 2022. Cac két qua tir mo hinh
nghién ctru goi y rang, viéc thyc hanh
cac tiéu chi ESG trong cac doanh nghlep
VLXDCB niém yet con nhiéu han ché, thyc
té d6 doi hoi can tiép tuc ¢y manh hon nita
viéc thiét 1ap hanh lang phap 1y, chuan hoa
bd chi tiéu ESG va nang cao nhén thtrc cua
nha dau tu vé gia tri dai han cua viéc thyuc
hanh va cong bd thong tin ESG. V& phia
doanh nghiép, can c¢6 tam nhin chién lugc
dai han va thyc chat. Nhin chung, can phai
c¢6 nhimng giai phap dong bo giita Chinh
phti va doanh nghiép dé khéc phuyc va thuc
day thuc hién céc tiéu chi vé cong bd ESG
manh mé& nhu ¢6 chinh sach wu dai thué, tin
dung cho cac doanh nghiép c6 thuc hanh
ESG, diy manh truyén thong va dao tao
cho cac doanh nghiép vé loi ich cua ESG
v6i PTBV, hd tro doanh nghiép (dac biét 1a
doanh nghiép nhé va vira) vé tai chinh va
nhén lyc thuc hién ESG, thiét 1ap hé thong
kiém tra, giam sat va minh bach viéc cong
b6 va thuc hién ESG cuia doanh nghiép;
su dung ESG nhu mot chi ti€éu quan trong
trong danh gia quan tri doanh nghiép...

Tuy nhién, bai viét con ton tai mot s6 han
ché nhu: Thtr nhét, Viét Nam hién chua
c6 tiéu chuan chung dé danh gia thyc thi
ESG tai cac doanh nghiép, viéc nghién ctru
chim diém ESG bang cach thu thap trén
bao cdo thuong nién va bao cdo ESG con
gap nhiéu kho khin va mang tinh chi quan,
dan dén kha nang sai st khong mong mudn
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trong qua trinh danh gia; Thtr hai, nghién  gia ky vong s& ¢ nhiéu nghién ciru rong
ctru chua phan tich tic dong cua bién tré  hon trong thoi gian t6i, bao gdm chuén hoa
1én CPDSV cua cac doanh nghiép; Thurba,  ti€u chi danh gia ESG, va md rong nhém
bai viét mai chi tap trung vao cac doanh  nganh hoat dong ciia doanh nghiép.m
nghi¢p nganh VLXDCB. Tur d6 nhém tac
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