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Tém tit: Nghién ctru phan tich mdi quan hé gifra thuc trang pho truong ESG va hiéu quz}l hoat
dong cua doanh nghiép Viét Nam. Ngir di¢u cua 1049 bao cao ESG tir 118 cong ty niém yét trén
san chimg khoan Viét Nam giai doan 2014-2023 dugc phan tich bang phuong phép xu ly dit ligu
tich hop mé hinh tri tué nhan tao PhoBERT. Két qua cho thiy céc cong ty co két qua hoat dong
kinh doanh kém thu’ong tdng cudng s dung ngr di€u tich cyc trong bdo cao ESG. Bong thoi, nglt
di€u ESG tich cyc co lién h¢ tich cyc vi hiéu suét thi truong hién tai, phan anh qua niém tin lac
quan tir phia nha dau tu. Tir d6, bai viét nhin manh vai tro chlen lugc cua quan tri ngir di€u trong
viéc dinh hinh hinh anh doanh nghiép va gia tri xa hoi - kinh té, dong thoi kéu goi chuén hoa bao
c40 ESG dé tang cuong tinh minh bach trong mot thi trudng dang phat trién.

Twr khoéa: Quan tri nglr di¢u, ESG, Hi¢u qua hoat dong doanh nghi¢p, Xir Iy ngoén ngir ty nhién,
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PhoBERT

“FLEXING” ESG AND BUSINESS PERFORMANCE: ANALYSIS THROUGH THE
LENS OF PHOBERT - AN ARTIFICIAL INTELLIGENCE MODEL

Abstract: The study analyzes the relationship between the current state of flexing ESG and the
performance of Vietnamese enterprises. The tone of 1049 ESG reports from 118 companies listed
on the Vietnam Stock Exchange during the period 2014-2023 was analyzed using data processing
methods integrated with the PhoBERT artificial intelligence model. The findings reveal that
companies with poor business performance tend to increase the use of positive tone in their ESG
reports. Besides, the positive ESG tone shows a significant positive correlation with current
market performance, reflecting investor optimism. Consequently, the research underscores the
strategic role of tone management in shaping a company’s image and socio-economic value, while
advocating for the standardization of ESG reporting to enhance transparency within an emerging
market.

Keywords: Tone Management, ESG, Firm Performance, Natural Language Processing, PhoBert

1. Gi6i thi¢u

ESG (Environmental, Social, Governance) 1a bo tiéu chuan danh gia sy bén viing cia
doanh nghiép, thuong dugc trinh bay trong cac bio céo phat trién ben ving. Ngay cang
nhiéu doanh nghlep day manh hoat dong va minh bach thong tin vé ESG dé nang cao
nhén thire cta cac bén lién quan (Pulino & cdng sw, 2022). Tai Viét Nam, méc du Chinh
phu da ban hanh mot sé vin ban phap ly lién quan dén ESG nhu Thong tu 96/2020/TT-
BTC (B¢ Tai chinh, 2020) va Luat Bao vé Moi tru:ong 2020 (Quoc hoi, 2020) nhu’ng hién
tai van chua c6 hé thong quy dinh thong nhit va bét budc vé ndi dung, cau truc va cach
trinh bay bao cao ESG. Diéu nay tao dicu kién dé cac doanh nghiép co thé str dung ngi
diéu van ban mot cach c¢6 chon loc nham tac dong dén tim 1y nha dau tu.

Mot s6 nghién ctru gan day da chi ra rang ngit diéu c6 kha niang dinh hinh nhén thic
cta céac bén lién quan (Beretta & cong su, 2021; Ignatov 2023; Briiske & cong sy, 2024)
Giong diéu tich cuc 1am tang tinh thuyét phuc ciia cong bo, khlen nha dau tu c6 danh gia
lac quan hon vé gia tri ctia doanh nghiép (Liang & Wu, 2022)

Hién twong nay goi nhic dén mot trao luu giy st trong xa hoi thoi gian gan day, voi
muc dich chia sé nhitng thanh tuu, tai san hodc trai nghiém cé nhan - “ﬂexing” tam dich
1a “ph6 tm(rng Xu hudng nay dugc dinh nghia 1a sy “t6 v&” ¢6 chu y cac khia canh tich
cuc nhit va che gidu nhitng mit tiéu cuc. Theo Tir dién tiéng Viét (Hoang, 2003) “pho
tm(rng” 14 t6 ra mot cach hinh thirc hodc qua murc dé gy sy chu y. Két hop véi cac nghién
ctru ve ngit diéu ESG cua Briiske & cong su (2024), Li & cong su (2024) va Mohseni
& Rahnamay Roodposhti (2020), “phé truong ESG” trong. nghlen ctru nay dugc hiéu 1a
hanh vi doanh nghi¢p cuong diéu hoa hinh anh tich cuc vé mdi truong, xa hoi va quan
tri qua ngdén nglr bao cdo, ma khong di kem véi minh chlﬁrng rd rang hay hiéu qua thuc
chit twong (mg. Nghién ciru nay dit ra cau héi cac bao cao ESG ¢ Viét Nam c6 dang pho
tm(rng thong qua ngit diéu tich cuc dé nang cao gia tri thi trudng va hoat dong kinh doanh
ctua doanh nghiép hay khong.

Cac nghién clru trude cua Ignatov (2023) Atak (2024) va Briiske & cong su (2024)
chi yéu tap trung phan tich méi quan h¢ riéng l¢ gilra ngu: diu ESG va cac khia canh cua
hiéu quéa doanh nghlep ma chua tong hop duoc ham y chung tir nhiing mdi quan hé nay.
Hon nita, phan 16n cac nghién ciru tap trung & cac nude phat trién, trong khi nghién ctru

Tap chi Quan ly va Kinh (é quoe (6. s0 177 (08 2025) 47



tai Viét Nam van con han ché (Truong & cong sy, 2024). Khic phuyc thiéu sot nay, nghlen
ctru s& phan tich mdi quan hé giira thuc trang pho truong ESG va hiéu qua hoat dong cta
doanh nghiép Viét Nam.

Trong nhitng nim gan day, cac mo hinh Natural Language Processing (NLP) tmg dung
Al, ngay cang duogc ua chuong trong phan tich nglt di¢u van ban. Trong do, PhoBERT la
mo hinh ngon nglt quy mo l6n dau tién tich hop vai tir dién cam xuc trong tleng Viét do
VinAl xay dung. Nam bét duoc cac wu diém ctia mo hinh nay, nghién ctru quyét dinh su
dung PhoBERT trong xtr Iy va phan tich ngit diéu ESG cta 118 doanh nghiép niém yét
Viét Nam trong giai doan 2014-2023.

Nghién ctru chi ra mdi quan hé hai chiéu giira ngit diéu trong bao cdo ESG va hiéu
qua doanh nghi€p. Khi doanh thu va bién loi nhuén rong giam, ngir diéu ESG tich cuc
hon, phan anh chién lugc phd truong dé danh lac hudng khoi han ché kinh doanh. Quéan
1y nglt di€u ESG tich cyc ciing tao tin hi€u lac quan cho nha dau tu, ning cao gia tri thi
truong hién tai va twong lai. Diéu nay khang dinh ngu diéu ESG la cong cu quan ly chién
luge, anh huong dén gia tri xa hoi va kinh té. Két qua nghlen ctru cling dat nén tang cho
cac khuyén nghi chinh sach nhim chuén hoa ndi dung bao cao ESG, nang cao tinh minh
bach va cong bang trong thong tin doanh nghiép cong bd.

Nghién ctru ¢6 03 dong gop chinh. Thir nhat, kham pha mbi quan hé giita ngit diéu
ESG va hi€u qua doanh nghiép tai Viét Nam, cung cap nén tang hoc thuat va goc nhin
thuc tién, tir d6 dinh huong chién luoc quan 1y va dau tu. Thur hai, so sanh két qua véi
nghién ciru trong va ngoai nudc, xem xét cac yéu td vi mo, giup dé xuat hudng di phu
hop. Thu ba, U:ng dung tri tué nhan tao (AI) trong phan tich nglr di€u ESG, mé ra hudng
nghién ctru mai vé ngdn ngi vin ban tiéng Viét, dong gop phat trién bén viing.

CAu trac bai viét gom 5 phan Sau phan gidi thiéu, phan 2 trinh bay co so 1y thuyét,
tong quan va xdy dung gia thuyet nghién ctru. Phéan 3 mo ta phu(rng phap nghién ctru, thu
thap va phan tich dit liéu. Tiép theo, phan 4 thao luan két qua. Cudi cung, phan 5 tong két
cac phat hién chinh.

2. Tong quan va xay dung gia thuyét nghién ciru
2.1 Giéi thiéu vé mo hinh PhoBERT

Vi su phat trién ctia cong nghé xu ly ngon ngu tu nhién (NLP), viéc u’ng dung hoc
may trong tai chinh va phat trién bén viing ngay cang phd blen Tuy nhién, cdc mo hinh
da ngtr van gap kho khin trong viée xir 1y dic thu ngon ngit tiéng Viét, nhu sy khac biét
gilta 4m tiét va tir hoan chinh.

Nghién ctru nay lya chon PhoBERT - m6 hinh ngdn ngir dugc huan luyén riéng cho
tleng Viét, su dung dir lidu tir Wikipedia (1GB) va béo chi tiéng Viét (19GB) dé nam
bét ngir nghia va sic thai hiéu qua hon cdc mé hinh da ngir (Nguyen & Nguyen, 2020).
PhoBERT ép dung k¥ thuét che tu dong (dynamlc masking) va xu ly theo 16 dir liéu nhém
(batch) 16n trong qua trinh huin luyén theo mién chuyén biét, giup nang cao hiéu suét
trong cac tac vu phan tich ngir nghia (Liu & cfng su, 2019).

PhoBERT da dugc chiing minh hi¢u qua trong phan tich cam xtc & nhiéu linh vuc va
trong nghién ctru nay, mo hinh hd trg danh gia sic thai ngir diéu ESG trong béo cdo tiéng
Viét mot cach chinh x4ac va toan dién hon.

48 Tap chi Quan 1y va Kinh (¢ quoe (é.s0 177 (08 2025



2.2 Cac nghién ciru vé qudn tri ngir diéu bdo cdo
2.2.1 Quan tri ngir diéu bao cao

Trong cic bao co ctia doanh nghiép, sic thai cau chit dugc cho rang c6 kha ning tac
dong dén hanh vi ctia nha dau tu, quan tri doanh nghiép va thi truong (Kearney & Liu,
2014) Tt ngir mang sic thai dugc st dung mét cach co chu dich trong cong bd thong tin
cua doanh nghlep, goi chung la sy quan tri ngu diéu, mot cong cu quan trong dé cac cong
ty diéu hudéng giao tiép voi nha dau tu va ngay cang dugc khai thac rong rii (Loughran &
McDonald, 2009). Thuyet bd sung thong tin (Incremental Information Theory) mot trong
nhung hoc thuyét nén tang pho bi€n, cho rang cac doanh nghiép sir dung quén tri ngtr diu
v6i muc dich cung cap thong tin dé truyen tai nhiing thong dlep da chon loc ma nha dau tu
mudn tiép nhan, giam di rui ro bét can xmg thong tin nay giira hai bén (Davis & cong su,
2011). Theo thuyet tin hi€u (Signaling Theory) ngu diéu tich cyc thuong dugc str dung
dé thong nhat ky vong cua nha dau tu véi danh gla cua ban 1anh dao hon 1a b6 sung thong
tin (Tran & cong su, 2021). Ngoai ra, thuyét quan 1y 4n tuong (Impression Management
Theory) ciing cho rang ngir diéu tich cuc trong béo céo cong bd cta doanh nghiép duge
sir dung dé dat nha dau tu dén nhiing khia canh c6 loi va nang cao hinh anh doanh nghiép
(Melloni & cong su, 2015).

2.2.2 Quan tri ngir diéu trong bao cao ESG

Cung v&i sy phat trién toan ciu cta phong trao phat trién bén viing va cic chuan muc
phat trién bén viing nhu International Sustainability Standards Board (ISSB), European
Sustainability Reporting Standards (ESRS), Global Reporting Initiative (GRI), bao cao
ESG d4 tro thanh mot cong cu thé hién cam két ciia doanh nghiép trong cac linh vyuc moi
treong, xa hdi va quan tri. Cac bén lién quan ngay cang sur dung cac ti€éu chi ESG dé danh
gia kha ning phat trién bén virng, mic do minh bach va dao duc kinh doanh ctia doanh
nghiép (Albitar & cong su, 2022). Tai Viét Nam, tam quan trong cua bdo cao ESG ngay
cang duoc nhin manh trong béi canh hoi nhap va cac yéu cau tir nha dau tu quéc té.

Tinh hinh cong bd ESG tai Viét Nam van con so khai, chi khoang 21% trong nhom
100 doanh nghiép niém yét 16n nhét c6 béo cao phat trién bén virng doc 1ap hoic tich hop
ESG, chu yéu mang tinh dinh tinh va thiéu chuan héa (PwC, 2023). Trong bdi canh do,
ngir diéu bao cao trd nén quan trong trong viéc dinh hudng nhan thirc nha dau tu. Viéc
ban hanh Thong tu 13/2023/TT-BKHDT vai 17 tiéu chi ESG bt budc cho thy sy chuyén
bién manh trong quan 1y ESG, mé ra co hdi va ca ap lyc tuan thi ddi véi doanh nghiép.
Ngir diéu vi vay c6 thé duogc str dung nhu cong cu chién lugc nham tac dong dén ky vong
thi truong (Ignatov, 2023; Briiske & cong su, 2024).

Trudc day, da c6 nhitng nghién ctru chi ra giong di¢u tich cuc trong cac bao cdo phat
trién bén Vung 6 thé dén tir két qua hoat dong ESG tot (Sun & cong su, 2024). Xét theo
quan diém cua ly thuyet bo sung thong tin, doanh nghiép ¢ thé c6 co hoi thé hién rd hon
hinh anh tich cuc, bat k1p xu hudng g1a tri bén virng. Tuy nhién, tir gboc d6 cua hai thuyet
con lai, myc dich nay c6 thé bi bop méo boi phuong thire xay dung bao cdo ESG van con
thiéu sy thong nhat rd rang, lai thién vé dinh tinh va khong yéu cau kiém toan bat budc.
Do d6, ngir diéu trong cac bao cdo ESG tai Viét Nam hoan toan ¢ thé bi loi dung nhu mot
cong cu “phd truong” - nham t6 v& hinh anh tich cuc d6 dé che day két qua kinh doanh
am dam, hay cac khiém khuyét trong thyuc thi ESG (Nakao & cdng su, 2019; Ezat, 2020).
Tuy nhién, cac nghién ctru phén tich vé ngit diéu ESG trong bdi canh doanh nghiép Viét
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Nam hién nay van con han ché. Vi vay, nghién ctru sir dung diém ngtt di¢u ESG nhu mot
chi bao udc lugng mire d§ doanh nghi€p quan tri ngir di€u, tir do bd sung vao khoang
trong 1y ludn hién tai, gop phan hiéu 16 hon cach doanh nghiép Viét Nam sir dung ngi
di€u trong bdo cdo ESG va moi quan hé véi két qua hoat dong kinh doanh ciing nhu hiéu
suat thi truong.

2.3 Xay dung gid thuyét nghién ciru

2.3.1 Méi quan hé giita ngit diéu ESG va hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia doanh
nghiép

Mot s6 nghlen clru da chirmg minh mdi quan hé manh mé va tich cuc giira ngu di¢u
ESG tich cyc va chi so lgi nhudn doanh nghi€p trong tuong lai (Briiske & cong su,
2024). Tuy nhién, mot sd nghlen ctru khéc lai cho thiy két qua trai nguoc khi phat hién
ra ngit diéu tich cuc ciia bao cao c6 mdi quan hé tidu cyc véi chi s tai chinh (Mohsem &
Rahnamay Roodposhti, 2020). Viéc lam dung tir ngit tich cyc ¢6 thé 1a hanh vi danh lac
hu:ong tam 1y thi truong ra khoi két qua tiéu cyc. Vi dy, sy yéu kém trong hoat dong ESG
c6 theé dugc che day bdi tu ngu tich cyc trong bdo cao ESG (Nakao & cong su, 2019).
Ezat (2020) nhan dinh viéc quan trj ngit diéu trong bao cio mang yéu t6 moi truorng hoan
toan co6 thé 16i kéo sy cha y ¢d dong ra khoi hoat dong tai chinh kém hi¢u qua. Nghién
cru boi Li & cong sy (2024) tai Trung Qudc, mot quoc gia Chéu A c6 hé thong phap 1y
vé ESG con dang trong qua trinh hoan thién tuong ddng véi Viét Nam (China Briefing,
2024), cho thay cac nha quan ly thuong str dung giong diu trong bao céo ve trach nhiém
xa hoi va moi truong mdt cach chién luoc nham che day viéc quan ly loi nhuan va dinh
hudng ky vong ciia cic bén lién quan. Tir d6, gia thuyét nghién ctru duoc dé xuat nhu sau:

HI: Ngir diéu bao cao ESG chiu anh hwong cua két qua hoat dong kinh doanh
trong cung nam.

2.3.2 M6i quan hé giita ngit diéu ESG va hiéu sudt thi trwong ciia doanh nghiép
Céc nghién ctru vé ngit diéu ESG va thi t

ruong chung khoan hién nay chu yeu tap trung vao hanh vi va tim 1y cuia nha dau tu
(Ignatov, 2023; Atak, 2024). Vigéc nha dau tu nhan duoc tin hiéu lac quan qua giong diéu
trong bao cao ESG, s€ duge the hién qua phan mg cua thi truong chung khoan, tir do dan
dén bién dong gia cb phiéu. Vé nghlen clru cong b thong tin ESG, nhiéu nghién ctru di
chi ra méi quan hé tich cuc gitra cong b6 thong tin ESG va hiéu suat thi tru’orng (Aboud &
Diab, 2018). Dya trén cac két qua nghlen clru nay, cung cac ly thuyét giai thich tac dong
ctia ngit diéu 1én nhéan thirc cua cac bén lién quan, gia thuyét nghién ciru dugce dé xuat
nhu sau:

H?2: Ngir diéu tich cuc trong bao cao ESG co moi quan hé tich cuc voi hiéu sudt
thi truvong cua doanh nghiép hién tai va tuwong lai.

Cac nghlen ctru né€u trén da dua ra duoc nhung phat hién vé m01 quan hé glu’a ngu
di€u trong cac bdo cao ESG va két qua hoat dong cta doanh nghlep thé hién qua cic chi 80
hiéu suét. Tuy nhién, mdi lién hé glua cac két qua nghién ctru nay Van chwa duoc ghép nbi
va ly giai qua bat ky nghlen clru nao. Diéu nay tao ra mot khoang tréng trong cac nghién
ctru trudc va bai viét s& giai quyét trong cac phan tiép theo.
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tin hiéu

HI (=)

Quin tringir Ngir dién tich [* Hiéu qué hoat
dign bao cio ™ cwetrong bio déng doanh
ESG cao ESG nghiép
HI (=)
Thuyét
quin I¥
Ta:ntqu'ng

h

Hinh 1. Mdi quan h¢ giira Iy thuyét quan tri ngir diéu va gia thuyét nghién ctru

Nguén: Tong hop ciia tac gia
3. Phuwong phap nghién ciru

3.1 Thu thdp dii liéu

Trong phén tich ngu di€u cua van ban, c6 2 phuong phap duoc st dung phd bién trén
thé gidi 1a dém tir va suy luan thong ké (Statistical Inference Approach) (Ignatov, 2023).

Phuong phap dém tir dya trén céc tu dién chuyen nganh hodc phan mém khai thac
véan ban. Tuy nhién, phuo’ng phap dém tir bé qua yéu t6 ngir canh — mot thanh phan quan
trong trong phén tich ngén ngir (Kang & Kim, 2022; Yusof & cong su, 2018). Nguoc lai,
phuong phap suy luan théng ké ket hop mo6 hinh NLP va hoc may dé phan loai tir ngir
theo ngir canh (Ignatov, 2023). K& tir su phat trién cta k¥ thuat hoc sau cac mé hinh nhu
BERT, GPT hay FinBERT di chimg minh tiém ning trong phan tich ngir diéu, bao gdm
cd linh vuc ESG (Briiske & cong su, 2024; Chen & Ma, 2024).

Trén thé gidi, céc thi trudng moi noi da phat trién mot sé mo hinh ngén ngi riéng biét
danh cho céc tleng dia phu’orng nham néng cao hiéu qua xur ly ngon ngit ty nhién trong boi
canh dac thu cia tung quoc gia, chang han nhu An P9 ¢6 mé hinh IndicBERT (Kannan
& cong sy, 2021), cac nude A Rép c6 md hinh AraBERT (Antoun & cong su, 2020). Sau
khi tim kiém mo hinh ¢6 kha nang u’ng dung v&i ngon ngir dac thu nhu tieng Viét, nghién
ctru lya chon cai tién va sir dung mo hinh PhoBERT mgt md hinh Pre-trained dugc phat
trién danh rleng cho thi trurong Viét Nam de khéc phuc cac han ché trong viéc thu thap va
xtr 1y dit li¢u cua cac nghién ctru trude, dong thoi gitp nang cao kha nang phan tich ngi
canh trong cac bao cao phat trién bén viing.

Dé sir dung hiéu qua PhoBERT, nghién ctru da thu thp 68 van ban chinh thirc cua
Chinh phu lién quan t6i hoat dong ESG nham phuc vu quy trinh dao tao m6 hinh. Cac
nghién clru trudc day cho thiy ¢ cac thi truong méi ndi, doanh nghlep trong nhitng nganh
nhay cam, bao gom cac nganh co nhleu kha ndng gay ra thiét hai vé mat xa hgi va moi
truong, c6 hi¢u qua hoat dong ESG tét hon (Garc1a & cong su, 2017; PwC, 2022). Nghién
ctru thu thip dir liéu cua cac doanh nghlep niém yét trén san chtng khoan Viét Nam thudc
4 phan nganh bao gdm hang va dich vu cong nghiép, xay dung & vét Li€u, hoa chat va tai
nguyén co ban. Nghién ctru sir dung 1049 quan sat v6i thong tin ESG trich xuét tir béo céo
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thuong nién va thong tin bao cdo tai chinh tir FiinPro giai doan 2014-2023 cua 118 doanh
nghlep thudc phén loai noi trén. Tir d6, nghién ctru 4p dung phuong phap hdi quy da bién
v61 dir ligu bang trén phan mém Stata, st dung mé hinh hoi quy GLS (Generahzed Least
Squares) dé xir Iy cac van dé khuyét tat mé hinh va dam bao phu hop véi cdu trac dit liéu
bang khong dong nhat.

3.2 Do lwong Ngit diéu ESG (ESG Tone Score)

Sau khi phan tach cau dya trén du cdu va xir Iy phan doan tir cic van ban chinh thirc
ctia chinh phu lién quan d&én ESG, thuat toan TE-IDF (Term Frequency-Inverse Document
Frequency) duoc su dung dé trich bo tir dién ESG tiéng Viét gdm 7.500 tir co trong sd
cao nht. Danh sach nay duoc ra soat thu cong, loai bo cac tir trung ldp va vo nghia theo
tir dién tiéng Viét nham dam bao mirc d6 lién quan. Bo tir dién sau d6 duoc ding dé huan
luyén m6 hinh PhoBERT lién két voi bao cao thuong nién cua cac doanh nghiép niém yét
dé xac dinh ndi dung ESG. M0 hinh PhoBERT, dya trén kién trac Transformer (Vaswani
& cong sy, 2017) gan trong s6 cho mdi tir trong mot cau (tong trong sb 1a 1, tir d6 xac
dinh 5 tir quan trong nhat trong cau. Nhiing tir nay sau do6 dugc so sanh voi bo tir dién
ESG tiéng Viét dé loc nhitng tir khong lién quan, giit lai 1a cac tir khoa ESG cho qua trinh
phan tich tiép theo.

Tuy nhién, ban than cac tur khoa vé ESG khong bleu dat mot cam xuc ndo ma can
dugc dit trong ngit canh dé co sic thai cy thé. Vi vy, mdi tir khoa ESG dugc ghép vai 4
tir xung quanh no trong ciu nham tao ra mot cum tir chira trong ddi day du thong tin vé
ngit canh. Sau d6, md hinh PhoBERT dugc st dung dé phén tich cam xuc ciia moi cum
tur. PhoBERT da du:oc huan luyén trén dir liéu tleng Viét, hiéu rd ngit nghia, ngu: phap va
dic diém ngdn ngu: cuia tiéng Viét, gitip cho viéc phan tich cam xuc dat hiéu qua cao. Két
qua mo hinh tra vé danh séach cac tir lién quan tdi linh vue ESG dugc gan nhan theo cac
muc cam xdc nhu tich cyc, tiéu cue, trung tinh. Dya trén cong thue da dugce cac nghlen
ctru trude vé quan tri ngu diu st dung rong rai (Chen & Ma, 2024), nghién ctru rut ra mo
hinh véi trong s6 cho cac phan loai tir nhu sau:

Piém ngir diéu ESG = Sé tir tich cuc x 1 + S6 tir tiéu cwc x (-1) + S6 tir trung tinh x 0

trong do, diém ngir diéu ESG la diém ngu: diéu ESG cua vén ban, so tir tich cuc 1a s tir
mang sic thai tich cyc trong van ban, so tir ti€u cyc la s tir mang sdc thai tiéu cyc trong
van ban, s6 tir trung tinh 1a s6 tir khong mang sic thai cam xtc trong vin ban.

Phuong phap xur 1y dir ligu tich hop mo hinh tri tu¢ nhan tao PhoBERT phu hop véi
muc tiéu nghién ctru cua bai viét voi nhiéu két qua diém ngir diéu ESG duoc phan anh.
Thi nhit, sic thai chinh xdc cta van ban, da xem xét day du ngir nghia, ngit phap va dic
diém ngodn ngir tiéng Viét. Thir hai, d9 lién quan cua van ban toi linh vye ESG khi so sanh
vGi cac van ban khac trong cung mau nghlen cuu. Thir ba, su khac biét trong bao c4o ctuia
doanh nghlep qua tham chleu thoi gian va ddi chiéu véi cac doanh nghiép khac trong
cung mau nghién ciru. Piém ngir diéu ESG duoc sir dung 1am bién phu thuée & M6 hinh
1 va bién doc 1ap & Mo hinh 2 ctia nghién ctru.

3.3 Mo hinh nghién ciru

bé phu hop v6i muyc tiéu nghién ctru va phuc vu kiém dinh gia thuyét nghlen clru, bai
viét dé xuat 02 m6 hinh nghién ctru nhim danh gla thyc trang pho truong ESG va moi lién
hé véi két qua hoat dong cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam:
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Piém ngir diéu ESG,, = fo + fiDoanh thu thuan;, + f:Bién loi nhugn rong;, + p;Chi phi hanh

chinhi, + B4S6 nhan s+ BsQup dau te phat trién;, + BsQui khen thuéng phiic loi;, + Phan

nganh; + Vi tri dia i + €i4

(D

Gid tri thi truomg;, = o + fi1Diém ngir diéu ESG;, + f2Diém ngit diéu ESG;..; +3;Chi phi hanh

chinhi; + 486 nhén swi; + BsQuy dau tw phat trién;; + BsQuy khen thuong phiic loi;; + Phdn

nganh; + Vi tri dia Iy; + i,

)

Bén canh céc bién doc 1ap va bién phu thudc, nghién ciru da lya chon phan nganh,
vi tri doanh nghi€p va céc bién kiém soat khac phii hgp dua trén quy trinh lya chon bién
kiém soat duoc phat trién boi Bernerth & Aguinis (2015). Thong tin chi tiét cac bién va
ky hiéu dugc thé hién chi tiét tai Bang 1.

Bang 1. Giai thich cac bién va ky hiéu dwoc sir dung trong mé hinh nghién ciru

Tén bién Giai thich/Cach do luong Ki — Gidi thich/Cich do
hi¢u lwong
Diém ngit diéu Diém ngir diéu ESG trbdocao P Hang s6

ESG
Doanh thu thuan

Bién loi nhuan
rong
Gia tri thi truong

Chi phi hanh chinh

S6 nhan sy

Quy dau tu phat
trién

Quy khen thudng
phuc loi

Phan nganh

Vi tri dia ly

thuong nién/ béo céo phat trién
bén virng cua doanh nghiép
Doanh thu thuan ctia doanh ng-
hiép

Bién loi nhuan rong ctia doanh
nghiép

Gia tri thi truong doanh nghlep

dugc do ludng bang von hoa
thi truong doanh nghiép

Chi phi hanh chinh ctia doanh
nghiép

S6 nhan sy cia doanh nghiép
Quy dau tu va phat trién cta
doanh nghiép

Quy khen thudng va phuc loi
ctua doanh nghiép

Phéan nganh ctua doanh nghi€p

Vi tri dia ly phén theo vung
mien cua doanh nghiép

Sai s0 ngau nhién

Ky hiéu tuong ung
cho doanh nghiép

Ky hiéu tuong Ung
cho ndm

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia
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4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1 Két qua théng ké mé ta

Bang 2. Thong ké mo6 ta cac bién trong mau nghién ciru

Bidn S6 quan (t;r‘i;; Polich  Gidtri  Gidtrj
sat binh chuan nho nhat 1on nhat
Diém ngtr diéu ESG 1049 89,24023 45,77485 28 173
Doanh thu thuan 1037 27,167  1,320245 25,05719  29,78142
Bién lgi nhuén rong 1036 0,074916 0,012 0,21
Gia tri thi truong 1049 26,56803 1,539402 24,40804 29,85813
Chi phi hanh chinh 1049 23,97567 1,182556 22,12366  26,57453
S6 nhan su 1043 5,836467 1,369346 3,401197  8,677269
Quy dau tu phat trién 1038 24,01753 1,765395 19,64309 27,51662
Quy khen thuéng phac logi - 1038 21,61112  2,084359 12,51779 24,8818

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gida

Béng 2 cho thay diém ngit diéu ESG c6 gia tri tmng binh 89,24, dao dong tir 28 den
173, phan anh sy khéac biét 16n trong céch tiép can va the hién yéu t6 ESG. Céac chi so
tai chinh nhu gié tri thi tw:ong (26,57) va doanh thu thuan (26,52) c6 do léch chuan thap
(1,54 va 1,31), cho thdy sy 6n dinh vé quy mé va gia tri doanh nghiép. Cac chi s6 chi phi
va ngudn luc nhu chi phi hanh chinh (23,98), quy dau tu phat trién (24,02) va quy phiic
lgi (21,61) c6 gia tri trung binh tuwong dong, nhung chénh I¢ch 16n phan anh sy khac biét
vé quy md va chlen lugc phan bd nguon luc. S6 lwong nhén sy trung binh 1a 5,84, véi do
phan tan 16n, thé hién su da dang vé co cdu va hoat dong doanh nghiép.

120
100

80

107.83

10266 97.1%

104.97

2014

2015

2016 2017

2018 2019

2020 2021

2022 2023

Hinh 2. Trung binh diém ngir diéu ESG giai doan 2014-2023 trong mau nghién ciru

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
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Bang 3. Trung binh Piém ngir di¢u ESG theo phin nganh trong miu nghién ctru

Nganh S6 quan sat Ty 1é % Piém ngir diéu ESG
Hang & Dich vu Cong nghiép 524 49,95 89,58
Xay dung va Vat li¢u 230 21,93 106,87
Tai nguyén Co ban 101 9,63 91,66
Hoéa chét 194 18,49 102,97

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Hinh 2 cho thay dlem ngu diéu ESG bién dong manh giai doan 2014-2018, dat dinh
nam 2016 sau d6 giam dan va phuc hdi tir nim 2019, dat mirc cao nim 2020 va 2023.

Bang 3 chi ra sy khac biét dang ké trong dlem ngir diéu ESG gilra cac nganh. Cy the
nganh xay dung & vét liéu c6 diém ESG cao nhét (106,87), tlep theo la nganh hoa chat
(102,97). Trong khi do, nganh hang & dich vu cong nghi€p va tai nguyen co ban ¢co6 diém
thap hon, 1an luot 89,58 va 91,66. Didu nay phan anh mirc do thyc thi cac chién luoc ESG
khéc biét gitra cac nganh dédc biét & nhimng nganh chiu ap lyc 16n vé moi trudng va an
toan lao dong nhu xay dung va hoa chit.

4.2 Két qua wéc lwong mé hinh
4.2.1 Phan tich cdc yéu t6 anh huong lén ngit diéu ESG

Bang 4. Két qua hdi quy phén tich méi quan hé giira ESG va két qua hoat dong
doanh nghié¢p theo phwong phap GLS

, M6 hinh (1)
Bién .
Diém ngir di¢u ESG
Doanh thu thuan -5,281%**
[-2,33]
Bién lgi nhudn rong -61,10%*
[-2,21]
Chi phi hanh chinh 3,124
[1,25]
S6 nhén sy 3,508
[3,68]
Quy dau tu phat trién 0,742
[0,83]
Quy khen thuong phuc loi 1,796%*
[1,82]
Xay dung va Vit licu 14,13%%*
[4,15]
Tai nguyén co ban 9,906
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Biang 4. Két qua hdi quy phéan tich méi quan hé giira ESG va két qua hoat dong
doanh nghiép theo phwong phap GLS (tiép theo)

] M4 hinh (1)
Bién .
Diém ngir di¢u ESG
[1,63]
Hoa chit 14,15%%*
[3,32]
Bic Bo 12,62%%*
[2,44]
Nam B¢ 8,068
[1,54]
Hang s6 65,57*%*
[2,20]
Sb quan sat 882
Wald chi2(11) 65,44
Prob > chi2 0,0000

Chii thich: Gid tri trong ngodc vudng [] la gid tri thong ké t; *** va ** biéu thi mirc
nghia twong ung 1% va 5%.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Két qua tir M6 hinh (1) tng ho gia thuyét khi cho thdy mdi quan hé gitta hiéu qua hoat
dong kinh doanh va ngir diéu bao cdo ESG cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.
Cu thé, khi doanh thu va bién loi nhuén giam, nglr diéu ESG trong bao cdo c6 xu hudng
tré nén tich cuc hon. Doanh thu thuan c¢6 hé sb hdi quy -5,281 va c6 ¥ nghia théng ké ¢
mirc 5%nghia 14 khi doanh thu giam 1% diém ngit diéu ESG ting trung binh 5,28 diém -
mot mirc anh hudng dang ké vé mit kinh té. Bién loi nhuén rong cling cho két qua twong
tw, phan anh xu huéng doanh nghiép str dung giong di¢u tich cuc dé 1am lu mo tin hiéu
tai chinh tiéu cuc. Két qua nay tuong dong véi nghién clru cia Mohseni & Rahnamay
Roodposhti (2020) va Ezat(2020), cho thdy cac doanh nghiép c6 thé sir dung ngit diéu
tich cuc nhu mot cong cu dé lam lu md cac thong tin tai chinh khong thuan loi.

Két qua nay pht hop véi thuyét quan lya an tuong, cho thiy doanh nghiép c6 xu hudng
st dung tong glong tich cuc c6 chu dich nham hudng su chi y cua cac bén lién quan dén
nhiing khia canh t6t dep ciia minh. Hanh dong nay phan nao di tao ra mot hinh anh tich
cuc va day trién vong vé trach nhiém xi hoi doanh ‘nghiép, néng cao vi thé cua cong ty
trong mat cong chiing va nha dau tu. Tir d6 gian tiép tac dong lén gla tri thi truong qua
ky vong cua cong chung. Trong bdi canh nghién ctru tai Viét Nam, noi chua c6 quy dinh
phap 1y bat budc va chit ché dbi voi viéc cong bd bao céo phat trién bén vimg, di€u chinh
ngit diéu la mot hinh thirc quan tri tiét kiém chi phi, khong doi hoi thay d6i thuc chat trong
hoat dong van hanh ma chi can thong qua viéc kiém soat cach dién dat trong cac bao céo.
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4.2.2 Phan tich moi quan hé gitta ngir diéu ESG va hiéu sudt thi truong cua doanh nghiép

Bang 5. Két qua hdi quy phén tich mdi quan hé giira ngir diéu ESG va hiéu suit thi
truong cia doanh nghiép theo phwong phap GLS

. M3 hinh (2)
Bién
Gia tri thi trwomg
Diém ngit diéu ESG 0,00532%%%
[6,30]
Diém ngir diéu ESG nam trudc 0,00332%**
[3,95]
Chi phi hanh chinh 0,0388
[0,99]
S6 nhan su 0,646%**
[23,70]
Quy dau tu phat trién 0,0849%**
[3,48]
Quy khen thudng phuc loi -0, 117%**
[-4,72]
XDVL_L2 0,345% %
[3,67]
TNCB_L2 -0,0438
[-0,31]
HC L2 0,111
[1,02]
Bic Bo 0,326%*
[2,11]
Nam B0 0,394 %**
[2,51]
Hing s 21,10%%*
[26,10]
S6 quan sat 794
Wald chi2(11) 787,56
Prob > chi2 0,0000

Chii thich: Gid tri trong ngodc vudng [] la gid tri thong ké t; *** va ** biéu thi mirc y
nghia twong ung 1% va 5%.
Nguoén: Tinh todn ciia nhém téc gia

Két qua hoi quy ciia Bang 5 ung ho gia thuyet H2 khi chi ra ring ngir diéu tich cuc
trong béo cdo ESG c6 moi li€n h¢ dang ké voi gia tri thi truong cua doanh nghiép. Du hé
s6 duwong ciia ngir diéu ESG 1a 0,00532, gi tri tuyét d6i nho, nhung khi ngir diéu ESG
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tang 1 diém, gia tri thi truong Nhu vy, ngir diéu ESG ngay 1ap tirc ¢6 tac dong tich cuc
1én gid tri thi tm(rng cua doanh nghiép trong cung nam bao cdo. Bén canh do, quy khen
thudng phuc loi ¢6 hé s6 am dang ké v4i hé s6 -0,117. Két qua nay goi y rang cac khoan
chi cho phiic loi — von mang tinh ndi b va kho do luong hiéu qua tac thi —¢6 thé bi thi
truong danh gia la khong tryuc tiép tao ra gia tri, ddc biét néu thiéu minh bach trong cong
bd hodc khong gin lién v6i hiéu sut tai chinh ngan han.

Nhiing phat hién nay chi ra rang ngi diéu ESG c6 thé déng vai tro nhu mot cong cu
chién lugc, giup doanh nghlep tao dyng niém tin va ky vong tich cyc tir thi truong. Két
qua nghlen clru nhat quan voi cac nghién ciru trude day cia Nakao & cOng su (2019)
va Sun & cong su (2024) khi chi ra tdc dong cia hoat df)ng doanh nghiép dén ngilr di€¢u
bao cdo khéac ctia doanh nghiép. Ngoai ra, quan diém vé viéc quan tri ngit diéu ESG anh
huong dén thi truong duoc ung ho bai Ignatov (2023) va Atak (2024) Trong bdi canh
cac tiéu chuan bao cdo ESG trén thé gisi dang ngay cang ddy manh viéc truyén tai thong
diép ESG nhu mot phan tmg chién luoc trude ap luc tir cac quy dinh phap 1y méi (Nghi
dinh 155/2020/ND-CP), su gia ting nha dau tu nudc ngoai voi chién lugc tich hop ESG,
cling nhu su quan tdm ngay cang l6n tir cong chung nham t6i wu héa hinh anh va ky vong
tur thi truong.

4.3 Han ché cua nghién ciru

Nghién ctru tap trung vao 4 nganh c6 tac dong moi truong 16n tai Vit Nam nham
phan tich sau cac linh vuc ESG trong yéu, nhung diéu nay dong thoi han ché kha ning
khai quat hoa két qua. Do do, cac nghién ciru tlep theo ¢6 thé mé rong pham vi dir liéu
sang cac nganh it dugc quan tim hon vé ESG dé nang cao tinh dai dién va toan dién cua
phan tich.

Bén canh dé,do Viét Nam chua c6 bo tir dién ESG tleng Viét hoan chinh, nghlen cltru
xdy dung tu dién dua trén 68 van ban phap 1y — mot ngudn dir li€u con han ché va chua
duogc kiém ching rong rai. Du vay, nghién ciru van dong gop gid tri ban dau vé do ludong
ngit diéu ESG, va 13 co s¢ dé hoan thién bo tir dién ESG thong qua viéc bd sung cac thuat
ngu chuyén nganh dac thu, ket hop dénh gié cta chuyén gia va ing dung k¥ thuat hoc
may trong cac nghién ciru tiép theo.

5. Két luin

Nghlen clru tap trung 1am rd mbi quan hé gitra quan tri ngit di€u trong bdo cdo ESG
va cac chi so hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép Viét Nam. Két qua cho thiy ngit diéu
ESG c6 mbi lién hé hai chiéu véi ca hiéu suat kinh doanh hién tai va tiém ning phat trién
trong tuong lai ciia doanh nghiép. Cu thé khi doanh thu va bién loi nhudn rong giam, ngt
di€u ESG c6 xu hudng tich cyc hon — phan anh hanh vi phd truong nham che lap han ché
trong van hanh, qua dé cing c¢d gia thuyét H1. Pong thoi, két qua tir gia thuyét H2 cung
duogc xac nhan, khi ngit diéu ESG tao ra tin hiéu lac quan cho nha dau tu, gop phan nang
cao vi thé ctia doanh nghiép trén thi trudng cho ca hién tai va nam sau.

Vé mit Iy thuyet nghién clru nay mo rong céc ly thuyet hién hanh nhu thuyét tin hiéu
va thuyét quan 1y an tu0’ng bang cach lam rd vai tro chién luge va tinh hi¢u qua cta ngir
di€u tich cuc trong bo cdo ESG. Két qua cho thay hiéu qua thuc té cua guan tri ngir diéu,
khang dinh rang day la mot cong cu dinh vi chién lugc trong diéu kién bat can xtng thong
tin, dac biét trong bdi canh thiéu chuan hoa va giam sat nhu tai Viét Nam.
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Vé mit thuc tién, nghién ctru cung cap cac ham y quan trong 601 v6i doanh nghiép,
nha dau tu va chinh pha trong bbi canh nén kinh té Viét Nam phat trién nhanh chong. Khi
su quan tdm dén phat trién bén viing va ESG gia tang, mdi truong phap ly lién quan dén
ESG va céac tiéu chuén bao co trong nudce van con chua bét kip v6i yéu cau hién tai. Sy
khong dong bo nay tao ra mot 16 hong, cho phép doanh nghiép tan dung ngdn nglt trong
béo cdo ESG dé anh hudng dén ky vong cua thi truong va tdm ly nha dau tu. Piéu nay
doi hoi cac bén lién quan phai c¢6 nhiig bién phap nham giam thiéu rui ro do cac thong
tin khong chuan hoa gy ra, dong thoi thic diy tinh minh bach va trach nhiém trong viéc
cong bd bao cao ESG.

Dbi v6i doanh nghiép, nghién ciru dé xuat nang cao nhan thirc vé viée sir dung tir ngit
va giong diéu trong bdo cdo ESG va uu tién cai thién thuc chét hiéu qua hoat dong kinh
doanh, qua d6 dam bao sy bén vitng va uy tin lau dai. Bén canh do, viéc két hop véi cac
bén kiém toan doc lap dé dam bao chat luong va ting do tin cdy cho bao cédo ESG cling
1a mot giai phap can dugc chi trong.

Pbi véi nha dau tu, viéc trang bi kién thirc va ki nang phan tich cac yéu t6 ESG, bao
gbém noi dung va giong diéu trong cac bao céo, 1a diéu thiét yéu Cac cong cu nhu phan
tich cam xuc ESG dya trén Al nén dugc tich hop vao quy trinh danh gia nham nang cao
kha niang thAm dinh va phan biét cac doanh nghiép. Bén canh do, cac diém so «pho truong
ESG» c6 thé duogc tich hop vao mé hinh tai chinh dé hd trg qua trinh ra quyét dinh dau tu.
Déi voi nha quan 1y va cac co quan hoach dinh chinh sach, can thiét 1ap mot khung tiéu
chuén béo cao ESG dam bao tinh nhat quan, kha nang so sanh va trach nhi¢m giai trinh
gitra cac doanh nghi€p. Bén canh do, can ting cudng co ché giam sat va ap dung ché tai
xtt phat d6i voi hanh vi “phé truong ESG” nham dam bao tinh rin de va thac day trach
nhiém giai trinh trong hoat dong cong b thong tin.

Loi cdm on: Bai nghién ctru duoc tai trg boi Quy Phat trién Khoa hoc va Cong nghé
Quéc gia (NAFOSTED) theo Dé tai Ma s6 502.02-2024.16
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