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Tóm tắt: Nghiên cứu phân tích mối quan hệ giữa thực trạng phô trương ESG và hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp Việt Nam. Ngữ điệu của 1049 báo cáo ESG từ 118 công ty niêm yết trên 
sàn chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2014-2023 được phân tích bằng phương pháp xử lý dữ liệu 
tích hợp mô hình trí tuệ nhân tạo PhoBERT. Kết quả cho thấy các công ty có kết quả hoạt động 
kinh doanh kém thường tăng cường sử dụng ngữ điệu tích cực trong báo cáo ESG. Đồng thời, ngữ 
điệu ESG tích cực có liên hệ tích cực với hiệu suất thị trường hiện tại, phản ánh qua niềm tin lạc 
quan từ phía nhà đầu tư. Từ đó, bài viết nhấn mạnh vai trò chiến lược của quản trị ngữ điệu trong 
việc định hình hình ảnh doanh nghiệp và giá trị xã hội - kinh tế, đồng thời kêu gọi chuẩn hóa báo 
cáo ESG để tăng cường tính minh bạch trong một thị trường đang phát triển. 

Từ khóa: Quản trị ngữ điệu, ESG, Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp, Xử lý ngôn ngữ tự nhiên, 

1  Tác giả liên hệ, Email: kimhuongtrang@ftu.edu.vn



Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 177 (08/2025)  47

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. Giới thiệu
ESG (Environmental, Social, Governance) là bộ tiêu chuẩn đánh giá sự bền vững của 

doanh nghiệp, thường được trình bày trong các báo cáo phát triển bền vững. Ngày càng 
nhiều doanh nghiệp đẩy mạnh hoạt động và minh bạch thông tin về ESG để nâng cao 
nhận thức của các bên liên quan (Pulino & cộng sự, 2022). Tại Việt Nam, mặc dù Chính 
phủ đã ban hành một số văn bản pháp lý liên quan đến ESG như Thông tư 96/2020/TT-
BTC (Bộ Tài chính, 2020) và Luật Bảo vệ Môi trường 2020 (Quốc hội, 2020) nhưng hiện 
tại vẫn chưa có hệ thống quy định thống nhất và bắt buộc về nội dung, cấu trúc và cách 
trình bày báo cáo ESG. Điều này tạo điều kiện để các doanh nghiệp có thể sử dụng ngữ 
điệu văn bản một cách có chọn lọc nhằm tác động đến tâm lý nhà đầu tư.

Một số nghiên cứu gần đây đã chỉ ra rằng ngữ điệu có khả năng định hình nhận thức 
của các bên liên quan (Beretta & cộng sự, 2021; Ignatov, 2023; Brüske & cộng sự, 2024). 
Giọng điệu tích cực làm tăng tính thuyết phục của công bố, khiến nhà đầu tư có đánh giá 
lạc quan hơn về giá trị của doanh nghiệp (Liang & Wu, 2022). 

Hiện tượng này gợi nhắc đến một trào lưu gây sốt trong xã hội thời gian gần đây, với 
mục đích chia sẻ những thành tựu, tài sản hoặc trải nghiệm cá nhân - “flexing”, tạm dịch 
là “phô trương”. Xu hướng này được định nghĩa là sự “tô vẽ” có chủ ý các khía cạnh tích 
cực nhất và che giấu những mặt tiêu cực. Theo Từ điển tiếng Việt (Hoàng, 2003), “phô 
trương” là tỏ ra một cách hình thức hoặc quá mức để gây sự chú ý. Kết hợp với các nghiên 
cứu về ngữ điệu ESG của Brüske & cộng sự (2024), Li & cộng sự (2024) và Mohseni 
& Rahnamay Roodposhti (2020), “phô trương ESG” trong nghiên cứu này được hiểu là 
hành vi doanh nghiệp cường điệu hóa hình ảnh tích cực về môi trường, xã hội và quản 
trị qua ngôn ngữ báo cáo, mà không đi kèm với minh chứng rõ ràng hay hiệu quả thực 
chất tương ứng. Nghiên cứu này đặt ra câu hỏi các báo cáo ESG ở Việt Nam có đang phô 
trương thông qua ngữ điệu tích cực để nâng cao giá trị thị trường và hoạt động kinh doanh 
của doanh nghiệp hay không.

Các nghiên cứu trước của Ignatov (2023), Atak (2024) và Brüske & cộng sự (2024) 
chủ yếu tập trung phân tích mối quan hệ riêng lẻ giữa ngữ điệu ESG và các khía cạnh của 
hiệu quả doanh nghiệp mà chưa tổng hợp được hàm ý chung từ những mối quan hệ này. 
Hơn nữa, phần lớn các nghiên cứu tập trung ở các nước phát triển, trong khi nghiên cứu 
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tại Việt Nam vẫn còn hạn chế (Truong & cộng sự, 2024). Khắc phục thiếu sót này, nghiên 
cứu sẽ phân tích mối quan hệ giữa thực trạng phô trương ESG và hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp Việt Nam.

Trong những năm gần đây, các mô hình Natural Language Processing (NLP) ứng dụng 
AI, ngày càng được ưa chuộng trong phân tích ngữ điệu văn bản. Trong đó, PhoBERT là 
mô hình ngôn ngữ quy mô lớn đầu tiên tích hợp với từ điển cảm xúc trong tiếng Việt do 
VinAI xây dựng. Nắm bắt được các ưu điểm của mô hình này, nghiên cứu quyết định sử 
dụng PhoBERT trong xử lý và phân tích ngữ điệu ESG của 118 doanh nghiệp niêm yết 
Việt Nam trong giai đoạn  2014-2023. 

Nghiên cứu chỉ ra mối quan hệ hai chiều giữa ngữ điệu trong báo cáo ESG và hiệu 
quả doanh nghiệp. Khi doanh thu và biên lợi nhuận ròng giảm, ngữ điệu ESG tích cực 
hơn, phản ánh chiến lược phô trương để đánh lạc hướng khỏi hạn chế kinh doanh. Quản 
lý ngữ điệu ESG tích cực cũng tạo tín hiệu lạc quan cho nhà đầu tư, nâng cao giá trị thị 
trường hiện tại và tương lai. Điều này khẳng định ngữ điệu ESG là công cụ quản lý chiến 
lược, ảnh hưởng đến giá trị xã hội và kinh tế. Kết quả nghiên cứu cũng đặt nền tảng cho 
các khuyến nghị chính sách nhằm chuẩn hóa nội dung báo cáo ESG, nâng cao tính minh 
bạch và công bằng trong thông tin doanh nghiệp công bố.

Nghiên cứu có 03 đóng góp chính. Thứ nhất, khám phá mối quan hệ giữa ngữ điệu 
ESG và hiệu quả doanh nghiệp tại Việt Nam, cung cấp nền tảng học thuật và góc nhìn 
thực tiễn, từ đó định hướng chiến lược quản lý và đầu tư. Thứ hai, so sánh kết quả với 
nghiên cứu trong và ngoài nước, xem xét các yếu tố vĩ mô, giúp đề xuất hướng đi phù 
hợp. Thứ ba, ứng dụng trí tuệ nhân tạo (AI) trong phân tích ngữ điệu ESG, mở ra hướng 
nghiên cứu mới về ngôn ngữ văn bản tiếng Việt, đóng góp phát triển bền vững.

Cấu trúc bài viết gồm 5 phần. Sau phần giới thiệu, phần 2 trình bày cơ sở lý thuyết, 
tổng quan và xây dựng giả thuyết nghiên cứu. Phần 3 mô tả phương pháp nghiên cứu, thu 
thập và phân tích dữ liệu. Tiếp theo, phần 4 thảo luận kết quả. Cuối cùng, phần 5 tổng kết 
các phát hiện chính.
2. Tổng quan và xây dựng giả thuyết nghiên cứu

2.1 Giới thiệu về mô hình PhoBERT
Với sự phát triển của công nghệ xử lý ngôn ngữ tự nhiên (NLP), việc ứng dụng học 

máy trong tài chính và phát triển bền vững ngày càng phổ biến. Tuy nhiên, các mô hình 
đa ngữ vẫn gặp khó khăn trong việc xử lý đặc thù ngôn ngữ tiếng Việt, như sự khác biệt 
giữa âm tiết và từ hoàn chỉnh.

Nghiên cứu này lựa chọn PhoBERT - mô hình ngôn ngữ được huấn luyện riêng cho 
tiếng Việt, sử dụng dữ liệu từ Wikipedia (1GB) và báo chí tiếng Việt (19GB) để nắm 
bắt ngữ nghĩa và sắc thái hiệu quả hơn các mô hình đa ngữ (Nguyen & Nguyen, 2020). 
PhoBERT áp dụng kỹ thuật che tự động (dynamic masking) và xử lý theo lô dữ liệu nhóm 
(batch) lớn trong quá trình huấn luyện theo miền chuyên biệt, giúp nâng cao hiệu suất 
trong các tác vụ phân tích ngữ nghĩa (Liu & cộng sự, 2019).

PhoBERT đã được chứng minh hiệu quả trong phân tích cảm xúc ở nhiều lĩnh vực và 
trong nghiên cứu này, mô hình hỗ trợ đánh giá sắc thái ngữ điệu ESG trong báo cáo tiếng 
Việt một cách chính xác và toàn diện hơn. 
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2.2 Các nghiên cứu về quản trị ngữ điệu báo cáo 

2.2.1 Quản trị ngữ điệu báo cáo   
Trong các báo cáo của doanh nghiệp, sắc thái câu chữ được cho rằng có khả năng tác 

động đến hành vi của nhà đầu tư, quản trị doanh nghiệp và thị trường (Kearney & Liu, 
2014). Từ ngữ mang sắc thái được sử dụng một cách có chủ đích trong công bố thông tin 
của doanh nghiệp, gọi chung là sự quản trị ngữ điệu, một công cụ quan trọng để các công 
ty điều hướng giao tiếp với nhà đầu tư và ngày càng được khai thác rộng rãi (Loughran & 
McDonald, 2009). Thuyết bổ sung thông tin (Incremental Information Theory), một trong 
những học thuyết nền tảng phổ biến, cho rằng các doanh nghiệp sử dụng quản trị ngữ điệu 
với mục đích cung cấp thông tin để truyền tải những thông điệp đã chọn lọc mà nhà đầu tư 
muốn tiếp nhận, giảm đi rủi ro bất cân xứng thông tin này giữa hai bên (Davis & cộng sự, 
2011). Theo thuyết tín hiệu (Signaling Theory), ngữ điệu tích cực thường được sử dụng 
để thống nhất kỳ vọng của nhà đầu tư với đánh giá của ban lãnh đạo hơn là bổ sung thông 
tin (Tran & cộng sự, 2021). Ngoài ra, thuyết quản lý ấn tượng (Impression Management 
Theory) cũng cho rằng ngữ điệu tích cực trong báo cáo công bố của doanh nghiệp được 
sử dụng để dắt nhà đầu tư đến những khía cạnh có lợi và nâng cao hình ảnh doanh nghiệp 
(Melloni & cộng sự, 2015).
2.2.2 Quản trị ngữ điệu trong báo cáo ESG

Cùng với sự phát triển toàn cầu của phong trào phát triển bền vững và các chuẩn mực 
phát triển bền vững như International Sustainability Standards Board (ISSB), European 
Sustainability Reporting Standards (ESRS), Global Reporting Initiative (GRI), báo cáo 
ESG đã trở thành một công cụ thể hiện cam kết của doanh nghiệp trong các lĩnh vực môi 
trường, xã hội và quản trị. Các bên liên quan ngày càng sử dụng các tiêu chí ESG để đánh 
giá khả năng phát triển bền vững, mức độ minh bạch và đạo đức kinh doanh của doanh 
nghiệp (Albitar & cộng sự, 2022). Tại Việt Nam, tầm quan trọng của báo cáo ESG ngày 
càng được nhấn mạnh trong bối cảnh hội nhập và các yêu cầu từ nhà đầu tư quốc tế.

Tình hình công bố ESG tại Việt Nam vẫn còn sơ khai, chỉ khoảng 21% trong nhóm 
100 doanh nghiệp niêm yết lớn nhất có báo cáo phát triển bền vững độc lập hoặc tích hợp 
ESG, chủ yếu mang tính định tính và thiếu chuẩn hóa (PwC, 2023). Trong bối cảnh đó, 
ngữ điệu báo cáo trở nên quan trọng trong việc định hướng nhận thức nhà đầu tư. Việc 
ban hành Thông tư 13/2023/TT-BKHĐT với 17 tiêu chí ESG bắt buộc cho thấy sự chuyển 
biến mạnh trong quản lý ESG, mở ra cơ hội và cả áp lực tuân thủ đối với doanh nghiệp. 
Ngữ điệu vì vậy có thể được sử dụng như công cụ chiến lược nhằm tác động đến kỳ vọng 
thị trường (Ignatov, 2023; Brüske & cộng sự, 2024). 

Trước đây, đã có những nghiên cứu chỉ ra giọng điệu tích cực trong các báo cáo phát 
triển bền vững có thể đến từ kết quả hoạt động ESG tốt (Sun & cộng sự, 2024). Xét theo 
quan điểm của lý thuyết bổ sung thông tin, doanh nghiệp có thể có cơ hội thể hiện rõ hơn 
hình ảnh tích cực, bắt kịp xu hướng giá trị bền vững. Tuy nhiên, từ góc độ của hai thuyết 
còn lại, mục đích này có thể bị bóp méo bởi phương thức xây dựng báo cáo ESG vẫn còn 
thiếu sự thống nhất rõ ràng, lại thiên về định tính và không yêu cầu kiểm toán bắt buộc. 
Do đó, ngữ điệu trong các báo cáo ESG tại Việt Nam hoàn toàn có thể bị lợi dụng như một 
công cụ “phô trương” - nhằm tô vẽ hình ảnh tích cực đó để che đậy kết quả kinh doanh 
ảm đạm, hay các khiếm khuyết trong thực thi ESG (Nakao & cộng sự, 2019; Ezat, 2020). 
Tuy nhiên, các nghiên cứu phân tích về ngữ điệu ESG trong bối cảnh doanh nghiệp Việt 
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Nam hiện nay vẫn còn hạn chế. Vì vậy, nghiên cứu sử dụng điểm ngữ điệu ESG như một 
chỉ báo ước lượng mức độ doanh nghiệp quản trị ngữ điệu, từ đó bổ sung vào khoảng 
trống lý luận hiện tại, góp phần hiểu rõ hơn cách doanh nghiệp Việt Nam sử dụng ngữ 
điệu trong báo cáo ESG và mối quan hệ với kết quả hoạt động kinh doanh cũng như hiệu 
suất thị trường. 
2.3 Xây dựng giả thuyết nghiên cứu 

2.3.1 Mối quan hệ giữa ngữ điệu ESG và hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh 
nghiệp

Một số nghiên cứu đã chứng minh mối quan hệ mạnh mẽ và tích cực giữa ngữ điệu 
ESG tích cực và chỉ số lợi nhuận doanh nghiệp trong tương lai (Brüske & cộng sự, 
2024). Tuy nhiên, một số nghiên cứu khác lại cho thấy kết quả trái ngược khi phát hiện 
ra ngữ điệu tích cực của báo cáo có mối quan hệ tiêu cực với chỉ số tài chính (Mohseni & 
Rahnamay Roodposhti, 2020). Việc lạm dụng từ ngữ tích cực có thể là hành vi đánh lạc 
hướng tâm lý thị trường ra khỏi kết quả tiêu cực. Ví dụ, sự yếu kém trong hoạt động ESG 
có thể được che đậy bởi từ ngữ tích cực trong báo cáo ESG (Nakao & cộng sự, 2019). 
Ezat (2020) nhận định việc quản trị ngữ điệu trong báo cáo mang yếu tố môi trường hoàn 
toàn có thể lôi kéo sự chú ý cổ đông ra khỏi hoạt động tài chính kém hiệu quả. Nghiên 
cứu bởi Li & cộng sự (2024) tại Trung Quốc, một quốc gia Châu Á có hệ thống pháp lý 
về ESG còn đang trong quá trình hoàn thiện tương đồng với Việt Nam (China Briefing, 
2024), cho thấy các nhà quản lý thường sử dụng giọng điệu trong báo cáo về trách nhiệm 
xã hội và môi trường một cách chiến lược nhằm che đậy việc quản lý lợi nhuận và định 
hướng kỳ vọng của các bên liên quan. Từ đó, giả thuyết nghiên cứu được đề xuất như sau: 

H1: Ngữ điệu báo cáo ESG chịu ảnh hưởng của kết quả hoạt động kinh doanh 
trong cùng năm.

2.3.2 Mối quan hệ giữa ngữ điệu ESG và hiệu suất thị trường của doanh nghiệp
Các nghiên cứu về ngữ điệu ESG và thị t

rường chứng khoán hiện nay chủ yếu tập trung vào hành vi và tâm lý của nhà đầu tư 
(Ignatov, 2023; Atak, 2024). Việc nhà đầu tư nhận được tín hiệu lạc quan qua giọng điệu 
trong báo cáo ESG, sẽ được thể hiện qua phản ứng của thị trường chứng khoán, từ đó dẫn 
đến biến động giá cổ phiếu. Về nghiên cứu công bố thông tin ESG, nhiều nghiên cứu đã 
chỉ ra mối quan hệ tích cực giữa công bố thông tin ESG và hiệu suất thị trường (Aboud & 
Diab, 2018). Dựa trên các kết quả nghiên cứu này, cùng các lý thuyết giải thích tác động 
của ngữ điệu lên nhận thức của các bên liên quan, giả thuyết nghiên cứu được đề xuất 
như sau:

H2: Ngữ điệu tích cực trong báo cáo ESG có mối quan hệ tích cực với hiệu suất 
thị trường của doanh nghiệp hiện tại và tương lai.

Các nghiên cứu nêu trên đã đưa ra được những phát hiện về mối quan hệ giữa ngữ 
điệu trong các báo cáo ESG và kết quả hoạt động của doanh nghiệp thể hiện qua các chỉ số 
hiệu suất. Tuy nhiên, mối liên hệ giữa các kết quả nghiên cứu này vẫn chưa được ghép nối 
và lý giải qua bất kỳ nghiên cứu nào. Điều này tạo ra một khoảng trống trong các nghiên 
cứu trước và bài viết sẽ giải quyết trong các phần tiếp theo.
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Hình 1. Mối quan hệ giữa lý thuyết quản trị ngữ điệu và giả thuyết nghiên cứu

Nguồn: Tổng hợp của tác giả 
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1 Thu thập dữ liệu

Trong phân tích ngữ điệu của văn bản, có 2 phương pháp được sử dụng phổ biến trên 
thế giới là đếm từ và suy luận thống kê (Statistical Inference Approach) (Ignatov, 2023).

Phương pháp đếm từ dựa trên các từ điển chuyên ngành hoặc phần mềm khai thác 
văn bản. Tuy nhiên, phương pháp đếm từ bỏ qua yếu tố ngữ cảnh – một thành phần quan 
trọng trong phân tích ngôn ngữ (Kang & Kim, 2022; Yusof & cộng sự, 2018). Ngược lại, 
phương pháp suy luận thống kê kết hợp mô hình NLP và học máy để phân loại từ ngữ 
theo ngữ cảnh (Ignatov, 2023). Kể từ sự phát triển của kỹ thuật học sâu các mô hình như 
BERT, GPT hay FinBERT đã chứng minh tiềm năng trong phân tích ngữ điệu, bao gồm 
cả lĩnh vực ESG (Brüske & cộng sự, 2024; Chen & Ma, 2024). 

Trên thế giới, các thị trường mới nổi đã phát triển một số mô hình ngôn ngữ riêng biệt 
dành cho các tiếng địa phương nhằm nâng cao hiệu quả xử lý ngôn ngữ tự nhiên trong bối 
cảnh đặc thù của từng quốc gia, chẳng hạn như Ấn Độ có mô hình IndicBERT (Kannan 
& cộng sự, 2021), các nước Ả Rập có mô hình AraBERT  (Antoun & cộng sự, 2020). Sau 
khi tìm kiếm mô hình có khả năng ứng dụng với ngôn ngữ đặc thù như tiếng Việt, nghiên 
cứu lựa chọn cải tiến và sử dụng mô hình PhoBERT một mô hình Pre-trained được phát 
triển dành riêng cho thị trường Việt Nam để  khắc phục các hạn chế trong việc thu thập và 
xử lý dữ liệu của các nghiên cứu trước, đồng thời giúp nâng cao khả năng phân tích ngữ 
cảnh trong các báo cáo phát triển bền vững. 

Để sử dụng hiệu quả PhoBERT, nghiên cứu đã thu thập 68 văn bản chính thức của 
Chính phủ liên quan tới hoạt động ESG nhằm phục vụ quy trình đào tạo mô hình. Các 
nghiên cứu trước đây cho thấy ở các thị trường mới nổi, doanh nghiệp trong những ngành 
nhạy cảm, bao gồm các ngành có nhiều khả năng gây ra thiệt hại về mặt xã hội và môi 
trường, có hiệu quả hoạt động ESG tốt hơn (Garcia & cộng sự, 2017; PwC, 2022). Nghiên 
cứu thu thập dữ liệu của các doanh nghiệp niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam thuộc 
4 phân ngành bao gồm hàng và dịch vụ công nghiệp, xây dựng & vật Liệu, hóa chất và tài 
nguyên cơ bản. Nghiên cứu sử dụng 1049 quan sát với thông tin ESG trích xuất từ báo cáo 
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thường niên và thông tin báo cáo tài chính từ FiinPro giai đoạn 2014-2023 của 118 doanh 
nghiệp thuộc phân loại nói trên. Từ đó, nghiên cứu áp dụng phương pháp hồi quy đa biến 
với dữ liệu bảng trên phần mềm Stata, sử dụng mô hình hồi quy GLS (Generalized Least 
Squares) để xử lý các vấn đề khuyết tật mô hình và đảm bảo phù hợp với cấu trúc dữ liệu 
bảng không đồng nhất.
3.2 Đo lường Ngữ điệu ESG (ESG Tone Score)

Sau khi phân tách câu dựa trên dấu câu và xử lý phân đoạn từ các văn bản chính thức 
của chính phủ liên quan đến ESG, thuật toán TF-IDF (Term Frequency-Inverse Document 
Frequency) được sử dụng để trích bộ từ điển ESG tiếng Việt gồm 7.500 từ có trọng số 
cao nhất. Danh sách này được rà soát thủ công, loại bỏ các từ trùng lặp và vô nghĩa theo 
từ điển tiếng Việt nhằm đảm bảo mức độ liên quan. Bộ từ điển sau đó được dùng để huấn 
luyện mô hình PhoBERT liên kết với báo cáo thường niên của các doanh nghiệp niêm yết 
để xác định nội dung ESG. Mô hình PhoBERT, dựa trên kiến trúc Transformer (Vaswani 
& cộng sự, 2017) gán trọng số cho mỗi từ trong một câu (tổng trọng số là 1, từ đó xác 
định 5 từ quan trọng nhất trong câu. Những từ này sau đó được so sánh với bộ từ điển 
ESG tiếng Việt để lọc những từ không liên quan, giữ lại là các từ khóa ESG cho quá trình 
phân tích tiếp theo. 

Tuy nhiên, bản thân các từ khóa về ESG không biểu đạt một cảm xúc nào mà cần 
được đặt trong ngữ cảnh để có sắc thái cụ thể. Vì vậy, mỗi từ khóa ESG được ghép với 4 
từ xung quanh nó trong câu nhằm tạo ra một cụm từ chứa tương đối đầy đủ thông tin về 
ngữ cảnh. Sau đó, mô hình PhoBERT được sử dụng để phân tích cảm xúc của mỗi cụm 
từ. PhoBERT đã được huấn luyện trên dữ liệu tiếng Việt, hiểu rõ ngữ nghĩa, ngữ pháp và 
đặc điểm ngôn ngữ của tiếng Việt, giúp cho việc phân tích cảm xúc đạt hiệu quả cao. Kết 
quả mô hình trả về danh sách các từ liên quan tới lĩnh vực ESG được gán nhãn theo các 
mức cảm xúc như tích cực, tiêu cực, trung tính. Dựa trên công thức đã được các nghiên 
cứu trước về quản trị ngữ điệu sử dụng rộng rãi (Chen & Ma, 2024), nghiên cứu rút ra mô 
hình với trọng số cho các phân loại từ như sau:

Điểm ngữ điệu ESG = Số từ tích cực x 1 + Số từ tiêu cực x (-1) + Số từ trung tính x 0

trong đó, điểm ngữ điệu ESG là điểm ngữ điệu ESG của văn bản, số từ tích cực là số từ 
mang sắc thái tích cực trong văn bản, số từ tiêu cực là số từ mang sắc thái tiêu cực trong 
văn bản, số từ trung tính là số từ không mang sắc thái cảm xúc trong văn bản.

Phương pháp xử lý dữ liệu tích hợp mô hình trí tuệ nhân tạo PhoBERT phù hợp với 
mục tiêu nghiên cứu của bài viết với nhiều kết quả điểm ngữ điệu ESG được phản ánh. 
Thứ nhất, sắc thái chính xác của văn bản, đã xem xét đầy đủ ngữ nghĩa, ngữ pháp và đặc 
điểm ngôn ngữ tiếng Việt. Thứ hai, độ liên quan của văn bản tới lĩnh vực ESG khi so sánh 
với các văn bản khác trong cùng mẫu nghiên cứu. Thứ ba, sự khác biệt trong báo cáo của 
doanh nghiệp qua tham chiếu thời gian và đối chiếu với các doanh nghiệp khác trong 
cùng mẫu nghiên cứu. Điểm ngữ điệu ESG được sử dụng làm biến phụ thuộc ở Mô hình 
1 và biến độc lập ở Mô hình 2 của nghiên cứu. 
3.3 Mô hình nghiên cứu

Để phù hợp với mục tiêu nghiên cứu và phục vụ kiểm định giả thuyết nghiên cứu, bài 
viết đề xuất 02 mô hình nghiên cứu nhằm đánh giá thực trạng phô trương ESG và mối liên 
hệ với kết quả hoạt động của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam:
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Bên cạnh các biến độc lập và biến phụ thuộc, nghiên cứu đã lựa chọn phân ngành, 
vị trí doanh nghiệp và các biến kiểm soát khác phù hợp dựa trên quy trình lựa chọn biến 
kiểm soát được phát triển bởi Bernerth & Aguinis (2015). Thông tin chi tiết các biến và 
ký hiệu được thể hiện chi tiết tại Bảng 1.

Bảng 1. Giải thích các biến và ký hiệu được sử dụng trong mô hình nghiên cứu

Tên biến Giải thích/Cách đo lường Kí 
hiệu

Giải thích/Cách đo 
lường

Điểm ngữ điệu 
ESG

Điểm ngữ điệu ESG từ báo cáo 
thường niên/ báo cáo phát triển 
bền vững của doanh nghiệp

β Hằng số

Doanh thu thuần Doanh thu thuần của doanh ng-
hiệp

εi,t Sai số ngẫu nhiên

Biên lợi nhuận 
ròng

Biên lợi nhuận ròng của doanh 
nghiệp

i Ký hiệu tương ứng 
cho doanh nghiệp

Giá trị thị trường Giá trị thị trường doanh nghiệp 
được đo lường bằng vốn hóa 
thị trường doanh nghiệp

t Ký hiệu tương ứng 
cho năm

Chi phí hành chính Chi phí hành chính của doanh 
nghiệp

Số nhân sự Số nhân sự của doanh nghiệp
Quỹ đầu tư phát 
triển

Quỹ đầu tư và phát triển của 
doanh nghiệp

Quỹ khen thưởng 
phúc lợi

Quỹ khen thưởng và phúc lợi 
của doanh nghiệp

Phân ngành Phân ngành của doanh nghiệp
Vị trí địa lý Vị trí địa lý phân theo vùng 

miền của doanh nghiệp

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận	

4.1 Kết quả thống kê mô tả

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến trong mẫu nghiên cứu

Biến Số quan 
sát

Giá trị 
trung 
bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị
nhỏ nhất

Giá trị
lớn nhất

Điểm ngữ điệu ESG 1049 89,24023 45,77485 28 173
Doanh thu thuần 1037 27,167 1,320245 25,05719 29,78142
Biên lợi nhuận ròng 1036 0,074916 0,012 0,21
Giá trị thị trường 1049 26,56803 1,539402 24,40804 29,85813
Chi phí hành chính 1049 23,97567 1,182556 22,12366 26,57453
Số nhân sự 1043 5,836467 1,369346 3,401197 8,677269
Quỹ đầu tư phát triển 1038 24,01753 1,765395 19,64309 27,51662
Quỹ khen thưởng phúc lợi 1038 21,61112 2,084359 12,51779 24,8818

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả

Bảng 2 cho thấy điểm ngữ điệu ESG có giá trị trung bình 89,24, dao động từ 28 đến 
173, phản ánh sự khác biệt lớn trong cách tiếp cận và thể hiện yếu tố ESG. Các chỉ số 
tài chính như giá trị thị trường (26,57) và doanh thu thuần (26,52) có độ lệch chuẩn thấp 
(1,54 và 1,31), cho thấy sự ổn định về quy mô và giá trị doanh nghiệp. Các chỉ số chi phí 
và nguồn lực như chi phí hành chính (23,98), quỹ đầu tư phát triển (24,02) và quỹ phúc 
lợi (21,61) có giá trị trung bình tương đồng, nhưng chênh lệch lớn phản ánh sự khác biệt 
về quy mô và chiến lược phân bổ nguồn lực. Số lượng nhân sự trung bình là 5,84, với độ 
phân tán lớn, thể hiện sự đa dạng về cơ cấu và hoạt động doanh nghiệp.

Hình 2. Trung bình điểm ngữ điệu ESG giai đoạn 2014-2023 trong mẫu nghiên cứu

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả
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Bảng 3. Trung bình Điểm ngữ điệu ESG theo phân ngành trong mẫu nghiên cứu

Ngành Số quan sát Tỷ lệ % Điểm ngữ điệu ESG
Hàng & Dịch vụ Công nghiệp 524 49,95 89,58
Xây dựng và Vật liệu 230 21,93 106,87
Tài nguyên Cơ bản 101 9,63 91,66
Hóa chất 194 18,49 102,97

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Hình 2 cho thấy điểm ngữ điệu ESG biến động mạnh giai đoạn 2014-2018, đạt đỉnh 
năm 2016 sau đó giảm dần và phục hồi từ năm 2019, đạt mức cao năm 2020 và 2023.

 Bảng 3 chỉ ra sự khác biệt đáng kể trong điểm ngữ điệu ESG giữa các ngành. Cụ thể, 
ngành xây dựng & vật liệu có điểm ESG cao nhất (106,87), tiếp theo là ngành hóa chất 
(102,97). Trong khi đó, ngành hàng & dịch vụ công nghiệp và tài nguyên cơ bản có điểm 
thấp hơn, lần lượt 89,58 và 91,66. Điều này phản ánh mức độ thực thi các chiến lược ESG 
khác biệt giữa các ngành, đặc biệt ở những ngành chịu áp lực lớn về môi trường và an 
toàn lao động như xây dựng và hóa chất.
4.2  Kết quả ước lượng mô hình
4.2.1 Phân tích các yếu tố ảnh hưởng lên ngữ điệu ESG

Bảng 4. Kết quả hồi quy phân tích mối quan hệ giữa ESG và kết quả hoạt động 
doanh nghiệp theo phương pháp GLS

Biến
Mô hình (1)

Điểm ngữ điệu ESG
Doanh thu thuần -5,281**

[-2,33]
Biên lợi nhuận ròng -61,10**

[-2,21]
Chi phí hành chính 3,124

[1,25]
Số nhân sự 3,508***

[3,68]
Quỹ đầu tư phát triển 0,742

[0,83]
Quỹ khen thưởng phúc lợi 1,796*

[1,82]
Xây dựng và Vật liệu 14,13***

[4,15]
Tài nguyên cơ bản 9,906
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Biến
Mô hình (1)

Điểm ngữ điệu ESG
[1,63]

Hóa chất 14,15***
[3,32]

Bắc Bộ 12,62**
[2,44]

Nam Bộ 8,068
[1,54]

Hằng số 65,57**
[2,20]

Số quan sát 882
Wald chi2(11) 65,44
Prob > chi2 0,0000

Chú thích: Giá trị trong ngoặc vuông [] là giá trị thống kê t; *** và **  biểu thị mức ý 
nghĩa tương ứng 1% và 5%.

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả
Kết quả từ Mô hình (1) ủng hộ giả thuyết khi cho thấy mối quan hệ giữa hiệu quả hoạt 

động kinh doanh và ngữ điệu báo cáo ESG của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. 
Cụ thể, khi doanh thu và biên lợi nhuận giảm, ngữ điệu ESG trong báo cáo có xu hướng 
trở nên tích cực hơn. Doanh thu thuần có hệ số hồi quy -5,281 và có ý nghĩa thống kê ở 
mức 5%nghĩa là khi doanh thu giảm 1% điểm ngữ điệu ESG tăng trung bình 5,28 điểm - 
một mức ảnh hưởng đáng kể về mặt kinh tế. Biên lợi nhuận ròng cũng cho kết quả tương 
tự, phản ánh xu hướng doanh nghiệp sử dụng giọng điệu tích cực để làm lu mờ tín hiệu 
tài chính tiêu cực. Kết quả này tương đồng với nghiên cứu của Mohseni & Rahnamay 
Roodposhti (2020) và Ezat(2020), cho thấy các doanh nghiệp có thể sử dụng ngữ điệu 
tích cực như một công cụ để làm lu mờ các thông tin tài chính không thuận lợi.

 Kết quả này phù hợp với thuyết quản lý ấn tượng, cho thấy doanh nghiệp có xu hướng 
sử dụng tông giọng tích cực có chủ đích nhằm hướng sự chú ý của các bên liên quan đến 
những khía cạnh tốt đẹp của mình. Hành động này phần nào đã tạo ra một hình ảnh tích 
cực và đầy triển vọng về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp, nâng cao vị thế của công ty 
trong mắt công chúng và nhà đầu tư. Từ đó gián tiếp tác động lên giá trị thị trường qua 
kỳ vọng của công chúng. Trong bối cảnh nghiên cứu tại Việt Nam, nơi chưa có quy định 
pháp lý bắt buộc và chặt chẽ đối với việc công bố báo cáo phát triển bền vững, điều chỉnh 
ngữ điệu là một hình thức quản trị tiết kiệm chi phí, không đòi hỏi thay đổi thực chất trong 
hoạt động vận hành mà chỉ cần thông qua việc kiểm soát cách diễn đạt trong các báo cáo. 

Bảng 4. Kết quả hồi quy phân tích mối quan hệ giữa ESG và kết quả hoạt động 
doanh nghiệp theo phương pháp GLS (tiếp theo)
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4.2.2 Phân tích mối quan hệ giữa ngữ điệu ESG và hiệu suất thị trường của doanh nghiệp

Bảng 5. Kết quả hồi quy phân tích mối quan hệ giữa ngữ điệu ESG và hiệu suất thị 
trường của doanh nghiệp theo phương pháp GLS

Chú thích: Giá trị trong ngoặc vuông [] là giá trị thống kê t; *** và ** biểu thị mức ý 
nghĩa tương ứng 1% và 5%.

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả
Kết quả hồi quy của Bảng 5 ủng hộ giả thuyết H2 khi chỉ ra rằng ngữ điệu tích cực 

trong báo cáo ESG có mối liên hệ đáng kể với giá trị thị trường của doanh nghiệp. Dù hệ 
số dương của ngữ điệu ESG là 0,00532, giá trị tuyệt đối nhỏ, nhưng khi ngữ điêu ESG 

Biến
Mô hình (2)

Giá trị thị trường
Điểm ngữ điệu ESG 0,00532***

[6,30]
Điểm ngữ điệu ESG năm trước 0,00332***

[3,95]
Chi phí hành chính 0,0388

[0,99]
Số nhân sự 0,646***

[23,70]
Quỹ đầu tư phát triển 0,0849***

[3,48]
Quỹ khen thưởng phúc lợi -0,117***

[-4,72]
XDVL_L2 0,345***

[3,67]
TNCB_L2 -0,0438

[-0,31]
HC_L2 0,111

[1,02]
Bắc Bộ 0,326**

[2,11]
Nam Bộ 0,394**

[2,51]
Hằng số 21,10***

[26,10]
Số quan sát 794 
Wald chi2(11) 787,56
Prob > chi2 0,0000
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tăng 1 điểm, giá trị thị trường Như vậy, ngữ điệu ESG ngay lập tức có tác động tích cực 
lên giá trị thị trường của doanh nghiệp trong cùng năm báo cáo. Bên cạnh đó, quỹ khen 
thưởng phúc lợi có hệ số âm đáng kể với hệ số -0,117. Kết quả này gợi ý rằng các khoản 
chi cho phúc lợi – vốn mang tính nội bộ và khó đo lường hiệu quả tức thì – có thể bị thị 
trường đánh giá là không trực tiếp tạo ra giá trị, đặc biệt nếu thiếu minh bạch trong công 
bố hoặc không gắn liền với hiệu suất tài chính ngắn hạn. 

Những phát hiện này chỉ ra rằng ngữ điệu ESG có thể đóng vai trò như một công cụ 
chiến lược, giúp doanh nghiệp tạo dựng niềm tin và kỳ vọng tích cực từ thị trường. Kết 
quả nghiên cứu nhất quán với các nghiên cứu trước đây của Nakao & cộng sự (2019) 
và Sun & cộng sự (2024) khi chỉ ra tác động của hoạt động doanh nghiệp đến ngữ điệu 
báo cáo khác của doanh nghiệp. Ngoài ra, quan điểm về việc quản trị ngữ điệu ESG ảnh 
hưởng đến thị trường được ủng hộ bởi Ignatov (2023) và Atak (2024). Trong bối cảnh 
các tiêu chuẩn báo cáo ESG trên thế giới  đang ngày càng đẩy mạnh việc truyền tải thông 
điệp ESG như một phản ứng chiến lược trước áp lực từ các quy định pháp lý mới (Nghị 
định 155/2020/NĐ-CP), sự gia tăng nhà đầu tư nước ngoài với chiến lược tích hợp ESG, 
cũng như sự quan tâm ngày càng lớn từ công chúng nhằm tối ưu hóa hình ảnh và kỳ vọng 
từ thị trường.
4.3 Hạn chế của nghiên cứu

Nghiên cứu tập trung vào 4 ngành có tác động môi trường lớn tại Việt Nam nhằm 
phân tích sâu các lĩnh vực ESG trọng yếu, nhưng điều này đồng thời hạn chế khả năng 
khái quát hóa kết quả. Do đó, các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng phạm vi dữ liệu 
sang các ngành ít được quan tâm hơn về ESG để nâng cao tính đại diện và toàn diện của 
phân tích.

Bên cạnh đó,do Việt Nam chưa có bộ từ điển ESG tiếng Việt hoàn chỉnh, nghiên cứu 
xây dựng từ điển dựa trên 68 văn bản pháp lý – một nguồn dữ liệu còn hạn chế và chưa 
được kiểm chứng rộng rãi. Dù vậy, nghiên cứu vẫn đóng góp giá trị ban đầu về đo lường 
ngữ điệu ESG, và là cơ sở để hoàn thiện bộ từ điển ESG thông qua việc bổ sung các thuật 
ngữ chuyên ngành đặc thù, kết hợp đánh giá của chuyên gia và ứng dụng kỹ thuật học 
máy trong các nghiên cứu tiếp theo.
5. Kết luận

Nghiên cứu tập trung làm rõ mối quan hệ giữa quản trị ngữ điệu trong báo cáo ESG 
và các chỉ số hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp Việt Nam. Kết quả cho thấy ngữ điệu 
ESG có mối liên hệ hai chiều với cả hiệu suất kinh doanh hiện tại và tiềm năng phát triển 
trong tương lai của doanh nghiệp. Cụ thể khi doanh thu và biên lợi nhuận ròng giảm, ngữ 
điệu ESG có xu hướng tích cực hơn – phản ánh hành vi phô trương nhằm che lấp hạn chế 
trong vận hành, qua đó củng cố giả thuyết H1. Đồng thời, kết quả từ giả thuyết H2 cũng 
được xác nhận, khi ngữ điệu ESG tạo ra tín hiệu lạc quan cho nhà đầu tư, góp phần nâng 
cao vị thế của doanh nghiệp trên thị trường cho cả hiện tại và năm sau. 

Về mặt lý thuyết, nghiên cứu này mở rộng các lý thuyết hiện hành như thuyết tín hiệu 
và thuyết quản lý ấn tượng bằng cách làm rõ vai trò chiến lược và tính hiệu quả của ngữ 
điệu tích cực trong báo cáo ESG. Kết quả cho thấy hiệu quả thực tế của quản trị ngữ điệu, 
khẳng định rằng đây là một công cụ định vị chiến lược trong điều kiện bất cân xứng thông 
tin, đặc biệt trong bối cảnh thiếu chuẩn hóa và giám sát như tại Việt Nam.
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Về mặt thực tiễn, nghiên cứu cung cấp các hàm ý quan trọng đối với doanh nghiệp, 
nhà đầu tư và chính phủ trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam phát triển nhanh chóng. Khi 
sự quan tâm đến phát triển bền vững và ESG gia tăng, môi trường pháp lý liên quan đến 
ESG và các tiêu chuẩn báo cáo trong nước vẫn còn chưa bắt kịp với yêu cầu hiện tại. Sự 
không đồng bộ này tạo ra một lỗ hổng, cho phép doanh nghiệp tận dụng ngôn ngữ trong 
báo cáo ESG để ảnh hưởng đến kỳ vọng của thị trường và tâm lý nhà đầu tư. Điều này 
đòi hỏi các bên liên quan phải có những biện pháp nhằm giảm thiểu rủi ro do các thông 
tin không chuẩn hóa gây ra, đồng thời thúc đẩy tính minh bạch và trách nhiệm trong việc 
công bố báo cáo ESG.

Đối với doanh nghiệp, nghiên cứu đề xuất nâng cao nhận thức về việc sử dụng từ ngữ 
và giọng điệu trong báo cáo ESG và ưu tiên cải thiện thực chất hiệu quả hoạt động kinh 
doanh, qua đó đảm bảo sự bền vững và uy tín lâu dài. Bên cạnh đó, việc kết hợp với các 
bên kiểm toán độc lập để đảm bảo chất lượng và tăng độ tin cậy cho báo cáo ESG cũng 
là một giải pháp cần được chú trọng.

Đối với nhà đầu tư, việc trang bị kiến thức và kỹ năng phân tích các yếu tố ESG, bao 
gồm nội dung và giọng điệu trong các báo cáo, là điều thiết yếu Các công cụ như phân 
tích cảm xúc ESG dựa trên AI nên được tích hợp vào quy trình đánh giá nhằm nâng cao 
khả năng thẩm định và phân biệt các doanh nghiệp. Bên cạnh đó, các điểm số «phô trương 
ESG» có thể được tích hợp vào mô hình tài chính để hỗ trợ quá trình ra quyết định đầu tư. 
Đối với nhà quản lý và các cơ quan hoạch định chính sách, cần thiết lập  một khung tiêu 
chuẩn báo cáo ESG đảm bảo tính nhất quán, khả năng so sánh và trách nhiệm giải trình 
giữa các doanh nghiệp. Bên cạnh đó, cần tăng cường cơ chế giám sát và áp dụng chế tài 
xử phạt đối với hành vi “phô trương ESG” nhằm đảm bảo tính răn đe và thúc đẩy trách 
nhiệm giải trình trong hoạt động công bố thông tin.

Lời cảm ơn: Bài nghiên cứu được tài trợ bởi Quỹ Phát triển Khoa học và Công nghệ 
Quốc gia (NAFOSTED) theo Đề tài Mã số 502.02–2024.16
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