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Tém tat: Bai viét danh gia tic dong gitra thuc hién trach nhiém xa hoi (CSR), moéi
truong, xa hoi va quan tri doanh nghiép (ESG), lugng phat thai carbon va hi¢u
qua tai chinh cua cac doanh nghiép tai chinh trong khu vuc ASEANS. Nghién
ctru str dung phuong phap hdi quy Binh phuong nhé nhat tong quat (Generalized
Least Squares - GLS) véi dir liéu duoc thu thap tir cac bao cdo doanh nghiép tur
nim 2017 dén nam 2022 va dugc cung cép boi Refinitiv Eikon. Két qua nghién
ctru cho thiy méi quan hé tich cuc giita diém ESG, diém phat thai va hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép dugc do luong bang chi s6 ROA, ROE. Ngoai ra, cac yéu
t6 nhu chién luge CSR, diém thanh phan ESG, ty 1¢ ng va von hoa thi truong ciing
anh huong dang ké dén hiéu qua tai chinh. Nghién ctru cung cip bing ching thuc
nghi¢m maoi vé mbi lién hé gitta CSR va hiéu qua tai chinh tai khu vec ASEANS,
ddng thoi dé xuat ham y chinh sach nham thiic day phat trién bén viing & cac nude
dang phat trién.

Tir khéa: ASEAN, CSR, ESG, Hiéu qué tai chinh, Phét trién bén viing

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND FINANCIAL
PERFORMANCE: THE CASE OF LISTED FINANCIAL FIRMS IN
ASEAN 5 COUNTRIES

Abstract: This study investigates the relationship between corporate social
responsibility (CSR), environmental, social, and governance (ESG), carbon
emission, and the financial performance of financial firms in the ASEANS region.
Using panel data from business reports for the period of 2017 to 2022 provided
by the Refinitiv Eikon database, the empirical analysis is conducted with the GLS
regression method. The findings demonstrate a positive correlation between the
financial performance of businesses as determined by ROA and ROE factors
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and the ESG and emission scores. Additionally, it also indicates that several
factors influence business performance such as market capitalization, debt ratio,
environmental, governance, and social component score, and CSR strategy. The
research results contribute empirical evidence to the existing literature on the
relationship between CSR and financial performance in the ASEANS countries
region. Moreover, the paper proposes practical policy recommendations to
promote sustainable development in developing countries.

Keywords: ASEAN, CSR, ESG, Financial Performance, Sustainable Development

1. Pit van dé

Su gia tang nhan thic vé tac dong cua hoat dong kinh doanh ddi véi mai
trudong va xa hoi da thuc déy su chuyén dich manh mé sang céac hinh thuic dau tu
bén vitng. Cac nha dau tu ngdy cang nhan ra rang viéc tich hop cac yéu té ESG
vao qua trinh ra quyét dinh dau tu khong chi gitp giam thiéu rti ro ma con tao ra
co hoi tang truong lau dai. Xu hudng dau tu ESG khong chi don thuan 1a mot lya
chon, ma con 1a mot yéu cau cip thiét dé dam bao su phat trién bén virng cua cac
doanh nghiép va nén kinh té, déng gop cho muc tiéu kép phat trién kinh té va bao
vé moi truong.

Phan tich chudi thoi gian cho cac tim kiém trén toan thé gidi vé cac chu dé tim
kiém trén Google: “moi truong, xa hoi va quan tri doanh nghiép”, “trach nhi¢ém xa
hoi ctia doanh nghiép” va “dau tu ¢ trach nhiém xa hoi”. Chu dé do Google dit ra
1a “quan tri moi trudng, xa hoi va doanh nghiép”. Cac con sb nay thé hién su quan
tam dén ESG, nhu duoc phan anh bdi ca nhan tim kiém trén Google di ting 1én
nhanh chéng, dic biét trong khoang 5 nim trd lai day. Két qua c6 thé duoc so sanh
véi chi dé “trach nhiém x3 hoi cua doanh nghiép” do Google dat ra, van 1a mot chu
dé twong ddi quan trong trong thap ky qua. Nguoc lai, trong khi chii dé “dau tu ¢
trach nhi¢m xa hdi” do Google dat ra da du quan tam dé dam bao dugce chi dinh la
chu dé ctia xu hudéng Google, n6 van la trong tim twong dbi nho cta cac tim kiém
trén Google so voi hai chu dé con lai.

Trong linh vyc tai chinh, vai trd cuia ESG dang ting 1én déng ké gitta ca to chirc
va c4 nhan cac nha dau tu. Pau tu gan voi trach nhiém moi truong, xa hoi va quan
tri (ESG) dang tr¢ thanh xu hudng chu dao ciia thé gidi tai chinh va dau tu. Nhiéu
nha dau tu t6 chire hién dang tich hop mot cach rd rang nguyén tic ESG vao chién
lwgc dau tu cta ho. Theo két qua khao sat, tich hgp ESG 1 phuong phap phd bién
nhat dé dau tu vao méi truong, xa hoi va quan tri (ESG) gitra cac nha dau tu td chic
trén toan thé gidi vao nam 2021, nghia 1a dua cac van dé ESG vao quyét dinh dau
tu mot cach c6 hé thong. Ty 18 st dung tich hop ESG di ting hon gip doi ké tir nim
2019, dat 48% vao nam 2021. Nhin chung, viéc 4p dung ESG dang trd nén phd bién
hon va ty 1& nhitng ngudi khong trién khai cac phuong phap ESG da giam déan trong
giai doan nay (Statista, 2023).
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Hinh 1. Két qua tim kiém theo chu dé:
“méi truong, xa hdi va quan trj doanh nghiép”, “trach nhiém xa hdi ciia doanh nghiép”
va “dau tu c6 trach nhiém xa h§i” trén Google

Nguon: Starks (2023)

Thuc té nay cung c¢d quan diém ESG khong phai 1a cong bd thong tin bat budc
nhung dong gop dang ké vao cai thién tinh hinh tai chinh ciia cong ty (Raghavan,
2022). Hon nita, xu huéng quan tim CSR ngay cang ting va viéc cong bd ESG cia
cac cong ty cudi ciing phan anh tinh hiéu qua va do tin cdy cua sy quan 1y. Tuy nhién,
viéc cong bd ESG 1a yéu t6 ndi bat thuc day hiéu suat doanh nghiép va dau tu.

Bén canh cac yéu t6 tai chinh, cac chi s6 ESG la yéu t6 quan trong thé hién toan
canh buc tranh vé hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép va bdo cdo ESG duogc
tich hop vao chién lugc kinh doanh ctia doanh nghiép sé truyén tai thong diép doanh
nghiép dang thuc hién cac budc di can thiét dé phat trién bén viing va sinh 10i trong
dai han.

McKinsey udc tinh rang dé dat dugc muc 0 rong vao nim 2050 s& can 9,2 nghin
ty USD vbn hang nam trién khai trén moi linh vuc ciia nén kinh té. Tir 2019 dén
2022, 330 quy phat trién bén viing méi, thudc vé méi truong, xa hoi va quan tri
(ESG) va cac quy tac dong chi dugc tung ra & thi truong tu nhan. Pao luat giam lam
phat va Thoa thuin méi xanh da cam két 1an luot 13 370 ty USD va 1 nghin ty Euro,
dé dat duoc s6 0 rong. Bat chip tat ca nhimng tién bo nay, nghién ctru ciia McKinsey
cho thdy van con mot vin dé quan tam, d6 1a khoang tréng dau tu can duoc lap day
(McKinsey, 2023).
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Tién bd cla cac quéc gia thanh vién ASEAN trong viéc dat dugc muc ti€u phat
trién bén viing (Sustainable Development Goals - SDG) duoc thé hién qua cac
chinh sach xa hoi, moi trudng cac chi s6 hiéu qua kinh té va tinh than (Jelaca &
cong su, 2020; Ma’ruf & Aryani, 2019). Khu vie ndy ngdy cang duogc coi la diém
nong vé ESG do thay dbi quy dinh dia phuong, ap luc quéc té (dic biét 1a tir kinh
doanh) va nén kinh té dang phat trién nhanh chong. T4t ca cac nudc trong ASEAN -
6 thi trudng, ngoai trir Philippines, déu c6 ty 16 rong bang 0 muc tiéu dén giai doan
2050-2060. Indonesia d4t myc tiéu han ché ning luong nhiét khoang 25% vao nim
2050, Thai Lan dang hudng téi muc ti€u vé nang lugng tai tao dat 50% vao nam
2050 va Singapore dang ky vong vé muc tiéu ning luong tai tao dat 2GW vao nim
2030 tir mie 350MW vao nam 2020. Viét Nam dit muc tiéu loai bo dan viéc san
xuat dién chay bang than vao nam 2040. Thai Lan dit muc tiéu giam 40% luong
phat thai khi nha kinh vao nam 2030, Malaysia dat muc ti€u gidm 45% vao nam
2030 va Philippines dat muc tiéu 75%.

Hiép hoi cac qudc gia Pong Nam A (ASEAN) véi nén kinh té da dang, quy dao
tang trudong nang dong va nhirng thach thirc dé phat trién bén viing ngdy cang gia
tang, chinh diéu nay mang dén ca co hoi va thach thirc doi hoi mot cach tiép can can
bang dé ting trudng va phat trién bén vimg. Su quan sat tic dong ciia ESG trong
cac bdi canh dic thu cua cac qudc gia khac nhau 1a quan trong dé hiéu rd hon vé
hiéu qua ctia cac chién luoc ESG. Viéc kiém ching tac dong caa ESG tir thi truong
cac qudc gia méi ndi nhw ASEAN, noi dang d6i mat véi nhiéu thach thirc nhu bién
d6i khi hau va dau tu, cung cap thém bang chimg thuc nghiém va thuc tién cho cac
nghién ctru vé ESG.

Xuét phat tur bdi canh thuc tién va bdi canh ly thuyét, nghién ctru dugc thuc hién
nhiam cung cdp bang chimg thuc nghiém tac dong thuc hién trach nhiém xa hoi,
ESG, kiém so4t carbon d6i vi hidu qua tai chinh doanh nghiép, bdi canh khu virc
ASEANS. Tiép d6, nghién ciru cung cp cho cc nha quan Iy thong tin can thiét dé
dua ra quyét dinh chién luoc vé viéc ap dung thuc hién trach nhiém xa hoi, ESG.
Ngoai ra, nghién ciru hd tro cac nha dau tu trong viéc danh gia ri ro va co hoi lién
quan dén ESG va thiic day sy phat trién bén viing va c6 trach nhiém cua doanh
nghiép. Ttr 6, dé xuat cac ham y chinh sach, giai phap quan tri dé phat trién doanh
nghiép tot hon, ning cao y thirc trach nhiém ddi véi van dé moi truong, hudng dén
nén kinh té carbon thép cling nhu dat cac muyc ti€u cam két theo 16 trinh cua tung
quéc gia.

CAu trac bai viét gdm 5 phan. Sau phan gidi thiéu nghién ctru, phan 2 trinh bay
co so 1y thuyét va tong quan tinh hinh nghién ctru. Tiép d6, phan 3 giéi thiéu mo
hinh va phuong phap nghién ciru. Phan 4 trinh bay théo luan két qua nghién ciru.
Cubi cung, phan 5 dua ra két luan, ham y chinh sach, dong thoi chi ra han ché va
hudng nghién ctru cho tuong lai.

42 Tap chi Quén I§ va Kinh té quée té, s6 169 (12/2024)



2. Tong quan Iy thuyét va cac nghién ciru c6 lién quan

C6 nhiéu céach tiép can vé trach nhiém xa hoi (Corporate Social Responsibility
- CSR). Carroll (1979) di khang dinh trach nhiém xa hoi 1a trach nhiém cta doanh
nghiép ddi véi kinh té, xd hoi va méi trudng. Ngoai ra, Carroll (1991) con dé xuat
khai ni¢gm CSR theo m6 hinh kim tu thép.

Theo quan diém ctia Hoi dong Kinh doanh Thé gidi vi sy Phat trién bén viing
(World Business Council for Sustainable Development) vé CSR doanh nghiép thi
“CSR ctia doanh nghiép 1a cam két ciia doanh nghiép dong gop cho sy phat trién
kinh té bén virng, thong qua viéc tuan thu chuin muc vé bao vé mdi trudng, binh
dang gidi, an toan lao dong, tra lwong cong bang, dao tao va phat trién nhan vién,
phat trién cong dong, bao dam chat luong san pham theo cach cé lgi cho doanh
nghiép, cling nhu su phat trién chung ctia xa hoi”.

Thuat ngt ESG (Environment, Social, Govermance), ESG xuat hién 1an dau
vao nam 2004 trong ban bao cdo “Who cares wins: Connecting Financial Markets
to a Changing World” cta Lién Hop Qudc. Trai qua gan 2 thap ky, ESG da co
thay doi tir bo tiéu chuan chuyén biét danh gia toan canh buc tranh kinh doanh
ctia doanh nghiép lam co sé cho cac nha dau tu tai chinh, trd thanh mot thuat ngi
chung dé chi cach ma céc nha quan tri doanh nghiép hay thwong hiéu can nhic
nhing tic dong ctia doanh nghiép va san pham 1én moi truong, xa hoi va nhan sy
ctia ho. Tiéu chi moi truong do ludng cach mot cong ty dang xir 1y véi 6 nhiém va
chét thai, bién d6i khi hau va tai nguyén thién nhién. Tiéu chi x4 hoi kiém tra mbi
quan hé gitra cong ty voi nhan vién, cong dong noi cong ty hoat dong va cac cac
bén lién quan. Quan tri xem xét cac quyén ) dong, 1anh dao, diéu hanh cua mot
cong ty, chinh sach dii ngd, kiém soat ndi bo va kiém toan. Nghién ctru nay tiép
can CSR theo quan diém nay.

Sang kién Tai chinh Chuong tr1nh Moi truong cua Lién hop quoc (UNEP FI)
duara bang chting dau tién vé cac van dé ESG va duoc thao luin dé g1a1 quyét mbi
lo ngai vé nghia vu ty thac trong viéc st dung thong tin ESG trong quyét dinh dau
tu” (Eccles & cong su, 2020).

C6 nhiéu 1y thuyét lién quan dén mdi quan hé gitra CSR va hiéu qua doanh
nghiép tiy theo cap do thuc hién CSR. Tuy nhién, bai viét tip trung st dung Iy
thuyét cac bén lién quan (Stakeholder theory) cho rang, c6 mdi quan hé tich cuc
gitta CSR/ESG va hiéu qua tai chinh (Financial performance- FP). Gia thuyét nay
gan voi 1y thuyét do Freeman (1984) dé xuat. Kumar (2023) chi ra quan Iy CSR/
ESG hiéu qua sé khong chi cai thién su hai long ctuia cac bén lién quan ma con ca
hiéu qua tai chinh. Ly thuyét cac bén lién quan cho rang cac cong ty tiét 16 thong tin
tai chinh va phi tai chinh cia minh dé dap tng nhu ciu cua cac bén lién quan khac
nhau. Hiéu suit cua cac cong ty trong hoat dong ESG dang ngay cang tré thanh
mot khia canh quan trong d6i véi cac bén lién quan va trong qua trinh ra quyét dinh
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dau tu (Ahmad & cong su, 2021). V& hiéu qua tai chinh, theo Yang & Baasandorj
(2017), Lahouel & cong su (2019), hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép c6 thé duoc
dinh lugng thong qua cac bién phap ké toan hodc dua trén thi truong. Dé tinh dén
nhirng vu diém va nhugce diém cua timg loai bién FP va theo cac nghién ctru thuc
nghiém cua Yang & Baasandorj (2017), Lahouel & cong sy (2019), nghién ctru nay
chon phuong phép theo chi s6 ké toan 1a ROA va ROE.
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Hinh 2. Minh hoa céch tinh chi s6 ESG tir LSEG
Nguon: LSEG (2023)

Vé cong bd phat thai khi nha kinh, sy gia ting hoat dong kinh doanh cta cac
cong ty sé tao ra ngay cang nhiéu carbon. Day 1a mot trong nhitng nguyén nhan lam
tang lwong khi thai carbon trén thé gidi. Cac cong ty du kién s& minh bach voi cong
chung, dic biét 13 cac nha dau tu, chi ra cong ty da thé hién su quan tim ddi voi
mdi trudng. Sy minh bach nhu vay duoc thé hién qua viée cong bd thong tin phat
thai khi nha kinh. Thong qua viéc cong bd nay, du kién cong ching, dic biét 1a cac
nha dau tu s& ngay cang tin twong rang khong chi thong tin tai chinh ma con céac
thong tin phi tai chinh quan trong khac nhu cong b thong tin vé phat thai (Hapsoro
& Falih, 2020). Nghién ctu sir dung phuong phap do luong thong tin phat thai tur
Refinitive Eikon, d6 1a diém s6 ESG, diém s6 Emissions score. Nhing diém s nay
duoc thiét ké dé do luong mot cach minh bach va khach quan hiéu suit, cam két va
hiéu qua ESG tuong ddi cua cong ty trong 10 chu dé chinh, dya trén dit liéu co thé
kiém tra va cong khai.

ESG ngay cang nhan dugc sy quan tim trong boi canh hudng dén thuc hanh tai
chinh bén viing (Starks, 2023). Nghién ctru ESG lién quan dén tai chinh nhu mdi
lién hé gitra diém ESG va chi phi von ctiia mot doanh nghiép (Wang & cdng su,
2021; Yu & cdng su, 2021), hi¢u qua tai chinh (Chen & Xie, 2022; Mittal & cong
su, 2008) va gia tri cong ty (Bofinger & cong su, 2022). Nghién ctru hién tai vé
ESG tép trung nhiéu khia canh khac nhau nhu mdi quan h¢ gitta ESG & hiéu qua
tai chinh (Dalal & Thaker, 2019; Velte, 2017), cong bd ESG va hanh vi cta nha
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dau tu (Afeef & Kakakhel, 2022; Chen & Xie, 2022), ESG va phat trién bén viing
(Sciarelli & cong su, 2021; Chu & cong su, 2022), cac khuon khé va tiéu chuan
ESG (Bose, 2020) va cac chinh sach quan 1y ESG (Datsii & cong su, 2021). Téi
vu hoa hiéu suat ESG déng vai tro tich cuc trong viéc nang cao danh tiéng doanh
nghié¢p (Maaloul & cong su, 2023), cdi thi¢n mbi quan hé vdi cac bén lién quan
(Raghunandan & Rajgopal, 2022) va tang kha ndng canh tranh cua doanh nghi¢p
trén thi truong (Dkhili, 2023).

Vé mat phan tich, mic du c¢6 nhiéu nghién ctru ung hd mdi lién hé tiéu cuc
hodc trung 1ap gitra hi¢u qua moi truong (Environmental performance- EP) va FP
(Santis & cong sy, 2016; Lucato & cong sy, 2017), nhung vain c6 nhiéu nghién
ctru da tim thay mdi quan hé tich cyc giita EP va FP cta cong ty (Gangi & cong
su, 2020; Liu, 2020).

Nhiéu nghién ctru vé& ESG va kiém soat carbon dugc thuc hién ¢ cip do cong ty/
doanh nghiép, st dung cung nguén dit liéu, dan dén han ché trong vi¢c so sanh va
phan tich do su khéc biét vé van hoa, quy dinh va diéu kién kinh té gitra cac khu
vuc. Hon nita, mirc d6 4p dung thyc hanh ESG va cac yéu cau cong bd c6 thé khac
nhau giira cac qubc gia trong cung khu vuc, anh huéng dén tinh kha thi so sanh.
Can c6 thém nghién ctru dé phan tich tac dong cua ESG va kiém soat carbon trong
bdi canh khu vuc cu thé, déng thoi xem xét cac yéu td van hoa, quy dinh va diéu
kién kinh té khac biét. Mdi quan hé giita ESG va hiéu qua tai chinh con nhiéu tranh
cdi, tuy nhién thiéu nghién ciru vé tac dong két hop ciia ESG va kiém soét carbon.

Bén canh d6, nghién ctru vé thi truong ASEAN 14 hip din boi vi hau hét cac
qudc gia mai ndi ¢6 nhitng quy dinh riéng biét nhu dinh nghia tai chinh Hoi gido
(Malaysia va Indonesia). Do dé, viéc str dung cac mau thi truong ASEAN dé rut ra
két luan vé su da dang hoa khu vuc véi nhitng dac diém khong déng nhat s& duoc
tiét kiém hon so véi viéc st dung cac mau toan cau. Linh vuc trong tam thr hai la
tiém ning da dang hoa ctia su két hop khac nhau gitta cac chi s ESG va SDGs ciing
v6i cac yéu td vi md dé so sanh su khac biét trong ap dung ESG tai cac qudc gia.
Biic tranh da dang vé khu vuc ma ¢ dé cac qudc gia co sy phat trién khac nhau vé
ESG dé so sanh, trong khi dat ra cung muc tiéu vé carbon.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru
3.1 M6 hinh va phwong phdp nghién ciru

Theo Yang & Baasandorj (2017) va Lahouel & cong su (2019), hi¢u qua tai
chinh cta doanh nghiép c6 thé dugc dinh lugng thong qua cac bién phap ké toan
hodc dua trén thi trudng dé tinh dén nhitng vu diém va nhugc diém cua ting loai
bién FP. Vi vy, nghién ciru nay sir dung bién ROA va ROE do luong FP.

CSR 1a cam két cua mot td chirc ddi véi su phat trién bén virng, thé hién qua viéc
quan 1y cac tac dong kinh té, xa hoi va moi trudng cua cac hoat dong kinh doanh.
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Diéu ny bao gdm viéc tudn tha phap luat, ton trong cac gi tri dao duc, dap ung ky
vong clia cac bén lién quan va dong gop tich cuc vao cong dong. CSR xem xét ky
vong clia cac bén lién quan, tuan thi cac luat hién hanh va phu hop véi cac chuan
muec tng xu qudc té, dugce tich hop trong toan bo t6 chirc va dugc thuc hién trong
cac moi quan hé cia to chie (Tiéu chuan Viét Nam, 2016). Tuy nhién, diém ESG
van 1a thude do tot nhat hién co dé danh gia cac hoat dong CSR cua cong ty (Cini
& Ricci, 2018). Chung cung cip danh gia dinh lugng vé cac bién phap ma cong ty
thuc hién dé bao vé moi truong ty nhién va xa hdi cia minh va dang dugc chép nhan
rong rai, giup dé sir dung hon va tao diéu kién so sanh giira cic cong ty.

Clément & cong su (2023) tham khdo tai liéu hién c6 nham muc dich xac dinh
cach diém s6 ESG duoc sir dung trong tai liéu hoc thuat. Tong cong 4.145 bai bao
da duogc xac dinh, trong d6 342 bai bao tu cac tap chi dugc phan loai Q1 va Q2.
Trong s6 95 bai viét lién quan dén CSR, 69 bai viét sir dung diém ESG 1a dai dién
cho CSR. Trong chii dé nay, 25 trong sd 95 bai viét chi sir dung diém ESG trong
phuong phép luan ctia ho khi thao luan vé CSR, ma khong dwa ra bdi canh cho su
khac biét gitra diém ESG va CSR. Vi vay, co thé thdy diém s6 ESG c6 thé sir dung
nhu mét bién dé do ludng cho két qua CSR nhung khong thé thay thé. Ngoai viéc
str dung diém s6 ESG, diém s6 cac thanh phan lién quan moéi truong, xa hoi va quan
tri, nghién ctru con st dung céc bién lién quan dén thuc hién CSR, d6 1a chién luge
CSR, cam két CSR va cong bd biao cao CSR.

Trén co s& tong hop céc tai liéu, 1y thuyét lién quan, mo hinh nghién ciru duoc
dé xuat nhu sau:

FP ,=0,+0,ESG, + 6,EN, + 6,50, +9,GO, +d,CSRS, +CSRC,
+0,CSRR,, + o ,Emission, + 6,DEV, +0d, MV +u,, (1)
trong do, FP, la hi€u qua doanh nghiép / 6 nam thir ¢.

Bang 1. M6 ta cac bién

Bién Giii thich Ngudn

ROA Loi nhuan trén téng tai san Relnfinitive Eikon
ROE Loi nhuan trén vbn chu sé hitu Relnfinitive Eikon
ESG ESG score Relnfinitive Eikon
EN Environment score Relnfinitive Eikon
SO Social score Relnfinitive Eikon
GO Government Score Relnfinitive Eikon
CSRS CSR strategy score Relnfinitive Eikon
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Bang 1. Mo ta cac bién (tiép theo)

Bién Giai thich Ngudn

CSRC CSR committee, néu c6 thanh lap nhan gia tri 1 va  Relnfinitive Eikon
nguoc lai

CSRR CSR reporting, néu c6 bao cdo nhan gia trila 1 va  Relnfinitive Eikon
nguoc lai

Emissions  Chi s6 phat thai Relnfinitive Eikon

DEV Téng no/Gia tri doanh nghiép Relnfinitive Eikon

MV MV= Ln (Company Market Cap) Relnfinitive Eikon

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gid
3.2 Dit liéu nghién cuu
Nghién ctru khai thac dir liéu 1a cac bao cdo tai chinh va chi sb ESG tir co s&
dit liéu Relnfinitive Eikon tir nam 2016 dén nam 2022. Linh vuc dugc chon 1a
céc doanh nghiép thudc linh vuyc tai chinh (Financial) ctia 05 qubc gia, bao gom
Singapore, Indonesia, Thailand, Malaysia va Philippines. Sau khi thu thap, dir licu
duogc thiét ké va loai bo cac gia tri rong, hodc bi 151 (missing). Sau qua trinh 1am
sach dir liéu, két qua thu vé dit liéu bang can bang v6i 175 quan sat.

Bang 2. Thong ké quan sat theo qudc gia

Qubc gia S6 quan sat Tilé %
Indonesia 35 20,00
Malaysia 24 13,71
Philippines 22 12,57
Singapore 24 13,71
Thailand 70 40,00
Tong 175 100,00

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gid

Nghién ciru sir dung phuong phép dinh lugng thong qua mo hinh hoi quy gop
(Pooled OLS), mé hinh cac yéu té anh hudng ¢ dinh (FEM) va mé hinh cac yéu td
anh hudng ngau nhién (REM).

Sau khi kiém dinh céc vi pham ctia mé hinh hdi quy, néu c6 xay ra hién tuong da
cong tuyén nghiém trong thi khong st dung phuong phap udc lugng Pooled OLS,
néu co xay ra hién tuong tu twong quan hodc phuong sai sai s6 thay doi thi két qua
hdi quy cubi clng s& duoc xac dinh theo phuong phap binh phwong nhé nhét tong
quat (GLS).
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4. Thao luin két qua nghién ctru

Bang 3. Thong ké md ta cac bién

Quan Trung BD§léch

BIEN GTNN GTLN Skewness Kurtosis

>
A

sat binh chuan

ROA 175 0,0307 0,04 0,0027  0,19611 2,5 8,9
ROE 175 0,143 0,083 0,0172 0,4471 1,3 4,432
ESG 175 59,30 15,10 2,41 87,14 -0,9 4,1
EN 175 45,09 24,16 0,00 94,86 -0,3 1,9
SO 175 64,64 19,89 3,82 93,68 -0,7 2,8
GO 175 59,00 21,83 14,56 96,09 -0,4 2,19
CSRS 175 53,76 26,97 0,00 98,90 -0,23 2,1
CSRC 175 0,73 0,45 0,00 1,00 -1,01 2,03
CSRR 175 0,94 0,23 0,00 1,00 3,8 15,56
Emissions 175 54,54 0,23 0,00 95,68 -0,53 2,64
MV 175 22,45 1,41 19,75 25,04 0,19 2,22
DEV 175 0,72 1,07 0,002 5,80 3,6 16,58

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gid

Bién ROA c6 gié tri trung binh 1a 0,03, gia trj thip nhat 1 0,0027 va gia tri ti
da 12 0,19. Bién ROE c6 gia trj trung binh 1 0,14, gia tri thip nhat 14 0,08 va gia tri
t6i da 12 0,4.

Do d6, c6 cach biét dang ké gitra cac gia tri toi da, trung binh va nho nhat trong
tap dir liéu nghién ctru. Phuong phap diu tién sir dung 1a Hdi quy OLS (Ordinary
Least Square- Binh phuong t6i thiéu). Tuy nhién, qua kiém dinh cac vi pham, nghién
ctru tiép tuc kiém dinh bang hoi quy FEM va REM (kiém dinh Breusch and Pagan
Lagrangian), cudi cting hdi quy FEM duogc lya chon. Du vay, van ¢6 vi pham vé
hién tuong tu tuong quan (Wooldridge) va phuong sai thay doi (White). Cubi cung,
phuong phép GLS duoc lya chon.

Bang 4. Két qua hoi quy OLS, REM, FEM va GLS bién phu thujc ROA

Bién giai thich OLS REM FEM GLS

ESG 0,00625%+* -0,000750 -0,000931 0,000827*
(3.73) (-1,20) (-1,55) (1,85)

EN -0,00116*** 0,0000221 0,0000662 -0,000229
(-4,44) (0,24) (0,76) (-1,61)

SO -0,00351%+* 0,0000955 0,000255 -0,000771*
(-4,33) (0,30) (0,82) (-173)

48 Tap chi Quén I§ va Kinh té quée té, s6 169 (12/2024)



Bang 4. Két qua hoi quy OLS, REM, FEM va GLS bién phu thudc ROA (tiép theo)

Bién giai thich OLS REM FEM GLS
GO -0,00203%** 0,000282 0,000329 -0,000214
(:3,20) (1,15) (1,39) (-0,60)
CSRS 0,000111* -0,0000852 -0,000105 0,00000405*
(1,75) (-1,41) (-1,69) (1,88)
CSRC 0,0154%* 0,000858 0,000386 0,00499*
(2,20) (0,28) (0,13) (1,94)
CSRR -0,00931* 0,00240 0,00289 -0,00247*
(-1,72) (0,56) (0,70) (-1,78)
Emissions -0,000122%* 0,0000473 0,0000537* 0,0000140%
(-1,82) (1,63) (1,72) (1,75)
DEV -0,00531%* -0,00941 -0,0365 -0,00283%*
(2,18) (-1,78) (-1,50) (-2,13)
MV 0,00528%** 0,00616 0,0831 0,00331%*
(2,21 (1,58) (1,07) (2,25)
He s6 chan 0,179%** 0,196%* 1,938 0,120%*
(3,64) (2,28) (1,11) (4,70)
S6 quan sat 175 175 175 175

Chii thich: *¥% %% * biéy thi mikc y nghia twong g 1%, 5% va 10%, gid tri trong ngodc

don la t statistics.

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gid

Bing 5. Két qua hdi quy OLS, REM, FEM va GLS bién phu thuc ROE

Bién giai thich OLS RE FE GLS
ESG 0,00527* -0,00113 -0,000896 0,00113*
(1,93) (-0,47) (-0,38) (1,84)
EN -0,00109* 0,000610 0,000433 -0,000410
(-1,85) (1,77) (1,26) (-1,00)
SO -0,00368** -0,000176 -0,000520 -0,00163%*
(-2,00) (-0,14) (-0,43) (2,21)
GO -0,00124 0,000717 0,000714 0,00000967
(-0,86) (0,76) (0,77) (0,01)
CSRS 0,000336* -0,000313 -0,000311 0,0000346 *
(1,90) (-1,28) (-1,36) (1,92)
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Bang 5. Két qua hdi quy OLS, REM, FEM va GLS bién phu thudc ROE (#iép theo)

Bién giai thich OLS RE FE GLS
CSRC 0,00801* -0,0147 -0,0113 0,00581*
(1,69) (-1,26) (-0,99) (1,68)
CSRR -0,00488* 0,00546 0,00272 -0,0168*
(-1,70) (0,33) (0,17) (-1,81)
Emissions 0,000365* 0,000370 0,000359 0,000338 *
(1,69) (1,26) (1,30) (1,76)
DEV -0,0124%* -0,0168 -0,0160 -0,00713%*
(2,23) (-0,17) (-1,32) (-2,52)
MV 0,0145% % 0,768** 0,0143 0,00969%**
(2,68) (2,49) (1,58) (2,96)
Hé s6 chan 0,486%** 17,40%* 0,503%* 0,403%%*
4,35) 2,51) (2,55) (5,76)
Sb quan sat 175 175 175 175

Chii thich: *¥% ** * biéy thi mikc Y nghia twong trng 1%, 5% va 10%, gid tri trong ngodc
don la t statistics.

Nguon: Tong hop ciia nhom téc gida

Két qua mo hinh cho thay chi s6 p-value nhé hon 0,05, md hinh c6 ¥ nghia, véi
kha ning giai thich 14 cac bién dua vao mé hinh kiém ching tic dong hon 90% dén
hi¢u qua tai chinh (ROA, ROE).

Tir két qua Bang 4 va 5, c6 thé thay chi s6 ESG c6 tac dong tich cuc dén hiéu
qua tai chinh (ROA, ROE). Piéu nay chimg t6 loi ich ciia viéc cong bd thong
tin vé viéc thuc hién trach nhiém xa hoi thong qua cac yéu t& moi truong, xa hoi
va quan tri. Theo 1y thuyét cac bén lién quan, viéc thuc hién trach nhiém xa hoi
gitip xdy dung niém tin clia cic c6 dong, mang lai gia tri trong tuong lai. Phat
hi¢n nay phu hop véi cac nghién ctru trudc dé (Chuang & Huang, 2018; Sroufe
& Gopalakrishna, 2019).

Chi s6 thanh phan méi truong (EN), quan tri (GO), xa hoi (SO) c6 mbi quan hé
tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh. Tuy nhién, chi c6 chi s6 x4 hdi c¢6 ¥ nghia thong ké.
Vi vay, c6 thé lién quan dén van dé vé chi phi dé thuc hién s& lam giam muc tiéu
loi nhuan. Ly thuyét dai dién cho rang viéc tich hop cac chinh sich CSR/ESG c6
tac dong ti€u cuc dén hi€u qua tai chinh (Naimy & cong sy, 2021; Galant & Cadez,
2017; Friedman, 2017). Tuy nhién, trai ngugc vdi quan diém trén, mot sb nghién
ctru da cho thdy anh huong tich cuc giita moi truong va gia tri doanh nghiép (Yoo
& cong sy, 2022; Qoyum & cdng su, 2021; Alareeni & Hamdan, 2020). Két qua chi
ra doanh nghi¢p khong thé chi tap trung vao mot khia canh nhét dinh dé cai thién
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hiéu suit ESG ma can cha trong phat trién déng bo ca ba khia canh moi truong, xa
hoi va quan tri (Habib & cong su, 2023; Velte & cong su, 2017).

Chi s phat thai (Emission) c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh (ROA,
ROE) phu hop két qua nghién ciru ctia Clarkson & cong sy (2018). Nhirng ngudi
tng ho 1y thuyét kinh té tan ¢6 dién cho rang viéc ting EP din dén ting chi phi, diéu
nay s& can tré FP (Palmer & Bejou, 1995). Céc 1y thuyét dua ra cac 1ap luan khac
nhau va cé phan mau thuan di din dén viéc ting cuong nghién ctru thyc nghiém
trong linh vyc nay. Nhiéu nha nghién ctru cho rang c6 sy hai hoa va tham chi bo
sung cho nhau gitra m6 hinh kinh doanh than thi¢n véi méi truong va strc manh tai
chinh ctia cong ty. Phat hién nay ung ho 1y thuyét kinh té tan cd dién cho rang viéc
tang EP dan dén tang chi phi, diéu nay s& can tré FP (Hou & cong sy, 2025).

Piém s6 chién luge CSR (CSRS), viée cam két CSR ¢6 anh hudng tich cuc hiéu
qua tai chinh (ROA, ROE). Ly thuyét cac bén lién quan cho ring thanh c()ng cﬁa
cong ty phu thudc vao sy h0’p tac cua cac bén lién quan boi vi ho cung cép nguon
luc hiru hinh hodc VO hinh dé dam bao sy ton tai cuia bit ky cong ty nao, cac ngudn
luc do co thé 1a nguon Iuc tai chinh (co dong), moi truong hoat dong va dich vu
cong (co quan chinh phu), strc lao dong (nhan vién). Chinh vi thé, cong ty c6 trach
nhiém giai trinh, cung cap thong tin giai thich vé hoat dong kinh doanh ciia cong
ty cho cac bén lién quan, thay vi chi cung cap thong tin cho chi s hitu (Freeman,
1984). Bao cao CSR anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh. Theo 1y thuyét tin
hiéu, viéc cung cip thong tin ra bén ngoai c6 thé din dén két qua tich cuc hodc tiéu
cuc, tiy vao thong tin cong bé.

Gia tri thi truong c6 mbi quan hé tich cuc c6 ¥ nghia thong ké d6i voi hidu qua
tai chinh (ROA, ROE). Piéu nay phi hop khi mét cong ty c¢6 von hoa cao, co thé
thu hat nhiéu nha dau tu dé tang cuong nguén vén, lgi nhuan va hoat dong hi¢u qua.

Ty 1& no c6 mdi quan hé nguoc chiéu dbi véi hidu qua tai chinh (ROA, ROE).
Két qua nghién ctru chi ra viéc st dung qua nhiéu don bay tai chinh c¢6 thé lam giam
hi€u qua hoat dong cia doanh nghi¢p, phu hgp vdi cac nghién clru trudec do cua
Antoniou & cdng su (2008), Vithessonthi & Tongurai (2015).

5. Ham y chinh sach va két luin

Dt li¢u thyc nghiém chi ra réng cac chi s6 ESG, chién lugc CSR, cam két CSR
c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh cia doanh nghi¢p. Hon nira, viéc két hop
cac cong bd lién quan dén ESG s& hd tro cac doanh nghiép c6 duoc tai chinh cho du
an va tang thu hut tai tro tir cac nha dau tu va dinh ché tai chinh.

Béo cdo bén viing dong vai tro quan trong trong viéc danh gia tic dong cua doanh
nghiép dén moi truong, xa hoi va quan tri. Nhim thic day phat trién bén viing, cac
qudc gia Dong Nam A d trién khai quy dinh yéu cau doanh nghiép niém yét cong bd
thong tin vé hoat dong bén vimg trong bao cao thudng nién. Tai Malaysia, yéu cau
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niém yét (Listing Requirements- LR) ctia Bursa Malaysia yéu cau cac cong ty niém
yét phai tiét 16 thong tin tuyén bd vé tinh bén viing trong béo céo thuong nién cia
ho. Vao thang 9 niam 2022, Bursa Malaysia da stra d6i LR lién quan dén khuon kho
bao c4o bén vimng cho ca Thi truong chinh va Thi trudng ACE va cac cong ty trong
cac thi truong nay thi truong duge yéu cAu tiét 1 cac muc rong hon (Bursa Malaysia,
2022). Tai Philippines, Uy ban Chting khoan va Giao dich Philippines (Securities and
Exchange Commission of Philippines - SECP) nam 2016 da cap nhat Quy tic Quan
tri doanh nghiép danh cho cac Cong ty niém yét Dai ching (Bo Quy tic CG danh cho
PLC), tudn theo mot tuan thii hodc giai thich yéu cau cong bd thong tin va khuyén
nghi cac cong ty niém yét bt dau cong bd thong tin Hiéu suat ESG. Tai Singapore,
San giao dich Singapore (SGX) di dura ra thong tin bat budc lién quan dén tinh bén
vitng nam 2016. San giao dich Singapore di mo rong ché do cong b thong tin lién
quan dén tinh bén virng dé bao gdm viéc cong b thong tin vé khi hau rui ro lién quan
trong s6 cac van dé ESG khéc (SGX, 2021). Tai Thai Lan, nim 2020, Uy ban Chimg
khoén va Giao dich Thai Lan (Securities and Exchange Commission of Thailand-
SECT) da cong b bét budc sir dung tiéu chuin bao cao mai, co tén 1a One Report, 13
mdt hinh thic tong hop ciia bao cao thudng nién tuyén bd dang ky va bao céo thuong
nién, nham nang cao cac tiéu chuin cong bd thong tin ESG da duoc ap dung co hiéu
luc vao nam 2022 (SECT, 2021). Tai Indonesia, Co quan Dich vu Tai chinh (OJK),
nhu mot phan trong nd luc tao ra mot hé théng tai chinh 4p dung nguyén tic bén ving,
dua ra quy dinh méi vao ndm 2017 yéu cau cac nha cung cap dich vu tai chinh, to
chte phat hanh va cong ty dai chiing thuc hién tai chinh bén viing trong hoat dong
kinh doanh ctia minh (OJK, 2017). Céc to chtrc tai chinh, to chirc phat hanh va cong
ty dai chung duoc yéu cau chuan bi va cong bd bao cdo bén vimg bao cao chira thong
tin vé chién luoc bén vimg, quan tri va hiéu qua hoat déng cung cac thong tin khac.

Tém lai, Chinh pha nén khuyén khich doanh nghiép thuc hién cic nguyén tic
ESG bang cach dua ra cac chinh sach wu dai vé thué, phi, hoidc thi tuc hanh chinh.
Cong dong dugc ning cao nhan thirc vé tam quan trong cua ESG thong qua cac
chuong trinh gido duc va truyén thong. Doanh nghiép dugc hd tro trong viéc phat
trién va thuc hién cac chién luoc ESG phu hop. Thir hai, cc tiéu chuan duoc tiém
can, két qua xép hang ESG/CSR gan két voi luc tiéu phat trién bén vitng SDG va
cac yéu td khac, d6 1a cai thién maéi trudng, chinh sach, kiém soat tham nhiing, dic
diém vian hoa qudc gia. Thi ba, ting cudng minh bach thong tin ESG. Cu thé, doanh
nghiép duogc yéu cau cong bd thong tin ESG mot cach ty nguyén va dinh ky. Cac
tiéu chuan duoc phat trién, bao cao ESG théng nhat dé dam bao tinh minh bach va
so sanh thong tin va st dung cong nghé dé tao diéu kién tiép can thong tin ESG cho
cic nha dau tu va cac bén lién quan khac. Cudi cung, cac du an ESG duoc hd trg
tai chinh. Cac khoan vay wu dai hodc cac hinh thic ho tro tai chinh khac dugc cung
cép cho cac du an ESG. Thi truong cac san phém va dich vu ESG dugc phat trién
va khuyén khich dau tu vao cac quy ESG.
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Dua trén két qua nghién ctru, mot s6 ham y chinh sach quan trong di duoc
dé xuét. Qua trinh chuyén d6i sang mé hinh kinh doanh bén viing theo cac tiéu
chi ESG 1a mot qua trinh lau dai va doi hoi sy nd luc khong ngirng. Thanh cong
ctia hanh trinh nay phu thudc vao sy phdi hgp ddng b ctia nhiéu bén lién quan,
bao gdm chinh phu, doanh nghiép, t6 chirc x hoi va cong dong. Chinh phu cac
qubc gia ASEANS5 d3 thé hién cam két manh mé ddi v6i ESG thong qua viéc
ban hanh cac chinh sach va chién luoc lién quan. Tuy nhién, dé thuc hién hiéu
qua cac cam két ndy, cin co su rd rang hon trong viéc huéng din va hd trg
doanh nghiép.

Mic du c¢6 nhitng dong gbp méi, c¢6 co s khoa hoc nhung nghién ciru van ton
tai nhitng cac han ché va diéu d6 mo ra cac huéng nghién ciru trong twong lai can
khic phuc. Voi viéc st dung dir liéu tur cac doanh nghi¢p linh vuc tai chinh khu
viuc ASEANS, cung han ché vé mit dir liéu, theo pham vi thoi gian nghién ciru chi
c6 36 doanh nghi¢p tai chinh tai khu vuc ASEANS, c6 thé tinh toan chi s6 ESG
trong giai doan 2017-2022 dé xem xét tac dong cua viéc thuc hién trach nhiém
moi truong, trach nhiém xa hoi, dich vu cong déng va quan tri. Két qua nghién
ctru chi ra rang ESG vé tong thé c6 tac dong tich cuc d6i v4i hiéu qua tai chinh.
Chi s6 phat thai co tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.
Tuy nhién, cac nghién ctru trong tuong lai can xem xét tac dong moi quan hé phi
tuyén gitra hi¢u qua tai chinh va viéc thyc hién trach nhiém xa hoi, va hon thé
nita 13 can kiém chtng tac dong cap nganh dé thy ré xu hudng tic dong theo dic
thu linh vuc v6i nhitng chién lugc vé ciu tric tai chinh, hiéu qua tai chinh. Do
han ché vé dit liéu, cac nghién ctru tuong lai can xem xét thém vé chi sb lugng
carbon va viéc thuc hién trach nhiém xa hoi (ESG), véi viéc van dung két hop
nhiéu phuong phap khac nhau dé kham pha tic dong ESG, CSR va hiéu qua tai
chinh qua nhiéu goc do.
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