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Tém tat: Nghién ciru danh gid tic dong ciia cong bé thong tin ESG dén hiéu quda tdi chinh
(ROA, ROE) ciia cdc doanh nghiép thwc pham va do uong niém yét tai Viét Nam giai doan 2020
— 2024. Dua trén Ly thuyét danh déi va Quan diém nguon lic, két qua thiee nghiém cho thdy
cong bé ESG tong thé va tru cot Méi trieong co tac dong tiéu cuwe dén hiéu qua tai chinh, phan
dnh gdanh ndng chi phi tudn thii trong ngdn han ("tin hiéu tén kém"). Pong thoi, bién tré mot
nam khong cé ¥ nghia thong ké, ham y rang loi ich ciia ESG can thoi gian tich liiy dai hon dé
bu dép chi phi dau twe. Tir @6, nghién ciru khuyén nghi doanh nghiép can xdy dung 19 trinh ESG
phdn ky dé t6i wu héa nguon liec va chuyén héa théach thirc thanh lpi thé canh tranh bén viing.

T khoa: ESG, phat trién bén viing, cong bé ESG, hiéu qua tdi chinh.

ESG Disclosure and Financial Performance: Empirical Evidence

from Listed Food and Beverage Companies in Vietnam, 2020 — 2024
Abstract: This study assesses the impact of ESG disclosure on the financial performance (ROA,
ROE) of listed food and beverage companies in Vietnam during the period 2020 — 2024. Based
on the Trade-off Theory and the Resource Perspective, empirical results show that overall
ESG disclosure and the Environment pillar have a negative impact on financial performance,
reflecting the burden of short-term compliance costs ("costly signal”). Furthermore, the one-
vear lag variable is not statistically significant, implying that the benefits of ESG require a
longer accumulation period to offset investment costs. Therefore, the study recommends that
businesses develop a phased ESG roadmap to optimize resources and transform challenges into
sustainable competitive advantages.

Keywords: ESG, sustainable development, ESG disclosure, financial performance.

1. Pit van dé

Trong bdi canh bién doi khi hau va xu huéng phat trién bén virng, ESG da chuyén dich tir hoat dong
tu nguyén sang chuan muc c6t 15i. Tai Viét Nam, cam két Net Zero 2050 va Thong tu 96/2020/TT-BTC
dat doanh nghiép trude ap luc minh bach hoa thong tin, du thuc té trién khai con nhiéu han ché vé nguén
luc. Biéu nay dat ra cau hoi vé hiéu qua tai chinh thyc sy cua dau tu ESG, dic biét trong nganh san xuét
Thyc pham va D6 udng — linh vye tham dung tai nguyén va nhay cam véi moi trudng.
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Bang chimg thuc nghiém qudc té cho thdy két qua trai chiéu. Trong khi Sandberg va cong su (2023)
ghi nhan tic dong tich cuc tai chau Au, thi Yan, Mishra va Zhou (2025) coi bao cdo ESG tai Trung Qudc
1a “tin hiéu ton kém” gdy giam hiéu qua ngan han. Tuong tu, Buallay (2022) ciing nhan thdy chi phi
tuan tha c6 thé 14n at loi ich van hanh (ROA). Tai Viét Nam, mot s6 nghién ctru tim thiy tac dong tich
cuc nhu Lé Huy Huédn va cong su (2025) hay Bui Thi Thu Loan va cong su (2024), nhung Nguyén Minh
Phuong va cong sur (2024) va B Thanh Huong va cong sy (2025) lai chi ra mbi quan hé phi tuyén phirc
tap. Pang chu ¥, cac nghién ctru chuyén sau vé dic thi nganh san xuét thuc pham va d6 udng hién van
con han ché.

Tt nhirg khoang tréng nay, nghién ctiru duoc thyc hién nham danh gia tac dong ctia cong bd thong
tin ESG dén hiéu qua tai chinh cta cac doanh nghiép san xuat thuc pham va do udng niém yét tai Viét
Nam giai doan 2020 — 2024, do luong thong qua ROA va ROE. Két qua ky vong dong gop bang ching
thue nghiém cho bdi canh thi trudng méi ndi va cung cap co so tham khao cho doanh nghiép ciing nhu
cac nha 1am chinh sach trong viéc hoach dinh chién lugc ESG phu hop.

2. Co s6 1y ludn

2.1. Cong bé ESG va méi quan hé véi hi¢u qud tai chinh

Khai niém ESG xuit hién 1an dau trong bao cdo “Who Cares Wins” ctua Lién Hop Quéc nam 2004,
dugc xem 13 bd tiéu chuin toan cdu do luong tinh bén virng theo khung Global Reporting Initiative
(GRI), danh gia doanh nghiép trén ba khia canh: méi truong (E), xa hoi (S) va quan tri (G) (Edmans,
2012). Sy phat trién ctia ESG phan anh xu hudng chuyén dich tir muc tiéu tdi da hoa loi nhudn sang dinh
hudng phat trién bén vimg gan voi trach nhiém mai trudng va xa hoi (Lé Huy Hudn va cong su, 2025).
Theo d6, cong bd thong tin ESG 14 viée doanh nghiép cong khai céc hoat dong va két qua lién quan dén
ba tru c6t ndy nham ting cudng minh bach thong tin phi tai chinh va dap Gng yéu cau cta cac bén lién
quan (Cuyc Phat trién Doanh nghiép, 2024), qua d6 gop phan giam bét can xting thong tin trén thi truong
(Lai & Zhang, 2022; Nguyén Minh Phuong va cong su, 2024). Tai Viét Nam, thong tin ESG dugc cong
b thong qua bao cao phat trién bén virng doc 1ap hodc tich hop trong bao cdo thuong nién theo Thong
tu 96/2020/TT-BTC va tic dong dén hiéu qua tai chinh dugc do luong théng qua cac chi tiéu ké toan
nhu ROA, ROE (Kalia & Aggarwal, 2023; Sandberg va cong su, 2023; Nguyén Minh Phuong va cong
su, 2024) hodac céc chi ti€u thi truong nhu gia tri doanh nghiép va Tobin’s Q (Buallay, 2022; Shobhwani
& Lodha, 2024; Lé Huy Huén va cong su, 2025).

Trong khi Ly thuyét dai dién ctia Jensen va Meckling (1976) cho rang, viéc ting cudng minh bach
thong tin, bao gdm cong bd ESG, c6 thé gitip giam xung dot loi ich gitta nha quan 1y va c6 dong, tir d6
cai thién hiéu qua tai chinh, va quan diém dua trén nguén luc ctia Barney (1991) 1ap luan r::ing, ESG ¢6
thé tré thanh mot nguén luc chién luge tao loi thé canh tranh bén viing trong dai han, thi quan diém co
d6ng ctia Friedman (1970, 2007) cing v&i 1ap luan danh dbi trong tai chinh doanh nghiép cho rang cac
khoan dau tu cho ESG lam gia tang chi phi va c6 thé 1am suy giam loi nhuén trong ngén han néu loi ich
thu dugc chua du dé bu dép.

2.2. Tong quan nghién ciru thuwe nghiém

Céc nghién ctru thyc nghiém vé mdi quan hé gitra ESG va hiéu qua tai chinh cho thiy két qua chua
théng nhat ca vé chiéu huéng 13n co ché tac dong.

O cip do qudc té, Pava va Krausz (1996) va Waddock va Graves (1997) ghi nhan mdi quan hé tich
cuc gitra hoat dong trach nhiém xa hoi va hi¢u qua tai chinh. Tuy nhién, Lopez va cong su (2007) va
Detre va Gunderson (2011) lai phat hién chi tiéu cho ESG lam gidm tang trudng loi nhuén trong nganh
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néng nghiép va thuc pham. Nollet va cong su (2016) chi ra mbi quan hé hinh chit U, trong d6 ESG lam
giam hiéu qua tai chinh trong giai doan dau nhung cai thién khi vuot qua mot ngudng dau tu nhét dinh,
trong khi Yuen va cong su (2022) phat hién quan h¢ chit U ngugc, ham y loi ich chi ton tai dén mirc
t61 wu trudc khi chi phi vuot qua loi ich. Garcia va Orsato (2020) cing Duque-Grisales va Aguilera-
Caracuel (2021) ciing cho rang, tai cc thi truong mai ndi, chi phi thyc hién ESG c¢6 thé 1an at 1oi ich va
khién nha d4u tu phan mg tiéu cyc.

Péi véi nganh thue pham va db udng, Buallay (2022) cho thdy ESG c6 tac dong tich cuc dén ROE
nhung khong c6 ¥ nghia véi ROA va Tobin’s Q, ham y loi ich tai chinh chua duoc phan 4nh day du &
ca khia canh van hanh va thi truong. Yan, Mishra va Zhou (2025), dua trén Ly thuyét tin hiéu, cho rang,
viéc phat hanh bao cao ESG c6 thé 1a “tin hiéu tén kém”, gy tac dong tiéu cuc ban dau trude khi chuyén
sang tich cuc khi doanh nghiép dat muc hi¢u sudt ESG vuot troi. Tai cac nén kinh té dang phat trién,
Zainuddin va cong su (2024) va Kalia va Aggarwal (2023) ghi nhan hé s6 ESG thudng am hoic khong
dang ké do han ché vé ngudn luc va cau trac thi truong von.

Tai Viét Nam, Nguyén Minh Phuong va cong su (2024) phat hién cong bd, ESG ¢ tac dong tiéu
cuc trong ngan han nhung bién binh phuong ESG lai cho két qua tich cuc, xac nhan quan hé hinh chit
U. Nguoc lai, D0 Thanh Huong va cong sy (2025) tim théy quan h¢ chit U ngugc, khi bién ESG bac hai
c6 hé s6 am va co y nghia théng ké. Lé Huy Huén va cong su (2025) lai ghi nhdn mdi quan hé tuyén tinh
tich cuc giira tuan thi ESG va ROA, song hiéu tmg thi trudng can thoi gian tich ldy.

2.3. Phat trién gid thuyét va mé hinh nghién ciru

Téng hop cac 1ap luan 1y thuyét va bang ching thuc nghiém cho thay cong bd ESG c6 thé tac dong
dén hiéu qua tai chinh thong qua co ché nang cao minh bach, cai thi¢n uy tin va tao loi thé canh tranh dai
han, nhung dong thoi ciing ¢ thé lam gia tang chi phi trong ngan han. Céac két qua thuc nghiém trudc
day con chua théng nhat va ham y kha nang tdn tai tac dong tré cling nhu su khac biét gilra cac tru cot
Moi truong (E), X4 hoi (S) va Quan tri (G). Trong bdi canh nganh thuc pham va dd udng tai Viét Nam,
viéc kiém dinh dong thoi cac yéu té nay 1a can thiét nham 1am rd co ché tac dong ciia ESG dén hiéu qua
tai chinh. Trén co s& d6, nghién ciru dé xuat cac gia thuyétnhu sau:

HI: Céng bé thong tin ESG tong thé cé tac dong dén hiéu qua tai chinh ciia DN

H2: Céng bo théng tin ESG c6 tac dong tré dén hiéu qud tai chinh ciia DN

H3: Cdc tru cét thanh phan Méi truong (E), Xa héi (S) va Quan tri (G) ¢é tdc dong dén hiéu qua
tai chinh cua DN.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru tép trung vao cac doanh nghiép thudc nganh Thyc pham va D6 ubng niém yét trén hai
S& Giao dich Chirng khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX). Giai doan nghién ctru
duoc lua chon tir ndm 2020 dén nam 2024 - sau khi Thong tu 96/2020/TT-BTC chinh thtrc ¢6 hi¢u luc,
quy dinh rd hon vé nghia vu cong bd thong tin, bao gdm cac ndi dung lién quan dén phat trién bén vimg.

Dt ligu tai chinh cua doanh nghiép dugc thu thap tir bdo céo tai chinh da kiém toan, déng thoi duoc
dbi chiéu va tong hop tir cac nén tang dit liéu uy tin nhu Vietstock, FiinPro va Widata, twong tu cach tiép
can ciia Nguyén Minh Phuong va cong su (2024).
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Dit liéu vé cong bd ESG dugc thu thap thu cong thong qua béo céo thudng nién va bao céo phat trién
bén vitng ctia cac doanh nghiép trong mau nghién ctru nham dam bao tinh nhat quan va phan anh ding
mirc 6 cong bd thong tin phi tai chinh cta timg doanh nghiép theo timg nam.

3.2. Do lwong cdc bién nghién ciru

Bién phu thudc: Hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép duogc do ludng thong qua hai chi tiéu ké toan
phé bién 1a ROA va ROE (Buallay, 2022; Kalia & Aggarwal, 2023; Sandberg va cong sy, 2023; Nguyén
Minh Phuong va cong su, 2024; L& Huy Huén va cong su, 2025) va dugc thu thép tir bdo cdo tai chinh
d4 kiém toan cua cac doanh nghiép trong mau nghién ctru.

Bién dpc ldp: Bién doc 1ap chinh trong nghién ctru 1a mirc d6 cong bd thong tin ESG va timg try cot
E,S.G str dung phuong phap phan tich ndi dung (Content Analysis) dé xdy dung chi sé ESG dung dua
trén huéng dan cong bd thong tin tai Thong tu 96/2020/TT-BTC két hop véi cac khuyén nghi ciia chuan
GRI. Chi s6 ESG gdm 42 chi tiéu, phan thanh ba try cot: Moi trudng (15 tiéu chi), Xa hoi (15 tiéu chi)
va Quan tri (12 tiéu chi). Mdi tiéu chi dugc cham diém theo thang do tir 0 dén 2, trong d6 0 thé hién
khong cong bd, 1 thé hién cong bd dinh tinh va 2 thé hién cong bd chi tiét, dinh luong. Cach tiép can
nay ké thira phuong phap xay dung chi sé ESG trong cac nghién ctru trudc tai Viét Nam va quéc té (Lé
Huy Huén va cong su, 2025; Esteban-Sanchez, de la Cuesta-Gonzalez & Paredes-Gazquez, 2017). Céc
tru ¢t E, S, G duge chuin hoa vé thang diém 100 va léy trung binh cong dé xé4c dinh chi s ESG téng
thé voi trong s6 ngang nhau. Pdng thoi, nghién ciru sir dung cac bién thanh phan va bién tré cia ESG
nhim kiém dinh tac dong riéng 1é va hiéu tng theo thoi gian.

Bién kiém sodt: Dé han ché sai 1éch do bo sot bién, nghién ciru dua vao mé hinh 4 bién kiém soat
phd bién trong cac nghién ctru vé ESG va hiéu qua tai chinh, bao gdbm: Quy mé doanh nghiép (SIZE)
dugc do luong bang logarit tu nhién cta tong tai san, phan anh loi thé kinh té theo quy mé va kha ning
dau tu cho ESG (Nguyén Minh Phuong va cong sy, 2024; Shobhwani & Lodha, 2024; Bui Thu Hién va
cong su, 2025); Pon bdy tai chinh (LEV), tinh bang tong no trén tong tai san, dai dién cho céu truc von
va muc d0 rui ro tai chinh (Nguyén Minh Phuong va cong su, 2024; Alareeni & Hamdan, 2020); Tang
truong doanh thu (GROWTH) dugc do ludng bang ty 18 thay doi doanh thu qua cic nim, nham kiém
soat co hoi ting trudng va chu ky phat trién ctia doanh nghiép (Lé Huy Huén va cong su, 2025; Saleh
va cong su, 2011). Ngoai ra, vong quay tai san (ATO), duoc tinh bang doanh thu thudn trén tong tai
san, dugc su dung dé kiém soat hiéu qua van hanh trong viéc tao doanh thu (Efimova va cong su, 2021)

3.3. M6 hinh nghién ciru

Pé kiém dinh mdi quan hé giita cong bd thong tin ESG va hiu qua tai chinh, nghién ctru str dung
mo hinh hdi quy dir liéu bang (panel data regression). Trén co sé cac gia thuyét H1, H2 va H3, ba mo
hinh dugc thiét 1ap nhu sau:

M5 hinh 1: Tac dong tong thé cia ESG (Kiém dinh H1)

FP,. = B, + B, ESG;, + B, SIZE,+ B; LEV,+ B, GROWTH, + B, ATO,.+ p, + =,
M4 hinh 2: Tac dong tré cia ESG (Kiém dinh H2)
FP;,= By + 5 E5G;p_4 + 55 SIZE;, + B3LEV;, + 8. GROWTH;, + S ATO;, + u; + &5,
M6 hinh 3: Tac dong ciia cac tru cét thanh phan (Kiém dinh H3)

FPy, = By + BLE;; + B,S5, + 836G, + By SIZE, + B LEV,, + B,GROWTH,;, + B,ATO; + p;
+ &
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Trong dé: FP 14 hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép i tai nim t, dugc do ludng bang ROA va ROE;
ESG it 1 diém cong bd ESG tong thé; ESG it—1 1a bién tré mot nim ctia ESG. Céc bién E_it, S_it va
G it lan luot dai dién cho diém cong bd cua tung tru cdt Moi truong, Xa hdi va Quan tri. SIZE, LEV,
GROWTH va ATO 1a cac bién kiém soat; p_i phan anh yéu t6 dic thu theo doanh nghiép va ¢ it 1a sai
s6 ngau nhién.

3.4. Phwong phdp phén tich dii liéu

Nghién ctru sir dung phuong phap hdi quy dit liéu bang (panel data regression) dé danh gia tac dong
ctia cong b thong tin ESG dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Cac mé hinh dwoc udc lugng
bang phuong phép Pooled OLS, hi¢u tmg ¢ dinh (FEM) va hiéu img ngau nhién (REM). Kiém dinh
F, Breusch—Pagan LM va Hausman duoc thuc hién nham lya chon md hinh phu hop. Ngoai ra, nghién
ctru kiém tra hién tuong da cong tuyén, phuong sai sai s6 thay doi va tu twong quan. Trong truong hop
phat hi¢n vi pham gia dinh, sai s6 chuén diéu chinh hodc uéc luong FGLS dugc ap dung nham dam bao
tinh vimng cua két qua.

4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké mé td cdc bién

Bang 1: Két qua Théng ké ma ta

Bién ROA | ROE | ESG E | § G ESG lagl ESG lag2 | SIZE | LEV | GROWTH | ATO

N 200 200 200 200| 200 200 160 120 200 200| 2000 200
Gia tri nhé nhat| -0.1899( -0.3094| 13.3333| 3.3333| 133333 16.6667| 21.3889| 213889 11.9713| 0.0244 -0.6427| 0.0753|
Gia tri lom nhit| 0.3844| 0.5391| 92.2222| 96.6667, 93.3334 100| 92.2222 90| 18.8099| 0.7837 2.1048| 3.8076
Trung binh 0.0669 0.1136| 48.8083| 42.9333| 43.95| 59.5417 47.5| 45.7107| 14.7168| 0.4245 0.0916| 1.0941
D{ léch chudn | 0.0732] 0.1112] 15.9322| 21.7764 18.3279( 18.5428)  15.4303| 14.7118| 1.6378| 0.1847 0.344| 0.5894)

Két ciia tir phan mém Stata

Béng 1 trinh bay thong ké mo ta cac bién trong mo hinh nghién ciru véi 200 quan sat. Diém ESG
trung binh dat 48,81 trén thang diém 100, cho thidy muc d6 cong bd thong tin ESG cua cac doanh nghiép
nganh thuc phidm va db uéng con & mic trung binh. Trong ba try ¢t thanh phan, diém trung binh cta
G (59,54) cao hon so véi E (42,93) va S (43,95).ROA va ROE lan luot dat gia tri trung binh 0,0669 va
0,1136, phan anh hiéu qua tai chinh cta cc doanh nghiép trong mau c6 sy phan hoa nhit dinh. Céc
bién kiém soat nhu SIZE, LEV, GROWTH va ATO ciing cho thiy sy khac biét dang ké giita cac doanh
nghiép trong giai doan nghién curu.

4.2. Kiém dinh mé hinh

Két qua kiém dinh Hausman cho thay p-value 16n hon 0,05 dbi véi ca hai mé hinh ROA va ROE, do
d6 khong bac bo gia thuyét HO vé tinh phti hop ctia mé hinh tac dong ngau nhién. Vi vay, nghién ciru lya
chon m6 hinh REM dé ude luong. Cac udc luogng duoc thuc hién voi sai s6 chuan hiéu chinh (robust)
nham dam bao tinh vimg cua két qua.

4.3. Kiém tra da cong tuyén

Két qua kiém dinh da cong tuyén cho thdy hé sd phong dai phuong sai (VIF) cia cac bién déu
nho hon 5, v&i gia tri trung binh khoang 1,5, cho thdy mo hinh khong ton tai hién tuong da cong tuyén
nghiém trong.
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4.4. Két qua hoi quy tuyén tinh

Bang 2: Két qua hdi quy ESG/ESG _lagl dén ROA/ROE

Bién ROA ROE
ESG -0.000812** -0.001585**
ESG(-1) -0.000572 -0.000733
SIZE 0.022805*** 0.023942*** 0.032927*** 0.028525***
LEV -0.167746™* -0.188381** -0.165201** -0.151216**
GROWTH 0.00901 0.021368* 0.032183** 0.056073***
ATO 0.067284*** 0.054294** 0.082753*** 0.064507***
Constant -0.232298*** -0.244804*** -0.316987*** -0.286856**
S6 quan sat 200 160 200 160
Wald chi2 31.46*** 37.07%** 36.71%** 34.02%**

Ghi chu: ***p < 0.01; **p < 0.05; *p <0.1.

Béng 2 trinh bay két qua hdi quy REM vdi sai s6 chuan robust vé tac dong ctia ESG va ESG tré
mot ndm dén hiéu qua tai chinh. Két qua cho thiy ESG hién tai c6 tac dong tiéu cuc va co ¥ nghia thong
ké dén ca ROA (P =-0,000812; p = 0,025) va ROE (B =—0,001585; p = 0,041). Cuy thé, khi diém ESG
tang thém 1 don vi, ROA giam trung binh 0,000812 diém va ROE giam 0,001585 diém, cho thiy trong
ngan han viéc gia ting mirc d6 cong bd ESG c6 thé 1am suy giam kha ning sinh 151 ctia doanh nghiép.
Tuy nhién, khi xét bién ESG tré mot nim, hé s6 ctia ESG_lagl khong con ¥ nghia théng ké dbi véi ca
ROA (B = —0,000572; p = 0,209) va ROE (B = —0,000733; p = 0,293). Két qua nay cho thiy tic dong
tiéu cuc cua ESG chu yéu mang tinh ngdn han va chua c6 bang chimg vé hiéu Gmg cai thién hiéu qua tai
chinh sau mot nam.
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Bién ROA ROE
E -0,000982*** -0,001915%**
S 0,000336 0,000448
G -0,000224 0,000033
SIZE 0,022838*** 0,031563***
LEV -0,169484*** -0,165601***
GROWTH 0,007934 0,029309**
ATO 0,064033*** 0,079417%**
Constant -0,229559*** -0,309856**
S0 quan sat 200 200
Wald chi2 39,24%* 43,13

Bang 3: Két qua hoi quy anh hwéng tirng tru ¢t E/S/G dén ROA/ROE

Ghi chu: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Khi phan tich ESG thanh ba try cot riéng 1¢, két qua hoi quy (Xem Bang 3) cho thay tac dong tiéu
cuc quan sat dugc 6 mo hinh tong thé chu yéu xuat phat tir thanh phan Moéi truong (E). Cu the, hé s6 cua
E mang dau am va c6 y nghia thong ké & muc 1% do6i vai cd ROA (B =—-0,000982; p = 0,001) va ROE




(B =—0,001915; p = 0,002). Piéu nay cho thiy khi diém E ting thém 1 don vi, ROA giam trung binh
0,000982 diém va ROE giam 0,001915 diém, ham y rang cac khoan dau tu hodc chi phi lién quan dén
hoat dong moi truong c6 thé tao ap luc 1én hiéu qua sinh 101 trong ngan han. Trong khi d6, hai try cot Xa
hoi (S) va Quan tri (G) khong c6 y nghia thong ké ddi v6i ca ROA va ROE (p > 0,1), cho thiy chua c6
bang chimg vé tac dong riéng 1é clia cac yéu to nay den hi¢u qua tai chinh trong giai doan nghién ciru.
Két qua nay phi hop voi phat hién & mo hinh ESG tong thé va lam rd rang anh hudng tiéu cuc chu yéu
dén tir tru cOt moi truong.

5. Thao luin va két luin

Thir nhat, dya trén Ly thuyét danh d6i va Ly thuyét tin higu, nghién ctru cung cap bang chimg rang
cong bd thong tin ESG c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh (ROA, ROE) ciia doanh nghiép san
xudt thuc pham — d6 udng niém yét tai Viét Nam giai doan 2020 — 2024. Két qua nay ham y chi phi
tuan tha va van hanh xanh trong ngén han da vuot trdi loi ich kinh té, phu hgp véi 1ap ludn vé “tin hiéu
tén kém” ciia Yan, Mishra va Zhou (2025) va nhét quan véi bang ching tai cac thi trudng méi ndi nhu
Nguyén Minh Phuong va cong su (2024), D6 Thanh Huong va cong su (2025) va Almarayeh (2025).
Tuy nhién, phat hién nay khac vdi cac nghién clru ghi nhén tac dong tich cuc trong nganh ngan hang
hodc miu da nganh (Lé Huy Huin va cong su, 2025; Bui Thi Thu Loan va cong sy, 2024), cho thy hiéu
tmg ESG mang tinh phu thuéc nganh va phan anh dic thu tham dung tai nguyén cua linh vuc san xuat
thuc pham — d6 uéng.

Thit hai, bién ESG tré mot nam khong ¢ y nghia théng ké, ham ¥ loi ich tai chinh cta ESG chua
kip hién thuc hoa trong ngan han. Diéu nay cung ¢ nhan dinh ring doanh nghiép dang & giai doan "dau
tu" ciia duong cong hiéu qua (Nollet et al., 2016; Nguyén Minh Phuong va cong su, 2024) va thi truong
thudng phan tng cham véi cac sang kién bén viing trong ngan han (Buallay, 2022; Almarayeh, 2025).

Thir ba, khi phan i cac thanh phan, tru c6t Méi trudong (E) duoc xac dinh 14 tac nhan chinh gay suy
giam hiéu qua tai chinh do chi phi xtr 1y chit thai va bao bi cao, trong tu cac phat hién tai cdc nganh
nhay cdm moi truong khac (Canli va Sercemeli, 2025; Han va cdng su, 2016; Buallay, 2022). Ngugc
lai, céc tru cot X4 hoi (S) va Quan tri (G) khong c6 ¥ nghia thong ké, cho thdy cac hoat dong xi hoi
chua dugc thi truong moi ndi dinh gia day du (Zainuddin va cong su, 2024; Shobhwani & Lodha, 2024)
va céc tiéu chuan quan tri c6 thé di bao hoa do tinh tuén thu bit budc, khac biét vai tac dong tich cuc
thuong thdy & nganh dich vu (Bui Thu Hién va cong su, 2025; Bui Thi Thu Loan, 2024).

Két qua nghién ctru goi ¥ doanh nghiép san xuat thyc pham va d6 udng can xay dung 16 trinh ESG
dé giam thiéu "ct soc chi phi" ngan han. Di vi try cot Mbi trudng — nhéan t6 chinh gy giam hiéu qua,
doanh nghiép nén wu tién cac sang kién gan lién véi téi wu hoa van hanh (tiét kiém ning luong, giam
hao hut) thay vi chi tuan thu hinh thure. Chién lugc cbt 16 1a chuyén hoéa cac "tin hiéu tén kém" ban dau
thanh loi thé canh tranh dai han, tranh rai ro "tdy xanh". Vé phia co quan quan 1y, bén canh hoan thién
khung phép 1y, cdn ban hanh cac co ché wu dii tai chinh thiét thuc (tin dung xanh, mién giam thué cong
ngh¢) dé san sé ganh ning chi phi chuyén doi ban dau cho doanh nghiép.

Tuy nhién, cac ham ¥ ndy can duoc xem xét trong bdi canh cac gidi han vé dit liéu va phuong phap
ctia nghién ctru. Thir nhat, chudi thoi gian quan sat ndm nam (2020 — 2024) ¢6 thé chua da dai dé nim
bét tron ven do tré cua tac dong ESG — von 12 mot khoan dau tu dai han. Th hai, viée do luong ESG
thong qua phan tich ndi dung tha cong tiém an rui ro chii quan, doi khi phan anh mirc 6 minh bach
trong bao cdo hon 13 hiéu qua thuc té cua hoat dong bén virng. Vi vy, cac nghién ctru tiép theo c6 thé
khéc phuc béng cach mo rong khung thoi gian, sir dung dir li€u tir cac td chuc xép hang ddc 1ap va bd
sung cac bién diéu tiét (nhu quy mo, dic diém so hitu) dé cung cép birc tranh toan dién hon.

Loi cam on: Nghién cieu nay dwoc tai tro béi Truong Dai hoc Hang hai Viét Nam trong dé tai ma
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