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Tém tit:

Thuic hién cdc tiéu chudn vé méi trudng, xa hoi va qudn tri (ESG) dang tré thanh xu hudng tdt yéu doi
v6i doanh nghiép Viét Nam nham nang cao nang lyc canh tranh va dép ving yéu cdu ciia thi trudng
qudc té. Trong qud trinh nay, don bdy tai chinh cé vai tro quan trong vi viia tao nguodn lyc ddu tu cho
cdc hoat dong ESG, viia cé thé lam gia tang dp luc tai chinh néu doanh nghiép sit dung vén vay & miic
cao. Bai viét phan tich thuc trang sit dung don bdy tai chinh va viéc thuic thi ESG tai doanh nghiép Viét
Nam, lam r6 mdi quan hé gitia 2 yéu t6 nay, ti dé dé xudt mot s6 gidi phdp nham t6i wu héa cdu triic
von, ndng cao hiéu qud thuc hién ESG va huéng t6i phdt trién bén viing.

T khoa: don bdy tai chinh, ESG, cdu triic von, phdt trién bén viing, doanh nghiép Viét Nam

Improving the effectiveness of financial leverage in association with ESG
implementation among Vietnamese enterprises

Abstract:

Environmental, social, and governance implementation is becoming essential for Vietnamese
enterprises seeking stronger competitiveness and access to international markets. Financial leverage
can provide resources for clean technologies, green transformation, governance improvement, and
social responsibility initiatives. However, excessive reliance on debt may increase financing costs, reduce
financial flexibility, and limit resources available for ESG activities. This study examines the current
use of financial leverage and ESG implementation among Vietnamese enterprises and clarifies the
relationship between capital structure and sustainable development. It recommends optimizing debt
levels, diversifying green financing sources, improving ESG disclosure and data quality, integrating
ESG risks into financial decisions, and strengthening governance capacity. These measures can help
enterprises use financial leverage more effectively while maintaining financial stability and advancing
sustainable development.
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1. Pat van dé

Tai Viét Nam, qua trinh chuyén d6i sang mé hinh ting truéng xanh duoc thic ddy manh mé thong qua cac
cam két giam phat thai khi nha kinh va muc tiéu phat thai rong bang khong vao nam 2050. Dong thoi, nhidu
td chure tai chinh d3 wu tién nguén von cho cac du 4n dap ung tiéu chi ESG, tao dong luc dé doanh nghiép
day manh dau tu vao cong nghé sach, nang cao chit luong quan tri va thuc hién trach nhiém xa hoi. Theo
Khao sat tién trinh thuc hanh ESG nam 2025 ciia PwC Viét Nam nam 2025, khoang 89% doanh nghiép da
trién khai hodc c6 ké hoach trién khai ESG trong vong tir 2 - 4 nam t6i, cho thiy xu huéng niay dang ngay
cang lan rong trong cong dong doanh nghiép.

Bén canh céc yéu t6 vé thé ché va niang luc quan tri, cdu trac von 14 nhan t6 ¢6 anh huéng dang ké dén kha
ning thyuc hién ESG. Pon bay tai chinh gitp doanh nghiép bo sung ngudn luc dé dau tu cho doi mai cong
nghg¢, chuyén ddi xanh va nang cao nang lyc canh tranh. Tuy nhién, vi€c phu thudc qua nhiéu vao vén vay co
thé 1am gia ting chi phi tai chinh, giam ngudn lyc danh cho cac hoat dong ESG va gia ting rui ro trong diéu
kién thi truong bién dong. Vi vay, viéc nghién ctiru mdi quan hé giita don bay tai chinh va thyc thi ESG c¢6
y nghia quan trong, gop phan gitp doanh nghiép xay dung cau triac von hop 1y, nang cao hiéu qua su dung
ngudn luc va thiic day phat trién bén viing trong bdi canh hoi nhap kinh té qudc té.

2. Thue trang don bay tai chinh va dinh hwéng thue thi ESG tai doanh nghi¢p Viét Nam

2.1. Thue trang sir dung don bdy tai chinh gin véi thue thi ESG tai doanh nghiép Viét Nam

Viéc st dung don béy tai chinh tai doanh nghiép Viét Nam dang co su thay d6i dang ké dudi tac dong ctia
xu huong phat trién bén viing va yéu cau ngay cang cao tir thi truong von. Néu trude day doanh nghlep chu
yéu str dung von vay dé mo rong quy mo san xuat thi hién nay, kha ning tiép can tin dung ngay cang gan voi
nang luc quan tri, mirc dd minh bach thong tin va vi¢c dap trng cac ti€u chi vé moi treong, xa hdi va quan tri
(ESG). Diéu nay cho thiy, don bay tai chinh khong chi 1a cong cu huy dong vén ma con trd thanh yéu td hd
trg doanh nghiép thuc hién chién lugc phat trién bén ving.

Diéu kién tiép can von cua doanh nghiép da duoc cai thién ro rét trong nam 2025 nho chinh sach diéu
hanh tién té ctia Ngan hang Nha nudc. Theo s6 liéu cia Ngan hang Nha nuée duge tong hop trong Bao céo
ESG 2025 ciia Dynam Capital, du ng tin dung xanh cua hé théng ngan hang da vugt 700 nghin ty dong vao
dau nam 2025, twong duong khoang 4,5 - 5,0% tong du ng nén kinh té, dong thoi hon 50 t6 chuc tin dung
da trién khai hoat dong cép tin dung xanh. Pay 1a mirc ting dang ké so véi giai doan trudc va phan dnh xu
huéng dich chuyén dong von sang cac du an dap tng tiéu chi phat trién bén vimg.

D6i voi doanh nghiép niém yét, ESG dang tré thanh mot trong nhing tiéu chi quan trong khi tiép can
ngudn von qudc té. Khao sat tién trinh thyc hanh ESG nam 2025 cta PwC Viét Nam nam 2025 cua PwC
Viét Nam thyc hién voi 174 doanh nghiép cho théy, 89% doanh nghi€p da hoac co ké hoach trién khai ESG
trong vong 2 - 4 nam téi, ting tir 80% cua nam 2022. Pang chu ¥, 54% doanh nghiép da trién khai cac cam
két ESG, 61% da xay dung chién lugc ESG, 75% di bd tri bo phan hodc lanh dao phy trach ESG, trong khi
44% doanh nghiép d trién khai cac sang kién ESG hudng dén tao gi tri thay vi chi dap (mg yéu cau tudn thu.
Nhiing con s6 nay cho théy ESG di dan tré thanh mot bo phan trong chién lugc tai chinh va quan tri doanh
nghiép thay vi chi 1a hoat dong mang tinh hinh thuc.

Mic du vdy, mic d6 trién khai ESG giita cic nhom doanh nghiép van con chénh léch. Ciing theo PwC
Viét Nam, 70% doanh nghiép cho biét, ap luc tir quy dinh phap luat 1a dong luc 16n nhat dé thyuc hién ESG,
tiép theo 1a ky vong cta cac bén lién quan (40%) va dinh huéng cua ban lanh dao (39%). Trong khi do, cac
yéu t6 lién quan dén kha ning tiép can v6n xanh van chua phai 1a dong luc hang dau. Piéu nay phan anh thuc
té nhiéu doanh nghiép van coi ESG 1a yéu cau tuan thii hon 1a cong cu ning cao hiéu qua huy dong von va
giam chi phi sir dung von trong dai han.

Mbt s6 doanh nghiép niém yét da budc dau khai thac hiéu qua mdi quan hé giita don bay tai chinh va ESG.
Vietcombank tr¢ thanh ngan hang dau tién tai Viét Nam phat hanh trai phiéu xanh theo quy dinh trong nudc. Bao
cao ESG 2025 ctia Dynam Capital (2026) cho biét, ngan hang nay d¢i mé rong danh muyc tin dung xanh ddi véi cac
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dy 4n ning lugng tai tao, nang lugng sach va ha tang bén viing, dong thoi tich hop danh gia rui ro khi hau trong
quy trinh cip tin dung. Bén canh d6, FPT 1a mét trong s6 it doanh nghiép Viét Nam da dugc céc t6 chirc qubc té
nhu Sustainalytics va Bloomberg theo dai, danh gia ESG, gop phan ning cao uy tin v&i nha du tw nude ngoai.

Tuy nhién, khong phai doanh nghiép nao ciing c6 kha ning tan dung don by tai chinh dé thuc day ESG.
Phén 16n doanh nghiép nhoé va vira van phu thudc vao von vay ngan hang ngén han, trong khi nang luc 1ap
bao cdo ESG, cong bd thong tin va quén tri rti ro con han ché. Theo khao sat ciia PwC, 82% doanh nghiép
da thu thap dir lieu ESG nhung chi khoang 57% ap dung cac chuan bao cdo ESG va chi 43% sir dung cong
cu phan tich dit lidu dé phuc vu quan tri. Diéu nay cho thiy, khoang cach dang ké giita viéc thu thap thong
tin va kha ning sir dung dir liéu ESG trong quan tri tai chinh va huy dong von.

2.2. Thue trang moi quan hé giita don bdy tai chinh va thuwe thi ESG tai doanh nghigp Viét Nam

Phan tich myc 2.1 cho thdy, ESG dang duoc tich hop ngiy cang sau vao chién lugc phét trién ciia doanh
nghiép, qua do6 tao nén tang thuan loi dé nang cao uy tin tin dung va kha nang huy dong von. Song song véi
su thay ddi ciia doanh nghiép, hé thdng tai chinh ciing dang timg budc chuyén sang mé hinh cip von dua trén
céc tiéu chi phat trién bén vimg. O cép do doanh nghiép, nhiéu don vi niém yét da chi dong két hop chién
luge tai chinh voi muyc tiéu phét trién bén virng. Chang han, Vietcombank 13 ngan hang dau tién phat hanh
trai phiéu xanh theo khu6n kho phép 1y ctia Viét Nam va tiéu chuan qudc té, dong thoi mé rong tin dung cho
céc dy an nang lugng tai tao va san xudt sach. Vinamilk duy tri cong bd béo cao phat trién bén viing theo
chuin quéc té, dau tu vao hé thng trang trai phat thai thap va sir dung ning luong tai tao tai nhiéu nha may.
FPT tich hop ESG vao chién lugc quan tri, ting cuong minh bach thong tin va duoc nhiéu to chirc qubc té
theo ddi, danh gia vé phat trién bén viing. Viéc nang cao chit lugng quan tri va cong bd thong tin da gitp
c4c doanh nghiép nay cing cd niém tin ctia nha dau tw, mé rong kha ning tiép can cac ngudn vén dai han va
giam ap lyc phu thuc vao cac khoan vay ngin han.

Tuy nhién, mbi quan hé giita don bay tai chinh va ESG van chwa thuc sy dong déu giira cac doanh nghiép.
Két qua khao sat ciia PwC cho thay, nhiéu doanh nghiép vin xem ESG 1a yéu cau tuan thu hon 13 cong cu
tao gia tri. Chi phi dau tu ban dau, han ché vé dit liéu va thiéu nhén luc c6 chuyén mon la nhitng rao can 16n
khién doanh nghiép chwa thé tin dung loi ich ciia ESG trong viéc huy dong vén. Vi vay, nhitng doanh nghiép
¢6 ty 1& ng cao nhung chwa xdy dung hé thong quén tri bén vimg thuong gap nhiéu kho khian hon khi tiép can
céc nguodn tin dung xanh hodc vén dau tu qudc té.

Bang 1. Mt s6 chi tiéu phan anh moi quan h¢ giira don bay tai chinh va thwe thi ESG
tai doanh nghiép Viét Nam

Chi tiéu Két qua Y nghia déi v&i don bay tai chinh
Doanh nghiép d& ho&c s& cam 899 Gia tang co hdi tiép can vén xanh va vén
két ESG trong 2-4 nam toi ? quéc té
Doanh nghiép da xay dwng 61% Nang cao chét lwgng quan tri, cai thién
chién lvoc ESG ° danh gia tin dung
Doanh nghiép d3 trién khai ESG 549, Tang kha nang huy dong vén cho cac dw
trén thyc té ° an dai han
Doanh nghiép ap dung bd tiéu 439 Cai thién minh bach théng tin, dap ng yéu

0

chuén ESG cu thé cau cla nha dau tw

Dw ng tin dung xanh clGa nén M& réng nguén vén cho doanh nghiép dap

704,2 nghin ty déng

kinh té &ng tiéu chi ESG
Ty trong tin dung xanh/Téng 4,39 Gia tang co hdi tiép can vén cho doanh
dw ng e nghiép thwc hién ESG

Nguon: Khao sat cua PwC va bdo cdo cua Ngan hang Nha nuoc
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Nhin chung, thyc trang tai Viét Nam cho thay méi lién hé giita don bay tai chinh va ESG ngiy cang 1d
nét. Cac doanh nghiép c6 hé thdng quan tri minh bach, chién luge ESG 16 rang va kha ning cong bd thong
tin day du dang c6 nhiéu co hi tiép cén tin dung xanh, trai phiéu xanh va cac ngudn vén qudc té véi chi phi
thip hon. Nguoc lai, nhitng doanh nghiép chua dap Gmg yéu cau vé ESG s& gip nhiéu khé khian hon trong
huy dong von khi cac to chirc tai chinh ngay cang ting cudng tich hop tiéu chi méi trudng va xa hoi vao quy
trinh cdp tin dung. Pidu nay cho thdy, viéc tdi uvu hoa ciu truc vén can duge thuc hién song song véi nang
cao chét lugng thuc thi ESG nhidm ting kha ning chéng chiu tai chinh va ning cao ning luc canh tranh cua
doanh nghiép Viét Nam trong giai doan phat trién mai.

3. Giai phap nang cao hiéu qua sir dung don bay tai chinh gin véi thue thi ESG tai doanh nghiép
Viét Nam

Dé nang cao hiéu qua thyc thi ESG va khai thac hop 1y don by tai chinh, doanh nghiép Viét Nam can xiy
dung ciu triic von theo hudng can bang giita muyc tiéu ting truéng va kiém soat rui ro tai chinh.

Vi vy, doanh nghiép can thuong xuyén danh gia kha nang tra no, xac dinh ty 1& no phu hop vai dic diém
nganh nghé va uu tién st dung ngudn von trung, dai han déi véi cac du an dau tu xanh. Dong thoi, can da
dang hoa kénh huy dong vén thong qua phat hanh ¢ phiéu, trai phiéu xanh hodc hop tac voi cac quy dau tu
phat trién bén vimg nham giam sy phu thudc vao tin dung ngan hang.

Bén canh viéc tdi vu hoa ciu tric von, doanh nghiép can dua ESG tré thanh mot bo phén trong chién lugc
phat trién dai han thay vi chi thuc hién dé dap mg yéu cau tudn thi. Didu nay doi hoi ban 1anh dao phai xay
dung muc tiéu ESG 10 rang, gén v6i ké hoach dau tu, quan tri rai ro va danh gia hi€u qua hoat dong. Doanh
nghiép cling can hoan thién hé théng thu thap dit liéu, 4p dung cac chuin muc cong bd thong tin quéc té nhu
GRI hoic IFRS Sustainability Disclosure Standards nham nang cao tinh minh bach va tao niém tin ddi véi
nha dau tu, td chtrc tin dung.

Vé phia Nha nudc, can tiép tuc hoan thién khung phap 1y vé tai chinh xanh va cong b thong tin ESG,
dong thoi ban hanh cac huéng dan thdng nhat vé danh gia du 4n xanh va bio cdo phat trién bén viing. Cac
chinh sach vu dai vé tin dung, thué hodc phi dbi véi doanh nghiép thuc hién t6t ESG can duoc mé rong nhim
tao dong luc cho qua trinh chuyén dbi. Bén canh do, can phat trién manh thi truong trai phiéu xanh, quy dau
tu xanh va cac cong cu tai chinh bén vimg dé doanh nghiép c6 thém lya chon trong huy dong vén.

Céc to chtrc tin dung ciing can hoan thién mo hinh tham dinh tin dung theo huéng két hop giita chi tiéu
tai chinh va tiéu chi ESG. Viéc mé rong cac goi tin dung xanh véi lai suit wu dai, ting cuong tu van vé quan
trj rti ro mdi trudng va xa hoi, cling nhu hd trg doanh nghiép xay dung hd so dap tng yéu ciu cua cac td
chure tai chinh qudc té s& gop phan nang cao kha ning tiép can von ciia doanh nghiép. Su phdi hop chit ché
giita Nha nudc, to chirc tin dung va cong dong doanh nghiép s& tao nén tang dé sir dung hiéu qua don bay tai
chinh, thac déy thuc thi ESG va nang cao nang luc canh tranh ctia doanh nghiép Viét Nam trong tién trinh
phat trién bén vimg m
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