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1. đặt vấn đề
Trong bối cảnh phát triển bền vững trở thành định

hướng trung tâm của thị trường vốn, công bố thông
tin (ESG) không còn là hoạt động truyền thông tự
nguyện đơn thuần mà ngày càng trở thành một cơ chế
quản trị nhằm giảm bất cân xứng thông tin, củng cố
niềm tin của nhà đầu tư và gia tăng tính hợp pháp xã
hội của doanh nghiệp. Các nghiên cứu quốc tế cho
thấy, ESG có thể cải thiện khả năng tiếp cận vốn,
giảm chi phí tài chính, nâng cao quản trị rủi ro và hỗ
trợ hiệu quả hoạt động trong dài hạn (Cheng et al.,
2014; Eccles et al., 2014; Friede et al., 2015). Tuy
nhiên, bằng chứng thực nghiệm không hoàn toàn

đồng nhất, nhất là khi nghiên cứu được đặt trong bối
cảnh các thị trường mới nổi.

Tại Việt Nam, yêu cầu về công bố thông tin phi tài
chính và phát triển bền vững đang gia tăng cùng với
tiến trình hội nhập thị trường vốn. Các doanh nghiệp
ngành công nghiệp chịu áp lực ESG tương đối lớn vì
hoạt động sản xuất, vật liệu, hạ tầng, logistics và sử
dụng tài nguyên thường gắn với các vấn đề môi
trường, an toàn lao động, quan hệ cộng đồng và quản
trị doanh nghiệp. Do vậy, việc kiểm định tác động
của ESG đến hiệu quả tài chính trong nhóm doanh
nghiệp này có ý nghĩa cả về mặt học thuật lẫn thực
tiễn quản trị.

Tác động của công bố esg 
đến hiệu quả Tài chính: 

bằng chỨng Từ các doanh nghiệp 
công nghiệp niêm yếT Tại việT nam

lnguyễn QuốC nhất1* - trịnh QuốC hùng1 - nguyễn Quỳnh ánh1

- nguyễn thị KiM CúC1 - Lý gia hân1 - nguyễn thị BáCh hợP1 - Lê thị thảo1

1Viện Tài chính - Kế toán, Trường Đại học Công nghiệp Thành phố Hồ Chí Minh
*Tác giả liên hệ: nguyenquocnhat@iuh.edu.vn

DOI: 10.62831/nckh.2026.400.v1

Tóm TắT:
Bài viết nghiên cứu về tác động của công bố ESG đến hiệu quả tài chính: Bằng chứng từ các doanh

nghiệp công nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Dữ liệu nghiên cứu 187 doanh nghiệp trong giai đoạn 2020
- 2025. Hiệu quả tài chính được đo lường bằng tỷ suất sinh lợi trên tài sản (ROA), trong khi biến độc lập
chính là điểm công bố ESG được chuẩn hóa theo thang điểm từ 0 đến 100. Kết quả cho thấy ESG có tác
động dương và có ý nghĩa thống kê trong mô hình pooled OLS và REM. Kết quả nghiên cứu hàm ý
công bố ESG có liên quan tích cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp ngành công nghiệp niêm
yết tại Việt Nam; tuy nhiên, tác động này cần được diễn giải thận trọng trong bối cảnh các đặc điểm
riêng của doanh nghiệp có thể ảnh hưởng đồng thời đến cả ESG và ROA.

Từ khóa: ESG, công bố thông tin ESG, hiệu quả tài chính, ROA, dữ liệu bảng, doanh nghiệp 
công nghiệp.
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Vấn đề đặt ra là liệu doanh nghiệp có điểm ESG
cao hơn có thật sự đạt hiệu quả tài chính tốt hơn hay
không. Nếu chỉ quan sát tương quan đơn giản, có thể
kết luận ESG làm tăng ROA. Tuy nhiên, kết luận này
có thể bị thiên lệch nếu các doanh nghiệp có ESG cao
đồng thời cũng là các doanh nghiệp có nền tảng quản
trị tốt, năng lực báo cáo mạnh, chất lượng tài sản cao
hoặc chiến lược kinh doanh bền vững hơn. Vì vậy,
nghiên cứu cần sử dụng dữ liệu bảng và mô hình tác
động cố định để kiểm soát đặc điểm riêng không quan
sát được của từng doanh nghiệp.

Nghiên cứu này đóng góp theo 3 hướng. Thứ nhất,
bài viết cung cấp bằng chứng thực nghiệm về mối
quan hệ ESG - ROA đối với doanh nghiệp nhóm
ngành công nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Thứ hai,
bài viết so sánh kết quả giữa pooled OLS, REM và
FEM để làm rõ vai trò của dị biệt không quan sát
được giữa các doanh nghiệp. Thứ ba, nghiên cứu đưa
ra hàm ý ESG nên được hiểu như một năng lực tổ
chức gắn với quản trị và vận hành, thay vì chỉ là điểm
số công bố thông tin.

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết
Lý thuyết các bên liên quan cho thấy, doanh

nghiệp tạo giá trị thông qua việc quản trị quan hệ với
nhiều nhóm lợi ích khác nhau, bao gồm cổ đông,
người lao động, khách hàng, nhà cung cấp, cộng đồng
và cơ quan quản lý (Freeman, 1984; Clarkson, 1995).
Theo cách tiếp cận này, ESG giúp doanh nghiệp cải
thiện chất lượng quan hệ với các bên liên quan, giảm
xung đột và nâng cao tính bền vững của dòng tiền
trong dài hạn.

Lý thuyết hợp pháp nhấn mạnh doanh nghiệp cần
duy trì sự phù hợp giữa hoạt động của mình với chuẩn
mực và kỳ vọng xã hội (Suchman, 1995). Đối với
doanh nghiệp công nghiệp, hoạt động sản xuất có thể
tạo ra áp lực về môi trường và xã hội; do đó, công bố
ESG có thể là công cụ để doanh nghiệp chứng minh
trách nhiệm và củng cố tính chính danh. Tuy vậy, nếu
công bố chỉ mang tính hình thức, thị trường có thể
xem đó là hành vi biểu tượng và không phản ánh vào
hiệu quả tài chính.

Lý thuyết tín hiệu cho thấy, trong điều kiện bất
cân xứng thông tin, doanh nghiệp có chất lượng cao
sẽ phát tín hiệu để phân biệt với doanh nghiệp chất
lượng thấp (Spence, 1973). ESG có thể là tín hiệu về
hệ thống quản trị tốt, kiểm soát rủi ro hiệu quả và định
hướng phát triển dài hạn. Tuy nhiên, tín hiệu chỉ có

giá trị nếu đủ tin cậy và có chi phí bắt chước nhất
định. Vì vậy, chất lượng đo lường và độ tin cậy của
công bố ESG có vai trò quan trọng.

Các nghiên cứu thực nghiệm quốc tế thường ghi
nhận mối quan hệ tích cực giữa ESG/CSR và hiệu
quả tài chính, nhưng kết quả phụ thuộc vào bối cảnh,
phương pháp và thước đo. Eccles et al. (2014) cho
thấy, doanh nghiệp bền vững cao có quy trình tổ chức
khác biệt và hiệu quả dài hạn tốt hơn. Khan et al.
(2016) nhấn mạnh ESG có ý nghĩa tài chính mạnh
hơn khi gắn với các vấn đề trọng yếu của ngành. Tại
Việt Nam, Bui et al. (2024), Nguyen (2022), Nguyen
và Nguyen (2025) cung cấp bằng chứng ESG/CSR có
thể liên quan tích cực đến hiệu quả tài chính, đặc biệt
trong lĩnh vực ngân hàng và doanh nghiệp niêm yết.

Từ cơ sở lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm trên,
nghiên cứu đề xuất giả thuyết: H1: Công bố ESG có tác
động tích cực đến hiệu quả tài chính của các doanh
nghiệp ngành công nghiệp niêm yết tại Việt Nam.

3. phương pháp nghiên cứu
Điểm ESG được xây dựng dựa trên 3 trụ cột chính

gồm môi trường (E), xã hội (S) và quản trị (G), tham
chiếu theo các nhóm nội dung công bố của tiêu chuẩn
GRI. Cụ thể, nghiên cứu sử dụng 10 chỉ tiêu thành
phần, bao gồm 4 chỉ tiêu thuộc trụ cột môi trường, 3
chỉ tiêu thuộc trụ cột xã hội và 3 chỉ tiêu thuộc trụ cột
quản trị. Dữ liệu chấm điểm ESG được thu thập từ
báo cáo thường niên, báo cáo phát triển bền vững, báo
cáo quản trị công ty và các tài liệu công bố chính thức
khác của doanh nghiệp.

Mỗi chỉ tiêu thành phần được mã hóa theo thang
điểm từ 0 đến 1. Chỉ tiêu được chấm 1 điểm nếu
doanh nghiệp công bố đầy đủ hoặc tương đối rõ ràng
nội dung liên quan; 0,5 điểm nếu doanh nghiệp có đề
cập nhưng thông tin còn chung chung, chưa đầy đủ
hoặc thiếu số liệu minh chứng; và 0 điểm nếu doanh
nghiệp không công bố thông tin liên quan. Cách
chấm điểm này cho phép phản ánh không chỉ sự hiện
diện của thông tin ESG mà còn mức độ đầy đủ và
minh bạch của nội dung công bố.

Điểm của từng trụ cột được tính bằng tỷ lệ giữa
tổng điểm đạt được và tổng điểm tối đa của trụ cột đó,
sau đó quy đổi về thang điểm 100

Mô hình nghiên cứu được thiết lập như sau: 
ROAᵢₜ = β₀ + β₁ESGᵢₜ + β₂SIZEᵢₜ 

+ β₃LEVᵢₜ + β₄GROWTHᵢₜ + εᵢₜ
Trong đó:
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ROAit: hiệu quả tài chính của doanh nghiệp i tại
năm t; 

ESGit: điểm công bố ESG của doanh nghiệp i tại
năm t; 

SIZEit, LEVit, GROWTHit: các biến kiểm soát; 
εit: sai số ngẫu nhiên.
Chỉ số iđại diện cho doanh nghiệp và t đại diện

cho năm quan sát.
Nghiên cứu ước lượng 3 mô hình: pooled OLS,

REM và FEM. Pooled OLS được dùng làm mô hình
tham chiếu; REM khai thác cả biến thiên trong và
giữa doanh nghiệp; FEM kiểm soát toàn bộ đặc điểm
riêng bất biến theo thời gian của doanh nghiệp. Sai số
chuẩn được cụm theo doanh nghiệp. (Bảng 1)

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả
Bảng 2 cho thấy, ROA gốc có giá trị cực đại rất

lớn, phản ánh sự tồn tại của ngoại lệ. Sau khi

winsorize, ROA có giá trị trung bình 0,0607 và độ
lệch chuẩn 0,0638, phù hợp hơn cho phân tích hồi
quy. ESG có giá trị trung bình 78,0825, cho thấy mức
độ thực hành hoặc công bố ESG của mẫu nghiên cứu
tương đối cao. Đòn bẩy tài chính trung bình sau
winsorize là 0,4936, phản ánh đặc điểm sử dụng vốn
vay đáng kể của doanh nghiệp công nghiệp. (Bảng 2)

4.2. Phân tích tương quan
Bảng 3 cho thấy, ESG tương quan dương với

ROA ở mức 0,1696 và có ý nghĩa thống kê, cung cấp
bằng chứng ban đầu ủng hộ giả thuyết H1. Tuy nhiên,
mức tương quan không lớn, hàm ý ESG chỉ là một
trong nhiều yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính.
LEV tương quan âm mạnh với ROA (-0,4954), khẳng
định cần kiểm soát cấu trúc vốn trong mô hình.
GROWTH tương quan dương với ROA, phù hợp với
kỳ vọng doanh nghiệp tăng trưởng tốt thường có khả
năng sinh lời cao hơn. (Bảng 3)

Ký hiệu biến Tên biến Cách đo lường Vai trò trong mô hình Kỳ vọng dấu

ROA
Hiệu quả 
tài chính

Lợi nhuận sau thuế / 
Tổng tài sản bình quân

Biến phụ thuộc -

ESG_Score Công bố ESG
Điểm công bố ESG tổng hợp,
được chuẩn hóa theo thang

điểm từ 0 đến 100
Biến độc lập chính +

SIZE
Quy mô 
doanh nghiệp

Logarit tự nhiên 
của tổng tài sản

Biến kiểm soát +/-

LEV
Đòn bẩy 
tài chính

Tổng nợ phải trả 
/ Tổng tài sản

Biến kiểm soát -

GROWTH
Tăng trưởng 
doanh nghiệp

Tốc độ tăng trưởng doanh thu
thuần so với năm trước

Biến kiểm soát +

Bảng 1. Đo lường biến nghiên cứu

Nguồn: Tổng hợp của tác giả.

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất

ROA 1,122 0.0607 0.0638 -0.0792 0.3145

ESG 1,122 78.0825 14.9878 33.5400 98.1000

SIZE 1,122 28.8721 1.5315 23.9028 33.1836

LEV 1,122 0.4936 0.2076 0.0658 0.8891

GROWTH 1,122 0.1031 0.3335 -0.5846 1.6776

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ phần mềm Stata của nhóm tác giả

Bảng 2. thống kê mô tả các biến
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4.3. Kết quả hồi quy
Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy cho mô hình tác

động trực tiếp. Trong pooled OLS, hệ số ESG là
0,000830 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này
cho thấy, khi điểm ESG tăng thêm 10 điểm, ROA
tăng khoảng 0,0083 điểm, nếu các yếu tố khác không
đổi. Trong REM, hệ số ESG là 0,000448 và vẫn có ý
nghĩa ở mức 1%. Trong FEM, hệ số ESG còn
0,000332 và có ý nghĩa ở mức 10%, cho thấy tác
động trực tiếp của ESG yếu hơn sau khi kiểm soát đặc
điểm riêng bất biến của doanh nghiệp.

Kết quả này có ý nghĩa học thuật quan trọng.
Nếu chỉ dựa vào pooled OLS hoặc REM, có thể kết
luận ESG có tác động tích cực rõ ràng đến ROA.
Tuy nhiên, FEM cho thấy một phần quan hệ ESG -
ROA được giải thích bởi đặc điểm riêng bền vững
của doanh nghiệp, chẳng hạn năng lực quản trị, văn
hóa công bố thông tin, chất lượng tài sản hoặc chiến
lược dài hạn. Do đó, kết luận phù hợp nhất là ESG
có liên quan tích cực đến hiệu quả tài chính, nhưng
hiệu ứng trực tiếp mang tính thận trọng và không
nên diễn giải như quan hệ nhân quả tuyệt đối.

Các biến kiểm soát có kết quả hợp lý. LEV tác
động âm và có ý nghĩa trong cả 3 mô hình, cho thấy
đòn bẩy cao làm suy giảm ROA. GROWTH tác
động dương và có ý nghĩa, phản ánh doanh nghiệp
tăng trưởng tốt thường đạt hiệu quả tài chính cao
hơn. SIZE chỉ có ý nghĩa trong FEM, cho thấy khi
xét cùng một doanh nghiệp theo thời gian, mở rộng
quy mô có thể cải thiện hiệu quả tài chính. 

4.4. Lựa chọn mô hình
Bảng 5 trình bày các kiểm định lựa chọn mô

hình. Kiểm định LM bác bỏ pooled OLS với p <

Biến Pooled OLS FEM REM

ESG 0.000830*** (0.000241) 0.000332* (0.000176) 0.000448*** (0.000157)

SIZE -0.000782 (0.002660) 0.026194** (0.012105) 0.003773 (0.002766)

LEV -0.156720*** (0.017331) -0.207032*** (0.032604) -0.167522*** (0.018025)

GROWTH 0.043725***(0.006924) 0.039649***(0.005382) 0.041389*** (0.005640)

Observations 1,122 1,122 1,122

R-squared 0.3264 Within = 0.2274 Overall = 0.3183

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ phần mềm Stata của nhóm tác giả

Bảng 4. Kết quả hồi quy mô hình 

Cặp biến Tương quan Ý nghĩa

ROA - ESG 0.1696 p < 0.01

ROA - SIZE 0.0806 p < 0.01

ROA - LEV -0.4954 p < 0.01

ROA - GROWTH 0.1580 p < 0.01

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ phần mềm Stata
của nhóm tác giả

Bảng 3. Một số hệ số tương quan 
Pearson quan trọng

Bảng 5. Kiểm định lựa chọn mô hình

Kiểm định Thống kê Hàm ý

Breusch-Pagan LM test chibar2(01) = 893.75; p = 0.0000
Reject pooled OLS; panel effects are
material.

Hausman test chi2(4) = 19.38; p = 0.0007
Reject RE under the conservative
specification; FE is preferred.

Main inference
ESG coefficient remains positive under
FE but only marginally significant.

The direct ESG-ROA relation is
positive but empirically modest.

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ phần mềm Stata của nhóm tác giả
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0,001, chứng tỏ mô hình dữ liệu bảng là cần thiết.
Kiểm định Hausman có p = 0,0007, ủng hộ FEM
thay vì REM. Vì vậy, FEM được xem là mô hình
chính khi diễn giải kết quả. Lựa chọn này phù hợp
với đặc thù nghiên cứu ESG vì các đặc điểm không
quan sát được của doanh nghiệp có thể đồng thời
ảnh hưởng đến ESG và ROA.

4.5. Thảo luận kết quả
Kết quả cho thấy ESG có quan hệ dương với

ROA, hàm ý các doanh nghiệp có mức độ công bố
ESG cao hơn thường gắn với hiệu quả tài chính tốt
hơn. Kết quả này nhất quán với xu hướng chung được
ghi nhận bởi Friede et al. (2015), Eccles et al. (2014)
và Khan et al. (2016), nhưng đồng thời bổ sung bằng
chứng tác động ESG trong thị trường mới nổi có thể
bị chi phối bởi dị biệt doanh nghiệp. So với nghiên
cứu tại Việt Nam, kết quả tương thích với Bui et al.
(2024), Nguyen (2022) và Nguyen và Nguyen (2025)
khi cho thấy ESG/CSR có liên hệ tích cực với hiệu
quả tài chính, song nghiên cứu hiện tại mở rộng sang
nhóm doanh nghiệp công nghiệp.

Về hàm ý quản trị, doanh nghiệp không nên xem
ESG là hoạt động công bố hình thức. ESG chỉ có khả
năng gắn với hiệu quả tài chính khi được tích hợp
vào quản trị rủi ro, quản trị vận hành, quản trị nhân
sự và chiến lược dài hạn. 

Về hàm ý chính sách, cơ quan quản lý cần thúc
đẩy chuẩn hóa công bố ESG, tăng khả năng so sánh
và hạn chế công bố mang tính biểu tượng.

5. Kết luận và hàm ý
Nghiên cứu kiểm định tác động trực tiếp của công

bố ESG đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp
ngành công nghiệp niêm yết tại Việt Nam trong giai
đoạn 2020-2025. Kết quả cho thấy, hệ số ESG mang
dấu dương trong cả 3 mô hình pooled OLS, REM và
FEM. Tuy nhiên, khi kiểm soát hiệu ứng cố định
doanh nghiệp, mức ý nghĩa thống kê của ESG giảm,
cho thấy quan hệ ESG-ROA tồn tại theo chiều tích
cực nhưng cần được diễn giải thận trọng. Nói cách
khác, công bố ESG có liên quan đến hiệu quả tài
chính, song một phần mối quan hệ này có thể phản
ánh các đặc điểm riêng bền vững của doanh nghiệp
như năng lực quản trị, chất lượng hệ thống báo cáo và
định hướng phát triển dài hạn.

Đóng góp chính của nghiên cứu là chỉ ra ESG có
liên quan đến hiệu quả tài chính nhưng không thể tách
rời khỏi năng lực quản trị và đặc điểm riêng của
doanh nghiệp. Do đó, nhà quản trị cần xây dựng ESG
như một năng lực vận hành thực chất. Nhà đầu tư nên
đánh giá ESG cùng với chất lượng quản trị, cấu trúc
vốn và triển vọng tăng trưởng. Cơ quan quản lý cần
phát triển khung công bố ESG đáng tin cậy, có tính
trọng yếu ngành và khả năng so sánh cao.

Nghiên cứu tiếp theo nhóm sẽ tách riêng các trụ cột
E, S và G; chưa sử dụng các thước đo hiệu quả thị
trường như Tobin's Q; và chưa xử lý đầy đủ vấn đề nội
sinh. Các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng thời gian
quan sát, sử dụng mô hình GMM hoặc thiết kế bán
thực nghiệm để kiểm định quan hệ nhân quả rõ hơn n
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absTracT:
This study examines the impact of ESG disclosure on the financial performance of listed industrial

companies in Vietnam. The study uses data from 187 companies over the period 2020-2025.
Financial performance is measured by return on assets (ROA), while the ESG disclosure score,
standardized on a scale from 0 to 100, serves as the main independent variable. The findings indicate
that ESG disclosure has a positive and statistically significant effect on ROA in both the pooled
ordinary least squares and random effects models. The results suggest that ESG disclosure is
positively associated with the financial performance of listed industrial firms in Vietnam, although
this relationship should be interpreted with caution, as firm-specific characteristics may
simultaneously influence both ESG disclosure practices and financial performance.
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