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Th is study investigates the relationship between environmental, social, and 
governance (ESG) disclosure, integrated reporting quality, and fi nancial 
performance across six ASEAN countries from 2020-2024. Drawing on 
stakeholder and legitimacy theories, the study uses panel data of 327 listed 
companies and applies a two-step regression analysis: (1) a region-wide 
pooled analysis to test the general hypotheses, and (2) a country-specifi c 
analysis to test for heterogeneity across institutional contexts. OLS, 
FEM, and REM regression models are used together with Durbin, Wu-
Hausman, and Wooldridge tests to ensure model robustness and control 
for endogeneity. Th e fi ndings reveal mixed evidence regarding the direct 
impact of ESG disclosure on fi nancial performance. Notably, integrated 
reporting quality exhibits a negative moderating eff ect on the relationship 
between ESG disclosure and fi nancial performance, suggesting that the 
incorporation of high-quality integrated reporting may diminish the 
positive eff ects of ESG disclosure. Analysis of ASEAN markets reveals 
signifi cant country-specifi c diff erences infl uenced by institutional and 
cultural characteristics.
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Nghiên cứu này khám phá mối quan hệ giữa công bố thông tin môi 
trường, xã hội và quản trị (ESG), chất lượng báo cáo tích hợp và hiệu quả 
tài chính tại sáu quốc gia ASEAN từ 2020-2024. Dựa trên lý thuyết các 
bên liên quan và lý thuyết tính hợp pháp, nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng 
của 327 công ty niêm yết và áp dụng phân tích hồi quy theo hai bước: (1) 
phân tích gộp toàn khu vực nhằm kiểm định các giả thuyết tổng quát, và 
(2) phân tích riêng từng quốc gia để kiểm tra tính không đồng nhất giữa 
các bối cảnh thể chế. Các mô hình hồi quy OLS, FEM và REM được sử 
dụng cùng với các kiểm định Durbin, Wu–Hausman và Wooldridge để 
đảm bảo tính vững của mô hình và kiểm soát khả năng nội sinh. Kết quả 
cho thấy, bằng chứng hỗn hợp về tác động trực tiếp của công bố ESG đối 
với hiệu quả tài chính, và chất lượng báo cáo tích hợp có tác động điều 
tiết tiêu cực đến mối quan hệ giữa công bố thông tin ESG và hiệu quả tài 
chính, ngụ ý rằng việc kết hợp báo cáo tích hợp chất lượng cao có thể làm 
giảm tác động tích cực của công bố thông tin ESG. Phân tích theo quốc 
gia cho thấy, sự khác biệt đáng kể giữa các thị trường ASEAN, phản ánh 
ảnh hưởng của đặc điểm thể chế và văn hóa riêng từng quốc gia.
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1.  Giớ i thiệ u

Trong kỷ nguyên mà nhận thức của các 
bên liên quan ngày càng cao và áp lực về trách 
nhiệm giải trình của doanh nghiệp gia tăng, 
việc công bố thông tin về Môi trường, Xã hội 

và Quản trị (ESG) đã vượt qua khuôn khổ tuân 
thủ đơn thuần, trở thành yếu tố quyết định then 
chốt cho sự thành công của tổ chức. Các nhà 
đầu tư ngày càng coi hiệu quả ESG là một chỉ số 
quan trọng phản ánh hiệu quả hoạt động, năng 
lực quản lý rủi ro và khả năng tạo giá trị bền 
vững trong dài hạn, đồng thời nhận thức rõ vai 
trò thiết yếu của chỉ số này trong phân tích tài 
chính và ra quyết định đầu tư. Việc công khai 
thông tin ESG một cách minh bạch thúc đẩy 
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lực của việc công khai thông tin ESG bằng cách 
xem xét ảnh hưởng điều tiết của IRQ. Thứ hai, 
nó cung cấp hướng dẫn thực tế cho các doanh 
nghiệp về cách tối đa hóa lợi ích tài chính của 
việc công khai thông tin ESG thông qua tích 
hợp chiến lược với các hoạt động báo cáo của 
họ. Cuối cùng, nó đóng góp vào cuộc thảo luận 
đang diễn ra xung quanh tính bền vững và trách 
nhiệm của doanh nghiệp bằng cách nhấn mạnh 
tầm quan trọng của các cơ chế báo cáo tích hợp 
và mạnh mẽ trong việc đạt được hiệu quả tài 
chính bền vững.

2. 	Cơ sở lý thuyết nghiên cứu

2.1. Lý thuyết 

Lý thuyết các bên liên quan

Nghiên cứu này được xây dựng vững chắc 
trên nền tảng lý thuyết các bên liên quan, một 
khung quản lý nhấn mạnh tầm quan trọng của 
việc quản lý các mối quan hệ với tất cả các nhóm 
và cá nhân có thể ảnh hưởng hoặc bị ảnh hưởng 
bởi các hoạt động của một tổ chức. Lý thuyết 
các bên liên quan cung cấp một lăng kính giá 
trị để hiểu mối quan hệ giữa công bố thông tin 
ESG, IRQ và hiệu quả tài chính. Nó cho rằng, 
sự thành công của một công ty không chỉ phụ 
thuộc vào việc tối đa hóa giá trị cổ đông mà còn 
phụ thuộc vào việc quản lý hiệu quả các mối 
quan hệ với một phạm vi rộng lớn hơn các bên 
liên quan, bao gồm nhân viên, khách hàng, nhà 
cung cấp, cộng đồng và môi trường.

Về bản chất, công bố thông tin ESG đóng 
vai trò như một kênh liên lạc quan trọng giữa 
công ty và các bên liên quan của mình. Bằng 
cách cung cấp thông tin minh bạch và toàn 
diện về hiệu quả hoạt động môi trường, xã hội 
và quản trị của mình, một công ty có thể xây 
dựng lòng tin, nâng cao danh tiếng và thúc 
đẩy các mối quan hệ bền chặt hơn với các bên 
liên quan chính. Các mối quan hệ được tăng 
cường này, đến lượt mình, có thể chuyển thành 
những lợi ích hữu hình, chẳng hạn như tăng 
lòng trung thành của khách hàng, cải thiện sự 
gắn kết của nhân viên, giảm chi phí hoạt động 
và tăng cường khả năng tiếp cận vốn. Mối liên 

mối quan hệ bền vững với nhiều bên liên quan, 
bao gồm nhà đầu tư, khách hàng, nhân viên và 
cộng đồng, từ đó mở ra lợi thế cạnh tranh và 
nâng cao hiệu quả hoạt động (Mohammad & 
Wasiuzzaman, 2021; Xie và cộng sự, 2019). Báo 
cáo ESG chủ động, thường được tích hợp với 
báo cáo tài chính, củng cố tính minh bạch và 
trách nhiệm giải trình đối với các nhà đầu tư và 
cơ quan quản lý (Camilleri, 2015; Sun, 2024), 
cho phép các bên liên quan đưa ra quyết định 
sáng suốt và thúc đẩy mối tương quan tích cực 
giữa giá trị doanh nghiệp và trách nhiệm xã hội 
(Baid & Jayaraman, 2022; Sun, 2024; Wang & 
Sarkis, 2017). Thông tin ESG dễ tiếp cận, kịp 
thời, đáng tin cậy và có thể so sánh được đóng 
vai trò như một thỏi nam châm thu hút đầu 
tư, bởi lẽ các nhà đầu tư coi đó là dấu hiệu của 
lợi nhuận bền vững trong dài hạn (Arvidsson 
& Dumay, 2022; Wang và cộng sự, 2024). Hơn 
nữa, việc tăng cường tính minh bạch trong 
công bố dữ liệu ESG không chỉ góp phần cải 
thiện hiệu quả tài chính (FP) mà còn thúc đẩy 
các nhà đầu tư, hội đồng quản trị và cơ quan 
quản lý nhận thức rõ hơn về tầm quan trọng 
của thông tin ESG trong quá trình ra quyết định 
(Albitar và cộng sự, 2020; Ellili, 2022; Chen & 
Xie, 2022).

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm làm 
rõ cách chất lượng báo cáo tích hợp có thể 
tương tác với việc công bố thông tin ESG, từ 
đó tác động đến hiệu suất tài chính của doanh 
nghiệp; qua đó, góp phần lấp đầy khoảng trống 
học thuật và thực tiễn hiện nay trong bối cảnh 
các nền kinh tế ASEAN đang thúc đẩy minh 
bạch hóa và phát triển bền vững. Chúng tôi 
đưa ra giả thuyết rằng tác động của việc công 
khai thông tin ESG đối với hiệu quả tài chính 
được tăng cường khi kết hợp với báo cáo tích 
hợp chất lượng cao. Để đạt được mục tiêu này, 
chúng tôi mong muốn thêm IRQ làm biến điều 
tiết của việc công khai thông tin ESG đối với 
hiệu quả tài chính. Cụ thể, nghiên cứu này đặt 
ra câu hỏi nghiên cứu sau: IRQ điều tiết tác 
động của việc công khai thông tin ESG đối với 
hiệu quả tài chính đến mức độ nào? Nghiên cứu 
này là cần thiết vì một số lý do: thứ nhất, nó 
cung cấp những hiểu biết sâu sắc hơn về động 
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chú ý đến việc công bố thông tin ESG vì nó liên 
quan đến hiệu quả hoạt động và quản lý rủi ro. 
Do đó, việc công bố thông tin ESG có thể cung 
cấp thông tin liên quan để hỗ trợ phân tích tài 
chính và đầu tư, góp phần ổn định hoạt động 
kinh doanh và nâng cao khả năng sinh lời.

Nghiên cứu này nhằm mục đích đánh giá 
vai trò của IRQ như một yếu tố điều tiết mối 
quan hệ giữa công bố thông tin ESG và FP. 
Điều này là do báo cáo tích hợp chất lượng 
cao tăng cường độ tin cậy và tính minh bạch 
của thông tin ESG, củng cố thêm tuyên bố về 
tính hợp pháp của tổ chức. Nó cung cấp cho 
các bên liên quan một cái nhìn toàn diện và bối 
cảnh hóa hơn về hiệu quả hoạt động ESG của 
tổ chức, củng cố nhận thức của họ rằng tổ chức 
thực sự cam kết đáp ứng trách nhiệm xã hội và 
môi trường của mình. Trên thực tế, lý thuyết 
tính hợp pháp củng cố ý tưởng rằng, việc công 
bố thông tin ESG nâng cao hiệu quả tài chính 
của một công ty vì nó tạo ra sự tin tưởng. Bằng 
cách điều chỉnh mình phù hợp với kỳ vọng của 
xã hội, các công ty có khả năng đạt được và duy 
trì tính hợp pháp của mình với các nhà đầu tư 
và người tiêu dùng.

2.2. Giả thuyết nghiên cứu

Việc công bố thông tin ESG ngày càng trở 
nên quan trọng, bao gồm các chỉ số về khí thải, 
sử dụng tài nguyên, chính sách lao động, nhân 
quyền, an toàn lao động, chống tham nhũng 
và đầu tư cộng đồng. Các nhà đầu tư đặc biệt 
quan tâm đến thông tin ESG vì nó liên quan 
đến hiệu quả hoạt động và quản lý rủi ro, hỗ trợ 
phân tích tài chính và đầu tư, từ đó ảnh hưởng 
đến giá trị doanh nghiệp dài hạn. Dựa trên lý 
thuyết các bên liên quan, việc công khai thông 
tin ESG minh bạch giúp các doanh nghiệp xây 
dựng mối quan hệ tốt đẹp với các bên liên quan 
bao gồm nhà đầu tư, khách hàng, nhân viên 
và cộng đồng, từ đó tạo ra lợi thế cạnh tranh 
và cải thiện hiệu quả hoạt động (Mohammad 
& Wasiuzzaman, 2021; Xie và cộng sự, 2019). 
Nhiều công ty chủ động công khai thông tin 
ESG cùng với báo cáo tài chính của họ để tăng 
cường tính minh bạch và trách nhiệm giải 

kết giữa các mối quan hệ bền chặt với các bên 
liên quan và hiệu quả tài chính đã được thiết 
lập rõ ràng trong tài liệu nghiên cứu. Ví dụ, 
Baid và Jayaraman (2022), Sun (2024) và Wang 
và Sarkis (2017) chứng minh mối quan hệ tích 
cực giữa giá trị doanh nghiệp và trách nhiệm 
xã hội, nhấn mạnh rằng cam kết của một công 
ty đối với các vấn đề ESG có thể nâng cao vị 
thế tài chính tổng thể của nó. Mohammad và 
Wasiuzzaman (2021) và Xie và cộng sự (2019) 
tiếp tục nhấn mạnh tầm quan trọng của các mối 
quan hệ với các bên liên quan bằng cách chỉ ra 
rằng việc công bố thông tin ESG minh bạch 
giúp các doanh nghiệp xây dựng các kết nối tích 
cực với các nhà đầu tư, khách hàng, nhân viên 
và cộng đồng, thúc đẩy lợi thế cạnh tranh và cải 
thiện hiệu quả hoạt động.

Lý thuyết hợp pháp

Trong bối cảnh ESG, lý thuyết tính hợp pháp 
giải thích tại sao các tổ chức ngày càng ưu tiên 
các vấn đề môi trường, xã hội và quản trị, đồng 
thời truyền đạt hiệu quả hoạt động của họ thông 
qua các công bố toàn diện. Kỳ vọng của xã hội 
về trách nhiệm của doanh nghiệp đã phát triển 
mạnh mẽ trong những năm gần đây, với việc 
các bên liên quan yêu cầu tính minh bạch và 
trách nhiệm giải trình cao hơn đối với các vấn 
đề từ biến đổi khí hậu và nhân quyền đến các 
thông lệ quản trị đạo đức. Các tổ chức không 
đáp ứng được những kỳ vọng này có nguy cơ 
mất đi tính hợp pháp, điều này có thể gây ra 
những hậu quả nghiêm trọng, bao gồm thiệt 
hại về danh tiếng, sự giám sát của cơ quan quản 
lý và giảm niềm tin của nhà đầu tư. Do đó, công 
bố thông tin ESG trở thành một công cụ chiến 
lược để các tổ chức thể hiện cam kết đáp ứng 
kỳ vọng của xã hội và duy trì tính hợp pháp. 
Bằng cách chủ động công bố hiệu quả ESG của 
mình, các tổ chức có thể báo hiệu cho các bên 
liên quan rằng họ nhận thức được trách nhiệm 
xã hội và môi trường của mình và đang thực 
hiện các bước để giải quyết chúng. Điều này có 
thể nâng cao danh tiếng của họ, xây dựng lòng 
tin và giảm nguy cơ phản ứng tiêu cực từ các 
bên liên quan. Nghiên cứu của Reber và cộng 
sự (2022) chỉ ra rằng, các nhà đầu tư ngày càng 
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và cộng sự (2022) chỉ ra rằng, tác động của công 
bố ESG đến FP không hoàn toàn đồng nhất, mà 
phụ thuộc vào các yếu tố điều tiết như sự hiện 
diện của nhà đầu tư ESG, điều kiện kinh tế vĩ 
mô hay đặc điểm ngành. Chính điều này đã mở 
ra hướng nghiên cứu mới nhằm khám phá các 
cơ chế có thể làm tăng hiệu quả của việc công 
bố ESG trong việc thúc đẩy hiệu suất tài chính. 
Trong nghiên cứu này, chúng tôi đặc biệt quan 
tâm đến IRQ vì các thuộc tính điều tiết của nó 
đã được xác nhận trong các nghiên cứu trước 
đây (Caglio và cộng sự, 2020; Grassmann, 2021; 
Muttakin và cộng sự, 2020). Thật vậy, IRQ kết 
hợp thông tin phi tài chính và tài chính để cung 
cấp một cái nhìn toàn diện về tiềm năng dài hạn 
của một công ty (Grassmann, 2021). Điều này 
rất quan trọng để các bên liên quan hiểu cách 
một tổ chức có thể tạo ra giá trị thông qua khả 
năng tích hợp các nguồn lực nội bộ (chẳng hạn 
như tài chính, năng lực sản xuất, con người) với 
các yếu tố xã hội và tự nhiên vào các chiến lược 
kinh doanh. Qua đó, IRQ góp phần vào hiệu 
quả ra quyết định của các nhà đầu tư và các bên 
liên quan khác.

Giả thuyết H2: IRQ điều tiết mối quan hệ 
giữa công bố ESG và FP theo hướng làm mạnh 
lên mối quan hệ này.

3. 	Phương pháp nghiên cứu

Bối cảnh kinh tế năng động và đa dạng của 
ASEAN tạo nên một môi trường đặc biệt hấp 
dẫn để điều tra tác động của việc công khai 
thông tin ESG đối với FP, đặc biệt khi xem xét 
đến ảnh hưởng điều tiết của IRQ. Khi việc công 
khai thông tin ESG ngày càng trở nên quan 
trọng trên toàn cầu, bao gồm các chỉ số về khí 
thải, sử dụng tài nguyên, chính sách lao động 
và nhân quyền, thì ảnh hưởng của nó trong 
môi trường kinh doanh đa dạng của ASEAN 
cần được quan tâm đặc biệt. Các nhà đầu tư 
ngày càng quan tâm đến thông tin ESG vì nó 
liên quan đến hiệu quả hoạt động, quản lý rủi 
ro và giá trị doanh nghiệp dài hạn (Mohammad 
& Wasiuzzaman, 2021; Xie và cộng sự, 2019). 
Sự tăng trưởng kinh tế của ASEAN đi kèm với 

trình đối với các nhà đầu tư và cơ quan quản 
lý (Camilleri, 2015; Sun, 2024). Thông tin này 
giúp các bên liên quan đưa ra quyết định sáng 
suốt và củng cố mối quan hệ tích cực giữa giá 
trị doanh nghiệp và trách nhiệm xã hội (Baid 
& Jayaraman, 2022; Sun, 2024; Wang & Sarkis, 
2017). Thông tin ESG minh bạch, kịp thời, đáng 
tin cậy và có thể so sánh được đóng một vai trò 
quan trọng trong việc thu hút đầu tư, vì các nhà 
đầu tư tin rằng nó mang lại lợi nhuận dài hạn 
(Arvidsson & Dumay, 2022; Wang và cộng sự, 
2024). Tính minh bạch trong thông tin ESG có 
thể cải thiện hiệu quả tài chính và khuyến khích 
các nhà đầu tư, hội đồng quản trị và cơ quan 
quản lý xem xét tầm quan trọng của việc công 
khai thông tin ESG (Albitar và cộng sự, 2020; 
Chen & Xie, 2022; Ellili, 2022). Tương tự, Liu 
và cộng sự (2022) cho rằng, các công ty áp dụng 
các chiến lược ESG có khả năng tiếp cận vốn 
tốt hơn nhờ sự tham gia của các bên liên quan 
và tính minh bạch thông tin, dẫn đến phân bổ 
nguồn lực hiệu quả hơn. Mặt khác, việc công 
khai thông tin ESG cũng góp phần giảm thiểu 
rủi ro cho doanh nghiệp. Lý thuyết tính hợp 
pháp cũng chứng minh một lập luận mạnh mẽ 
rằng, việc công khai và thực hiện ESG tốt có 
thể giúp giảm thiểu rủi ro cụ thể của công ty. 
Nghiên cứu của Reber và cộng sự (2022) cũng 
cho thấy, tầm quan trọng của việc công khai 
thông tin ESG ngày càng được các nhà đầu tư 
chú ý khi thông tin này liên quan đến hiệu quả 
hoạt động và quản lý rủi ro. Do đó, việc công 
khai thông tin ESG có thể cung cấp thông tin 
liên quan để hỗ trợ phân tích tài chính và đầu 
tư, góp phần ổn định hoạt động kinh doanh và 
nâng cao khả năng sinh lời, và do đó thúc đẩy 
hiệu quả tài chính (Ding và cộng sự, 2024; Zhou 
và cộng sự, 2022). Dựa trên những điều trên, 
giả thuyết sau đây được đề xuất:

Giả thuyết H1: Công bố ESG có tác động tích 
cực đến hiệu quả tài chính.

Việc công bố thông tin ESG ngày càng 
được xem là một yếu tố quan trọng góp phần 
cải thiện hiệu suất tài chính (FP) của doanh 
nghiệp. Tuy nhiên, các nghiên cứu trước đây 
như Chen và Xie (2022), Alfalih (2023) và Ali 
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toàn cầu đáng kể, được đánh dấu bởi đại dịch 
COVID-19 và nhận thức ngày càng tăng về các 
thách thức về môi trường và xã hội. Những sự 
kiện này có khả năng làm tăng sự tập trung của 
nhà đầu tư và các bên liên quan vào các yếu tố 
ESG (Wang & Sarkis, 2017), làm cho giai đoạn 
này trở nên quan trọng để kiểm tra các tác động 
thực tế của việc công khai thông tin ESG. Hơn 
nữa, giai đoạn này chứng kiến sự gia tăng việc 
áp dụng và phát triển các khuôn khổ báo cáo 
tích hợp trên toàn cầu. Như đã lưu ý trong các 
tài liệu hiện có (Grassmann, 2021), báo cáo tích 
hợp nhằm mục đích cung cấp một cái nhìn toàn 
diện về việc tạo ra giá trị của một tổ chức, kết 
hợp cả thông tin tài chính và phi tài chính. Giai 
đoạn 2020-2024 cho phép chúng tôi nắm bắt 
một giai đoạn trưởng thành hơn của việc triển 
khai báo cáo tích hợp, cung cấp dữ liệu tốt hơn 
để đánh giá ảnh hưởng điều tiết của nó đối với 
mối quan hệ giữa ESG và hiệu quả tài chính. 
Zhou và cộng sự (2022) lập luận rằng, hiệu quả 
ESG ảnh hưởng đến giá trị thị trường của công 
ty, điều này phù hợp với lý do sử dụng một giai 
đoạn gần đây hơn. Cuối cùng, nhiều nghiên 
cứu liên quan đến công bố ESG và FP sử dụng 
dữ liệu đến năm 2022, vì vậy năm 2023-2024 
là một bản cập nhật có ý nghĩa. Nhìn chung, 
việc tập trung vào giai đoạn 2020-2024 cho 
phép phân tích kịp thời và phù hợp về sự tương 
tác phức tạp giữa công khai thông tin ESG, báo 
cáo tích hợp và kết quả tài chính trong một bối 
cảnh toàn cầu năng động và đang phát triển..

Do những hạn chế về dữ liệu trên khắp khu 
vực ASEAN, nghiên cứu của chúng tôi tập 
trung vào một tập hợp con gồm sáu quốc gia: 
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, 
Thái Lan và Việt Nam (ASEAN-6). Tập dữ liệu 
bảng cân bằng thu được bao gồm 1.635 quan 
sát năm-doanh nghiệp, được lấy từ 327 công ty 
giao dịch công khai trong các quốc gia này, bao 
gồm giai đoạn từ năm 2020 đến năm 2024. Mẫu 
này được xây dựng từ một tập dữ liệu ban đầu 
gồm 4.236 công ty, được thu thập từ Refinitiv 
Eikon và được lựa chọn cẩn thận theo các tiêu 
chí cụ thể (xem Phụ lục 1 online) để đảm bảo 
tính tin cậy và phù hợp của dữ liệu.

nhận thức ngày càng tăng về tính bền vững, đòi 
hỏi phải hiểu sâu hơn về cách các yếu tố ESG 
thúc đẩy kết quả tài chính trong khu vực. Các 
quốc gia ASEAN đại diện cho một loạt các môi 
trường pháp lý, mức độ phát triển kinh tế và 
bối cảnh văn hóa, tạo ra một phòng thí nghiệm 
tự nhiên để kiểm tra cách chất lượng thông tin 
ESG tương tác với hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp. Mặc dù việc công khai thông tin ESG có 
thể góp phần giảm rủi ro và thúc đẩy phân tích 
tài chính (như được đề xuất bởi Ding và cộng 
sự, 2024; Zhou và cộng sự, 2022), các nghiên 
cứu trước đây đã chỉ ra sự đóng góp tương đối 
thấp của ESGD vào FP trong một số bối cảnh 
nhất định (Alfalih, 2023; Ali và cộng sự, 2022; 
Chen & Xie, 2022). Sự khác biệt của ASEAN 
cho phép chúng tôi khám phá các lý do cho 
tác động khác nhau này, kiểm tra xem liệu sự 
khác biệt về chất lượng báo cáo tích hợp có thể 
giải thích hiện tượng này hay không. Hơn nữa, 
việc áp dụng báo cáo tích hợp ngày càng tăng 
ở ASEAN, nhằm cung cấp một cái nhìn toàn 
diện về việc tạo ra giá trị tổ chức (Grassmann, 
2021), làm cho khu vực này trở nên đặc biệt 
phù hợp. Trên thực tế, IRQ kết hợp thông tin 
phi tài chính và tài chính để cung cấp một cái 
nhìn toàn diện về tiềm năng dài hạn của một 
công ty (Grassmann, 2021). Bằng cách tập 
trung vào ASEAN, chúng tôi có thể điều tra 
xem liệu báo cáo tích hợp chất lượng cao hơn 
có khuếch đại tác động tích cực của việc công 
khai thông tin ESG đối với hiệu quả tài chính 
hay không, cung cấp sự hiểu biết toàn diện hơn 
về mối quan hệ giữa các sáng kiến ESG, IRQ và 
kết quả tài chính trong thị trường mới nổi quan 
trọng này. Nó cung cấp những hiểu biết có giá 
trị cho các doanh nghiệp, nhà đầu tư và các nhà 
hoạch định chính sách đang tìm cách thúc đẩy 
sự phát triển bền vững và nâng cao hiệu quả tài 
chính trong khu vực ASEAN.

Giai đoạn 2020-2024 thể hiện một khung 
thời gian đặc biệt phù hợp để điều tra tác động 
của việc công khai thông tin ESG đối với FP và 
vai trò điều tiết của IRQ. Khung thời gian này 
bao gồm một giai đoạn gián đoạn và thay đổi 
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và (v) Tốc độ tăng trưởng doanh thu (GROW) 
phản ánh tiềm năng và vị thế cạnh tranh của 
doanh nghiệp. Các công ty tăng trưởng nhanh 
thường có hiệu suất tài chính khác biệt so với 
các công ty đã bão hòa.

Các giả thuyết đã được kiểm tra bằng các mô 
hình (1) và (2) như sau:

ROAi.t = b0 + b1ESGDi.t + b2ESGD*DTi.t + 
b3FAGEi.t + b4LEVi.t + b5LIQi.t + b6BSIZEi.t 

+ b7GROWi.t + ei.t

(1)

TBQi.t = b0 + b1ESGDi.t + b2ESGD*DTi.t + 
b3FAGEi.t + b4LEVi.t + b5LIQi.t + b6BSIZEi.t 

+ b7GROWi.t + ei.t

(2)

Nghiên cứu đã thực hiện phân tích theo hai 
bước, đầu tiên trên dữ liệu gộp đa quốc gia và 
sau đó là cho từng quốc gia riêng biệt. Cách tiếp 
cận này đảm bảo nghiên cứu vừa có tính tổng 
quát, vừa có tính chi tiết, tạo nên một phân 
tích toàn diện và chặt chẽ hơn (Abu Afifa & 
Nguyen, 2024; Nguyen và cộng sự, 2025). Cụ 
thể: (1) Bước đầu tiên, phân tích trên mẫu gộp 
của sáu quốc gia giúp tăng cường sức mạnh 
thống kê (statistical power), cho phép chúng tôi 
kiểm định giả thuyết chính một cách mạnh mẽ 
và rút ra một kết luận mang tính tổng quát về 
xu hướng chung của mối quan hệ trên toàn khu 
vực. Đây là bước quan trọng để xác lập một bức 
tranh toàn cảnh; và (2) Chúng tôi nhận thức 
rằng các yếu tố về thể chế, luật pháp và văn hóa 
có sự khác biệt đáng kể giữa các quốc gia. Do 
đó, bước thứ hai, phân tích riêng lẻ cho từng 
nước, là một bước kiểm tra tính không đồng 
nhất (heterogeneity test) và làm sâu sắc thêm 
kết quả. Bước này giúp xác định liệu xu hướng 
chung có đúng một cách nhất quán hay không, 
và quan trọng hơn, nó cho phép khám phá 
những khác biệt đặc thù, từ đó cung cấp những 
hiểu biết sâu sắc và giá trị hơn về bối cảnh của 
từng thị trường.

Để giải quyết những lo ngại tiềm ẩn về tính 
nội sinh, một số đánh giá chẩn đoán đã được 
thực hiện. Các đánh giá này bao gồm kiểm định 
Durbin, kiểm định Wu-Hausman và kiểm định 
Wooldridge, không có kiểm định nào cho thấy, 
các vấn đề đáng kể về tính nội sinh. Phân tích dữ 

Tất cả các biến số của nghiên cứu này được 
đo lường dựa trên các nghiên cứu trước đây và 
được xem xét là phù hợp với bối cảnh nghiên 
cứu ở ASEAN (xem Phụ lục 2 online).

Mặc dù không phản ánh được mức độ chi 
tiết, thang đo ESG nhị phân tập trung vào sự 
khác biệt căn bản nhất: giữa doanh nghiệp có 
ý thức tham gia xu hướng ESG và nhóm còn 
lại. Bản thân hành động công bố, dù ở cấp độ 
nào, đã là một tín hiệu quan trọng về cam kết 
bền vững, đánh dấu một quyết định chiến lược. 
Hơn nữa, cách tiếp cận này thực tế hơn khi dữ 
liệu ESG chi tiết còn hạn chế, cho phép xây 
dựng mẫu đủ lớn và tạo tiền đề cho các phân 
tích sâu hơn trong tương lai (Nguyen và cộng 
sự, 2025).

Bằng cách đưa năm biến kiểm soát trên vào 
mô hình, nghiên cứu có thể loại bỏ các ảnh 
hưởng gây nhiễu, từ đó mang lại kết quả chính 
xác và đáng tin cậy hơn về mối quan hệ giữa 
biến độc lập và hiệu suất tài chính (Nguyen và 
cộng sự, 2025; Van và cộng sự, 2025). Cụ thể 
như sau: (i)  Các công ty có tuổi đời (FAGE) 
khác nhau sẽ ở trong các giai đoạn phát triển 
khác nhau. Doanh nghiệp lâu năm có thể có lợi 
thế về kinh nghiệm, danh tiếng và sự ổn định, 
trong khi doanh nghiệp trẻ có thể có tiềm năng 
tăng trưởng cao hơn nhưng cũng đối mặt với 
nhiều rủi ro hơn. Do đó, tuổi công ty là một 
yếu tố cần kiểm soát để phản ánh đúng chu kỳ 
sống của doanh nghiệp; (ii) Tỷ lệ nợ trên tổng 
tài sản phản ánh cấu trúc vốn và mức độ rủi 
ro tài chính của công ty. Mức đòn bẩy (LEV) 
cao có thể khuếch đại lợi nhuận (tác động đến 
ROA) nhưng cũng làm tăng rủi ro phá sản, ảnh 
hưởng tiêu cực đến nhận định của nhà đầu tư 
(tác động đến Tobin’s Q); (iii) Khả năng đáp 
ứng các nghĩa vụ nợ ngắn hạn là một chỉ báo 
về sức khỏe tài chính. Thanh khoản (LIQ) kém 
có thể dẫn đến chi phí tài chính cao hơn hoặc 
thậm chí là khủng hoảng, từ đó ảnh hưởng trực 
tiếp đến lợi nhuận và giá trị công ty; (iv) BSIZE 
là một biến đại diện cho quản trị công ty. Quy 
mô HĐQT có thể ảnh hưởng đến hiệu quả giám 
sát và tốc độ ra quyết định chiến lược, những 
yếu tố trực tiếp định hình hiệu suất hoạt động; 
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cho thấy, khả năng sinh lời khiêm tốn, với độ 
lệch chuẩn là 0,076 cho thấy, một số phân tán. 
TBQ, một thước đo hiệu quả tài chính khác, có 
giá trị trung bình là 2,740. Các biến kiểm soát 
như FAGE, LEV, LIQ, BSIZE và GROW cho 
thấy, sự phân phối như mong đợi.

4.2. Kết quả kiểm định giả thuyết

Trước khi sử dụng mô hình ước lượng, chúng 
tôi đã sử dụng kiểm định Levin, Lin và Chu để 
kiểm tra tính dừng cho dữ liệu bảng cân bằng 
(xem Phụ lục 4 online). Kết quả cho thấy, không 
có giá trị p nào vượt quá 5%. Điều này ngụ ý 
rằng, các biến chuỗi thời gian trong nghiên cứu 
của chúng tôi là ổn định và giả thuyết về sự tồn 
tại của nghiệm đơn vị bị bác bỏ. Các phương 
pháp OLS, FEM và REM đã được sử dụng để 
đánh giá ước lượng phù hợp nhất cho mô hình 
nghiên cứu. Bảng 1 trình bày kết quả ước lượng 
phù hợp nhất đối với 2 đại diện của biến phụ 
thuộc FP là ROA và TBQ. Cụ thể:

(1) Đối với ROA: (i) kết quả kiểm định F 
trong hồi quy FEM cho thấy p-value = 0,230 > 
0,05, do đó, hồi quy OLS tốt hơn FEM; và (ii) 
kết quả kiểm định Breusch-Pagan trong hồi quy 
REM cho thấy p-value = 0,162 > 0,05, do đó, hồi 
quy OLS tốt hơn REM. Chính vì vậy, hồi quy 
OLS là ước lượng phù hợp nhất đối với ROA.

(2) Đối với TBQ: (i) kết quả kiểm định F 
trong hồi quy FEM cho thấy p-value = 0,000 < 
0,05, do đó, hồi quy FEM tốt hơn OLS; và (ii) 
kết quả kiểm định Hausman cho thấy p-value = 
0,038 < 0,05, do đó, hồi quy FEM tốt hơn REM. 
Chính vì vậy, hồi quy FEM là ước lượng phù 
hợp nhất đối với TBQ.

liệu bảng đã được thực hiện bằng cách sử dụng 
các mô hình tác động cố định (FEM), tác động 
ngẫu nhiên (REM) và bình phương tối thiểu 
thông thường (OLS). Để giải quyết khả năng kết 
quả bị sai lệch do tính không đồng nhất phương 
sai, một thách thức phổ biến trong dữ liệu bảng 
khoảng thời gian ngắn, việc kiểm tra sâu hơn 
đã được thực hiện. Các kiểm định phương sai 
(Wald hiệu chỉnh cho FEM và Breusch-Pagan 
Lagrangian cho REM) đã được áp dụng. Dựa 
trên kết quả của các đánh giá này, kiểm định 
Hausman đã được dùng để lựa chọn giữa mô 
hình FEM và REM. Dựa trên Van và cộng sự 
(2025), phân tích dữ liệu định lượng bao gồm 
một chuỗi quy trình kỹ lưỡng: (i) đánh giá tính 
dừng của tập dữ liệu bảng cân bằng thông qua 
kiểm định nghiệm đơn vị; (ii) tiến hành chẩn 
đoán mô hình; và (iii) tối ưu hóa việc lựa chọn 
mô hình.

4. 	Kết quả và thảo luận

4.1. Thống kê mô tả 

Phụ lục 3 (xem Phụ lục 3 online) trình bày 
thống kê mô tả cho các biến được sử dụng trong 
nghiên cứu, cung cấp những hiểu biết có giá trị 
về sự phân phối của chúng. Biến quan trọng 
được quan tâm, công bố ESG (ESGD), thể hiện 
giá trị trung bình là 0,785 cho thấy rằng, trung 
bình, các công ty trong mẫu có mức độ công 
khai thông tin ESG tương đối cao, mặc dù độ 
lệch chuẩn là 0,410 cho thấy, sự biến đổi đáng 
kể giữa các công ty. IRQ cho thấy, giá trị trung 
bình cao là 36,138, nhưng cũng có độ lệch chuẩn 
rất lớn là 40,903, ngụ ý một phạm vi IRQ rộng 
lớn giữa các công ty trong mẫu. Chỉ số hiệu quả 
tài chính, ROA, có giá trị trung bình là 0,045 

Bảng 1. Kết quả hồi quy tuyến tính với ước lượng phù hợp nhất

Giả thuyết
ROA
(Ước lượng OLS)

TBQ
(Ước lượng FEM)

β p-value β p-value
H1: ESGD → FP 0,298 0,499 0,030 0,001
H2: ESGD*IRQ → FP 0,0001 0,843 -0,0002 0,054
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TBQ. LEV có tác động âm và có ý nghĩa thống 
kê đến ROA, nhưng có tác động dương và có 
ý nghĩa thống kê đến TBQ. LIQ có tác động 
âm và có ý nghĩa thống kê đến TBQ. BSIZE và 
GROW không có tác động đáng kể đến hiệu 
quả tài chính trong cả hai mô hình.

4.3. Kiểm tra độ vững

Để đánh giá độ vững của kết quả nghiên cứu, 
chúng tôi thực hiện 2 kiểm tra, bao gồm: (i) 
kiểm tra mô hình FP đo lường bằng TBQ thông 
qua ước lượng GMM; và (ii) kiểm tra kết quả 
nghiên cứu theo mẫu con từng quốc gia. Việc 
lựa chọn phương pháp ước lượng GMM cho 
nghiên cứu này là hoàn toàn phù hợp nhằm giải 
quyết các vấn đề nội sinh cố hữu (Abu Afifa & 
Nguyen, 2024). Thứ nhất, mô hình có bản chất 
động do sự hiện diện của biến phụ thuộc trễ, 
gây ra tương quan giữa biến giải thích và sai số. 
Thứ hai, tồn tại khả năng nội sinh do quan hệ 
nhân quả hai chiều (ví dụ, hiệu quả tài chính 
cao có thể thúc đẩy công bố ESG, và ngược 
lại) và sai số đo lường. Cuối cùng, GMM cho 
phép kiểm soát các yếu tố đặc thù không quan 
sát được của từng doanh nghiệp. Bằng cách sử 
dụng các giá trị trễ của biến làm biến công cụ, 
GMM giải quyết triệt để các vấn đề trên, qua đó 
cung cấp các ước lượng vững và không chệch, 
đảm bảo độ tin cậy của kết quả nghiên cứu (chi 
tiết xem Phụ lục 5 online).

Bảng 1 trình bày kết quả hồi quy tuyến tính 
với các ước lượng phù hợp nhất, bao gồm OLS 
cho ROA và FEM cho TBQ. Kết quả kiểm định 
giả thuyết H1 (ESGD → FP) cho thấy, trong mô 
hình OLS sử dụng ROA, hệ số β của ESGD là 
0,298 và giá trị p là 0,499. Điều này cho thấy, 
không có bằng chứng thống kê đủ mạnh để kết 
luận rằng việc công bố ESG (ESGD) có tác động 
đáng kể đến hiệu quả tài chính (FP) đo lường 
bằng ROA. Tuy nhiên, trong mô hình FEM sử 
dụng TBQ, hệ số β của ESGD là 0,030 và giá trị 
p là 0,001 cho thấy, có một tác động dương và 
có ý nghĩa thống kê của ESGD đối với FP đo 
lường bằng TBQ. Như vậy, giả thuyết H1 được 
ủng hộ khi sử dụng TBQ làm thước đo hiệu quả 
tài chính.

Đối với giả thuyết H2 (ESGD*IRQ → FP), 
kết quả cho thấy, trong mô hình OLS sử dụng 
ROA, hệ số β của tương tác giữa ESGD và IRQ 
là 0,0001 và giá trị p là 0,843. Trong khi đó, 
trong mô hình FEM sử dụng TBQ, hệ số β của 
tương tác giữa ESGD và IRQ là -0,0002 và giá trị 
p là 0,054. Kết quả này cho thấy rằng, mối quan 
hệ giữa việc công bố ESG và hiệu quả tài chính 
đo lường bằng TBQ bị ảnh hưởng bởi IRQ. Tuy 
nhiên, kết quả hệ số β âm cho thấy, tác động 
điều tiết tiêu cực của IRQ đối với mối quan hệ 
giữa ESGD và TBQ.

Về các biến kiểm soát, FAGE có tác động 
dương và có ý nghĩa thống kê đến cả ROA và 

Giả thuyết
ROA
(Ước lượng OLS)

TBQ
(Ước lượng FEM)

β p-value β p-value
Biến kiểm soát
FAGE → FP 0,0004 0,001 0,003 0,099
LEV → FP -0,072 0,000 0,113 0,007
LIQ → FP -0,001 0,287 0,004 0,023
BSIZE → FP 0,0001 0,954 0,001 0,585
GROW → FP 0,0001 0,909 -0,0001 0,869
Hằng số 0,053 0,000 2,601 0,000

Ghi chú: ROA – Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản; TBQ – Tỷ lệ Tobin’s Q; ESGD – Công bố ESG; IRQ – Chất 
lượng báo cáo tích hợp; FAGE – Tuổi công ty; LEV – Đòn bẩy tài chính; LIQ – Tính thanh khoản; BSIZE – Quy 
mô hội đồng quản trị; GROW – Tăng trưởng.
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Cuối cùng, nghiên cứu tìm thấy bằng chứng 
về sự khác biệt giữa các quốc gia về tác động 
của ESGD và IRQ đối với FP. Điều này nhấn 
mạnh tầm quan trọng của việc xem xét các yếu 
tố đặc thù của từng quốc gia, như môi trường 
pháp lý, văn hóa và mức độ phát triển kinh tế, 
khi nghiên cứu về mối quan hệ giữa ESG, IRQ 
và FP.

5. 	Kết luận và hàm ý

5.1. Kết luận

Nghiên cứu này được thực hiện với mục 
tiêu khám phá mối quan hệ phức tạp giữa công 
bố ESG, IRQ và FP của các công ty niêm yết 
tại ASEAN-6, bao gồm Indonesia, Malaysia, 
Philippines, Singapore, Thái Lan và Việt Nam, 
trong giai đoạn từ năm 2020 đến năm 2024. 
Nghiên cứu này được thúc đẩy bởi sự gia tăng 
tầm quan trọng của ESG trong giới đầu tư và 
sự cần thiết phải hiểu rõ hơn về cách các yếu 
tố ESG ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp, đặc biệt là trong bối cảnh khu 
vực ASEAN, nơi có sự đa dạng về kinh tế, văn 
hóa và thể chế. Để đạt được mục tiêu nghiên 
cứu, chúng tôi đã xây dựng một bộ dữ liệu bảng 
cân bằng (balanced panel dataset) bao gồm 
1.635 quan sát năm-doanh nghiệp từ 327 công 
ty niêm yết, được lấy từ cơ sở dữ liệu Refinitiv 
Eikon. Dữ liệu đã được xử lý và làm sạch cẩn 
thận để đảm bảo tính tin cậy và phù hợp. Các 
biến số trong nghiên cứu được đo lường dựa 
trên các nghiên cứu trước đây và được điều 
chỉnh cho phù hợp với bối cảnh ASEAN. Trong 
đó, hiệu quả tài chính được đo lường bằng hai 
chỉ số: tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) và tỷ 
lệ Tobin’s Q (TBQ).

Khung lý thuyết của nghiên cứu được xây 
dựng dựa trên lý thuyết các bên liên quan 
(stakeholder theory) và lý thuyết tính hợp pháp 
(legitimacy theory). Lý thuyết các bên liên quan 
cho rằng việc quản lý hiệu quả các mối quan 
hệ với các bên liên quan sẽ cải thiện hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp. Lý thuyết tính hợp 
pháp cho rằng việc đáp ứng các kỳ vọng của xã 
hội về trách nhiệm xã hội và môi trường sẽ giúp 

4.4. Thảo luận

Kết quả nghiên cứu này cho thấy, một số 
phát hiện quan trọng vừa ủng hộ và mâu thuẫn 
với các nghiên cứu trước đây và lý thuyết nền 
tảng. Đầu tiên, nghiên cứu tìm thấy bằng chứng 
hỗn hợp về tác động trực tiếp của ESGD đối 
với FP. Trong khi một số kiểm định (ví dụ, sử 
dụng FEM với TBQ làm thước đo FP) cho thấy, 
mối quan hệ dương và có ý nghĩa thống kê, thì 
các kiểm định khác (ví dụ, sử dụng OLS với 
ROA làm thước đo FP) lại không tìm thấy bằng 
chứng đáng kể. Phát hiện này phù hợp với một 
số nghiên cứu trước đây (Alfalih, 2023; Ali và 
cộng sự, 2022; Chen & Xie, 2022) cho thấy, sự 
đóng góp của ESGD vào FP là không rõ ràng 
hoặc tương đối thấp. Điều này có thể là do các 
yếu tố như chất lượng thông tin ESG, tính khả 
dụng của thông tin và cách các nhà đầu tư phản 
ứng với thông tin này. Tuy nhiên, kết quả này 
lại mâu thuẫn với kỳ vọng dựa trên lý thuyết các 
bên liên quan (stakeholder theory), cho rằng 
việc công khai thông tin ESG minh bạch sẽ giúp 
các công ty xây dựng mối quan hệ tốt hơn với 
các bên liên quan, từ đó cải thiện hiệu quả tài 
chính (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021; Xie 
và cộng sự, 2019).

Thứ hai, nghiên cứu tìm thấy bằng chứng về 
vai trò điều tiết tiêu cực của IRQ đối với mối 
quan hệ giữa ESGD và FP. Kết quả này cho thấy 
rằng, mặc dù việc công khai thông tin ESG có 
thể mang lại lợi ích trực tiếp, nhưng việc kết hợp 
với báo cáo tích hợp chất lượng cao có thể làm 
giảm tác động này. Điều này có thể là do IRQ 
làm tăng tính phức tạp và khối lượng thông tin, 
khiến các nhà đầu tư khó khăn hơn trong việc 
xử lý và đánh giá thông tin ESG. Tuy nhiên, 
phát hiện này trái ngược với kỳ vọng dựa trên lý 
thuyết tính hợp pháp (legitimacy theory), cho 
rằng báo cáo tích hợp chất lượng cao sẽ tăng 
cường tính minh bạch và độ tin cậy của thông 
tin ESG, từ đó củng cố tuyên bố về tính hợp 
pháp của tổ chức và cải thiện hiệu quả tài chính 
(Reber và cộng sự, 2022). Có thể là IRQ, mặc dù 
có mục đích tốt, lại không thực sự được các nhà 
đầu tư đánh giá cao, hoặc IRQ không đủ chất 
lượng để hỗ trợ tác động của ESG.
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bố ESG và FP. Thứ ba, nó nhấn mạnh tầm quan 
trọng của việc xem xét các yếu tố đặc thù của 
từng quốc gia khi nghiên cứu về chủ đề này. Kết 
quả của nghiên cứu này có ý nghĩa quan trọng 
đối với các doanh nghiệp, nhà đầu tư và các nhà 
hoạch định chính sách. Doanh nghiệp cần chú 
trọng đến chất lượng của thông tin ESG được 
công bố, cũng như các yếu tố đặc thù của từng 
quốc gia. Nhà đầu tư cần thận trọng khi đánh 
giá thông tin ESG và cân nhắc vai trò của báo 
cáo tích hợp. Các nhà hoạch định chính sách 
cần tạo ra một môi trường pháp lý và thể chế 
thuận lợi cho việc công khai thông tin ESG và 
báo cáo tích hợp.

5.2. Hàm ý

Nghiên cứu này mang đến những hàm ý 
chính sách quan trọng, đặc biệt trong bối cảnh 
các quốc gia đang nỗ lực thúc đẩy phát triển 
bền vững và thu hút đầu tư có trách nhiệm. Kết 
quả nghiên cứu cho thấy, mối liên hệ giữa ESG 
và FP không phải lúc nào cũng rõ ràng và có thể 
bị ảnh hưởng bởi IRQ cũng như đặc điểm của 
từng quốc gia, từ đó đặt ra những thách thức 
và cơ hội cho các nhà hoạch định chính sách. 
Một trong những hàm ý chính sách quan trọng 
nhất là sự cần thiết phải xây dựng một hệ thống 
quy định đồng bộ và hiệu quả về công bố thông 
tin ESG. Kết quả cho thấy, tác động của công 
bố ESG lên FP có sự khác biệt đáng kể giữa các 
quốc gia cho thấy, mức độ tuân thủ và thực thi 
các quy định về ESG còn nhiều hạn chế ở một 
số quốc gia. Do đó, các nhà hoạch định chính 
sách cần nỗ lực hài hòa hóa các tiêu chuẩn công 
bố thông tin ESG trong khu vực ASEAN, đồng 
thời tăng cường giám sát và thực thi để đảm 
bảo tính minh bạch, tin cậy và so sánh được của 
thông tin ESG. Điều này không chỉ giúp các nhà 
đầu tư đưa ra quyết định sáng suốt hơn mà còn 
thúc đẩy các doanh nghiệp cải thiện hiệu quả 
hoạt động ESG. Camilleri (2015) cũng đã nhấn 
mạnh tầm quan trọng của hài hòa hóa các tiêu 
chuẩn ESG trên phạm vi quốc tế. Tuy nhiên, 
việc chỉ tập trung vào số lượng thông tin ESG 
được công bố là chưa đủ. Nghiên cứu này cho 
thấy, IRQ có thể có tác động tiêu cực đến mối 
quan hệ giữa công bố ESG và FP ngụ ý rằng, 

doanh nghiệp duy trì tính hợp pháp và tránh 
các rủi ro tiềm ẩn. Để kiểm tra các giả thuyết 
nghiên cứu, chúng tôi đã sử dụng các kỹ thuật 
phân tích dữ liệu bảng, bao gồm mô hình bình 
phương tối thiểu thông thường (OLS), mô hình 
tác động cố định (FEM) và mô hình tác động 
ngẫu nhiên (REM). Chúng tôi cũng thực hiện 
các kiểm định tính vững (robustness checks) 
bằng cách sử dụng phương pháp Generalized 
Method of Moments (GMM) và phân tích theo 
từng quốc gia.

Kết quả nghiên cứu cho thấy, bằng chứng 
hỗn hợp về tác động trực tiếp của công bố ESG 
đối với FP. Trong khi một số kiểm định cho 
thấy, mối quan hệ dương và có ý nghĩa thống 
kê, thì các kiểm định khác lại không tìm thấy 
bằng chứng đáng kể. Điều này cho thấy rằng, 
tác động của ESGD đối với FP có thể phụ 
thuộc vào nhiều yếu tố, như cách đo lường FP, 
phương pháp phân tích và đặc điểm của mẫu 
nghiên cứu. Quan trọng hơn, nghiên cứu tìm 
thấy bằng chứng về vai trò điều tiết tiêu cực của 
IRQ đối với mối quan hệ giữa công bố ESG và 
FP. Điều này có nghĩa là, mặc dù việc công khai 
thông tin ESG có thể mang lại lợi ích trực tiếp, 
nhưng việc kết hợp với báo cáo tích hợp chất 
lượng cao có thể làm giảm tác động này. Chúng 
tôi cho rằng điều này có thể là do IRQ làm tăng 
tính phức tạp và khối lượng thông tin, khiến 
các nhà đầu tư khó khăn hơn trong việc xử lý 
và đánh giá thông tin ESG. Phân tích theo từng 
quốc gia cho thấy, có sự khác biệt đáng kể giữa 
các quốc gia về tác động của công bố ESG và 
IRQ đối với FP. Điều này nhấn mạnh tầm quan 
trọng của việc xem xét các yếu tố đặc thù của 
từng quốc gia, như môi trường pháp lý, văn hóa 
và mức độ phát triển kinh tế, khi nghiên cứu về 
mối quan hệ giữa ESG, IRQ và FP.

Nghiên cứu này có một số đóng góp quan 
trọng. Thứ nhất, nó cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm về mối quan hệ giữa ESG, IRQ và FP 
trong bối cảnh ASEAN-6, một khu vực kinh tế 
đang phát triển nhanh chóng. Thứ hai, nó chỉ 
ra rằng vai trò của IRQ có thể phức tạp hơn so 
với những gì được giả định trước đây, và có thể 
có tác động tiêu cực đến mối quan hệ giữa công 
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thông tin ESG được công bố. Kết quả cho thấy, 
việc chỉ tăng số lượng thông tin ESG là chưa đủ 
để cải thiện hiệu quả tài chính. Các nhà quản 
trị cần tập trung vào việc cung cấp thông tin 
ESG chính xác, đầy đủ, dễ hiểu và có thể so 
sánh được. Điều này đòi hỏi các doanh nghiệp 
phải đầu tư vào hệ thống thu thập, xử lý và báo 
cáo thông tin ESG, đồng thời tuân thủ các tiêu 
chuẩn công bố thông tin ESG được công nhận 
rộng rãi. Tuy nhiên, việc cung cấp thông tin 
ESG chất lượng cao chỉ là một phần của câu 
chuyện. Nghiên cứu này cho thấy, IRQ có thể 
có tác động tiêu cực đến mối quan hệ giữa công 
bố ESG và FP. Điều này đặt ra yêu cầu cho các 
nhà quản trị trong việc cân nhắc kỹ lưỡng cách 
thức tích hợp thông tin ESG vào báo cáo tích 
hợp. Các doanh nghiệp cần đảm bảo rằng báo 
cáo tích hợp cung cấp một cái nhìn toàn diện 
về giá trị bền vững của doanh nghiệp, kết nối 
một cách rõ ràng thông tin tài chính và phi tài 
chính, và không gây ra tình trạng quá tải thông 
tin cho các nhà đầu tư. Hơn nữa, nghiên cứu 
này nhấn mạnh tầm quan trọng của việc điều 
chỉnh các chiến lược ESG phù hợp với đặc điểm 
riêng của từng quốc gia. Kết quả cho thấy, tác 
động của công bố ESG và IRQ lên FP có sự khác 
biệt đáng kể giữa các quốc gia ASEAN-6 cho 
thấy, các yếu tố như môi trường pháp lý, văn 
hóa và mức độ phát triển kinh tế có thể đóng 
vai trò quan trọng. Do đó, các nhà quản trị 
cần tìm hiểu kỹ lưỡng về bối cảnh địa phương, 
tham khảo ý kiến của các chuyên gia và điều 
chỉnh các chiến lược ESG phù hợp với từng thị 
trường cụ thể. Đối chiếu với các nghiên cứu 
trước đây, kết quả này nhấn mạnh rằng không 
có một công thức duy nhất để thành công trong 
lĩnh vực ESG. Các nhà quản trị cần có cách tiếp 
cận chiến lược và linh hoạt, cân nhắc kỹ lưỡng 
các yếu tố khác nhau và liên tục đánh giá và 
điều chỉnh các chiến lược ESG để đáp ứng với 
sự thay đổi của môi trường kinh doanh và các 
yêu cầu của các bên liên quan. Nghiên cứu của 
Reber và cộng sự (2022) cho thấy, nhà đầu tư 
ngày càng quan tâm đến ESG, nhưng nghiên 
cứu này làm rõ rằng sự quan tâm thôi là chưa 
đủ, mà thông tin cần được trình bày một cách 
hữu ích và phù hợp. Các nhà quản trị cần chú 

việc cung cấp quá nhiều thông tin phức tạp 
có thể gây khó khăn cho các nhà đầu tư trong 
việc xử lý và đánh giá. Điều này đặt ra yêu cầu 
cho các nhà hoạch định chính sách trong việc 
thúc đẩy các tiêu chuẩn báo cáo tích hợp chất 
lượng cao, tập trung vào tính liên kết giữa 
thông tin tài chính và phi tài chính, giúp các 
nhà đầu tư có được cái nhìn toàn diện hơn về 
giá trị bền vững của doanh nghiệp. Grassmann 
(2021) nhấn mạnh rằng, IRQ cung cấp một cái 
nhìn toàn diện về tiềm năng dài hạn của công 
ty. Hơn nữa, nghiên cứu này nhấn mạnh rằng 
chính sách về ESG cần được điều chỉnh phù 
hợp với đặc điểm riêng của từng quốc gia. Kết 
quả cho thấy, tác động của công bố ESG và IRQ 
lên FP có sự khác biệt đáng kể giữa các quốc gia 
ASEAN-6 cho thấy, các yếu tố như môi trường 
pháp lý, văn hóa và mức độ phát triển kinh tế 
có thể đóng vai trò quan trọng. Do đó, các nhà 
hoạch định chính sách cần có cách tiếp cận linh 
hoạt, cân nhắc các yếu tố đặc thù của từng quốc 
gia khi xây dựng và thực thi các chính sách về 
ESG. Đối chiếu với các nghiên cứu trước đây, 
kết quả này nhấn mạnh sự phức tạp trong việc 
thiết lập mối liên hệ trực tiếp giữa ESGD và FP. 
Trong khi một số nghiên cứu (Mohammad & 
Wasiuzzaman, 2021; Xie và cộng sự, 2019) ủng 
hộ quan điểm rằng công bố ESG giúp các công 
ty xây dựng mối quan hệ tốt hơn với các bên 
liên quan và cải thiện hiệu quả tài chính, nhiều 
nghiên cứu khác (Alfalih, 2023; Ali và cộng sự, 
2022; Chen & Xie, 2022) lại không tìm thấy 
bằng chứng đáng kể. Kết quả của nghiên cứu 
này bổ sung vào cuộc tranh luận này cho thấy, 
tác động của công bố ESG có thể phụ thuộc vào 
nhiều yếu tố khác nhau và việc chỉ tập trung các 
chính sách quốc gia vào công bố ESG là chưa đủ 
để thúc đẩy hiệu quả tài chính bền vững.

Nghiên cứu này không chỉ mang đến những 
hàm ý chính sách mà còn cung cấp những thông 
tin giá trị cho các nhà quản trị doanh nghiệp 
trong việc xây dựng và thực hiện các chiến lược 
ESG hiệu quả. Kết quả nghiên cứu đòi hỏi các 
nhà quản trị phải có cách tiếp cận chiến lược và 
cân nhắc kỹ lưỡng các yếu tố khác nhau. Một 
trong những hàm ý quản trị quan trọng nhất 
là sự cần thiết phải chú trọng đến chất lượng 
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tài chính. Nghiên cứu cũng bị giới hạn bởi giai 
đoạn 2020-2024, thời điểm chịu ảnh hưởng của 
COVID-19, và phạm vi sáu quốc gia ASEAN 
do hạn chế dữ liệu. Nghiên cứu cũng chưa xem 
xét hết các yếu tố điều tiết khác như đặc điểm 
quản trị. Các nghiên cứu tương lai có thể tập 
trung vào: (1) Sử dụng dữ liệu sơ cấp để hiểu 
rõ hơn về chất lượng thông tin ESG; (2) Mở 
rộng phạm vi đo lường hiệu quả tài chính; (3) 
Mở rộng phạm vi nghiên cứu ra các quốc gia 
ASEAN khác để tăng tính tổng quát; (4) Xem 
xét các yếu tố điều tiết khác như đặc điểm hội 
đồng quản trị và môi trường pháp lý, để hiểu rõ 
hơn mối quan hệ này.

trọng đến chất lượng thông tin ESG, cân nhắc 
kỹ lưỡng cách thức tích hợp thông tin ESG vào 
báo cáo tích hợp và điều chỉnh các chiến lược 
ESG phù hợp với đặc điểm riêng của từng quốc 
gia. Bằng cách đó, các doanh nghiệp có thể 
không chỉ đáp ứng được kỳ vọng của các bên 
liên quan mà còn cải thiện hiệu quả tài chính và 
tạo ra giá trị bền vững trong dài hạn.

Nghiên cứu này, dù cung cấp những hiểu 
biết giá trị về công bố ESG, IRQ và FP tại 
ASEAN-6, vẫn tồn tại một số hạn chế. Việc 
sử dụng dữ liệu thứ cấp có thể không nắm bắt 
hết sắc thái thông tin, và chỉ sử dụng ROA, 
TBQ có thể không bao quát đủ các khía cạnh 
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