Journal of Finance - Marketing Research; Vol. 17, Issue 3; 2026
p-ISSN: 1859-3690; e-ISSN: 3030-427X
DOI: https://doi.org/10.52932/jfmr.v17i3

Journal of Finance - Marketing Research

http://jfm.edu.vn

IMPACT OF ESG DISCLOSURE ON FINANCIAL PERFORMANCE:
THE MODERATING ROLE OF INTEGRATED REPORTING QUALITY

Nguyen Minh Nha!, Vo Thi Truc Dao*’, Vo Van Hien!, Bui Ngo Minh Dung?
'Tien Giang University, Vietnam

University of Finance - Marketing, Vietnam

*Bamboo Capital Joint Stock Company, Vietnam

ARTICLE INFO

ABSTRACT

DOI:
10.52932/jfmr.v17i3.893

Received:
April 12,2025

Accepted:
October 08, 2025

Published:
June 25, 2026

Keywords:

ASEAN, ESG disclosure,
Financial performance,
Integrated reporting

quality.
JEL codes:
M41, M42, M49

This study investigates the relationship between environmental, social, and
governance (ESG) disclosure, integrated reporting quality, and financial
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-specific
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. The findings reveal mixed evidence regarding the direct
impact of ESG disclosure on financial performance. Notably, integrated
reporting quality exhibits a negative moderating effect on the relationship
between ESG disclosure and financial performance, suggesting that the
incorporation of high-quality integrated reporting may diminish the
positive effects of ESG disclosure. Analysis of ASEAN markets reveals
significant country-specific differences influenced by institutional and
cultural characteristics.
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truong, xa hoi va quan tri (ESG), chat lugng bao cao tich hgp va hiéu qua
tai chinh tai sau quoc gia ASEAN tu 2020-2024. Dya trén ly thuyét cac
bén lién quan va ly thuyét tinh hgp phap, nghién ctiu st dung dii liéu bang
ctia 327 cong ty niém yét va ap dung phan tich héi quy theo hai buéc: (1)
phén tich gop toan khu vic nham kiém dinh cac gia thuyét tong quat, va
(2) phan tich riéng tting qudc gia d€ kiém tra tinh khéong dong nhat gita
cac boi canh thé ché. Cac mo hinh hoéi quy OLS, FEM va REM dugc su
dung cuing véi cac kiém dinh Durbin, Wu-Hausman va Wooldridge dé
dam bao tinh viing ctia mo6 hinh va kiém soat kha nang noéi sinh. Két qua
cho thdy, bang chiing hén hop vé téc dong truc tiép cua cong b6 ESG dai
v6i hiéu qua tai chinh, va chat lugng bao cdo tich hgp co tac dong diéu
tiét tiéu cuc dén mai quan hé gitia cong bd thong tin ESG va hiéu qua tai
chinh, ngu y rang viéc két hgp bao cdo tich hgp chét lugng cao cé thé lam
giam tac dong tich cuc cua cong bd thong tin ESG. Phan tich theo quéc
gia cho thdy, su khac biét dang ké gitia cac thi trudng ASEAN, phan anh
anh hudng cta dic diém thé ché va van hoa riéng tling quéc gia.

1. Giéi thiéu

va Quan tri (ESG) da vugt qua khuon khé tuén
tht don thuan, tré thanh yéu t6 quyét dinh then

Trong ky nguyén ma nhan thtc cla cac
bén lién quan ngay cang cao va ap luc veé trach
nhiém gidi trinh cta doanh nghiép gia tang,
viéc cong bo thong tin vé Moi trudng, Xa hoi

*Tdc gid lién hé:
Email: vtt.dao@ufm.edu.vn

chot cho sy thanh cong cua t6 chic. Cac nha
dau tu ngay cang coi hiéu qua ESG la mot chi s6
quan trong phan dnh hiéu qua hoat dong, ning
lvic quan ly rai ro va kha ndng tao gia tri bén
viing trong dai han, dong thoi nhan thic ro vai
tro thiét yéu ctia chi s6 nay trong phan tich tai
chinh va ra quyét dinh d4u tu. Viéc cong khai
thong tin ESG mot cach minh bach thuc day
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modi quan hé bén viing véi nhiéu bén lién quan,
bao gom nha d4u tu, khach hang, nhan vién va
cong dong, tii d6 md ra lgi thé canh tranh va
nang cao hiéu qua hoat dong (Mohammad &
Wasiuzzaman, 2021; Xie va cong su, 2019). Bao
cao ESG chu dong, thuong dugc tich hop véi
bdo cao tai chinh, cing c6 tinh minh bach va
trach nhiém giai trinh d6i véi cac nha déu tu va
cd quan quan ly (Camilleri, 2015; Sun, 2024),
cho phép cac bén lién quan dua ra quyét dinh
sang sudt va thuc ddy mai tuong quan tich cuc
gitia gia tri doanh nghiép va trach nhiém xa hoi
(Baid & Jayaraman, 2022; Sun, 2024; Wang &
Sarkis, 2017). Thong tin ESG dé ti€p can, kip
thoi, dang tin ciy va c6 thé so sanh dugc dong
vai tro nhu mot théi nam chiam thu hut dau
tu, bdi 1é cac nha dau tu coi d6 1a d4u hiéu cua
lgi nhuan bén viing trong dai han (Arvidsson
& Dumay, 2022; Wang va cong sy, 2024). Hon
ntia, viéc tang cudng tinh minh bach trong
cong bo di liéu ESG khong chi gép phéan cai
thién hiéu qua tai chinh (FP) ma con thuc ddy
cac nha dau tu, hoi dong quan tri va co quan
quan ly nhan thtc r6 hon vé tdim quan trong
cua thong tin ESG trong qua trinh ra quyét dinh
(Albitar va cong su, 2020; Ellili, 2022; Chen &
Xie, 2022).

Nghién ctiu nay dugc thuc hién nham lam
r6 cach chét lugng bdo cdo tich hgp cé thé
tuong tac voi viéc cong bo thong tin ESG, tu
do tac dong dén hiéu suit tai chinh ctia doanh
nghiép; qua do, gop phan lap day khoang trong
hoc thuét va thuc tién hién nay trong bdi canh
cac nén kinh té€ ASEAN dang thuc ddy minh
bach hoa va phat trién bén viing. Chung toi
dua ra giad thuyét ring tic dong cua viéc cong
khai thong tin ESG d6i véi hiéu qua tai chinh
dugc tang cuong khi két hgp véi bao cao tich
hop chat lugng cao. D€ dat dugc muc tiéu nay,
chung t6i mong muén thém IRQ lam bién diéu
tiét cua viéc cong khai thong tin ESG doi véi
hiéu qua tai chinh. Cu thé, nghién ctiu nay dat
ra cau hoi nghién ctu sau: IRQ diéu tiét tac
dong cua viéc cong khai thong tin ESG doi véi
hiéu qua tai chinh dén muc d¢ nao? Nghién ctiu
nay la can thiét vi mot s6 ly do: thi nhdt, né
cung cip nhiing hiéu biét sdu sac hon vé dong
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luc ctia viéc cong khai thong tin ESG bang cach
xem xét anh hudng diéu tiét ctia IRQ. Thii hai,
né cung cdp hudng dan thuc té cho cac doanh
nghiép vé cach t6i da hoa loi ich tai chinh cta
viéc cong khai thong tin ESG thong qua tich
hop chién lugc véi cac hoat dong bao cdo cta
ho. Cudi cung, n6 déng gop vao cudc thao luén
dang dién ra xung quanh tinh bén viing va trach
nhiém cua doanh nghiép bang cach nhan manh
tam quan trong cta cac co ché bao cao tich hgp
va manh mé trong viéc dat dugc hiéu qua tai
chinh bén viing.

2. Co s6 ly thuyét nghién citu
2.1. Ly thuyét
Ly thuyét cdc bén lién quan

Nghién ctiu nay dugc xay dung viing chac
trén nén tang ly thuyét cac bén lién quan, mot
khung quan ly nhan manh tdm quan trong ctia
viéc quan ly cac méi quan hé véi tit ca cac nhém
va ca nhan c6 thé anh hudng hodc bi anh hudng
bdi cac hoat dong clia mot t6 chuc. Ly thuyét
cac bén lién quan cung cdp mot lang kinh gia
tri d€ hi€u moi quan hé gitia cong bo thong tin
ESG, IRQ va hiéu qua tai chinh. N6 cho rang,
su thanh cong cia mot cong ty khong chi phu
thudc vao viéc t6i da hda gia tri c6 dong ma con
phu thuoc vao viéc quan ly hiéu qua cac moi
quan hé v6i mot pham vi rong 16n hon cac bén
lién quan, bao gobm nhan vién, khach hang, nha
cung cap, cong dong va moi trudng.

Vé ban chat, cong bo thong tin ESG dong
vai tro nhu mot kénh lién lac quan trong gitia
cong ty va cac bén lién quan ctia minh. Béng
cach cung cdp thong tin minh bach va toan
dién vé hiéu qua hoat dong modi truong, xa hoi
va quan tri ctia minh, mot cong ty c6 thé xay
dung long tin, nidng cao danh tiéng va thuc
ddy cdc moi quan hé bén chit hon véi cac bén
lién quan chinh. Cac moi quan hé dugc tang
cudng nay, dén lugt minh, ¢ thé chuyén thanh
nhiing 1¢i ich hitu hinh, ching han nhu ting
long trung thanh cta khach hang, cai thién su
gan két cta nhén vién, giam chi phi hoat dong
va tang cuong kha nang ti€p can von. Méi lién
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két gitia cac md&i quan hé bén chdt véi cac bén
lién quan va hiéu qua tai chinh da dugc thiét
lap ré rang trong tai liéu nghién ctu. Vi du,
Baid va Jayaraman (2022), Sun (2024) va Wang
va Sarkis (2017) chting minh méi quan hé tich
cuyc gitia gia tri doanh nghiép va trach nhiém
xa hoi, nhdn manh rang cam két ctia mot cong
ty d6i v6i cac vian dé ESG co6 thé ning cao vi
thé tai chinh téng thé ctia n6. Mohammad va
Wasiuzzaman (2021) va Xie va cong su (2019)
tiép tuc nhan manh tdm quan trong ctia cac moi
quan hé véi cac bén lién quan bang cach chi ra
rang viéc cong bo thong tin ESG minh bach
giup cac doanh nghiép xay dung cac két noi tich
cuc v6i cac nha dau tu, khach hang, nhan vién
va cong dong, thic ddy lgi thé canh tranh va cai
thién hi¢u qua hoat dong.

Ly thuyét hgp phap

Trong béi canh ESG, ly thuyét tinh hgp phap
giai thich tai sao cac t6 chiic ngay cang uu tién
cac van dé moi truong, xa hoi va quan tri, dong
thoi truyén dat hi¢u qua hoat dong ctia ho thong
qua cac cong bo toan dién. Ky vong ctia xa hoi
vé trach nhiém ctia doanh nghiép da phat trién
manh mé trong nhiing ndm gan day, véi viéc
cac bén lién quan yéu cau tinh minh bach va
trach nhiém giai trinh cao hon déi véi cac van
dé tu bién doi khi hau va nhan quyén dén cac
thong 1é quan tri dao duc. Cac t6 chiic khong
dap tng dugc nhiing ky vong nay cé nguy co
mat di tinh hgp phéap, diéu nay c6 thé gay ra
nhiing hdu qua nghiém trong, bao gom thiét
hai vé danh tiéng, su giam sat clia co quan quan
ly va gidm niém tin ctia nha dau tu. Do d6, cong
bo thong tin ESG tré thanh mot cong cu chién
lugc dé cac t6 chiic thé hién cam két dap tng
ky vong ctia xa hoi va duy tri tinh hgp phap.
Béing cach cht dong cong bé hiéu qua ESG cua
minh, cac td chtic cé thé bdo hiéu cho cic bén
lién quan rang ho nhén thiic dugc trach nhiém
xa hoi va moéi trudng cua minh va dang thuc
hién cac budc dé€ giai quyét chung. Diéu nay cd
thé nang cao danh tiéng cta ho, x4y dung long
tin va giam nguy co phan tng tiéu cuc tu cac
bén lién quan. Nghién ctiu ctia Reber va cdng
su (2022) chi ra riang, cac nha d4u tu ngay cang
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chu y dén viéc cong bo thong tin ESG vi né lién
quan dén hiéu qua hoat dong va quan ly rui ro.
Do d6, viéc cong bs thong tin ESG c¢6 thé cung
cdp thong tin lién quan dé ho trg phan tich tai
chinh va d4u tu, gép phan 6n dinh hoat dong
kinh doanh va nang cao kha nang sinh 1oi.

Nghién ctu nay nham muc dich danh gia
vai tro cua IRQ nhu moét yéu t6 diéu tiét moi
quan hé gitia cong bo thong tin ESG va FP.
biéu nay la do bdo cao tich hgp chit lugng
cao ting cudng do tin cdy va tinh minh bach
cta thong tin ESG, cung c6 thém tuyén bo vé
tinh hgp phép cta t8 chiic. N6 cung cép cho
cac bén lién quan mdt cai nhin toan dién va boi
canh hoéa hon vé hiéu qua hoat dong ESG cta
t6 chiic, cing c6 nhén thiic cta ho rang t6 chiic
thuc su cam két dap tng trach nhiém xa hoi va
moi trudng ctia minh. Trén thuc té, ly thuyét
tinh hgp phéap cling ¢6 y tudng rang, viéc cong
b6 thong tin ESG nang cao hiéu qua tai chinh
ctia mot cdng ty vi nd tao ra su tin tudng. Bang
cach diéu chinh minh phu hgp véi ky vong ctia
xa hoi, cac cong ty co kha nang dat dugc va duy
tri tinh hgp phap ctia minh véi cac nha dau tu
va ngudi tiéu dung.

2.2. Gid thuyét nghién ciiu

Viéc cong bo thong tin ESG ngay cang trd
nén quan trong, bao gom cdc chi s6 vé khi thai,
st dung tai nguyén, chinh sach lao dong, nhan
quyén, an toan lao dong, chong tham nhiing
va dau tu cong dong. Cac nha dau tu dac biét
quan tam dén thong tin ESG vi né lién quan
dén hiéu qua hoat dong va quan ly rui ro, ho trg
phan tich tai chinh va dau tu, tii d6 anh hudéng
dén gia tri doanh nghiép dai han. Dya trén ly
thuyét cac bén lién quan, viéc cong khai thong
tin ESG minh bach gitup cac doanh nghiép xay
dung méi quan hé tot dep véi cac bén lién quan
bao gom nha dau tu, khach hang, nhén vién
va cong dong, tu do tao ra lgi thé canh tranh
va cai thién hiéu qua hoat dong (Mohammad
& Wasiuzzaman, 2021; Xie va cong sy, 2019).
Nhiéu cong ty cht dong cong khai thong tin
ESG cuing véi bdo cdo tai chinh cta ho dé tang
cuong tinh minh bach va trdch nhiém giai
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trinh déi véi cac nha dau tu va co quan quan
ly (Camilleri, 2015; Sun, 2024). Thong tin nay
giup cac bén lién quan dua ra quyét dinh sang
sudt va cing c6 mdi quan hé tich cuc gitia gia
tri doanh nghié¢p va trach nhiém xa hoi (Baid
& Jayaraman, 2022; Sun, 2024; Wang & Sarkis,
2017). Thong tin ESG minh bach, kip thai, dang
tin cdy va co thé so sanh dugc dong moét vai tro
quan trong trong viéc thu hut dau tu, vi cac nha
dau tu tin rang né mang lai lgi nhuan dai han
(Arvidsson & Dumay, 2022; Wang va cong su,
2024). Tinh minh bach trong thong tin ESG cé
thé€ cai thién hiéu qua tai chinh va khuyén khich
cac nha dau tu, hoi dong quan tri va co quan
quan ly xem xét tam quan trong ctia viéc cong
khai thong tin ESG (Albitar va cong su, 2020;
Chen & Xie, 2022; Ellili, 2022). Tuong ty, Liu
va cong su (2022) cho rang, cac cong ty ap dung
cac chién lugc ESG c6 kha ning ti€p cdn von
tot hon nho sy tham gia cta cac bén lién quan
va tinh minh bach thong tin, dan dén phan b6
ngudn lyc hiéu qua hon. Mat khac, viéc cong
khai thong tin ESG ciing gop phén giam thiéu
rai ro cho doanh nghiép. Ly thuyét tinh hgp
phap ciing chling minh mét l1ap ludn manh mé
rang, viéc cong khai va thuc hién ESG t6t ¢
thé gitp giam thiéu rai ro cu thé cta cong ty.
Nghién ctiu ctia Reber va cong su (2022) cling
cho thdy, tdm quan trong cua viéc cong khai
thong tin ESG ngay cang dugc cac nha dau tu
chu y khi thong tin nay lién quan dén hiéu qua
hoat dong va quan ly rai ro. Do d9, viéc cong
khai thong tin ESG c6 thé cung cip thong tin
lién quan d€ ho trg phan tich tai chinh va dau
tu, gép phan 6n dinh hoat dong kinh doanh va
nang cao kha ndng sinh 161, va do do thuc day
hiéu qua tai chinh (Ding va cdng su, 2024; Zhou
va cOng su, 2022). Dya trén nhiing diéu trén,
gia thuyét sau day dugc dé xuat:

Gid thuyét H1: Cong b6 ESG c6 tac dong tich
cuc dén hiéu qua tai chinh.

Viéc cong bod thong tin ESG ngay cang
dugc xem la mot yéu t6 quan trong goép phan
cai thién hiéu suit tai chinh (FP) cta doanh
nghiép. Tuy nhién, cac nghién ctu trudc day
nhu Chen va Xie (2022), Alfalih (2023) va Ali
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va cong su (2022) chi rardang, tac dong ctia cong
b6 ESG dén FP khong hoan toan dong nhat, ma
phu thuoc vao cac yéu t6 diéu tiét nhu su hién
dién ctia nha diu tu ESG, diéu kién kinh té vi
mo hay dédc diém nganh. Chinh diéu nay da mé
ra hudng nghién cttu méi nham kham pha cac
co ché c6 thé lam ting hiéu qua ctia viéc cong
bd ESG trong viéc thic ddy hiéu sudt tai chinh.
Trong nghién ctiu nay, chung t6i ddc biét quan
tam dén IRQ vi cac thudc tinh diéu tiét ctia néd
da dugc xac nhan trong cic nghién ctu trudc
day (Caglio va cong su, 2020; Grassmann, 2021;
Muttakin va cong sy, 2020). That vay, IRQ két
hgp thong tin phi tai chinh va tai chinh d€ cung
cap mot cai nhin toan dién vé tiém ndng dai han
ctia mot cong ty (Grassmann, 2021). Diéu nay
rdt quan trong d€ cac bén lién quan hiéu cach
mot t8 chiic cé thé tao ra gia tri thong qua kha
nang tich hgp cdc nguodn luc ndi bo (chdng han
nhu tai chinh, nang luc san xudt, con nguai) véi
cac yéu t6 xa hoi va tu nhién vao cac chién lugc
kinh doanh. Qua do, IRQ gép phan vao hiéu
qua ra quyét dinh ctia cac nha dau tu va cac bén
lién quan khac.

Gid thuyét H2: IRQ diéu ti€t mdéi quan hé
gitia cong bo ESG va FP theo huéng lam manh
1én moi quan hé nay.

3. Phuong phap nghién cliu

Boi canh kinh té nang dong va da dang cua
ASEAN tao nén mot moi trudng ddc biét hap
dan dé€ diéu tra tac dong cua viéc cong khai
thong tin ESG doi véi FP, ddc biét khi xem xét
dén anh hudng diéu tiét ctia IRQ. Khi viéc cong
khai thong tin ESG ngay cang tré nén quan
trong trén toan cdu, bao gom cac chi s6 vé khi
thai, st dung tai nguyén, chinh sach lao dong
va nhan quyén, thi dnh huéng ctia n6 trong
moi truong kinh doanh da dang cia ASEAN
can dugc quan tdm dic biét. Cac nha dau tu
ngay cang quan tam dén thong tin ESG vi n6
lién quan dén hiéu qua hoat dong, quan ly rui
ro va gia tri doanh nghiép dai han (Mohammad
& Wasiuzzaman, 2021; Xie va cong sy, 2019).
Su tang trudng kinh té cia ASEAN di kem véi
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nhdén thiic ngay cang tang veé tinh bén viing, doi
hoi phai hiéu sdu hon vé cach cac yéu t6 ESG
thic ddy két qua tai chinh trong khu vuc. Cac
quoc gia ASEAN dai dién cho mot loat cac moi
truong phap ly, mic d phat trién kinh t€ va
boi canh van hoa, tao ra mot phong thi nghiém
tu nhién d€ kiém tra cach chat lugng thong tin
ESG tuong tac v6i hiéu qua tai chinh ctia doanh
nghiép. Mdc du viéc cong khai thong tin ESG c6
thé gop phan gidam rai ro va thuc ddy phan tich
tai chinh (nhu dugc dé xuat béi Ding va cong
su, 2024; Zhou va cong sy, 2022), cac nghién
ctu trude day da chi ra su dong gop tuong doi
thap ctia ESGD vao FP trong mot s6 boi canh
nhat dinh (Alfalih, 2023; Ali va cong sy, 2022;
Chen & Xie, 2022). Su khac biét cia ASEAN
cho phép chung t6i kham pha cac ly do cho
tdc dong khac nhau nay, kiém tra xem liéu sy
khac biét vé chat lugng bao cdo tich hgp co thé
giai thich hién tugng nay hay khong. Hon niia,
viéc dp dung bdo cdo tich hgp ngay cang ting
& ASEAN, nhdm cung cdp mot cai nhin toan
dién vé viéc tao ra gia tri té chlic (Grassmann,
2021), lam cho khu vuc nay trd nén dac biét
pht hgp. Trén thuc té, IRQ két hgp thong tin
phi tai chinh va tai chinh d€ cung cdp mot cai
nhin toan dién vé€ tiém nang dai han cua mot
cong ty (Grassmann, 2021). Bang cach tép
trung vao ASEAN, chung t6i c6 thé diéu tra
xem liéu bao cdo tich hgp chat lugng cao hon
c6 khuéch dai tac dong tich cuc cta viéc cong
khai thong tin ESG doi véi hiéu qua tai chinh
hay khong, cung cdp su hiéu biét toan dién hon
vé moi quan hé giia cac sang kién ESG, IRQ va
két qua tai chinh trong thi trudng méi néi quan
trong nay. N6 cung cip nhiing hiéu biét c6 gia
tri cho cac doanh nghiép, nha dau tu va cac nha
hoach dinh chinh sach dang tim cach thuc ddy
su phat trién bén viing va ning cao hiéu qua tai
chinh trong khu vic ASEAN.

Giai doan 2020-2024 thé hién mot khung
thoi gian dac biét phu hop dé diéu tra tac dong
ctia viéc cong khai thong tin ESG doi véi FP va
vai tro diéu tiét cua IRQ. Khung thoi gian nay
bao gom mot giai doan gian doan va thay doi
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toan cau dang ké, dugc danh diu béi dai dich
COVID-19 va nhan thtic ngay cang tang vé cac
thach thiic vé moi trudng va xa hoi. Nhiing su
kién nay c6 kha nang lam tang sy tap trung cta
nha dau tu va cdc bén lién quan vao cac yéu té
ESG (Wang & Sarkis, 2017), 1am cho giai doan
nay trd nén quan trong dé kiém tra cac taic dong
thuc t€ ctia viéc cong khai thong tin ESG. Hon
niia, giai doan nay ching kién su gia tang viéc
ap dung va phat trién cac khuén khé bao cido
tich hgp trén toan ciu. Nhu da luu y trong cac
tai liéu hién c6é (Grassmann, 2021), bdo céo tich
hgp nham muc dich cung cdp mot cai nhin toan
dién vé viéc tao ra gid tri cia mot t6 chuc, két
hop ca thong tin tai chinh va phi tai chinh. Giai
doan 2020-2024 cho phép ching t6i ndm bat
mot giai doan trudng thanh hon cta viéc trién
khai bao cao tich hgp, cung cap dii liéu tot hon
dé danh gia anh hudng diéu tiét ctia n6 doi véi
moi quan hé gitta ESG va hiéu qua tai chinh.
Zhou va cOng su (2022) 14p ludn ring, hiéu qua
ESG anh huéng dén gid tri thi trudng ctia cong
ty, diéu nay phu hgp véi ly do stt dung mot giai
doan gan day hon. Cudi cung, nhiéu nghién
ctu lién quan dén cong bé ESG va FP st dung
di liéu dén nam 2022, vi vdy nam 2023-2024
la mot ban cap nhat c6 y nghia. Nhin chung,
viéc tdp trung vao giai doan 2020-2024 cho
phép phan tich kip thoi va pht hgp vé su tuong
tac phtic tap gitia cong khai thong tin ESG, bao
cao tich hop va két qua tai chinh trong mot boi
canh toan ciu nidng dong va dang phat trién..

Do nhiing han ché vé di liéu trén khap khu
vic ASEAN, nghién ctu ctia chung toi tap
trung vao mot tdp hgp con gom sau quoc gia:
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore,
Thai Lan va Viét Nam (ASEAN-6). Tap dii liéu
bang can bang thu dugc bao gom 1.635 quan
sat nim-doanh nghiép, dugc 1ay tit 327 cong ty
giao dich cong khai trong cac qudc gia nay, bao
gom giai doan tit nam 2020 dén nam 2024. Mau
nay dugc xay dung tii mot tap di liéu ban dau
gom 4.236 cong ty, dugc thu thap ti Refinitiv
Eikon va duoc lua chon cin théan theo céc tiéu
chi cu thé (xem Phu luc 1 online) d¢ ddm bao
tinh tin cay va phu hop cta di liéu.
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Tat ca cac bién s6 ctia nghién ctiu nay dugc
do ludng dua trén cac nghién ctiu trudc day va
dugc xem xét la phu hgp véi boi canh nghién
cuiu & ASEAN (xem Phu luc 2 online).

Mic du khong phan anh dugc mtic do chi
tiét, thang do ESG nhi phéan tap trung vao su
khac biét can ban nhat: gitia doanh nghiép cé
y thtic tham gia xu huéng ESG va nhém con
lai. Ban than hanh déng cong b, du & cap do
nao, da la mot tin hiéu quan trong vé cam két
bén viing, danh ddu mot quyét dinh chién lugc.
Hon niia, cach ti€p can nay thuc t€ hon khi di
liéu ESG chi tiét con han ché, cho phép xay
dung mau du 16n va tao tién dé cho cic phan
tich sau hon trong tuong lai (Nguyen va cong
su, 2025).

Béing cach dua ndm bién kiém sodt trén vao
mo hinh, nghién ctu c6 thé loai bd cac anh
hudng gay nhiéu, tit d6 mang lai két qua chinh
xdc va dang tin cay hon vé€ moi quan hé gitia
bién ddc lap va hiéu sudt tai chinh (Nguyen va
cong su, 2025; Van va codng su, 2025). Cu thé
nhu sau: (i) Cac cong ty c6 tudi doi (FAGE)
khéc nhau sé & trong cac giai doan phat trién
khac nhau. Doanh nghiép lau ndm c6 thé c6 lgi
thé vé kinh nghiém, danh tiéng va sy 6n dinh,
trong khi doanh nghiép tré c6 thé c6 tiém néing
tang trudng cao hon nhung ciing doi mat véi
nhiéu rai ro hon. Do d6, tudi cong ty 1a mot
yéu t6 can kiém soat d€ phan anh dung chu ky
song cua doanh nghiép; (ii) Ty 1é ng trén tong
tai san phan anh c4u tric vén va muc do rai
ro tai chinh ctia cong ty. Muc don bdy (LEV)
cao c6 thé khuéch dai lgi nhuén (tac dong dén
ROA) nhung cting lam tang rui ro pha sin, anh
huéng tiéu cuc dén nhén dinh ctua nha dau tu
(tac dong dén Tobin’s Q); (iii)) Kha niang dap
ting cdc nghia vu ng ngan han 1a mét chi béo
vé stic khoe tai chinh. Thanh khoéan (LIQ) kém
c6 thé dan dén chi phi tai chinh cao hon hoac
tham chi la khiing hoang, tti d6 anh hudng truc
tiép dén lgi nhudn va gia tri cong ty; (iv) BSIZE
la mot bién dai dién cho quan tri cong ty. Quy
mo6 HPQT ¢ thé anh hudng dén hiéu qua giam
sat va tdc do ra quyét dinh chién lugc, nhiing
yéu to truc tiép dinh hinh hiéu suit hoat dong;
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va (v) Toc do tang trudng doanh thu (GROW)
phan anh tiém nang va vi thé canh tranh cta
doanh nghiép. Cac cong ty tang truéng nhanh
thuong co6 hiéu suat tai chinh khac biét so véi
cac cong ty da bao hoa.

Cac gia thuyét da dugc kiém tra bang cdc md
hinh (1) va (2) nhu sau:

ROAi,t = bo + blESGDi.t + szSGD*DTi.t +
b3FAGE1_t + b4LEVi‘t + bSLIQi.t + béBSIZElt (1)
+ b7GROWi.t + €t

b3FAGEi.t + b4LEVi‘t + bSLIQi.t + b6BSIZE1t (2)
+ b7GROWi.t + €t

Nghién ctiu da thuc hién phén tich theo hai
budc, dau tién trén di liéu gop da quoc gia va
sau do6 la cho tling quoc gia riéng biét. Cach tiép
can nay dam bao nghién cdu viia c6 tinh téng
quat, viia c6 tinh chi tiét, tao nén mdt phan
tich toan dién va chat ché hon (Abu Afifa &
Nguyen, 2024; Nguyen va cong su, 2025). Cu
thé: (1) Budc dau tién, phan tich trén mau gop
clia sau quoc gia gitp tang cuong stic manh
thong ké (statistical power), cho phép chung toi
kiém dinh gia thuyét chinh mot cach manh mé
va rat ra mot két ludn mang tinh tong quat vé
xu huéng chung ctia méi quan hé trén toan khu
vuc. Day la bude quan trong d€ xac 1ap mot biic
tranh toan canh; va (2) Chung toéi nhén thtc
rang cac yéu t6 vé thé ché, luat phap va vin hoa
c6 su khac biét dang ké gitia cac qudc gia. Do
do, budc thi hai, phan tich riéng 1€ cho tling
nudc, la mot bude kiém tra tinh khong dong
nhat (heterogeneity test) va lam siu sic thém
két qua. Budc nay giap xac dinh liéu xu huéng
chung c6 ding mot cach nhéat quan hay khong,
va quan trong hon, né cho phép kham pha
nhiing khac biét dac thu, tii d6 cung cap nhiing
hiéu biét sau sic va gia tri hon vé bdi canh cta
tiing thi truong.

Dé€ giai quyét nhiing lo ngai tiém &n vé tinh
ndi sinh, mot s6 danh gia chidn doan da dugc
thuc hién. Cac danh gia nay bao gom kiém dinh
Durbin, kiém dinh Wu-Hausman va kiém dinh
Wooldridge, khong c6 kiém dinh nao cho thay,
cac van dé dang ké vé tinh noi sinh. Phén tich di
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liéu bang da dugc thuc hién bing cach st dung
cac mo hinh tac dong c6 dinh (FEM), tac dong
ngau nhién (REM) va binh phuong t6i thiéu
thong thudng (OLS). D€ giai quyét kha nang két
qua bi sailéch do tinh khong dong nhat phuong
sai, mot thach thiic phd bién trong dii liéu bang
khoang thoi gian ngan, viéc kiém tra sau hon
da dugc thuc hién. Céc kiém dinh phuong sai
(Wald hiéu chinh cho FEM va Breusch-Pagan
Lagrangian cho REM) da dugc ap dung. Dua
trén két qua ctia cac danh gia nay, kiém dinh
Hausman da dugc dung d€ lya chon gitta mo
hinh FEM va REM. Dua trén Van va cong su
(2025), phén tich di liéu dinh lugng bao gom
mot chudi quy trinh ky ludng: (i) danh gia tinh
dung cta tap di liéu bang can bang thong qua
kiém dinh nghiém don vi; (ii) tién hanh chin
dodn mo hinh; va (iii) t6i uu héa viéc lva chon
mod hinh.

4. Két qua va thao luan
4.1. Thong ké mé ta

Phu luc 3 (xem Phu luc 3 online) trinh bay
thong ké mo ta cho cac bién dugc st dung trong
nghién ctu, cung cip nhiing hiéu biét cé gia tri
v€ su phan phdi ctia chung. Bién quan trong
dugc quan tdm, cong bd ESG (ESGD), thé hién
gid tri trung binh la 0,785 cho thdy rang, trung
binh, cac céng ty trong mau c¢dé mic do cong
khai thong tin ESG tuong déi cao, mdc du do
léch chudn la 0,410 cho thay, su bién d6i dang
ké gitia cac cong ty. IRQ cho thay, gid tri trung
binh caola 36,138, nhung ciing c6 d6 léch chuén
rat 16n 1a 40,903, ngu y mot pham vi IRQ rong
16n gitia cac cong ty trong mau. Chi s6 hiéu qua
tai chinh, ROA, c¢6 gia tri trung binh la 0,045
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cho thay, kha nang sinh 16i khiém t6n, véi do
léch chudn la 0,076 cho thdy, mot s6 phén tan.
TBQ, mdt thude do hiéu qua tai chinh khac, c6
gia tri trung binh la 2,740. Cac bién kiém soat
nhu FAGE, LEV, LIQ, BSIZE va GROW cho
thdy, su phan phoi nhu mong doi.

4.2. Két qua kiém dinh gia thuyét

Trudc khi st dung mo hinh uéc lugng, chiung
toi da stt dung kiém dinh Levin, Lin va Chu dé
kiém tra tinh diing cho di liéu bang can bang
(xem Phu luc 4 online). Két qua cho thdy, khong
c6 gia tri p nao vugt qua 5%. Diéu nay ngu y
rdng, cac bién chudi thai gian trong nghién ciu
ctia chung t6i la 6n dinh va gia thuyét vé su ton
tai cia nghiém don vi bi bac bo. Cac phuong
phap OLS, FEM va REM da dugc st dung dé
danh gia udc lugng phi hgp nhét cho mo hinh
nghién ctiu. Bang 1 trinh bay két qua udc lugng
phu hgp nhat déi véi 2 dai dién ctia bién phu
thudc FP 12 ROA va TBQ. Cu thé:

(1) Déi v6i ROA: (i) két qua kiém dinh F
trong hoi quy FEM cho thdy p-value = 0,230 >
0,05, do dd, hoi quy OLS tot hon FEM; va (i)
két qua kiém dinh Breusch-Pagan trong hoi quy
REM cho thay p-value = 0,162 > 0,05, do do, hoi
quy OLS t6t hon REM. Chinh vi vay, hoi quy
OLS la udc lugng phu hgp nhat déi véi ROA.

(2) boi v6i TBQ: (i) két qué kiém dinh F
trong hoi quy FEM cho thdy p-value = 0,000 <
0,05, do d6, hoi quy FEM t6t hon OLS; va (ii)
két qua kiém dinh Hausman cho thdy p-value =
0,038 < 0,05, do d6, hoi quy FEM t6t hon REM.
Chinh vi vay, héi quy FEM la uéc lugng phu
hgp nhat déi véi TBQ.

Bang 1. Két qua hoi quy tuyén tinh véi udc lugng phu hgp nhat

ROA TBQ
Gia thuyét (Uéc lugng OLS) (Uéc ligng FEM)

B p-value B p-value
HI1: 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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ROA TBQ
Gia thuyét (Ué6c lugng OLS) (Ué6c lugng FEM)

B p-value B p-value
Bién kiém sodt
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
Héng s6 0,053 0,000 2,601 0,000

Ghi chii: ROA - Ty sudt lgi nhudn trén tai san; TBQ - Ty I¢ Tobin’s Q; ESGD - Céng bo ESG; IRQ - Chat
lugng béo cdo tich hgp; FAGE - Tudi cong ty; LEV — Pon bdy tai chinh; LIQ - Tinh thanh khodn; BSIZE - Quy

mo hoi dong quan tri; GROW - Tdng trudng.

Bang 1 trinh bay két qua hoi quy tuyén tinh
v6i cac udc lugng phu hop nhat, bao gom OLS
cho ROA va FEM cho TBQ. Két qua kiém dinh
gid thuyét HI (ESGD — FP) cho thdy, trong m6
hinh OLS sti dung ROA, hé s6  cia ESGD la
0,298 va gia tri p 1a 0,499. Diéu nay cho thay,
khong c6 bang chiing théng ké dt manh dé két
luan rang viéc cong bd ESG (ESGD) ¢6 tac dong
dang ké dén hiéu qua tai chinh (FP) do ludng
bang ROA. Tuy nhién, trong m6 hinh FEM st
dung TBQ, hé s6 B ctia ESGD 1a 0,030 va gia tri
p la 0,001 cho thay, c6 moét tac dong duong va
c6 y nghia thong ké ctia ESGD d6i véi FP do
ludng bang TBQ. Nhu vay, gid thuyét H1 dugc
ung ho khi stt dung TBQ lam thud6c do hiéu qua
tai chinh.

Déi véi gid thuyét H2 (ESGD*IRQ — FP),
két qua cho thay, trong mo hinh OLS st dung
ROA, hé s6 B ctia tuong tac gitia ESGD va IRQ
la 0,0001 va gia tri p 1a 0,843. Trong khi do,
trong mo6 hinh FEM st dung TBQ, hé s6 f caia
tuong tac gitia ESGD va IRQ 1a -0,0002 va gia tri
p 1a 0,054. Két qua nay cho thiy rang, méi quan
hé gitia viéc cong b ESG va hiéu qua tai chinh
do luong bang TBQ bi anh hudng bsi IRQ. Tuy
nhién, két qua hé s6 p am cho thdy, tac dong
diéu tiét tiéu cuc cua IRQ doi véi moi quan hé
gitta ESGD va TBQ.

Vé cac bién ki€ém soat, FAGE c6 tac dong
duong va c6 y nghia thong ké dén ca ROA va

TBQ. LEV ¢6 tac dong am va c6 y nghia thong
ké dén ROA, nhung cé tac dong duong va co
y nghia thong ké dén TBQ. LIQ c6 tac dong
am va co6 y nghia thong ké dén TBQ. BSIZE va
GROW khong c6 tac dong dang ké dén hiéu
qua tai chinh trong ca hai moé hinh.

4.3. Kiém tra do viing

Dé& danh gia d6 viing ctia két qua nghién ctiu,
chung t6i thuc hién 2 kiém tra, bao géom: (i)
kiém tra mo6 hinh FP do ludng bang TBQ thong
qua udc lugng GMM; va (ii) kiém tra két qua
nghién ctu theo mau con tling qudc gia. Viéc
lya chon phuong phap uéc lugng GMM cho
nghién ctiu nay 13 hoan toan phut hgp nham giai
quyét cac van dé noi sinh c6 hitu (Abu Afifa &
Nguyen, 2024). Thi nhdt, mo6 hinh c6 ban chat
dong do sy hién dién cua bién phu thudc tré,
gy ra tuong quan gitia bién giai thich va sai so.
Thii hai, ton tai kha nang ndi sinh do quan hé
nhén qua hai chiéu (vi du, hiéu qua tai chinh
cao c6 thé thiac ddy cong b6 ESG, va ngugc
lai) va sai s6 do ludng. Cudi cung, GMM cho
phép kiém soat cac yéu t6 dac thu khong quan
sat dugc cua tting doanh nghiép. Bang cach st
dung cac gia tri tré cua bién lam bién cong cuy,
GMM giai quyét triét d€ cac van dé trén, qua do
cung cdp cac udc lugng viing va khong chéch,
dam bao d¢ tin cay ctia két qua nghién ctu (chi
tiét xem Phu luc 5 online).
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4.4. Thao lugn

Két qua nghién ctiu nay cho thay, mot so
phat hién quan trong viia ung hd va méau thuan
v6i cac nghién ctiu trude day va ly thuyét nén
tang. Pdu tién, nghién ctiu tim thiy bang chiling
hon hgp vé tac dong truc tiép cua ESGD doi
v6i FP. Trong khi mét s6 kiém dinh (vi du, st
dung FEM véi TBQ lam thudc do FP) cho thay,
moi quan hé duong va c6 y nghia thong ké, thi
cac kiém dinh khac (vi du, st dung OLS véi
ROA lam thuéc do FP) lai khdong tim thay bang
chling dang ké. Phat hién nay phu hgp véi mot
s6 nghién ctiu trudc day (Alfalih, 2023; Ali va
cong sy, 2022; Chen & Xie, 2022) cho thdy, su
dong gop cta ESGD vao FP la khong r6 rang
hodc tuong doi thip. Diéu nay co thé 1a do cac
yéu té nhu chat lugng thong tin ESG, tinh kha
dung ctia thong tin va cach cac nha dau tu phan
ung véi thong tin nay. Tuy nhién, két qua nay
lai mé4u thuan véi ky vong dua trén ly thuyét cac
bén lién quan (stakeholder theory), cho rang
viéc cong khai thong tin ESG minh bach sé gitp
cac cong ty xay dung moi quan hé tot hon véi
cac bén lién quan, tii dé cai thién hiéu qua tai
chinh (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021; Xie
va cong su, 2019).

Thit hai, nghién ctiu tim thdy bang chiing vé
vai tro diéu tiét tiéu cuc cta IRQ d6i v6i méi
quan hé gitta ESGD va FP. Két qua nay cho thay
rang, mac du viéc cong khai thong tin ESG c6
th€ manglai lgi ich truc ti€p, nhung viéc két hop
v6i bdo cdo tich hgp chét lugng cao c6 thé lam
giam tac dong nay. Diéu nay cd thé la do IRQ
lam tang tinh phtc tap va khoi lugng thong tin,
khién cdc nha ddu tu kho khin hon trong viéc
xu ly va danh gia thong tin ESG. Tuy nhién,
phat hién nay trdi ngugc véi ky vong dua trén ly
thuyét tinh hop phap (legitimacy theory), cho
rang bdo cdo tich hgp chit lugng cao sé ting
cuong tinh minh bach va do tin cay cta thong
tin ESG, tii d6 cling c6 tuyén bo vé tinh hgp
phap ctia td chuc va cai thién hiéu qua tai chinh
(Reber va cong sy, 2022). C6 thé1a IRQ, mac du
c6 muc dich tot, lai khong thuc su dugc cac nha
dau tu danh gia cao, hodac IRQ khong du chat
lugng d€ ho trg tac dong ctia ESG.
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Cudi cung, nghién ctiu tim thdy bang ching
vé sy khac biét gitia cdc quoc gia vé tac dong
cua ESGD va IRQ doéi véi FP. Diéu nay nhan
manh tdm quan trong ctia viéc xem xét cac yéu
to dac thu cta tling qudc gia, nhu mdi truong
phép ly, van héa va mtic d6 phat trién kinh té,
khi nghién ctiu vé moéi quan hé gitia ESG, IRQ
va FP.

5. Kétluan va hamy
5.1. Két luan

Nghién ctiu nay dugc thuc hién véi muc
tiéu kham pha mdéi quan hé phic tap gitia cong
b6 ESG, IRQ va FP clia cac cong ty niém yét
tai ASEAN-6, bao gom Indonesia, Malaysia,
Philippines, Singapore, Thai Lan va Viét Nam,
trong giai doan ti nam 2020 dén nim 2024.
Nghién ctiu nay dugc thiuc ddy bdi su gia tang
tam quan trong cua ESG trong gidi dau tu va
su can thiét phai hiéu r6 hon vé cach cac yéu
t6 ESG anh huéng dén hiéu qua hoat dong cta
doanh nghiép, ddc biét la trong boi canh khu
viuc ASEAN, noi c6 su da dang vé kinh té, van
hoéa va thé ché. D€ dat dugc muc tiéu nghién
ctiu, chung t6i da xay dung mot bo dii liéu bang
can bang (balanced panel dataset) bao gém
1.635 quan sat nam-doanh nghiép tii 327 cong
ty niém yét, dugc lay ti co s& di liéu Refinitiv
Eikon. Dii liéu da dugc xti ly va lam sach can
than dé dam bao tinh tin cdy va phu hgp. Cac
bién s6 trong nghién ctiu dugc do ludng dua
trén cdc nghién ctu trudc day va dugc diéu
chinh cho pht hgp v6i boi canh ASEAN. Trong
do, hiéu qua tai chinh dugc do luong bang hai
chi s6: ty sudt 1gi nhuén trén tai sain (ROA) va ty
l1é¢ Tobin’s Q (TBQ).

Khung ly thuyét cta nghién ctu dugc xay
dung dua trén ly thuyét cac bén lién quan
(stakeholder theory) va ly thuyét tinh hgp phap
(legitimacy theory). Ly thuyét cac bén lién quan
cho rang viéc quan ly hiéu qua cdc méi quan
hé véi cac bén lién quan sé cai thién hiéu qua
tai chinh ctia doanh nghiép. Ly thuyét tinh hop
phap cho ring viéc dap tng cac ky vong ctia xa
hoi vé trach nhiém xa hoi va moi truong sé giup
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doanh nghiép duy tri tinh hgp phap va tranh
cac rui ro tiém &n. D€ kiém tra cac gia thuyét
nghién ctiu, ching t6i da st dung cac ky thuat
phan tich di liéu bang, bao gobm mo hinh binh
phuong t6i thi€u thong thuong (OLS), mo hinh
tac dong c6 dinh (FEM) va mo hinh tdc dong
ngau nhién (REM). Ching t6i ciing thuc hién
cac kiém dinh tinh viing (robustness checks)
bang cach st dung phuong phap Generalized
Method of Moments (GMM) va phén tich theo
tiing quoc gia.

Két qua nghién ctu cho thdy, bing chiing
hén hgp vé tac dong truc tiép cta cong bé ESG
do6i véi FP. Trong khi mét s6 kiém dinh cho
thdy, mdéi quan hé duong va c6 y nghia thong
ké, thi cac kiém dinh khac lai khong tim thay
bang ching dang ké. Diéu nay cho thdy rang,
tac dong ctia ESGD d6i v6i FP c6 thé phu
thudc vao nhiéu yéu t6, nhu cach do luong FP,
phuong phép phén tich va ddc diém cta mau
nghién ctiu. Quan trong hon, nghién ctu tim
thdy bang chiing vé vai tro diéu tiét tiéu cuc cua
IRQ d6i v6i moi quan hé gitia cong bé ESG va
FP. Diéu nay c6 nghia la, mdc du viéc cong khai
thong tin ESG c¢6 thé mang lai lgi ich truc tiép,
nhung viéc két hgp véi bao cao tich hgp chat
lugng cao c6 thé lam giam tac dong nay. Chung
toi cho rang diéu nay c6 thé 1a do IRQ lam tang
tinh phtic tap va khoi lugng thong tin, khién
cac nha dau tu kho khan hon trong viéc xu ly
va danh gia thong tin ESG. Phan tich theo tling
qudc gia cho thdy, co su khac biét dang ké gita
cac qudc gia vé€ tac dong cua cong b6 ESG va
IRQ d6i v6i FP. Diéu nay nhan manh tdm quan
trong cta viéc xem xét cac yéu t6 dac thu ctua
tiing qudc gia, nhu moi trudng phap 1y, van hoa
va muc d¢ phat trién kinh té, khi nghién ctiu vé
moi quan hé gitia ESG, IRQ va FP.

Nghién ctiu nay c6 mot sé6 dong gép quan
trong. Thi nhdt, né cung cdp bang chiing thuc
nghiém vé moi quan hé gitta ESG, IRQ va FP
trong boi canh ASEAN-6, mot khu vuc kinh té
dang phat trién nhanh chéng. Thii hai, n6 chi
ra rdng vai tro ctia IRQ c6 thé phiic tap hon so
v6i nhiing gi dugc gia dinh trudc day, va c6 thé
6 tac dong tiéu cuc dén maéi quan hé gitia cong
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b6 ESG va FP. Thif ba, né nhan manh tam quan
trong clia viéc xem xét cac yéu t6 dac thu cta
tting qudc gia khi nghién ctiu vé chu dé nay. Két
qua ctia nghién ctiu nay c6 y nghia quan trong
doi véi cac doanh nghiép, nha ddu tu va cac nha
hoach dinh chinh sach. Doanh nghiép can cha
trong dén chat lugng ctia thong tin ESG dugc
cong bo, cling nhu cac yéu t6 dic thu cua tiing
quoéc gia. Nha dau tu can thin trong khi danh
gia thong tin ESG va can nhac vai tro cta bao
cao tich hgp. Cac nha hoach dinh chinh sach
can tao ra mot moi trudng phap ly va thé ché
thudn lgi cho viéc cong khai thong tin ESG va
bdo cdo tich hop.

5.2. Hamy

Nghién ctu nay mang dén nhing ham y
chinh sdch quan trong, diac biét trong boi canh
cac quoc gia dang nd luc thuc ddy phat trién
bén viing va thu hut dau tu c6 trach nhiém. Két
qua nghién ctiu cho thdy, moi lién hé gitia ESG
va FP khong phai ltc ndo ciing r6 rang va c6 thé
bi anh hudng bai IRQ ciing nhu dic diém cta
tling quoc gia, tii d6 dat ra nhiing thach thic
va co hoi cho cac nha hoach dinh chinh sach.
Mot trong nhiing ham y chinh sach quan trong
nhat la su can thiét phai x4y dung mot hé thong
quy dinh dong b va hiéu qua vé cong bo thong
tin ESG. Két qua cho thdy, tic dong clia cong
b6 ESG 1én FP c6 su khac biét dang ké gitia cac
quoc gia cho thay, muic do tuén tha va thuc thi
cac quy dinh vé ESG con nhiéu han ché & mot
s6 quoc gia. Do d6, cac nha hoach dinh chinh
sach cin no luc hai hoa hoa cac tiéu chudn cong
bé thong tin ESG trong khu vic ASEAN, dong
thoi tang cuong gidm sat va thuc thi d€ dam
bao tinh minh bach, tin cdy va so sanh dugc cua
thong tin ESG. Diéu nay khong chi gitp cac nha
dau tu dua ra quyét dinh sang su6t hon ma con
thuc ddy cac doanh nghiép cai thién hiéu qua
hoat dong ESG. Camilleri (2015) ciing da nhan
manh tdm quan trong ctia hai hoa hoéa cac tiéu
chuén ESG trén pham vi quéc té. Tuy nhién,
viéc chi tap trung vao s6 lugng thong tin ESG
dugc cong bo la chua du. Nghién ctiu nay cho
thdy, IRQ c6 thé c6 tac dong tiéu cyc dén mai
quan hé gitia cong b6 ESG va FP ngu ¥ rang,
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viéc cung cidp qua nhiéu thong tin phtc tap
c6 thé gay khoé khan cho cac nha dau tu trong
viéc xti ly va danh gid. Diéu nay dét ra yéu cau
cho cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc
thic ddy cac tiéu chudn bdo cdo tich hgp chat
lugng cao, tap trung vao tinh lién két gitia
thong tin tai chinh va phi tai chinh, gitp cac
nha dau tu c6 dugc cai nhin toan dién hon vé
gid tri bén viing ctia doanh nghiép. Grassmann
(2021) nhan manh rang, IRQ cung cdp mot cai
nhin toan dién vé tiém nang dai han cua cong
ty. Hon ntia, nghién ctiu nay nhidn manh rang
chinh sach vé ESG can dugc diéu chinh phu
hgp v6i ddc diém riéng cta tiing qudc gia. Két
qua cho thdy, tdc dong ctia cong bo ESG va IRQ
1én FP c6 su khac biét dang ké gitia cac qudc gia
ASEAN-6 cho thay, cac yéu t6 nhu moi truong
phap ly, van hda va miic 46 phat trién kinh té
c6 thé dong vai tro quan trong. Do d6, cac nha
hoach dinh chinh sach can c6 cach tiép cén linh
hoat, can nhéc cac yéu t6 dic thu cta tliing quéc
gia khi xay dung va thuc thi cac chinh sach vé
ESG. Doi chiéu véi cac nghién ctiu trude day,
két qua nay nhan manh sy phtc tap trong viéc
thiét 1ap moi lién hé truc tiép gitta ESGD va FP.
Trong khi mdt s6 nghién ctiu (Mohammad &
Wasiuzzaman, 2021; Xie va cong sy, 2019) ting
hd quan diém rang cong bé ESG gitp cac cong
ty xdy dung mdi quan hé tot hon véi cac bén
lién quan va cai thién hiéu qua tai chinh, nhiéu
nghién ctiu khac (Alfalih, 2023; Ali va cong sy,
2022; Chen & Xie, 2022) lai khong tim thay
bang chiing dang ké. Két qua cua nghién ctiu
nay bd sung vao cudc tranh ludn nay cho théy,
tac dong ctia cdng b ESG c6 thé phu thudc vao
nhiéu yéu t6 khac nhau va viéc chi tap trung cac
chinh sach quéc gia vao cong bé ESG 1a chua du
dé thuc déy hiéu qua tai chinh bén viing.

Nghién ctiu nay khong chi mang dén nhiing
ham y chinh sich ma con cung cép nhiing thong
tin gia tri cho cac nha quan tri doanh nghiép
trong viéc xay dung va thuc hién cac chién lugc
ESG hiéu qua. Két qua nghién ctiu doi hoi cac
nha quan tri phai cé cach ti€p can chién lugc va
can nhac ky ludng cac yéu té khac nhau. Mot
trong nhiing ham y quan tri quan trong nhat
la su can thiét phai chu trong dén chét lugng
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thong tin ESG dugc cong bo. Két qua cho thay,
viéc chi ting s6 lugng thong tin ESG 1a chua du
dé€ cai thién hiéu qua tai chinh. Céc nha quan
tri can tap trung vao viéc cung cap thong tin
ESG chinh xdc, day du, dé hiéu va c6 thé so
sanh dugc. Diéu nay doi hdi cac doanh nghiép
phai dau tu vao hé thong thu thap, xt ly va bao
cao thong tin ESG, dong thai tuan tht cac tiéu
chuén cong bs thong tin ESG dugc cong nhan
rong rai. Tuy nhién, viéc cung cap thong tin
ESG chit lugng cao chi 1a mdt phdn cta cau
chuyén. Nghién ctiu nay cho thdy, IRQ c6 thé
¢ tac dong tiéu cyuc dén moi quan h¢é gitia cong
bb ESG va FP. Diéu nay dit ra yéu cau cho cac
nha quan tri trong viéc can nhac ky ludng cach
thtic tich hgp thong tin ESG vao bao cao tich
hgp. Cac doanh nghiép can dam béo riang bdo
cdo tich hgp cung cap mdt cai nhin toan dién
vé gia tri bén viing ctia doanh nghiép, két ndi
mot cach ro rang thong tin tai chinh va phi tai
chinh, va khong gay ra tinh trang qua tai thong
tin cho cac nha dau tu. Hon niia, nghién ctiu
nay nhidn manh tdm quan trong cta viéc diéu
chinh céc chién lugc ESG phu hgp véi dac diém
riéng cua tling quoc gia. Két qua cho thdy, tac
dong ctia cong bo ESG va IRQ 1én FP ¢6 sy khac
biét dang ké gitia cac quoc gia ASEAN-6 cho
thdy, cac yéu t6 nhu moi trudng phap ly, van
héa va mtic do phat trién kinh t€ c6 thé dong
vai tro quan trong. Do do, cac nha quan tri
can tim hiéu ky ludng vé bdi canh dia phuong,
tham khao y kién ctia cac chuyén gia va diéu
chinh cac chién lugc ESG phu hgp véi tuing thi
truong cu thé. Dadi chiéu véi cac nghién ciu
trudc day, két qua nay nhdn manh rang khong
c6 mot cong thiic duy nhat d€ thanh cong trong
linh vyc ESG. Céac nha quan tri can cé cach tiép
can chién lugc va linh hoat, cAn nhic ky ludng
cac yéu t6 khac nhau va lién tuc danh gia va
diéu chinh cac chién lugc ESG d€ dap ting véi
su thay do6i ctia moi truong kinh doanh va cac
yéu cau cta cac bén lién quan. Nghién ctiu ctia
Reber va cong su (2022) cho thdy, nha dau tu
ngay cang quan tdim dén ESG, nhung nghién
ctiu nay lam r6 rang sy quan tam thoi la chua
du, ma thong tin can dugc trinh bay mot cach
httu ich va phtu hgp. Cac nha quan tri can cha
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trong dén chat lugng thong tin ESG, can nhac
ky ludng cach thic tich hgp thong tin ESG vao
bdo cdo tich hgp va diéu chinh cac chién lugc
ESG pht hgp véi dic diém riéng cta tiing quoc
gia. Bing cach d6, cac doanh nghiép co thé
khong chi dap ting dugc ky vong ctia cac bén
lién quan ma con cai thién hiéu qua tai chinh va
tao ra gia tri bén viing trong dai han.

Nghién ctiu nay, du cung cip nhiing hiéu
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tai chinh. Nghién ctu cling bi giéi han béi giai
doan 2020-2024, thai diém chiu anh hudng cua
COVID-19, va pham vi sau quoc gia ASEAN
do han ché dii liéu. Nghién ctiu cling chua xem
xét hét cac yéu t6 diéu tiét khac nhu dic diém
quan tri. Cac nghién ctu tuong lai ¢ thé tap
trung vao: (1) St dung di liéu so cap dé hiéu
r6 hon vé chét lugng thong tin ESG; (2) Mé&
rong pham vi do luong hiéu qua tai chinh; (3)
Mé rong pham vi nghién ctu ra cac quoc gia

biét gid tri vé cong boé ESG, IRQ va FP tai
ASEAN-6, van ton tai mot sd han ché. Viéc
sti dung dii liéu thi cip c6 thé khong nam bat
hét sic thai thong tin, va chi st dung ROA,
TBQ c6 thé khong bao quat du cac khia canh

ASEAN khéc dé tang tinh tong quat; (4) Xem
xét cac yéu td diéu tiét khac nhu dic diém hoi
déng quan tri va mdi truong phap ly, dé hiéu ro
hon moéi quan hé nay.
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