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1. Giới thiệu
Những năm qua ghi nhận sự chuyển dịch

mạnh mẽ của nền kinh tế toàn cầu hướng tới
lộ trình phát triển bền vững (PTBV). Thay vì
chỉ bó hẹp trong mục tiêu tối ưu hóa lợi ích tài
chính ngắn hạn, các tổ chức kinh tế hiện nay
dành sự quan tâm đặc biệt cho bộ chỉ số ESG.
Các bằng chứng thực nghiệm từ (Broadstock
và cộng sự, 2021) khẳng định rằng sự vững
chắc về nền tảng phi tài chính giúp thực thể

kinh doanh gia tăng sức chống chịu trước các
cú sốc rủi ro. Nhờ đó, việc minh bạch hóa dữ
liệu ESG đã trở thành một đòn bẩy chiến lược
giúp củng cố danh tiếng và khơi thông các
nguồn vốn xanh. 

Tại Việt Nam, xu hướng chú trọng đến
ESG ngày càng thể hiện rõ ràng hơn khi tham
gia sâu vào các cam kết PTBV. Thông tư
96/2020/TT-BTC (TT 96), bắt đầu áp dụng từ
niên độ 2021, đã đưa ra các yêu cầu cụ thể

47
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Trước yêu cầu ngày càng lớn về phát triển bền vững, nghiên cứu này hướng đến
việc khám phá các nhân tố định hình chiều sâu minh bạch hóa dữ liệu thông tin

Môi trường, Xã hội và Quản trị của các DNNY ngành tiêu dùng tại Việt Nam. Mẫu nghiên cứu
vận dụng bộ dữ liệu gồm 457 quan sát trong giai đoạn 2021-2024. Thay cho cách tiếp cận sử
dụng biến giả, bài viết sử dụng kỹ thuật phân tích nội dung với thang đo chất lượng chi tiết
(0-3) dựa trên 12 tiêu chí trọng yếu. Thông qua mô hình FEM kết hợp kỹ thuật sai số chuẩn
cụm, các phát hiện thực nghiệm xác nhận sự độc lập của Hội đồng quản trị là động lực quan
trọng nhất thúc đẩy tính minh bạch ESG. Bên cạnh đó, uy tín từ đơn vị kiểm toán (BIG4) và
quy mô Ủy ban kiểm toán cũng ghi nhận những đóng góp tích cực tương ứng. Trái lại, vai trò
của quy mô thực thể cũng như đòn bẩy tài chính chưa thể hiện ý nghĩa thống kê rõ rệt trong
phạm vi khảo sát này. Kết quả hàm ý rằng tại Việt Nam chất lượng báo cáo bền vững được
quyết định bởi ý chí quản trị nội bộ và năng lực giám sát hơn là nguồn lực tài chính đơn thuần.
Nghiên cứu cung cấp hàm ý quan trọng cho các nhà quản trị trong việc kiện toàn cấu trúc
quản trị nhằm củng cố niềm tin và danh tiếng của doanh nghiệp trên thị trường tài chính.
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hơn đối với DNNY trong hành vi công bố
thông tin về môi trường và xã hội. Văn bản
này đã thiết lập một khuôn khổ quy định mới:
chuyển đổi hành vi công bố thông tin từ trạng
thái tự nguyện sang tuân thủ bắt buộc. Điều
này đòi hỏi các doanh nghiệp niêm yết
(DNNY) phải thiết lập quy trình chuẩn hóa
trong việc trình bày các chỉ tiêu phi tài chính.

Mặc dù khuôn khổ pháp lý đã dần hoàn
thiện, thực trạng minh bạch hóa dữ liệu bền
vững tại các đơn vị trong nước vẫn tồn tại
nhiều nút thắt. Một số nghiên cứu tại các thị
trường mới nổi cho thấy việc công bố ESG có
thể mang tính hình thức hoặc mang tính biểu
tượng “greenwashing”, khi doanh nghiệp chỉ
cung cấp thông tin định tính mà thiếu các chỉ
số định lượng cụ thể (Yu và cộng sự, 2020).
Điều này có thể làm gia tăng tình trạng nhiễu
loạn thông tin, làm suy giảm niềm tin của thị
trường chứng khoán (TTCK).

Tuy đã có nghiên cứu về công bố ESG tại
Việt Nam, nhưng vẫn còn tồn tại những hạn
chế đáng kể. Phần lớn các nghiên cứu hiện có
sử dụng dữ liệu trước năm 2020, do đó chưa
phản ánh đầy đủ bối cảnh mới sau đại dịch và
các thay đổi chính sách gần đây, trong khi giai
đoạn 2021-2024 chứng kiến nhiều thay đổi
quan trọng cả về kinh tế và pháp lý, bao gồm
quá trình phục hồi sau đại dịch COVID-19 và
việc TT 96 chính thức có hiệu lực. Đáng chú
ý, các quy định này đang tiếp tục được hoàn
thiện thông qua các văn bản mới hơn như
Thông tư 08/2026/BTC nhằm tăng cường yêu
cầu minh bạch thông tin trên thị trường.
Gillan và cộng sự (2021) cho rằng các thay
đổi đáng kể về môi trường kinh tế và thể chế
có thể tác động mạnh đến hành vi quản trị và
công bố thông tin của DN. Do đó, các kết quả
nghiên cứu trước đây có thể không còn phản
ánh đầy đủ thực trạng hiện nay. 

Xuất phát từ tính cấp thiết thực tiễn và
khoảng trống nghiên cứu trên, nghiên cứu này
được thực hiện nhằm phân tích mức độ ảnh
hưởng của các yếu tố đặc điểm DN (quy mô,

đòn bẩy tài chính) và quản trị công ty - tính
độc lập của hội đồng quản trị (HĐQT), quy
mô ủy ban kiểm toán (UBKT) và kiểm toán
Big4 đến mức độ công bố thông tin ESG của
DNNY tại Việt Nam trong giai đoạn 2021-
2024. Các kết quả nghiên cứu trong giai đoạn
2021-2024 đóng góp cả về mặt học thuật và
thực tiễn. Xét về góc độ lý luận, đề tài làm
giàu thêm kho tàng bằng chứng thực chứng
cho các nghiên cứu về minh bạch hóa dữ liệu
ESG tại những nền kinh tế đang chuyển dịch.
Trên phương diện ứng dụng, kết quả giúp DN
nhận diện các biến số cần tối ưu nhằm gia
tăng chiều sâu cho báo cáo bền vững. Đồng
thời, đây cũng là nguồn dữ liệu tham chiếu
quan trọng giúp các định chế tinh chỉnh hệ
thống quy phạm pháp luật, góp phần thúc đẩy
sự công khai trên TTCK Việt Nam.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Các lý thuyết nền tảng
Nghiên cứu này sử dụng ba nền tảng lý

thuyết để lý giải hành vi công bố ESG của
DN, gồm thuyết các bên liên quan, thuyết đại
diện và thuyết tín hiệu để lý giải hành vi công
bố ESG dưới các góc độ trách nhiệm cộng
đồng, kiểm soát quản trị và truyền tải tín hiệu
thị trường.

Theo thuyết các bên liên quan (Freeman,
1984), khả năng PTBV của DN gắn với khả
năng dung hòa lợi ích của các đối tượng hữu
quan như cổ đông, khách hàng, nhân viên và
cơ quan quản lý. Do đó, thông tin ESG không
chỉ là nghĩa vụ tuân thủ mà còn là công cụ
chiến lược giúp DN duy trì tính chính danh và
củng cố mạng lưới liên kết với hệ sinh thái
liên quan.

Theo thuyết đại diện (Jensen và Meckling,
1976), sự khác biệt về thông tin giữa chủ sở
hữu và ban điều hành có thể làm phát sinh các
vấn đề đại diện, người quản lý có thể theo
đuổi lợi ích cá nhân thay vì tối đa hóa giá trị
DN. Trong bối cảnh này, việc trình bày dữ
liệu chuyên sâu được xem là một cơ chế giám
sát hữu hiệu, góp phần tiết giảm các phí tổn
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đại diện phát sinh và thiết lập cơ chế bảo hộ
chặt chẽ cho quyền lợi của cổ đông.

Trong khi đó, theo thuyết tín hiệu (Spence,
1973), việc công khai hóa dữ liệu đóng vai trò
như một kênh dẫn truyền các thông điệp về
năng lực điều hành và thực trạng kinh doanh
của thực thể. Những động thái như hợp tác
với các hãng kiểm toán danh tiếng hay chuẩn
hóa báo cáo bền vững theo thông lệ toàn cầu
được coi là các chỉ dấu tin cậy. 

Từ ba nền tảng lý thuyết trên, nghiên cứu
cho rằng hành vi công bố ESG không chỉ là
sự tuân thủ đối với các bên liên quan, mà còn
là kết quả của cơ chế giám sát nội bộ nhằm
giảm chi phí đại diện và là công cụ để doanh
nghiệp phát tín hiệu về năng lực quản trị ra thị
trường. Do đó, các đặc điểm tài chính và cấu
trúc quản trị công ty được kỳ vọng đóng vai
trò quan trọng trong việc định hình chất lượng
công bố ESG.

2.2. Tổng quan nghiên cứu về mức độ
công bố ESG 

Chỉ số công khai hóa ESG thường được
giới nghiên cứu vận dụng như một biến đại
diện then chốt nhằm lượng hóa mức độ minh
bạch của DN đối với các tác động phi tài
chính. Trong giai đoạn đầu của chủ đề nghiên
cứu này, nhiều công trình chỉ đánh giá ESG
dựa trên việc DN có công bố báo cáo hay
không. Tuy nhiên, các nghiên cứu gần đây
cho rằng phương pháp đo lường này chưa thể
phản ánh đầy đủ bản chất của mức độ công bố
ESG do DN có thể thực hiện công bố mang
tính hình thức hoặc biểu tượng mà không
cung cấp nội dung thực chất (Farisyi và cộng
sự, 2022; Zaman và cộng sự, 2022).

Vì vậy, các công trình thực nghiệm đương
đại đã vượt qua việc chỉ kiểm chứng sự tồn tại
của báo cáo để đi sâu vào lượng hóa chiều sâu
dữ liệu (Yasmin và cộng sự, 2025). Cách tiếp
cận này giúp xác lập một cái nhìn thấu đáo
hơn về tâm thế thực thi trách nhiệm xanh thực
chất của DN. Điều này đặc biệt có giá trị tại
các nền kinh tế mới nổi, nơi mà các quy

chuẩn chung về trình bày thông tin phi tài
chính vẫn chưa đạt được sự đồng bộ hóa cần
thiết (Farisyi và cộng sự, 2022).

Bằng chứng thực nghiệm cho thấy chất
lượng công bố ESG không đơn thuần chịu chi
phối bởi các tác nhân nội tại mà còn là hệ quả
của hệ thống quản trị công ty. Tuy nhiên, kết
quả vẫn còn chưa thống nhất, đặc biệt tại các
thị trường mới nổi. Đối với nhóm yếu tố đặc
điểm DN, quy mô thường tỷ lệ thuận với mức
độ chi tiết thông tin ESG do DN lớn chịu áp
lực giám sát xã hội cao hơn và đồng thời có
đủ nguồn lực để chuẩn hóa các quy trình trình
bày dữ liệu phức tạp (Drempetic và cộng sự,
2020; Farisyi và cộng sự, 2022). Ngược lại,
hệ quả từ cấu trúc nợ vẫn còn gây tranh cãi và
cho rằng DN có tỷ lệ nợ cao sẽ đưa ra thông
tin nhằm trấn an chủ nợ, trong khi các nghiên
cứu khác lại chỉ ra rằng áp lực tài chính khiến
DN hạn chế đầu tư nguồn lực cho các hoạt
động báo cáo ESG (Raimo và cộng sự, 2021;
Farisyi và cộng sự, 2022).
Đối với nhóm yếu tố quản trị công ty, vai

trò của HĐQT độc lập và UBKT trong việc
minh bạch thông tin được khẳng định rõ ràng
tại các thị trường phát triển. Tuy nhiên, tại các
nền kinh tế chuyển đổi, hiệu quả của các cơ
chế này thường không đồng nhất dẫn đến kết
quả thực nghiệm còn phân tán và thiếu sự
thống nhất (Zaman và cộng sự, 2022; Farisyi
và cộng sự, 2022).

Dựa trên việc rà soát hệ thống nghiên cứu
đã công bố, đề tài xác lập ba mục tiêu nhằm
lấp đầy các khoảng trống hiện hữu. Thứ nhất,
nghiên cứu khắc phục hạn chế của phương
thức đo lường biến giả vốn làm mờ nhạt đi giá
trị thực của thông tin, bằng cách áp dụng kỹ
thuật phân tích nội dung như khuyến nghị của
Farisyi và cộng sự (2022). Thứ hai, bài viết
giải quyết vấn đề độ trễ thời gian của các
công trình trước đó bằng việc tập trung vào
giai đoạn 2021-2024, khi các quy chế về
PTBV chính thức chuyển từ trạng thái khuyến
khích sang tuân thủ bắt buộc. Thứ ba, sự xung
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đột trong các bằng chứng về vai trò của đòn
bẩy và cơ chế giám sát tại thị trường mới nổi
vẫn là một bài toán chưa có lời giải thỏa đáng.
Vì vậy, công trình này hướng đến việc kiểm
tra đồng bộ các nhân tố này thông qua thước
đo có độ nhạy và tính chi tiết cao hơn.

2.3. Phát triển giả thuyết nghiên cứu
Từ nền tảng các lý thuyết và các nghiên cứu

đi trước, các giả thuyết về nhân tố định hình
mức độ công bố ESG được thiết lập như sau:

Quy mô DN:
Thuyết các bên liên quan cho rằng DN lớn

thường chịu mức độ quan sát cao hơn từ công
chúng và cơ quan quản lý, do đó chịu áp lực
giải trình cao hơn về các chỉ số PTBV. Thêm
vào đó, khả năng tiếp cận công nghệ và nguồn
vốn dồi dào giúp các tổ chức này thiết lập hệ
thống quản trị dữ liệu ESG chuyên sâu hiệu
quả hơn các đơn vị vừa và nhỏ. Sự đồng
thuận về tác động tích cực của quy mô đến
chất lượng báo cáo đã được minh chứng trong
công trình của Drempetic và cộng sự (2020)
và Farisyi và cộng sự (2022).

Giả thuyết H1: Mức độ công bố ESG ghi nhận
ảnh hưởng tích cực từ quy mô doanh nghiệp.
Đòn bẩy tài chính:
Sự tương tác giữa cấu trúc vốn và công bố

thông tin ESG thường được soi qua lăng kính
thuyết đại diện. DN có tỷ lệ nợ vay cao chịu
áp lực giám sát lớn từ chủ nợ và rủi ro kiệt
quệ tài chính. Trong bối cảnh các thị trường
mới nổi, nơi khả năng tiếp cận vốn còn hạn
chế, ban lãnh đạo có xu hướng ưu tiên dòng
tiền cho nghĩa vụ trả nợ hơn là đầu tư vào các
hoạt động ESG vốn đòi hỏi chi phí dài hạn
(Raimo và cộng sự, 2021). Do đó khiến DN
có xu hướng dè dặt trong việc trình bày báo
cáo phi tài chính chuyên sâu.

Giả thuyết H2: Đòn bẩy tài chính có tác
động nghịch chiều đến mức độ công bố thông
tin ESG.

Sự độc lập của Hội đồng quản trị:
Nhiều nghiên cứu gần đây nhấn mạnh vai

trò của tính độc lập HĐQT đối với minh

bạch ESG. Thành viên độc lập có xu hướng
đề cao tuân thủ pháp luật, danh tiếng cá nhân
và trách nhiệm giải trình, từ đó tạo áp lực
giám sát hiệu quả đối với ban điều hành. Các
bằng chứng thực nghiệm tại nhiều thị trường
mới nổi khẳng định rằng tỷ lệ thành viên độc
lập cao giúp cải thiện đáng kể mức độ và
chất lượng công bố thông tin bền vững
(Buallay và cộng sự, 2020; Apergis và cộng
sự, 2022; Zaman và cộng sự, 2022; Vu và
cộng sự, 2026)

Giả thuyết H3: Sự độc lập của HĐQT
tương quan thuận đến mức độ công bố ESG.

Quy mô Ủy ban kiểm toán:
Đảm nhiệm chức năng hậu kiểm quy trình

báo cáo và hệ thống kiểm soát nội tại, UBKT
giữ vai trò then chốt trong việc định hình tính
minh bạch của thực thể. Dựa trên khung lý
thuyết về nguồn lực, một UBKT có quy mô
nhân sự lớn thường sở hữu lợi thế về vốn tri
thức hỗn hợp, tập hợp được nhiều chuyên
môn từ kế toán, tài vụ đến quản trị rủi ro. Sự
đa dạng về trình độ chuyên môn này góp phần
gia tăng tính hiệu quả trong hoạt động rà soát
dữ liệu, từ đó nâng cấp hàm lượng thông tin
định lượng được công bố. (Buallay và Al-
Ajmi, 2020; Apergis và cộng sự, 2022) cho
rằng sự gia tăng về số lượng thành viên trong
bộ phận này có sức lan tỏa tích cực đến chất
lượng báo cáo ESG.

Giả thuyết H4: Quy mô UBKT tỷ lệ thuận
với mức độ công bố ESG.

Chất lượng kiểm toán:
Sự hiện diện của các hãng kiểm toán hàng

đầu thế giới thường được coi là bảo chứng
cho năng lực chuyên môn và tính tin cậy của
báo cáo. Dưới lăng kính của Thuyết tín hiệu,
việc hợp tác với nhóm BIG4 giúp DN truyền
tải về trách nhiệm giải trình và sự chuyên
nghiệp trong quản trị. Do áp dụng kỷ cương
rà soát khắt khe, các đơn vị này thường thúc
đẩy khách hàng tuân thủ các quy tắc công
khai dữ liệu ở mức độ cao hơn nhằm giữ gìn
uy tín của chính đơn vị kiểm toán (Zahid và
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cộng sự, 2024). Các bằng chứng thực nghiệm
cho thấy các DN đồng hành cùng Big4
thường có mức độ công bố ESG minh bạch và
chi tiết hơn so với các DN còn lại (Pucheta và
cộng sự, 2019).

Giả thuyết H5: Việc được kiểm toán bởi
nhóm BIG4 tác động thuận chiều đến mức độ
công khai ESG.

Nghiên cứu tập trung vào hai biến đại diện
là sự độc lập của HĐQT và quy mô Ủy ban
kiểm toán vì đây là các cơ chế giám sát trực
tiếp nhất trong cấu trúc quản trị công ty tại Việt
Nam. Các yếu tố khác như cấu trúc sở hữu hay
đa dạng giới tuy có ý nghĩa, nhưng mang tính
gián tiếp và phụ thuộc vào bối cảnh thể chế, do
đó không được đưa vào mô hình nhằm đảm
bảo tính tập trung và khả năng giải thích.

3. Phương pháp nghiên cứu
Dữ liệu và mẫu nghiên cứu:
Nguồn thông tin phục vụ thực nghiệm

được chiết xuất từ hệ thống hồ sơ công khai
của các DNNY trên HOSE và HNX, bao
gồm: Báo cáo thường niên, báo cáo tài chính
và các bản công bố về PTBV. Quy trình chọn
mẫu được thực hiện dựa trên các tiêu chí sau: 

Thứ nhất, về niên độ khảo sát, nghiên cứu
truy xuất dữ liệu xuyên suốt chu kỳ 2021 đến
2024. Đây là giai đoạn mang tính thời sự cao,
phản ánh bối cảnh phục hồi kinh tế sau đại
dịch COVID-19 và hiệu lực thi hành của TT
96 về công bố thông tin. 

Thứ hai, về lĩnh vực hoạt động, mẫu
nghiên cứu tập trung vào một nhóm ngành
hàng tiêu dùng. Ngành tiêu dùng trong nghiên
cứu này bao gồm các doanh nghiệp sản xuất
và phân phối hàng tiêu dùng, bao gồm nhóm
hàng tiêu dùng thiết yếu (thực phẩm, đồ
uống) và không thiết yếu (bán lẻ, may mặc).
Đây là nhóm ngành có mức độ tiếp xúc trực
tiếp với người tiêu dùng cuối cùng, do đó chịu
áp lực cao hơn từ các bên liên quan về an toàn
sản phẩm, trách nhiệm xã hội và danh tiếng
doanh nghiệp. So với các ngành khác, đặc
điểm này khiến hành vi công bố ESG trong

ngành tiêu dùng mang tính nhạy cảm cao hơn,
đặc biệt ở các khía cạnh liên quan đến người
tiêu dùng (S) và tuân thủ môi trường (E). Do
đó, vai trò của các yếu tố quản trị công ty và
tài chính trong việc định hình chất lượng công
bố ESG được kỳ vọng thể hiện rõ nét hơn
trong bối cảnh ngành này.

Thứ ba, về tính đầy đủ của dữ liệu, các
DN bị hủy niêm yết, sáp nhập hoặc thiếu dữ
liệu tài chính trong giai đoạn nghiên cứu sẽ
bị loại bỏ để đảm bảo tính cân bằng của dữ
liệu bảng.

Mô hình nghiên cứu và xây dựng thang đo:
Dựa trên cơ sở lý thuyết và các giả thuyết

đã phát triển, phương trình hồi quy tổng quát
được thiết lập như sau: 

ESG_SCOREit = β0 + β1 SIZEit + β2
LEVit + β3 BINDit + β4 AC_SIZEit + β5
BIG4it + β6 AGEit + εit

Trong đó, các biến được đo lường cụ thể
như sau:

i, t: Đại diện cho DN i tại năm t. 
β0: Hệ số chặn; ε(it): Sai số ngẫu nhiên. 
Biến phụ thuộc: 
Trong nghiên cứu này, chất lượng công bố

ESG được hiểu là mức độ đầy đủ, định lượng
và khả năng so sánh của thông tin được công
bố, phản ánh chiều sâu và tính hữu ích của
thông tin đối với các bên liên quan. Mức độ
công bố ESG (ESG_SCORE) được đo lường
bằng kỹ thuật phân tích bóc tách dữ liệu báo
cáo. Dựa vào cách tiếp cận trọng yếu, nghiên
cứu tập trung vào 12 thành phần ESG cốt lõi
nhằm phản ánh sát thực nhất năng lực công
bố thông tin của các DNNY tại Việt Nam.
Phương thức chọn lọc chỉ báo này đã được
kiểm chứng về tính hiệu quả qua các nghiên
cứu của (Drempetic et al., 2020; Farisyi et al.,
2022). Cấu trúc của bộ chỉ số là sự hợp nhất
giữa hướng dẫn từ GRI và các danh mục trình
bày bắt buộc theo TT 96, bao gồm ba trụ cột:
Môi trường (E): Năng lượng & Phát thải,
Nguồn nước, Chất thải, Tuân thủ môi trường;
Xã hội (S): Lao động & Việc làm, Đào tạo,
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An toàn nghề nghiệp, Cộng đồng địa phương;
Quản trị (G): Cấu trúc HĐQT, Quản trị rủi ro,
Minh bạch & Đạo đức, Lương thưởng ban
điều hành. Mỗi tiêu chí được chấm điểm theo
thang 0-3 nhằm phản ánh mức độ đầy đủ và
cụ thể của thông tin công bố, trong đó 0 thể
hiện không công bố thông tin, 1 là công bố
định tính chung chung, 2 là công bố có số liệu
định lượng cụ thể, và 3 là công bố đầy đủ kèm
theo so sánh theo thời gian, mục tiêu hoặc
chuẩn tham chiếu. Việc sử dụng thang đo 0-3
cho phép phân biệt rõ các cấp độ công bố từ
không có thông tin đến công bố đầy đủ có
tính so sánh, qua đó phản ánh tốt hơn chiều
sâu thông tin so với các nghiên cứu sử dụng
biến giả. Việc phân loại mức điểm được thực
hiện dựa trên các tiêu chí thống nhất về mức
độ liên quan và chiều sâu thông tin công bố,
nhằm đảm bảo tính nhất quán và hạn chế yếu
tố chủ quan trong quá trình đánh giá.
ESG_SCORE được tính bằng tổng điểm của
12 tiêu chí thành phần và dao động trong
khoảng từ 0 đến 36. Trong đó điểm số cao
hơn thể hiện mức độ minh bạch ESG cao hơn. 

Biến độc lập: 
SIZE (Quy mô DN): Logarit tự nhiên của

Tổng tài sản. 
LEV (Đòn bẩy tài chính): Tỷ lệ Tổng nợ

phải trả trên Tổng tài sản. 
BIND (Sự độc lập của HĐQT): Tỷ lệ

thành viên độc lập trên tổng số thành viên
HĐQT (đơn vị %)

AC_SIZE (Quy mô UBKT): Tổng số
thành viên của Ủy ban kiểm toán. 

BIG4 (Chất lượng kiểm toán): Biến giả,
bằng 1 nếu được kiểm toán bởi nhóm Big4,
ngược lại là 0. 

Biến kiểm soát:
AGE (Tuổi DN): Logarit tự nhiên của số

năm hoạt động.
Phương pháp phân tích dữ liệu
Dữ liệu sau khi thu thập được đưa vào hệ

thống xử lý định lượng với các bước tuần tự:
(1) Mô tả mẫu nghiên cứu và và đo lường mối
liên hệ tuyến tính sơ bộ giữa các yếu tố; (2)
Kiểm tra đa cộng tuyến thông qua hệ số VIF;
(3) Lựa chọn mô hình hồi quy phù hợp (OLS,
FEM, REM) thông qua các kiểm định F-test,
Breusch-Pagan và Hausman; (4) Thực hiện
các kiểm định chẩn đoán khuyết tật mô hình
(phương sai sai số thay đổi, tự tương quan) và
khắc phục bằng phương pháp sai số chuẩn
vững (Robust Standard Errors) hoặc FGLS.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả, tương quan và đa

cộng tuyến
Dữ liệu tổng quát tại Bảng 1 chỉ ra rằng

điểm số công khai ESG bình quân của các
DNNY tiêu dùng nội địa đạt 12,59 trên thang
đo 36 điểm. Các quan sát đạt mức điểm tối đa
(36 điểm) chiếm tỷ lệ rất nhỏ trong mẫu và
chủ yếu thuộc về một số doanh nghiệp dẫn
đầu có báo cáo phát triển bền vững theo
chuẩn quốc tế. Do đó, các giá trị này phản
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ánh nhóm doanh nghiệp tiên phong hơn là
các điểm ngoại lai gây sai lệch mô hình. Việc
trị số trung vị (9,00) ghi nhận sự lệch pha rõ
rệt so với mức trung bình, đi kèm với biên độ
dao động dữ liệu mạnh (8,34), đã khắc họa
một bức tranh phân cực sâu sắc trong trình
bày báo cáo của các doanh nghiệp. Bên cạnh
đó, việc phân phối điểm số cho thấy phần lớn
doanh nghiệp vẫn dừng lại ở mức công bố
thông tin định tính, trong khi các chỉ tiêu
định lượng và khả năng so sánh theo thời
gian còn hạn chế, phản ánh chiều sâu thông
tin ESG chưa cao. Điều này minh chứng cho
thực trạng công bố ESG vẫn đang ở giai đoạn
sơ khai. Đặc điểm quản trị ghi nhận tỷ lệ
thành viên HĐQT độc lập (BIND) đạt trung
bình 32,4%, sát ngưỡng quy định pháp lý. Hệ
số VIF của các biến đều nhỏ hơn 1.3 khẳng
định mô hình không vi phạm hiện tượng đa
cộng tuyến.

Phân tích tương quan Pearson (Bảng 2)
cho thấy biến BIND có tương quan thuận
mạnh nhất với ESG_SCORE (r = 0.4677), gợi
mở về vai trò then chốt của quản trị nội bộ.
Các biến SIZE, BIG4 và AC_SIZE cũng thể
hiện mối liên hệ cùng chiều với tính minh
bạch thông tin.

4.2. Kiểm định lựa chọn mô hình và
khuyết tật kỹ thuật

Việc lựa chọn mô hình được thực hiện
thông qua chuỗi kiểm đinh. Cụ thể, kết quả
kiểm định F (p < 0.01) và Breusch-Pagan LM

(p < 0.01) đồng nhất phủ nhận tính phù hợp
của phương pháp OLS. Tiếp đó, với giá trị
Hausman đạt giá trị 12,86 (p = 0.0452 < 0.05)
giả thuyết H0 bị bác bỏ, khẳng định mô hình
tác động cố định (FEM) là lựa chọn ưu việt
hơn so với REM. Tuy nhiên, do các chẩn
đoán kỹ thuật ghi nhận sự vi phạm về phương
sai và tính tự tương quan (p < 0.01), nghiên
cứu đã tiến hành hiệu chỉnh thông qua kỹ
thuật sai số chuẩn vững theo cụm (Firm-level
Clustered SE) nhằm củng cố độ tin cậy cho
kết quả ước lượng cuối cùng.

4.3. Kết quả hồi quy, kiểm định giả thuyết
và thảo luận

Kết quả hồi quy tại Bảng 3 là cơ sở để
kiểm định các giả thuyết nghiên cứu.

Thảo luận kết quả
Thứ nhất, về sự độc lập của HĐQT

(BIND). Kết quả cho thấy biến BIND có tác
động tích cực và đạt ý nghĩa thống kê cao
nhất trong mô hình (p < 0.01), chấp nhận giả
thuyết H3. Phát hiện này ghi nhận sự đồng
nhất với các nghiên cứu của Zaman và cộng
sự (2022), Buallay và cộng sự (2020),
Apergis và cộng sự (2022), Vu và cộng sự
(2026). Dưới lăng kính thuyết đại diện, điều
này cho thấy vai trò của HĐQT độc lập trong

việc thúc đẩy minh bạch thông tin, các báo
cáo ESG thực chất hơn thay vì chỉ được công
bố mang tính biểu tượng nhằm đối phó với
quy định.
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Bảng 2: Ma trận tương quan Pearson

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
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Thứ hai, về chất lượng kiểm toán (BIG4)
và quy mô UBKT (AC_SIZE). Kết quả ước
lượng cho thấy chất lượng kiểm toán tương
quan thuận với mức độ công bố ESG với mức
ý nghĩa 5%, ủng hộ giả thuyết H5. Kết luận
này được ủng hộ từ nghiên cứu của Zahid và
cộng sự (2024) và Pucheta và cộng sự (2019).
Điều này có thể được lý giải dưới góc nhìn
của thuyết tín hiệu: việc thuê các đơn vị kiểm
toán thuộc nhóm Big4 giúp DN phát đi tín
hiệu về tính minh bạch và độ tin cậy của
thông tin. Đồng thời, biến AC_SIZE cũng có
tác động tích cực ở mức ý nghĩa 10%, phù
hợp với kết quả của Buallay và Al-Ajmi
(2020). Một ủy ban kiểm toán có quy mô lớn
giúp tập hợp được nhiều chuyên môn đa
dạng, từ đó nâng cao năng lực rà soát và chất
lượng các chỉ số phi tài chính được công bố.

Thứ ba, về quy mô DN (SIZE) và đòn bẩy
tài chính (LEV). Trái với kỳ vọng quy mô và
đòn bẩy tài chính không ảnh hưởng đến mức
độ công bố ESG (p > 0.1), dẫn đến việc bác
bỏ giả thuyết H1 và H2. Kết quả này không
đồng nhất với một số bằng chứng thực
nghiệm trước đây của Drempetic và cộng sự
(2020) và Farisyi và cộng sự (2022) vốn cho
rằng các doanh nghiệp quy mô lớn thường có
xu hướng công bố thông tin ESG đầy đủ hơn
nhờ lợi thế về nguồn lực và áp lực giám sát
cao hơn từ thị trường.

Tuy nhiên, trong bối cảnh Việt Nam, kết
quả này có thể phản ánh đặc thù của một thị
trường đang trong giai đoạn hoàn thiện thể

chế, nơi việc công bố ESG chưa thực sự gắn
chặt với năng lực tài chính của doanh nghiệp.
Cụ thể, quy mô lớn không đồng nghĩa với
việc doanh nghiệp đầu tư tương xứng vào hệ
thống thu thập và công bố dữ liệu ESG, đặc
biệt khi các yêu cầu pháp lý và áp lực từ nhà
đầu tư vẫn chưa đủ mạnh để tạo động lực thay
đổi hành vi. Đối với đòn bẩy tài chính, kết
quả không có ý nghĩa thống kê cho thấy áp
lực từ chủ nợ chưa đóng vai trò rõ rệt trong
việc thúc đẩy minh bạch ESG tại Việt Nam,
khác với một số bằng chứng quốc tế. Điều
này có thể xuất phát từ thực tế rằng các chủ
nợ tại thị trường nội địa vẫn ưu tiên các chỉ
tiêu tài chính truyền thống hơn là các thông
tin phi tài chính trong quá trình ra quyết định.

Các bằng chứng thực nghiệm trên chỉ ra
rằng đối với ngành tiêu dùng Việt Nam, chất
lượng báo cáo ESG được quyết định bởi năng
lực giám sát và quản trị nội bộ nhiều hơn là
các nguồn lực tài chính đơn thuần. Việc DN
có tài sản lớn hay nợ vay thấp chưa đủ để tạo
ra sự chuyển biến về tính minh bạch nếu thiếu
đi sự cam kết từ bộ máy lãnh đạo. Ngoài ra,
sự thiếu ý nghĩa của quy mô cũng có thể gợi
ý về khả năng tồn tại hành vi công bố mang
tính hình thức mà được đề cập trong nghiên
cứu của Yu và cộng sự (2020).

Nhìn chung, bằng chứng thực nghiệm
trong giai đoạn 2021-2024 cho thấy chất
lượng minh bạch thông tin ESG tại các DN
tiêu dùng Việt Nam chịu sự dẫn dắt chủ yếu
bởi cơ chế quản trị công ty và sự giám sát

Số 218/202654

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

Bảng 3: Kết quả hồi quy nhân tố ảnh hưởng đến ESG (Mô hình FEM Robust)
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chuyên môn từ bên ngoài. Các đặc điểm về tài
chính và nguồn lực chưa phải là động lực
chính thúc đẩy sự thay đổi này.

5. Kết luận
Từ các bằng chứng thực nghiệm dựa trên

mô hình FEM và phương pháp bóc tách văn
bản báo cáo, nghiên cứu này làm sáng tỏ thực
trạng công bố dữ liệu ESG của ngành tiêu dùng
Việt Nam giai đoạn 2021-2024. Kết quả chỉ ra
rằng mặt bằng chung về tính minh bạch vẫn
còn thấp và thiếu tính đồng nhất. Nghiên cứu
xác lập vai trò trung tâm của cơ chế giám sát
nội bộ (thông qua BIND) và áp lực kiểm soát
bên ngoài (thông qua BIG4) trong việc cải
thiện giá trị thông tin công bố. Trong khi đó,
các đặc tính tài chính thuần túy lại chưa chứng
minh được sức ảnh hưởng rõ rệt đến hành vi
này. Hệ quả từ những phát hiện trên dẫn đến
một quan điểm quan trọng là: tại Việt Nam,
chất lượng công bố ESG được quyết định bởi ý
chí quản trị nội bộ và năng lực giám sát chuyên
môn hơn là tiềm lực tài chính thuần túy.

Về phía quản trị DN, các đơn vị cần nhận
thức rằng kiện toàn cấu trúc quản trị là con
đường cốt lõi để nâng cao tính minh bạch.
Việc gia tăng tỷ lệ thành viên độc lập thực
chất và lựa chọn các đơn vị kiểm toán uy tín
không chỉ giúp chuẩn hóa báo cáo ESG theo
thông lệ quốc tế mà còn giúp DN củng cố
niềm tin với nhà đầu tư. Về phía chính sách,
cơ quan quản lý nhà nước cần tiếp tục siết
chặt các quy định về tính độc lập của Hội
đồng quản trị, đồng thời xây dựng các hướng
dẫn chi tiết hóa TT 96 theo hướng bắt buộc
công bố dữ liệu định lượng. Các chương trình
đào tạo về báo cáo bền vững nên được chú
trọng để hỗ trợ nhóm DN quy mô vừa và nhỏ
thu hẹp khoảng cách minh bạch thông tin.
Mặc dù còn hạn chế về phạm vi ngành, kết
luận của nghiên cứu vẫn là chỉ dấu khoa học
quan trọng, tạo nền tảng cho các nghiên cứu

mở rộng trên quy mô dữ liệu lớn hơn hoặc
ứng dụng học máy trong phân tích văn bản
ESG sau này.!
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Summary

In response to the increasing pressure for
sustainable development, this study identifies
the factors shaping the quality of
Environmental, Social, and Governance
(ESG) disclosure among listed consumer
goods firms in Vietnam. The research utilizes
a sample of 457 observations from 2021 to
2024. Departing from traditional dummy-
variable approaches, this study employs a
structured content analysis with a detailed
quality scale (0-3) based on 12 material ESG
criteria. Applying the Fixed Effects Model
(FEM) with clustered standard errors, the
empirical results reveal that board independ-
ence (BIND) is the most significant driver of
ESG transparency. Furthermore, audit quality
(BIG4) and audit committee size also exert
positive impacts on disclosure levels.
Conversely, no statistically significant evi-
dence was found regarding the influence of
firm size or financial leverage. These findings
suggest that in the Vietnamese context, the
quality of sustainability reporting is driven by
internal governance commitment and moni-
toring capacity rather than financial resources
alone. The study provides important implica-
tions for corporate managers to strengthen
governance structures to enhance firm reputa-
tion in the capital market.
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