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Tóm tắt
Tỷ lệ sở hữu nước ngoài và công bố thông tin ESG ngày càng được xem là các yếu tố quan 

trọng ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động tài chính trong bối cảnh toàn cầu hóa và yêu cầu phát 
triển bền vững. Nghiên cứu này phân tích tác động của FO và công bố ESG đến hiệu quả tài 
chính của 43 tổ chức tài chính tại Việt Nam trong giai đoạn 2010-2024. Bên cạnh việc sử dụng 
phương pháp FGLS nhằm khắc phục hiện tượng phương sai thay đổi, nghiên cứu kiểm soát 
thêm các yếu tố quy mô tài sản, đòn bẩy tài chính, tăng trưởng doanh thu và GDP. Kết quả cho 
thấy FO và công bố ESG đều có tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả tài chính. 
Nghiên cứu đã đề xuất một số hàm ý chính sách liên quan đến hoàn thiện khung pháp lý về sở 
hữu nước ngoài và thúc đẩy minh bạch ESG tại Việt Nam.
Từ khóa: Sở hữu nước ngoài, ESG, hiệu quả hoạt động, định chế tài chính.
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Abstract 

In the contemporary era of globalization and the escalating emphasis on sustainable development, 
foreign ownership and ESG disclosure have emerged as pivotal determinants influencing financial 
performance. This research delves into the effects of Foreign Ownership (FO) and ESG disclosure on the 
financial performance of 43 financial institutions in Vietnam spanning the period 2010–2024. Employing 
the Feasible Generalized Least Squares (FGLS) method to mitigate heteroskedasticity, the study factors in 
variables such as asset size, financial leverage, revenue growth, and GDP. The findings reveal a positive 
and statistically significant impact of both FO and ESG disclosure on financial performance. The study 
puts forth several policy recommendations aimed at enhancing the regulatory framework concerning 
foreign ownership and fostering transparency in ESG practices within Vietnam.
Keywords: Foreign Ownership, ESG, Operational Performance, Financial Institutions.

1. Đặt vấn đề
Hiệu quả hoạt động tài chính giữ vai 

trò trọng tâm trong việc duy trì sự ổn định 
và thúc đẩy tăng trưởng bền vững của hệ 
thống tài chính quốc gia. Một hệ thống tài 
chính vận hành hiệu quả không chỉ đảm bảo 
giảm phân bổ nguồn lực hiểu quả thiểu rủi 
ro hệ thống, củng cố lòng tin của nhà đầu 
tư vào thị trường tài chính, mà còn khuyến 
khích đầu tư và đổi mới sáng tạo (Trần & 
cộng sự, 2021). Đặc biệt, tại các nền kinh 
tế đang phát triển như Việt Nam, việc nâng 
cao hiệu quả hoạt động của các định chế tài 

chính trở thành điều kiện tiên quyết nhằm 
nâng cao năng lực cạnh tranh quốc gia, đảm 
bảo an toàn hệ thống tài chính và ổn định 
kinh tế vĩ mô.

Nhiều yếu tố có thể chi phối hiệu quả 
tài chính, trong đó, hiện nay nổi bật là cấu 
trúc quản trị doanh nghiệp và các chuẩn mực 
phát triển bền vững. Về phương diện quản 
trị, sự tham gia của nhà đầu tư nước ngoài 
không chỉ cung cấp nguồn vốn bổ sung, mà 
còn tạo động lực cải thiện minh bạch thông 
tin, chuyển giao công nghệ quản trị hiện 
đại và thúc đẩy áp dụng các thông lệ quốc 
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tế trong hoạt động điều hành doanh nghiệp 
(Jensen & Meckling, 1976; Carney & cộng 
sự, 2018). Song song với đó, thực hành ESG 
(Môi trường, Xã hội và Quản trị) đã dần trở 
thành tiêu chuẩn toàn cầu, được các quỹ 
đầu tư và tổ chức tài chính quốc tế xem như 
điều kiện tiên quyết trong quá trình đánh giá 
doanh nghiệp (Freeman, 1984; Han & Jo, 
2024). Việc tích hợp ESG không chỉ phản 
ánh cam kết trách nhiệm xã hội, mà còn đóng 
vai trò chiến lược trong quản trị rủi ro, nâng 
cao uy tín thương hiệu và tối ưu hóa giá trị 
dài hạn của doanh nghiệp (Fatemi & cộng 
sự, 2018; Shobhwani & Lodha, 2024).

Tại Việt Nam, trong khi tỷ lệ sở hữu 
nước ngoài tại các công ty tài chính, đặc biệt 
trong lĩnh vực chứng khoán và bảo hiểm, đã 
được nới lỏng tới mức 100%, thì lĩnh vực 
Ngân hàng vẫn duy trì giới hạn 30% nhằm 
đảm bảo an toàn vĩ mô. Đồng thời, các quy 
định về công bố ESG như Thông tư 96/2020/
TT-BTC ngày 16/11/2020 hướng dẫn công 
bố thông tin trên thị trường chứng khoán đã 
được ban hành, với một số ngân hàng tiên 
phong áp dụng các bộ tiêu chuẩn báo cáo quốc 
tế như GRI, SASB. Mặc dù các nghiên cứu 
trước đây đã bước đầu ghi nhận ảnh hưởng 
tích cực riêng rẽ của sở hữu nước ngoài hoặc 
công bố ESG tới hiệu quả tài chính, vẫn thiếu 
vắng các nghiên cứu xem xét đồng thời giữa 
hai yếu tố này trong bối cảnh toàn ngành Tài 
chính Việt Nam. Phần lớn các nghiên cứu 
hiện hữu mới chỉ tập trung vào ngành Ngân 
hàng hoặc phân tích từng yếu tố riêng biệt, 
trong khi các tổ chức tài chính phi ngân hàng 
như công ty chứng khoán và bảo hiểm vẫn 
chưa nhận được sự quan tâm đầy đủ. Xuất 
phát từ khoảng trống nghiên cứu nêu trên, 
bài nghiên cứu này hướng đến mục tiêu đánh 
giá tác động của tỷ lệ sở hữu nước ngoài và 
công bố ESG trong việc nâng cao hiệu quả 
hoạt động tại 43 tổ chức tài chính Việt Nam 
trong giai đoạn 2010-2024. 
2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Tác động của tỷ lệ sở hữu nước ngoài 
đến hiệu quả hoạt động của các định chế 
tài chính

Sở hữu nước ngoài (FO) đóng vai trò tích 
cực trong việc cải thiện hiệu quả hoạt động tài 
chính của các tổ chức, đặc biệt thông qua cơ 
chế nâng cao quản trị và giảm chi phí đại diện. 
Carney & cộng sự (2018) cho rằng FO không 
chỉ mang lại nguồn vốn, mà còn góp phần 
chuẩn hóa hoạt động doanh nghiệp theo các 
thông lệ quốc tế, nhờ khả năng thúc đẩy áp 
dụng các chuẩn mực quản trị tiên tiến. Tương 
tự, FO cũng được xem là công cụ giám sát 
hiệu quả nhằm tăng tính minh bạch trong hoạt 
động của tổ chức tài chính (Iwasaki & cộng 

sự, 2022). Shrivastav & Kalsie (2017) nhấn 
mạnh rằng tác động của FO không chỉ phụ 
thuộc vào mức độ sở hữu, mà còn liên quan 
đến vai trò thực chất của nhà đầu tư trong cấu 
trúc quản trị nội bộ. Khi nhà đầu tư nước ngoài 
chủ động tham gia vào các quyết định chiến 
lược, tác động cải thiện hiệu quả hoạt động 
được ghi nhận rõ rệt hơn. Trong môi trường 
pháp lý ổn định và hệ thống giám sát minh 
bạch, các tổ chức tài chính có FO thường đạt 
hiệu quả cao hơn (Tunay & Yuksel, 2017). Ở 
cấp độ vi mô, FO giúp giảm chi phí đầu vào 
và nâng cao hiệu quả vận hành thông qua việc 
tiếp cận công nghệ quản trị và nhân lực chất 
lượng cao. Liu & Zhu (2023) chỉ ra rằng sự 
hiện diện của cổ đông nước ngoài góp phần 
giảm thiểu rủi ro tại các định chế tài chính 
thông qua cơ chế cân bằng quyền lực cổ đông 
và tăng cường minh bạch quản trị, đặc biệt tại 
các ngân hàng quy mô nhỏ hoặc có tỷ trọng 
thu nhập phi lãi thấp.

Bên cạnh các kết quả tích cực, một số 
nghiên cứu lại cho thấy tác động không đồng 
nhất hoặc thậm chí tiêu cực của FO đến hiệu 
quả hoạt động tài chính. Kouzez (2021) phát 
hiện tại Pháp, các ngân hàng có sở hữu nước 
ngoài hoạt động kém hiệu quả hơn so với 
ngân hàng nội địa, nguyên nhân xuất phát từ 
sự không tương thích giữa cơ chế giám sát 
của nhà đầu tư và đặc điểm quản trị bản địa. 
Kirimi & cộng sự (2022) kết luận rằng FO có 
thể tác động tiêu cực đến lợi nhuận trên mỗi 
cổ phiếu (EPS), trong khi không ảnh hưởng 
rõ rệt đến các chỉ số ROA, ROE hay NIM. 
Dương & cộng sự (2021) phát hiện mối quan 
hệ dạng chữ U ngược giữa FO và hiệu quả 
hoạt động, cho thấy khi tỷ lệ FO vượt quá 
ngưỡng nhất định (khoảng 36%), hiệu quả 
doanh nghiệp bắt đầu suy giảm do rủi ro điều 
hành và mâu thuẫn lợi ích.
2.2. Tác động công bố ESG đến hiệu quả 
hoạt động của các định chế tài chính

Công bố ESG không chỉ mang tính 
biểu trưng đạo đức, mà còn có khả năng tạo 
giá trị tài chính thực sự cho doanh nghiệp. 
Friede & cộng sự (2015) đã phân tích hơn 
2.000 nghiên cứu quốc tế và kết luận rằng 
khoảng 90% tài liệu nghiên cứu ghi nhận 
mối quan hệ tích cực giữa ESG và hiệu quả 
tài chính. Cũng theo hướng này, một thống 
kê gần đây cho thấy có tới 53% nghiên cứu 
về hiệu suất ESG ghi nhận tác động tích cực, 
trong khi các nghiên cứu chỉ tập trung vào 
khía cạnh công bố thường cho kết quả không 
nhất quán (Whelan & cộng sự, 2021). Điều 
này cho thấy hiệu quả tài chính chỉ được cải 
thiện rõ rệt khi công bố ESG đi kèm với hành 
động thực chất, thay vì mang tính hình thức 
(Veeravel & cộng sự, 2024).
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Tại các thị trường phát triển, nơi có 

khung thể chế rõ ràng, doanh nghiệp công 
bố ESG ở mức độ cao thường đạt lợi nhuận 
vượt trội hơn (Fatemi & cộng sự, 2018). 
Tác động tích cực này cũng được ghi nhận 
qua các chỉ số định lượng như ROA, ROE 
và Tobin’s Q (Shobhwani & Lodha, 2024). 
Trong lĩnh vực tài chính, các định chế trung 
gian như ngân hàng không chỉ chịu tác động 
từ ESG, mà còn là kênh dẫn truyền các giá 
trị bền vững vào nền kinh tế thực (Scholtens, 
2009). Ủng hộ cho lập luận trên, Nizam & 
cộng sự (2019) đã tìm thấy mối quan hệ tích 
cực của công bố ESG với lợi nhuận ròng và 
hiệu quả quản trị nội bộ trong các ngân hàng 
tại các quốc gia ASEAN.

Tuy nhiên, không phải mọi nghiên cứu 
đều đi đến kết luận tích cực. Một số nghiên 
cứu cảnh báo rằng chi phí gắn liền với ESG 
từ xây dựng hệ thống báo cáo đến tuân thủ 
các chuẩn mực phi tài chính, có thể tạo gánh 
nặng, nhất là, trong ngắn hạn (Firmansyah & 
cộng sự, 2023). Hussain & cộng sự (2023) 
cũng lưu ý rằng nếu thiếu năng lực quản trị 
thực chất, công bố ESG có thể trở thành chi 
phí thay vì lợi thế, đặc biệt với doanh nghiệp 
mở rộng ra thị trường quốc tế. 
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 43 
định chế tài chính niêm yết trên Sở Giao 
dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE) 
trong giai đoạn 2010-2024. Các dữ liệu của 
doanh nghiệp tài chính như hiệu quả hoạt 
động, tổng tài sản, đòn bẩy tài chính, tăng 
trưởng doanh thu, tỷ lệ sở hữu nước ngoài 
được thu thập từ báo cáo thường niên và báo 
cáo tài chính hợp nhất của doanh nghiệp. 
Biến ESG được nhóm nghiên cứu xây dựng 
bằng cách đánh giá doanh nghiệp có công bố 
các thông tin liên quan đến việc thực hiện các 
trách nhiệm về môi trường, xã hội và quản trị 
trong các năm quan sát. Dữ liệu tăng trưởng 
kinh tế của Việt Nam được thu thập từ cơ sở 
dữ liệu của World Development Indicator.
3.2. Mô hình nghiên cứu và phương pháp 
nghiên cứu

Bài viết này nghiên cứu ảnh hưởng của 
quản trị doanh nghiệp, công bố ESG tới hiệu 
quả hoạt động của các định chế tài chính tại 
Việt Nam trong giai đoạn từ năm 2010-2024. 
Biến phụ thuộc là hiệu quả hoạt động, biến 
độc lập bao gồm tỷ lệ sở hữu nước ngoài, 
công bố ESG, tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu, 
quy mô doanh nghiệp, tăng trưởng doanh 
thu, và tăng trưởng kinh tế. Cụ thể:

Hiệu quả hoạt động của các định chế 
tài chính được đo lường thông qua tỷ lệ lợi 
nhuận sau thuế trên tổng tài sản bình quân 

(ROA). Các nghiên cứu đi trước đã nhận 
định sử dụng ROA có nhiều lợi thế hơn so 
với ROE vì ROA ít chịu ảnh hưởng bởi cấu 
trúc vốn của doanh nghiệp, và phù hợp để 
nghiên cứu các doanh nghiệp có quy mô và 
đòn bẩy khác nhau (Chen & Xie, 2022).

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài được đo lường 
bằng tỷ lệ phần trăm cổ phần do nhà đầu tư 
nước ngoài nắm giữ so với tổng số cổ phần 
của tổ chức tài chính. Nhà đầu tư nước ngoài 
tham gia vào quản trị doanh nghiệp có thể 
mang lại nhiều lợi ích cho tổ chức như là áp 
dụng các chuẩn mực quản trị tiên tiến, nâng 
cao tính minh bạch, và nâng cao hiệu quả sử 
dụng nguồn lực (Carney & cộng sự, 2018; 
Iwasaki & cộng sự, 2022). 

Công bố ESG phản ánh mức độ mà tổ 
chức tài chính công khai các thông tin về trách 
nhiệm của doanh nghiệp trong việc thực hiện 
các hoạt động môi trường, xã hội và quản 
trị (Fatemi & cộng sự, 2018; Shobhwani & 
Lodha, 2024; Nizam & cộng sự, 2019).

Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu phản ánh 
mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính của tổ chức 
tài chính. Việc sử dụng đòn bẩy tài chính 
có thể gia tăng lợi nhuận kỳ vọng nhưng 
cũng làm tăng rủi ro tài chính nếu vượt quá 
ngưỡng an toàn. Mutumanikam & Adelin 
(2024) nhận định rằng tỷ lệ nợ cao thường đi 
kèm với hiệu quả tài chính giảm sút do rủi ro 
tín dụng và chi phí sử dụng vốn tăng.

Quy mô doanh nghiệp được đo lường 
bằng logarit tổng tài sản của doanh nghiệp 
được. Saputra & Firdausy (2023) kết luận 
rằng quy mô doanh nghiệp có tác động tích 
cực đến hiệu quả tài chính, đặc biệt là khi 
doanh nghiệp có cơ chế quản trị tốt. Ngược 
lại, Karim & cộng sự (2024) nhận định quy 
mô lớn có thể không giúp cho doanh nghiệp 
đạt hiệu quả hoạt động cao do chi phí và rủi 
ro vận hành tăng. 

Tăng trưởng doanh thu được đo bằng tỷ 
lệ phần trăm thay đổi doanh thu giữa hai kỳ. 
Afandy (2024) chỉ ra tăng trưởng doanh thu 
không chỉ phản ánh khả năng tạo dòng tiền, 
mà còn phản ánh mức độ tin cậy và minh bạch 
trong hoạt động tài chính của doanh nghiệp. 
Đây là hai yếu tố then chốt trong việc nâng 
cao hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Do đó, 
tăng trưởng doanh thu có ảnh hưởng tích đến 
hiệu quả tài chính tại các doanh nghiệp tài 
chính (Dang & Vu, 2022).

Tăng trưởng kinh tế được đo bằng tỷ lệ 
gia tăng GDP theo năm, phản ánh mức độ 
phát triển của nền kinh tế trong từng năm. 
OECD (2024) nhận định rằng tăng trưởng 
kinh tế là nền tảng cho sự phát triển bền vững 
của hệ thống tài chính, tạo điều kiện thuận 
lợi cho các tổ chức tài chính mở rộng hoạt 
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động, giảm chi phí vốn và tăng hiệu quả sinh 
lời. Vì vậy, tăng trưởng kinh tế có thể góp 
phần nâng cao hiệu quả hoạt động của các 
ngân hàng thương mại, đặc biệt khi kết hợp 

với các yếu tố quản trị tốt (Nguyễn, 2023).
Trên cơ sở khung lý thuyết và kế thừa từ 

nghiên cứu Lê (2024), mô hình nghiên cứu 
của bài báo này được đề xuất như sau:

Trong đó: ROA là hiệu quả hoạt động 
i tại năm t; FOR là tỷ lệ sở hữu nước ngoài; 
ESG  là tình hình công bố ESG; DE là đòn 
bẩy tài chính; TA là tổng tài sản; REVG là 

tăng trưởng doanh thu; GDP là tăng trưởng 
GDP; i là doanh nghiệp và t là năm.
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả và kiểm định ban đầu

Bảng 1. Thống kê mô tả dữ liệu

Variable Obs Mean Std. 
dev. Min Max

Biến phụ thuộc

ROA 643 0,0272 0,0458 -0,1579 0,2111

Biến giải thích

FOR 643 0,1264 0,1494 0,0000 0,5380

ESG 643 0,5241 0,4998 0,0000 1,0000

Biến kiểm soát

DE 643 5,9602 5,7249 0,0100 19.41

TA 643 13,2467 1,1500 10,7606 15,2647

REVG 643 0,2870 0,7365 -0,7031 5,3690

GDPG 643 0,0610 0,0154 0,0255 0,0812

Nguồn: Nhóm tác giả thực hiện
ROA có giá trị trung bình là 0,0272, 

dao động từ -0,1579 đến 0,2111. FO có giá 
trị trung bình là 0,1264, dao động từ 0 đến 
0,5380. ESG là biến nhị phân, có giá trị 
trung bình là 0,5241, cho thấy gần một nửa 
số doanh nghiệp trong mẫu có công bố thông 
tin liên quan đến ESG. DE có giá trị trung 
bình là 5,9602, dao động từ 0,01 đến 19,41. 
Tổng tài sản được logarit hóa, có giá trị trung 
bình là 13,2467, trong khoảng từ 10,7606 
đến 15,2647. REVG có giá trị trung bình 
là 0,2870, với giá trị nhỏ nhất là -0,7031 và 
lớn nhất là 5,3690. Cuối cùng, biến GDPG 
có giá trị trung bình là 0,0610, dao động từ 
0,0255 đến 0,0812. Phân tích ma trận tương 
quan cho thấy hai biến chính, FO và ESG có 
mối tương quan với hiệu quả tài chính tuy 
yếu nhưng có dấu hiệu tích cực. Mối tương 
quan giữa các biến độc lập và biến kiểm soát 
không có cặp biến nào có hệ số tương quan 
tuyệt đối vượt quá ngưỡng 0,8 mức được 
xem là cảnh báo về hiện tượng đa cộng tuyến 
(Gujarati, 2004), do đó, có thể khẳng định 
rằng mô hình không gặp vấn đề nghiêm trọng 

về đa cộng tuyến. Tuy nhiên, để đảm bảo độ 
tin cậy, cần kiểm tra thêm thông qua chỉ số 
VIF ở các bước phân tích hồi quy tiếp theo. 
Phân tích hệ số phóng đại phương sai (VIF) 
xác nhận không có đa cộng tuyến nghiêm 
trọng giữa các biến độc lập, kết quả cho thấy 
tất cả các biến đều có VIF nhỏ hơn 5, giá trị 
VIF trung bình là 2,09, nằm trong ngưỡng 
chấp nhận được đảm bảo mô hình hồi quy có 
thể ước lượng một cách tin cậy.
4.2. Kết quả nghiên cứu

Để lựa chọn mô hình phù hợp với dữ 
liệu bảng, nghiên cứu tiến hành ước lượng 
theo thứ tự: OLS, REM, FEM và cuối cùng 
là FGLS. Kiểm định Breusch–Pagan cho 
thấy mô hình REM phù hợp hơn OLS. Tiếp 
theo, kiểm định Hausman xác định FEM là 
lựa chọn phù hợp hơn REM. Sau đó, các 
kiểm định phương sai thay đổi và tự tương 
quan đều cho thấy vi phạm giả định hồi 
quy cổ điển. Vì vậy, để đảm bảo tính hiệu 
quả và nhất quán trong ước lượng, nghiên 
cứu lựa chọn mô hình FGLS trong phân 
tích cuối cùng.
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Bảng 2 cũng cho thấy sự ổn định về chiều 

của các hệ số ước lượng khi so sánh giữa các 
phương pháp hồi quy khác nhau. Như vậy, 

mối quan hệ giữa các biến độc lập và hiệu quả 
tài chính được duy trì nhất quán trong các mô 
hình, thể hiện độ vững của nghiên cứu.

Bảng 2. Kết quả mô hình hồi quy

  OLS FEM REM GLS

FOR
0,0409*** 0,0047 0,0258* 0,0326***

(0,0116) (0,0176) (0,0143) (0,0042)

ESG
0,0073** 0,0088** 0,0072** 0,0058***

(0,0035) (0,0041) (0,0035) (0,0012)

DE
-0,0031*** -0,0029*** -0,0030*** -0,0017***

(0,0004) (0,0006) (0,0005) (0,0001)

TA
0,0028 0,0006 0,0024 -0,0028**

(0,0027) (0,0048) (0,0030) (0,0011)

REVG
0,0239*** 0,0265*** 0,0255*** 0,0131***

(0,0020) (0,0019) (0,0019) (0,0015)

GDPG
-0,2069** -0,2033** -0,2046** -0,0735**

(0,0990) (0,0908) (0,0913) (0,0322)

Hằng số
0,0054 0,0359 0,0106 0,0665***

(0,0332) (0,0638) (0,0382) (0,0150)

Số quan 
sát 643 643 643 643

R-squared 0,3072 0,2884 0,3035  

Nguồn: Nhóm tác giả thực hiện

Kết quả hồi quy theo phương pháp 
FGLS cho thấy tỷ lệ sở hữu nước ngoài (FO) 
có ảnh hưởng tích cực và có ý nghĩa thống 
kê đến hiệu quả hoạt động tài chính, với hệ 
số ước lượng dương là 0,0326. Kết quả này 
ủng hộ giả thuyết rằng nhà đầu tư nước ngoài 
không chỉ mang lại nguồn vốn bổ sung, mà 
còn có thể đóng vai trò giám sát, nâng cao 
tính minh bạch, và cải thiện quản trị nội bộ. 
Sự hiện diện của họ có thể tạo áp lực tích 
cực đối với ban điều hành nhằm tối ưu hóa 
hiệu quả vận hành và hạn chế các hành vi sai 
lệch trong doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu 
này phù hợp với các phát hiện của Iwasaki & 
cộng sự (2022) và Liu & Zhu (2023). 

Biến công bố ESG cũng cho thấy tác 
động tích cực đáng kể đến ROA, với hệ số 
0,0058 và mức ý nghĩa 1%. Việc minh bạch 
thông tin liên quan đến môi trường, xã hội 
và quản trị không chỉ cải thiện uy tín doanh 
nghiệp, mà còn giúp giảm bất cân xứng thông 

tin giữa doanh nghiệp và nhà đầu tư, từ đó, 
tạo ra hiệu quả tài chính tốt hơn. Kết quả này 
tương đồng với các nghiên cứu gần đây của 
Fatemi & cộng sự, (2018), Nizam & cộng sự, 
(2019) hay Shobhwani & Lodha (2024).

Bên cạnh đó, các biến kiểm soát cũng 
mang lại nhiều phát hiện có ý nghĩa thực tiễn. 
Biến đòn bẩy tài chính (DE) với hệ số ước 
lượng âm phản ánh mối quan hệ nghịch chiều 
giữa mức độ vay nợ và hiệu quả tài chính. 
Kết quả này cho thấy việc gia tăng đòn bẩy 
có thể làm gia tăng chi phí tài chính và rủi ro 
tín dụng, từ đó, làm suy giảm khả năng sinh 
lời của các tổ chức tài chính (Mutumanikam 
& Adelin, 2024). Hệ số ước lượng của quy 
mô doanh nghiệp (TA) cho thấy hiện tượng 
hiệu quả quy mô giảm dần. Nói cách khác, 
các tổ chức tài chính tại Việt Nam khi đạt đến 
quy mô nhất định có thể đối mặt với gia tăng 
chi phí vận hành, phức tạp trong quản trị, và 
rủi ro hệ thống, làm giảm hiệu quả tài chính 
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(Karim & cộng sự, 2024). Ngược lại, biến 
tăng trưởng doanh thu (REVG) có tác động 
tích cực rõ rệt, tương đồng với kết quả của  
Afandy (2024) và Dang & Vu (2022). Cuối 
cùng, tăng trưởng GDP lại có tác động tiêu 
cực đến hiệu quả tài chính với hệ số âm  Kết 
quả này có thể phản ánh đặc điểm vận động 
chu kỳ của hệ thống tài chính Việt Nam, khi 
tốc độ tăng trưởng kinh tế cao có thể đi kèm 
với các điều chỉnh chính sách vĩ mô hoặc sự 
gia tăng cạnh tranh tín dụng, từ đó, gây sức 
ép lên biên lợi nhuận tài chính.
5. Kết luận và gợi ý chính sách

Kết quả nghiên cứu cung cấp bằng 
chứng thực nghiệm cập nhật về vai trò của 
sở hữu nước ngoài và công bố ESG đối với 
hiệu quả hoạt động của các định chế tài 
chính tại Việt Nam giai đoạn 2010-2024. Sự 
hiện diện của nhà đầu tư nước ngoài không 
chỉ mang lại nguồn lực tài chính mà còn 
đóng vai trò giám sát, nâng cao chất lượng 
quản trị và hiệu quả vận hành. Việc công bố 
thông tin ESG giúp gia tăng niềm tin của 
nhà đầu tư, giảm bất cân xứng thông tin, 
củng cố uy tín doanh nghiệp và thúc đẩy 
hiệu quả tài chính.

Dựa trên kết quả nghiên cứu, nhóm tác 
gia đưa ra gợi ý chính sách sau: 

Thứ nhất, cơ quan quản lý như Ngân 
hàng Nhà nước, Bộ Tài chính, Bộ Kế hoạch 

và Đầu tư cần tiếp tục hoàn thiện khung pháp 
lý về sở hữu nước ngoài và công bố thông tin 
ESG, hướng tới các chuẩn mực quốc tế như 
GRI, SASB. Đồng thời, cần tăng cường giám 
sát chất lượng công bố ESG trong lĩnh vực 
tài chính, từng bước đưa ESG thành tiêu chí 
bắt buộc trong báo cáo thường niên và các 
hoạt động quản trị doanh nghiệp. Xây dựng 
hệ thống phân loại xanh quốc gia, đẩy mạnh 
đầu tư vào công nghệ xanh và phát triển tài 
chính xanh nhằm thu hút dòng vốn quốc tế 
vào các sáng kiến bền vững.  

Thứ hai, các định chế tài chính nên 
chủ động xây dựng chiến lược ESG nội bộ, 
không chỉ để tuân thủ quy định, mà còn để 
thu hút nhà đầu tư, nâng cao hình ảnh thương 
hiệu và cải thiện hiệu quả dài hạn. Duy trì tỷ 
lệ sở hữu nước ngoài hợp lý, tận dụng lợi thế 
giám sát và chuyển giao tri thức từ nhà đầu 
tư quốc tế. Đầu tư vào hệ thống quản trị bền 
vững, minh bạch hóa thông tin ESG, nâng 
cao năng lực công bố và quản lý rủi ro ESG. 

Thứ ba, Ủy ban Chứng khoán Nhà 
nước và các sở giao dịch cần phát triển bộ 
tiêu chí ESG cho doanh nghiệp niêm yết, 
gắn kết đánh giá ESG với xếp hạng tín 
nhiệm hoặc điều kiện giao. Phát triển các 
chỉ số ESG trên thị trường chứng khoán để 
nhà đầu tư dễ dàng tiếp cận, so sánh và ra 
quyết định đầu tư.
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