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Nghién clru nay kham phé vai trd ca Al kha dién (XAl) ing dung thic
day chién lugc dau tu bén vitng trong linh vuc cdng nghé tai chinh
(FinTech) tai Viét Nam. Trong khi cdc mé hinh Al gép phan néang cao
hiéu qua trong qua trinh ra quyét dinh dau tu, thi nhitng han ché vé
tinh minh bach dang la rao can dang ké d&i véi viéc tich hgp céc tiéu
chi Moi trugng, Xa héi va Quan tri (ESG). XAl dudc xem la gidi phap
tiém nang dé€ gidi quyét van dé nay bang viéc tang cudng tinh minh
bach, cai thién kha nang dién giai, va co6 trach nhiém giai trinh nhadm
cling ¢6 niém tin cGia nha dau tu trong qua trinh ra quyét dinh. Trong
bdi canh Viét Nam dang cé su thay d6i manh mé vé Al va DU liéu I8n,
cung vdi tiém nang tang trudng cao cua cong nghé va Ung dung
FinTech: Nghién cltu nay dua trén phan tich di liéu th cap tur cac bao
cdo tai chinh va ESG, dong thdi ing dung cac mo hinh Al tan tién két
hgp nén tang toan hoc SHAP nham lam rd cach thirc XAl dugc sir dung
dé€ nang cao hiéu qua phan bé ngudn luc, quan ly rui ro va thac day
phét trién bén vitng trong dai han.

Abstract

This study explores the role of eXplainable Al (XAl) in driving
sustainable investment strategies within the financial technology
(FinTech) sector in Vietnam. While Al models contribute to improving
the efficiency of investment decision-making, transparency constraints
are a significant barrier to the integration of Environmental, Social, and
Governance (ESG) criteria. XAl is seen as a potential solution to address
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this issue by enhancing transparency, improving explainability, and
ensuring accountability to strengthen investor confidence in the
decision-making process. In the context of Vietnam's evolving
landscape of Al and Big Data, along with the high growth potential of
FinTech technology and applications: this study conducts a secondary
data analysis of financial and ESG reports and applies advanced Al
models combined with the SHAP mathematical framework to
demonstrate how XAl can enhance resource allocation efficiency, risk
management, and long-term sustainable development.

1. GiGi thiéu

Trong bdi canh kinh té toan cau chiu ap luc tir bién d6i khi hau, xung dot dia chinh tri va khung
hoang tai chinh, dau tu bén viing dang dan tro thanh lya chon chién luge nhim dam bao én dinh va
tang truong dai han (Alam va cong su, 2024; Leung va cong su, 2025). Theo Bloomberg Intelligence
(2024), gi4 tri tai san dau tu theo tiéu chi M6i truong, Xa hoi va Quan tri (ESG) du kién dat 40 nghin
ty USD vao nam 2030, phan anh sy dich chuyén manh mé& cua dong von toan cau. Tuy nhién, tinh da
chiéu va phtrc tap ciia ESG doi hdi cong cu phan tich dir li¢u tién tién, c6 kha nang minh bach héa
quyét dinh thuat toan nham ting niém tin va kha nang trién khai thyc té (Doshi-Velez & Kim, 2017).

Tai Viét Nam, IMF du béo tang trudng GDP dat 6,1% vao nam 2025 — mdt con s6 4n tugng trong
khu vuc. Song nhu nhidu nén kinh té méi ndi, Viét Nam dbi dién nguy co danh di ting trudng va
moi truong (Grossman & Krueger, 1995). Pép lai, quic gia nay da thé ché hoa ESG thong qua “Chién
lwoc qubc gia vé tang truong xanh giai doan 2021-2030” (Quyét dinh 1658/QD-TTg), véi muc tiéu
giam 15% phat thai khi nha kinh trén don vi GDP vao nam 2030 va dat Net Zero vao nam 2050
(Huynh Diéu Ngan, 2024). Tuy nhién, khoang cach giira cam két va thyc thi van rét 16n, theo PwC
(2022), 70% doanh nghiép chua cong bd hodc cong bd rat it thong tin ESG, chi 15% c6 bao cao day
dt. ESG hién van bi xem 1a yéu t tuan tha, chua trd thanh dong luc chién lugc. Piu nay dét ra cau
hoi: Viét Nam dang chu dong kién tao mét nén tai chinh bén viing hay chi dang phan tng trudc ap
luc bén ngoai? Néu khong noi dia hoa ESG thanh lgi thé canh tranh, qua trinh chuyén d6i s& mang
tinh hinh thtre (Trdn Ngoc Hung, 2023).

Su ndi 1én cua Al trong tai chinh Viét Nam dang hé trg du bao xu huéng va tdi wu hoa diu tu
(Truong Dinh Hai Thuy & Nguyén Thi Tran Lgc, 2025). Tuy nhién, cic mé hinh Al truyén thong
hoat dong nhu “hdp den”, thiéu co ché giai thich minh bach — yéu té séng con trong danh gia ESG
(Adadi & Berrada, 2018). Tri tu¢ nhan tao kha dién (XAI) xuat hién nhu mot giai phap day tiém nang,
gitip tang tinh minh bach, ciing c6 10ng tin va dam bao trach nhiém xa hoi. Khi thi truong tai chinh
ngdy cang yéu cau mirc do giai trinh cao, kha ning dién giai tro thanh diéu kién tién quyét cho sy bén
viing, dac biét & cac nén kinh té méi ndi (Bussmann va cong su, 2020).

Tuy vdy, phan 16n nghién ctru hién nay méi chi tap trung vao viéc tmg dung XAI trong du bao tai
chinh, chwa khai thac day dii vai tro clia n6 trong nang cao hidu qua quan tri ESG, dic biét trong bdi
canh cac nén kinh t& dang phat trién nhu Viét Nam. Nghién ctru nay dé xudt mot phuong phap tich
hop cac md hinh hoc méy tién tién va XAI, nham xdy dung khung danh gia ESG minh bach, kha thi
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va phu hop véi dac thu thi truong. Nhitng phat hién khong chi ¢ gia tri ung dung tai Viét Nam, ma
con tao tién dé hoc thuat cho cac nghién ctru trong khu vyc va trén thé gidi.

2. Cd sd ly thuyét va cac nghién ciru lién quan

2.1.  Nghién ciru vé XAI

Trong ky nguyén s, khi dit liéu tré thanh ngudn luc chién lugc va cong nghé dinh hinh lai cau
tric kinh té - x3 hoi, Al va Machine Learning, dac bi¢t 1a Deep Learning, dat dugc hiéu suét cao
nhung ciing tré nén kho hiéu hon. Cau héi chinh khéng con 1a d6 chinh xac cta Al ma 1a Iy do va do
tin cdy cuia cac quyét dinh do AI dua ra (Angelov va cong su, 2021). Su chuyén dich tir tdi uu héa
hiéu suét sang yéu cAu minh bach va giai thich da dan dén su ra doi cua XAL mot budce ngoat trong
dao dirc va quan tri ky nguyén s6 (Angelov va cong su, 2021; Floridi va cong su, 2018).

XAI khong chi phan tich hanh vi ctia hé thong may méc ma con két ndi sirc manh tinh toan ciia
mAy véi tri tué con ngudi, giup kham pha cac cu trac an trong khong gian da chidu (Holzinger, 2018).
Nho @6, quyét dinh tir AI tré nén rd rang va dé tiép can, ting cudng su tin tuong va chap nhan xa hoi.
XAI dugc coi 1a “Al vi con nguoi”, dam bao cong nghé dugc trién khai mot cach dao durc va dang tin
cdy (Angelov & Soares, 2020).

Trong linh vue tai chinh, XAI cach mang hoa hoat dong béng cach uu tién tinh minh bach va kha
nang truy xuit ngudn gbe, dap Gmg yéu cau phép 1y nghiém ngit. XAI cung cip ly giai chi tiét vé
quyét dinh, tir diém tin dung (Demajo va cong su, 2020) dén quan 1y rui ro (Bussmann va cong su,
2020), gitp cac t6 chirc tuan thu quy dinh va giam thiéu rui ro phap 1y. Kha ning giai thich cia XAI
gitip dam bao tinh cong bang, khong thién vi trong cac hé théng Al tai chinh, tir d6 cung ¢ niém tin
vao do tin cdy cua cac quyét dinh tai chinh (Cernevigiené & Kabaginskas, 2024).

Tuy nhién, tich hop XAI vao cdc md hinh tai chinh phtc tap doi hoi can bang giita minh bach va
d6 chinh xac. Cac md hinh Deep Learning hiéu suit cao thuong kho giai thich, trong khi mé hinh dé
hiéu lai kém chinh x4c hon. Du vdy, nghién ctru cho thiy XAI c6 thé ning cao hiéu suit ma khong
hy sinh hoan toan tinh minh bach, ching han trong t6i wu héa danh muc dau tu, XAI vira cung cip
giai thich rd rang vira ting niém tin ctia nha dau tu (Biecek va cong sy, 2021).

2.2, Cdc nghién cieu vé Fintech va dau tw bén viing

Fintech dang cach mang hoa hé thdng tai chinh toan ciu bang cach két hop cong nghé hién dai
v6i tu duy déi méi, x6a nhoa ranh gi6i giita td chirc tai chinh truyén théng va nén tang cong nghé
mai. Pugc thic déy boi Al Blockchain va Machine Learning, Fintech khong chi hién dai hoa ciu
tric tai chinh ma con tai dinh hinh thi truong va thoi quen tiéu dung (Bussmann va cong su, 2020;
Cernevitien¢ & Kabaginskas, 2024; Mention, 2019). Sy tang trudng manh mé ctia Fintech tao ra hiéu
tmg kép: kich thich tong ciu va dau tu, dong thoi 1am x4o tron mé hinh dich vy truyén thong va céu
tric quyén lyc tai chinh. Tuy nhién, sy cham tré ctia khung phép 1y trong viéc theo kip d6i méi da gia
tang khoang tréng quén trj va rai ro tiém 4n (Mention, 2019).

Mac du Al dang tai cAu trac manh mé hé théng tai chinh, tir giao dich tan suét cao dén quan tri rui
ro va ca nhan héa dich vu, nhung van con han ché nhimng phén tich sau vé tic dong tiéu cuc tiém an
cua su phu thudc vao céc thudt toan phirc tap. Méc du kha nang khai thac dir liéu 16n va phan tich phi
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tuyén tinh gitip t6i wu hoa hiéu suit giao dich va du bao thi truong (Acemoglu va cong su, 2015),
nhung chinh sy phu thudc nay lai lam gia tang rui ro hé théng (Anderson va cong su, 2019), diéu nay
doi hoi phai co cac chién luge quan trj rii ro toan dién hon. Do d6, nghién ctru vé sy can bang gitra
d6i méi cong nghé va quan 1y rai ro van con nhiéu khoang tréng can duoc khai thac.

Pau tw ESG dang khang dinh vai tro tién phong bang cach két hop yéu té moi truong, xa hoi va
quan trj d¢ t6i wu hoa cdu tric rii ro - loi nhuan. Tich hop ESG két ndi yéu t6 phi tai chinh véi mo
hinh dinh gi4 truyén thong, gitp nha du tu tmg pho vai ct soc kinh té va thiic day bén viing (Giese
va cong su, 2019). DPau tu dua trén gia tri va dau tu tac dong thé hién su chuyén doi trong tu duy dau
tu, khi loi nhuan di déi véi gia tri dao dirc va tac dong tich cuc dén cong dong (Friede va cong su,
2015; Giese va cong su, 2019). Mic dii nghién ctru ¢6 sy tuong quan gitra xép hang ESG cao va dinh
gia doanh nghiép cao, vin dé liéu ESG 1a nguyén nhan hay két qua cua su thay ddi nay van chua dugc
lam 6. Viéc kiém dinh nhan qua thuc nghiém trong bdi canh nay gip phai kho khan 16n, do sy phirc
tap cua viéc xac dinh cac yéu tb tac dong va nhitng anh hudng nguge chidu. Piéu ndy mé ra mot
khoang tréng quan trong trong nghién ciru, doi hoi cac phuong phap kiém tra nhan qua va phan tich
sau hon dé 1am rd mdi quan hé gitra ESG va gia tri doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién ciru

Quy trinh nghién ctru gdm 6 budc co ban duogc dé xudt nhu sau (Hinh 1): Dya trén phuong phap
luén, quy trinh chuan lién nganh cho khai thac dit liéu.

Xac dinh van dé

va quy trinh nghién ctu?

T

Két qua nghién ctru Thu thap dit liéu ESG,

va thao luan dir liéu tai chinh

T Dt liu v

Toi uu h9a Tién xir Iy dit liéu
danh muc dau tu

S L,

M6 hinh hoc may
kha dién

Hinh 1. Quy trinh thyuc hié¢n nghién ctru
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3.1.  Thu thdp di liéu

Dit liéu dugc thu thap tr nhém chi s6 ESG va nhom chi sb tai chinh cua 394 doanh nghiép duogc
niém yét trén hai san chimg khoan HSX va HNX trong 2 nam 2022-2023. B¢ dit liéu bao gébm 11 dic
trung duoc phan loai chi tiét nhu sau:

Nhém chi sé ESG: Mbi trueong, xa hoi, va quan tri. D& liéu ESG dugc thu thap tha cong tir cac
bdo co quan tri', bao cao thuong nién® va bao cdo phat trién bén viing® do cac doanh nghiép cong
bd. Dit liéu duge thu thap tr nhiéu nguén khéc nhau can dugc dam bao chit luong dua trén cac khia
canh nhu: tinh chinh x4c, tinh hoan thién, tinh nhét quan, tinh kip thoi, d6 tin cay, va kha ning dién
giai, trong bdi canh chuan myc cong bd cac chi sé ESG chua duge quy dinh cu thé tai Viét Nam.

Nhém chi sé tai chinh: Gdm 5 chi sb dwoc trich xuét tir nén tang FiinPro-X. Viéc Iya chon céc chi
s tai chinh nay cung cép birc tranh toan dién vé hiéu qua kinh doanh va tinh hinh tai chinh ciia doanh
nghiép, phit hop véi cac tidu chudn phén tich tai chinh duoc sir dung trong thuc tién.

Su tich hop ctia hai nhom chi s nay cho phép nghién ctru phan tich méi lién hé gitra cac yéu t6 ESG
va hiéu qua tai chinh, mot van d& ngay cang dugc chu trong trong bdi canh dau tu bén viing va thuc tién
trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép (Albuquerque va cong su, 2019; Friede va cong sy, 2015).

3.2, Tién xit Iy diF liéu

- Xik Iy dir liéu thiéu: Trong qua trinh thu thap dit liéu, mot s6 gid tri bi thiéu do doanh nghiép
khong cong b diy du. Nghién ctru quyét dinh gitr nguyén cac gia tri thiéu thay vi 4p dung phuong
phap dién khuyét, do ddc thu ciia tap dit liéu bao gdm nhidu doanh nghiép thudc cac nganh nghé va
quy mo khac nhau.

- Két hop dir liéu: Dit lidu thu thap tir nim 2022-2023 duoc hop nhét thanh mét tap dir liéu duy
nhit nham ting cuong tinh dong nhét va toan dién cho mé hinh phén tich. Pong thoi, loai bo cac bién
khong mang ¥ nghia trong xay dung mé hinh nhu: M cong ty va tén cong ty, viéc loai bo cac bién
nay gitp giam thiéu nhidu dir liéu.

- Chudn héa dit liéu: Chuan héa dir liéu 1a qua trinh chuyén ddi cac bién s6 c6 phan phdi va thang
do khac nhau vé khong gian vector chung, nham t5i uu hoa tinh hoi tu va d6 6n dinh ciia mé hinh.
Trong bdi canh phan tich ESG - Tai chinh, noi cac chi sb phi tai chinh va tai chinh ¢6 don vi do va
d6 16n chénh léch, viéc chuin hoa tré thanh diéu kién tién quyét dé dam bao tinh khach quan cia
trong s6 mo hinh. Céc chi sb biéu dién dudi dang phan trim (%) dugc chuyén dbi vé dang sb thap
phan. Ddng thoi, cc cot dit liéu co dinh dang kiu dbi tuong dugce chuyén ddi sang kiéu sb.

Trong tap dit liéu dd hop nhét, tdn tai cic phan phéi 1éch chuin va gia tri ngoai lai. Dé giai quyét
van dé nay, nhém nghién ctru ap dung phuong phap chuan héa RobustScaler:

x — Median(X)
XRobust = 1QR(X)

Sau khi ap dung RobustScaler, cac bién b van ton tai su khac biét vé thang do. bé khic phuc diéu

nay, MinMaxScaler dugc st dung nhim dua toan b dir lidu vao khoang [0, 1], dam bao tinh d(“)ng

' https://www.vinamilk.com.vn/vi/quan-he-co-dong/bao-cao-quan-tri-cong-ty
2 https://www.vinamilk.com.vn/vi/bao-cao-thuong-nien
3 https://www.vinamilk.com.vn/vi/phat-trien-ben-vung
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nhit vé quy mo giita céc bién va tao diéu kién thuan loi cho qué trinh huén luyén, von nhay cam véi
pham vi gia tri cua dir liéu.
_ x—Min(X)
XminMax = 4105 0X) — Min(X)

Xay dung chi s6 tong hop: Dua trén ly thuyét cia Nardo va cong su (2005), chi sb tong hop dugc
xdy dung bang cach két hop cac chi s6 thanh phan véi trong sb, phan anh tim quan trong ciia timg
yéu t6. Phuong phép nay dugc khang dinh qua nghién ctru ciia Friede va cong su (2015), Khan va
cong su (2016), khong chi hop nhét cac khia canh da chidu vé hi¢u qua doanh nghiép ma con dap tng
yéu cau d4nh gid bén ving toan cau. Viéc gan 60% trong s6 cho nhom ESG va 40% cho nhom tai
chinh thé hién xu hudng wu tién yéu td bén vimg, ddng thoi chimg minh tinh linh hoat va chinh xéac
cua chi sb khi ap dung tai Viét Nam.

ESG Index = w1X; + w, X, + -+ w, X,
Fin Index = v Y, + v,Yo + -4+ v, ¥,

Composite Index = a * ESG Index + [ * Fin Index
Trong d6, a va B tuong tmg 1a trong s6 cta chi s6 ESG va chi sé tai chinh trong chi sé tong hop;
w; va v; tuong ung 1a trong so6 thanh phan cta chi s6 ESG va chi so tai chinh cu thé.
Trong s6 chuyén mon dugc hop nhat tir cac nghién ctru uy tin (Bang 1) va duoc tinh toan qua quy
trinh dinh lugng chit ché, nham dam bao phan anh chinh xac tam quan trong cua tirng yéu to.

Bang 1.
Béng phan chia trong s chuyén mén
Nhom Tiéu chi Trong s6 Trong s6  Ngudn
riéng chung
ESG Moi truong Ty 1€ phat thai CO2 11,7% MSCI (2024),
i Friede va cong
Tong mirc ti€u thy nang 11,7% su (2015).
luong so cap
Téng lwgng nude tiéu 11,7%
thu 60%
X4a hoi Ty 1€ nhan vién ni 15%
Chi tiéu cho hoat dong 15%
cong dong
Quan tri Ty 1€ thanh vién hoi 35%
d?)ng quan tri doc 1ap
Tai chinh Ty sb loi nhudn rong trén vén chi s¢ hitu 40% 40% Khan va cong
su (2016),
) Friede va cong
Ty 1¢ no trén von chu s¢ hiru 20% su (2015).
Ty 1¢ giita gi4 thi truong cua cd phiéu va thu 15%

nhap trén mdi cb phiu
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Nhom Tiéu chi Trong sd Trongsb  Ngudn
riéng chung
Gia tri doanh nghiép 15%
Téng tai san 10%

Sau khi tién hanh quy chuén va bién d6i cac chi s6 thanh phan, chi s tong hop ciia doanh nghiép
j duoc xac dinh dua trén cong thirc tong hop mot phan (Nardo va cong sy, 2005).

"
Yien; WiXjj

Clj =
g ZiEDjWL‘

Trong d6, Dj: Tap hop céc chi sb c6 gia tri kha dung tai doanh nghiép j; wi: Trong s tuong tmg
clia chi s6 x*;. Ngoai ra, & dam bao tinh 6n dinh va do tin cdy cia chi s6 tong hop CI;, nghién ctru
tién hanh phan tich d6 nhay theo hai huéng:

Phdn tich g nhay: Trong budc ny, cac trong s6 w; dugc thay doi theo bién +£5% dé tinh lai CI; .
Qua d6, mirc do bién dong cua chi sé dwoc danh gia. Két qua cho thdy, du c6 didu chinh nhoé trong
trong sd, CI; chi bién dong rat it, tir 46 x4c nhan tinh 6n dinh ctia phuong phap xay dung chi s6. Phan
tich nay cung cip bang chimg thuc nghiém ring hé théng dwoc xdy dung c6 kha ning duy tri tinh
nhit quan trudc cac bién dong nho cua dir lidu dau vao.

Phdn tich do nhay dwa trén phuwong sai (Sobol): St dung phuong phap Sobol, nghién ctru dinh
lwong mirc d6 anh hudng cua timg chi s6 dén phuong sai cia CI;. Cu thé: Chi sé Sobol thir nhét (S7)
do ludng anh huéng truc tiép ciia timg yéu to dén phuong sai ctia CIj; chi s6 tong bao gom (ST) ca
anh hudng truc tiép va twong tac phi tuyén gitra cac chi sb.

Néu mé hinh 14 tuyén tinh, thi hai chi s trén s& gan nhu trong dwong. Tuy nhién, chénh 1éch giita
chung s& cho thay sy ton tai ciia cac hidu ing tuong tac phi tuyén giita cac chi s6. Didu nay khong chi
gitip hiéu rd hon vé co ché hoat dong ciia md hinh ma con cung cép co sé dé didu chinh va cai thién
phuong phap tinh toan chi s6 tong hop.

3.3, M0 hinh hoc may kha dién

Muc tiéu cta viéc xay dung va st dung cac giai phap hoc may khong dung lai ¢ viéc dat dugc do
chinh x4c cao trong du bao ma con chu trong dén kha ning giai thich mét cach siu sic co ché tac
dong cia timg dic trung. Qua do, hé théng khong nhimg cung cip nén tang dinh lugng vimg chéc
cho céac quyét dinh dAu tu chién luge va bén vitng, ma con gop phan ning cao hiéu qua quan tri rii ro
trong mai truong tai chinh hién dai. Nghién ctru nay thuc nghiém 3 mo hinh hoc may sau:

Thuat toan EBM (Explainable Boosting Regressor) dugc trién khai nham tdi wu héa tinh giai thich
trong du bdo, nang cao tinh minh bach cua hé thdng ra quyét dinh. La mé hinh hop guong (Glass-
Box), EBM khong chi cung cp céi nhin tong quan vé mdi quan hé giita cac dic trung va gia tri du
b4o ma con phan tich chi tiét & cip do cuc bo, gitip xac dinh 13 cac yéu tb anh hudng dén két qua.
biéu nay dac biét hitu ich cho cac nha quan 1y danh muyc, gitip ho hiéu 5 co ché van hanh cia mo
hinh dé diéu chinh chién lwoc dau tu linh hoat. Nghién ciru cua Caruana va cong sy (2015) khing
dinh EBM duy tri tinh giai thich ma van dam bao hiéu qua du bao cao, cling ¢ niém tin vao hé théng
dir liéu va hd tro quyét dinh dau tu trong bbi canh thi truong tai chinh phtc tap va bién dong.
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Thuat toan Random Forest Regressor (RF) dugc tng dung nhu mot mé hinh hop nhat dy béo, tan
dung strc manh ciia “hoc tong hop” qua viéc xdy dung nhiéu cdy quyét dinh. Vi kha nang giam thiéu
anh huong cta nhiu loan va xir Iy cac mdi quan hé phi tuyén phtrc tap trong dit liéu, mo hinh nay
mang lai sy 6n dinh cho cic du bao. Hon nita, viéc tich hop cac k¥ thuat giai thich nhu SHAP cho
phép dinh luong va truc quan hoa tim quan trong ctia timg dic trung, dong thoi 1am sang to cac tuong
tac giita cac bién s theo cach thirc ma Lundberg va Lee (2017) da trinh bay, tir d6 cung cp mot cai
nhin toan dién va chi tiét vé céu triic du bao.

Thuat toan XGBoost duge lya chon nhd kha nang tu dong xir Iy cac gia tri thiéu va t6i vu hoa qua
trinh hoc thong qua phuong phap hoc tang cuong. XGBoost khong chi dat duogc d9 chinh xac cao trong
du bao ma con chimg to hiéu qua tinh toan vuot troi khi lam viée véi cac tap dit liéu 16n, gop phan quan
trong vao viéc nam bit kip thoi cac xu hudng bién dong cua thi truong (Chen & Guestrin, 2016).

Tt goc nhin khac, sy Kkét hop ctia ba mé hinh EBM, Random Forest, va XGBoost tao thanh mot
hé théng du bao chi sb téng hop da chiéu. Mdi mé hinh mang lai mét goc nhin khac nhau: EBM mé
ra kha ning giai thich chi tiét, Random Forest dam bao tinh 6n dinh va kha nang dinh luong tuong
tac gitra cac bién, trong khi XGBoost cung cap do chinh xac cao va kha nang mé rong manh mé. Sy
tich hop ndy ngoai viéc gitip phat hién cac mdi quan hé phi tuyén va tuong tac phtc tap giita cac dic
trung ma con hd trg cac quyét dinh dau tu dwa trén nén tang di lidu tin cdy, dap ung nhu cau quan 1y
rui ro va toi vu hoa danh myc trong bdi canh toan cau hién nay.

3.3.1. Xay dung va danh gid mé hinh

Dir liéu dugc chia theo ty 1€ 80/20 (huén luyén/kiém tra), nhim dam bao tinh khach quan va giam
nguy co qua khép, nhu khuyén nghi ciia James va cong su (2013). Phuong phép nay cho phép mo
hinh dugc huin luyén va kiém dinh kha niang khai quat hoa, tir &6 danh gia tinh 6n dinh cta du béo.

Hiéu nang mo hinh dugc danh gia théng qua cac chi s6 RMSE va Rz RMSE do luong sai s6 trung
binh giira du bao va gia tri thuc, trong khi R? cho biét phﬁn tram bién thién cua dit liéu dugc mo hinh
giai thich. Theo Chai va Draxler (2014) cac chi sb nay rt quan trong dé so sanh va danh gia hiéu qua
du bao, dic biét vai dir liéu nhifu cao. Két qua RMSE thép va R? cao cua cac md hinh nhu EBM va
XGBoost phan anh kha nang nim bét hiéu qua cac mbi quan hé phi tuyén giita dic trung va chi s6
téng hop.

3.3.2. Dién gidi két qua

- Tinh toan cuc: St dung biéu dd phu thuec mot phé‘m (Partial Dependence Plots —PDP) va biéu
dd tAm quan trong cua dic trung giap hién thi méi quan hé trung binh giita cac bién dau vao va gia tri
du bao. Theo Molnar (2022) di trinh bay chi tiét vé cach thirc PDP cung cép cai nhin tryc quan vé tac
dong cua timg bién, tir d6 cho phép cac nha phan tich x4c dinh cac yéu t6 chu chbt din dén két qua
du bao.

- Tinh cuc bg: Cac gia tri SHAP dugc sir dung dé danh gia anh huong cua timg bién dbi véi timg
muc tiéu du doan cu thé. Lundberg va Lee (2017) da dua ra khung thdng nhat dua trén 1y thuyét tro
choi dé phan b “dong gbp” ciia mdi bién trong md hinh, gitip minh bach hoa qua trinh ra quyét dinh
clia md hinh ngay ca khi c6 su twong tac phi tuyén giita cac dic trung. Ngoai ra, nghién ctru cua
Molnar (2022) ciing cho thdy SHAP cung cép nén ting toan hoc viing chéc, 13 cong cu manh mé trong
viéc giai thich cac mé hinh phirc tap, gop phan ting cuong tinh minh bach va kha ning kiém chimng
cua cac hé théng du bao.
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3.4, Téiwu héa danh muc dau tw

Gia dinh rang mdi doanh nghiép i ¢ chi sb bén viing s; (dugc tinh tir CI;) va chung ta mudn tdi da
héa mirc d6 bén viing cia danh muc dau tu. M6 hinh tbi wu hoa duge xay dung voi cac thanh
phan sau:

Ham muc tiéu: Maximize = Y1, s;w;

Trong d6, w; 14 ty trong dau tu vao doanh nghiép 7. Him muc tiéu nay duoc xay dung ngoai muc
dich tdi da hoa loi nhuén, con nham tich hop mot cach chat ché cac yéu t6 bén virng, phan anh xu thé
toan cau trong linh vuc dau tu hién dai khi ma cac tiéu chi ESG va cac chi sb bén viing ngay cang tro
nén trong yéu. Viéc thay thé loi nhuan ky vong s; danh déu mot bude tién mo rong va lam sau sdc
nguyén ly tdi wu hoa danh muc dau tu duoc dé xuit boi Elton va Gruber (1997), Fabozzi va cong su
(2008), qua d6 khong chi huéng dén viéc gia ting loi nhuan ma con t6i wu hoa cac gia tri bén viing,
tao nén tang cho mdt hé théng dau tu vi md va toan dién.

Céc rang budc:

Tong ty trong dau tw bang 1: ¥, w; = 1

Rang budc nay dam bao rang toan bo s von dwoc phan bd hoan toan cho cac doanh nghiép trong
danh myc. Pay 1a mot gia dinh co ban trong moi bai toan tdi wu hoa danh muc dau tu, gitp duy tri
tinh toan ven ctia ngudn lyc dau tu.

Khéng cho phép dau tw am: w; = 0,Vi

Viéc khong cho phép dau tu 4m co nghia 1a khong sir dung don bay hay céc chién luge ban khng
trong bdi canh mé hinh nay. Chinh sach nay dam bao rang moi khoan dau tu déu c6 gia tri thuc tién,
ddng thoi giam thiéu cac rui ro hé théng c6 thé lan toa, tir d6 cing cd niém tin ctia nha dau tu va thic
déy su bén vitng trong bdi canh kinh té toan cau diy bién dong.

Rang buéc da dang hoa: w; < 0,2,Vi

Gi6i han mdi doanh nghiép khong dugc chiém qua 20% tong vén dau tw nhdm giam thiéu rui ro
tap trung. Elton va Gruber (1997) di chi ra ring da dang héa khong nhing gitp giam rai ro ma con
cai thién hiéu qua danh muc dau tu, tir d6 khing dinh tinh kha thi ciia rang budc nay.

4. Két qua nghién ctru va thao luan

4.1, Két qua kiém dinh chi s tong hop

Biéu dd phan phéi thay ddi cta chi s6 kiém dinh téng hop (Hinh 2) cho thiy sy diéu chinh trong
s6 cta CI chi gay ra bién dong nho (Su khac biét trung binh = 0,0041 va D¢ léch chuan = 0,0105),
phan 4nh co ché tu cAn bang ndi tai. Phan phéi tip trung quanh diém 0 khing dinh tinh 6n dinh va
kha nang hap thu tic dong ngoai mong doi ma van duy tri tinh nhat quan cta chi sd. Piéu nay cing
¢ niém tin cua cac bén lién quan, tir nha dau tu d&én co quan quan 1y, ddng thoi bién chi sb thanh
cong cy danh gia dang tin cay, thuan lgi cho viéc so sanh gilta cac doanh nghiép. Tuy nhién, sy on
dinh can di d6i voi kha nang phan g linh hoat trudc cac bién dong bat thuong.
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Phan phdi sy thay d&i clla Composite Index khi thay déi trong sé
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Hinh 2. Phan phdi sy thay d6i cta chi sé tong hop

Phén b6 dudi cho thay cac truong hop ngoai 1& voi bién dong vuot xa trung tim, dit ra thach thic
trong viéc nhan dién va han ché ching dé dam bao tinh 6n dinh cua chi sb tong hop. Piéu nay yéu
cau xay dung va cap nhat phuong phéap gan trong s, ciing nhu kiém dinh va tinh chinh lién tuc quy
trinh tinh toan. Néu khong c6 co ché giam sat trong sb chit ché, tinh dai dién cua chi sé ¢6 thé bi ton
hai, dac biét trong bdi canh yéu cau cao vé minh bach va trach nhiém giai trinh. Nguoc lai, khi duy
tri bién do dao dong tbi thiéu, chi s khong chi 1a céng cu huéng dan dau tu bén vimg ma con cing
¢d niém tin ciia cong dong tai chinh.

4.2.  Phdn tich do nhay dua trén phuong sai

Két qua phan tich Sobol cho thay hoi ddng quan tri doc 1ap tiép tuc 1a yéu tb chi phdi manh nhét
dbi voi chi s6 tong hop, voi gia tri tac dong truc tiép (S7) va tong tac dong (ST) déu xap xi 0,38 cao
hon dang ké so véi cac bién con lai. Nhu vay, trong bdi canh hién tai, tinh minh bach va doc lap trong
quén tri ¢6 strc anh huong vuot troi dén viée dinh hinh mirc do bén viing ctia doanh nghiép. Xu huéng
nay phan anh mot sy chuyén minh trong nhan thic cia cac td chtc va thi trudng tai chinh, khi trach
nhiém giai trinh dugc xem 14 nén tang khong thé thay thé, giup doanh nghiép xay dung niém tin va
thu hit dau tu. Chi s6 ROE (= 0,22) chiém vi tri thir hai cho thiy sitc manh ciia lgi nhuén va c6 khoang
cach dang ké so v6i hoi ddng quan tri doc lap. Didu nay khang dinh hiéu qua dau tu bén viing khong
chi gbi gon trong con s6 lgi nhuén, ma co ciu quan tri doc 1ap va tinh minh bach da tré thanh yéu t6
chu chot.
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Phan tich Sobol: S1 va ST cho Composite Index
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Hinh 3. Két qua phan tich Sobol

Céc chi s6 moi truong va xa hoi c6 gia tri Sobol thap (~0,04 dén ~0,07), c6 thé do doanh nghiép
chua phan héa 5 trong quan 1y phat thai va hoat dong cong dong, khién dir liéu “phang” va it anh
huong dén chi sb tong hop. Piéu nay dit ra cau hoi liéu thi trudng da thuc su coi trong yéu té moi
truong - xa hoi hay van uu tién quan tri va loi nhuén tai chinh.

Thuec té, nhidu doanh nghiép tai Viét Nam va céc thi truong méi ndi thiéu chuan myc théng nhét
vé béo céo ESG, dan dén dir liéu thiéu hodc khong nhat quan. Diéu nay khién cac bién méi truong -
x4 hoi khong duge phan anh dﬁy du, 1am giam do nhay cuia chi ) téng hop trude sy khac biét thuc té
trong quan 1y riii ro moi trudng va trach nhiém xa hoi. Do d6, mo hinh Sobol khong thé phan anh tron
ven tic dong cua cac yéu td ESG.

4.3, Két qua tir cdc mé hinh hoc may

Két qua tir ba mo hinh dy bao EBM, RF va XGBoost (Bang 2) cho thay hiéu suat an tugng trong
viéc dinh luong chi s6 bén vimg. EBM dat hiéu qua t6t nht véi RMSE = 0,0151 va R? = 0,972, thé
hién kha ning khai quat hoa va giai thich bién dong dir lidu vuot troi. Random Forest va XGBoost
cling dat Kkét qué kha quan (RMSE lan luot 14 0,0251 va 0,0209; R? 1a 0,9229 va 0,9465), nhung tinh
on dinh va do tin cdy cua chung khong bang EBM. Két qua nay khang dinh vai tro quan trong ciia cac
mb hinh hoc may tién tién trong viéc dinh lugng hiéu qua bén viing doanh nghiép va cung cip cong
cu du bao chinh xac trén quy mo 16n.

Béng 2.

Két qua danh gia RMSE va R? cac mé hinh hoc may
MO hinh hoc may \ Déanh gia RMSE R?
EBM 0,0151 0,9720
Random Forest 0,0251 0,9229
XGBoost Regressor 0,0209 0,9465
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Két qua thyc nghiém tir mé hinh EBM (Hinh 4) mot 1an nita chi rd uu thé vuot trdi cua chi s ty
1¢ thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap so vai cac bién sé khac, khing dinh vai trd quyét dinh cua
quan tri doc 1ap trong viéc dinh hinh hiéu qua bén viing ctia doanh nghiép. Ddng thoi, cac chi sé moi
truong nhu tong lugng nude tiéu thu va tong mure tidu thy ning lugng so cip ciing dat mirc dong gop
dang ké, minh hoa cho xu hudng thi trudng ngay cang wu tién cac yéu to lién quan dén rii ro va co
hoi tir méi trudng. Nguoc lai, cac chi sé xa hoi c6 mirc tac dong tuong ddi thap, didu nay co thé phan
anh su thiéu d@)ng bd trong dir liéu hodc mure d9 uvu tién chua cao cua cac hoat dong xa hoi trong bao
cao ESG hién nay.

Global Term/Feature Importances

Independent Board Member Rate (%)

Total Water Consumption (m3/year)

Total Primary Energy Consumption (KWh/year)

Community Activity Spending (Billion VND/year)

Female Employees Rate (%)

CO2 Emission Rate (tons/year),

Debt-to-Equity Ratio

ROE

Total Assets (Billion VND)

EV]|

Female Employees Rate (%) & Independent Board Member Rate (%)

Total Water Consumption (m3/year) & Independent Board Member Rate
Total Primary Energy Consumption (KWh/year) & Female Employees Rate

Yo))
P/E

Total Primary Energy Consumption (KWh/year) & Independent Board Member Rate (%)

0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05

Mean Absolute Score (Weighted)

Hinh 4. Két qua tir md hinh EBM
4.4.  Thao lugn két qua

Nghién ctru nay kh'fmg dinh céc chi s6 ESG, dic biét 1a ty 1¢ thanh vién hoi déng quan tri doc lap,
dong vai trd quyét dinh trong ning cao hiéu qua dau tu bén viing. Phat hién nay phu hop v6i nghién
cuiru cia Friede va cong su (2015) va Eccles va cong su (2014) chi ra doanh nghiép cé quan tri ddc
1ap vuot trdi thuong dat Kkét qué kinh doanh 4n tugng dai han. Ngoai ra, loannou va Serafeim (2010)
chimg minh mdi lién h¢ giita chién lugec ESG hiéu qua va giam thiéu rii ro tai chinh, cing ¢ gia tri
¢b dong, trong khi nghién ctru cia Albuquerque va cong su (2019) cho thiy hiéu suit ESG cao gitp
giam rui ro hé thng.

Nghién ctu khéng dinh ty 1¢ thanh vién héi df”)ng quan tri doc 1ap 1a try cdt trong nang cao hi¢u
quéa dau tu bén viing tai Viét Nam, nhit quan v&i nghién ctru ciia Friede va cong su (2015) nhung mé
rong goc nhin cho thi truong moi ndi voi thach thire minh bach dit liéu ESG. Ung dung XAI (EBM,
Random Forest, XGBoost, SHAP) khong chi dinh lugng tdc dong ESG ma con nang cao kha nang
dién giai mé hinh, m& rong pham vi XAl tir quan 1y riti ro FinTech (Bussmann va cong su, 2020)
sang tdi wu hoa chién lugc du tu, mot budce tién so véi cac nghién ctru thién vé hiéu sudt (Adadi &
Berrada, 2018). M6 hinh Sobol x4c nhan vai trd ciia quan trj doc 1ap trong giam thiéu riii ro hé thong
va cung ¢b niém tin nha dau tu, phu hop véi nghién ctru cia Eccles va cong su (2014).
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Nghién ctru tai dinh nghia téi wvu danh muyc dau tu ESG, vuot ngoai loi nhuan truyén théng (Elton
& Gruber, 1997) dé tich hop cac yéu tb bén ving, véi tong luong nude tiéu thy ndi bat nhu mot chi
s6 chién lugc, phan anh xu huéng toan cau (Giese va cong su, 2019). Nguoc lai, su suy yéu ctia cc
chi s6 xa hoi (Ty 1& nhan vién nit, chi tiéu cho hoat ddng cong ddng) cho thiy mirc d6 uu tién ESG
chua dong déu tai Viét Nam (Tran Ngoc Hung, 2023). Han ché chinh dén tir dit liéu thir cip chua
chuin hoa va pham vi 394 doanh nghiép niém yét (Biecek va cong su, 2021), mo ra nhu ciu nghién
ctru trén dir lidu thoi gian thuc va pham vi rong hon. Két qua dong goép mot khung XAI, khong chi
giap tdi wu hoa ESG trong FinTech, ma con nang cao minh bach tai chinh, dinh vi Viét Nam nhu mdt
thi truong bén vimng c6 kha nang canh tranh toan cau.

Ngoai ra, cac phuong phéap va cong cu duoc dp dung trong nghién ctru nay cé thé dé dang duoc
chuyén giao va 4p dung tai cac qudc gia khéc, dic biét 1a cac nén kinh t& méi ndi, noi ma vin dé minh
bach dir liéu ESG dang 1a thach thuc chung. Viéc sit dung XAl trong quan tri ESG khong chi tao ra
loi thé canh tranh cho c4c nha dau tu, ma con gop phan thic day su chuyén ddi sang nén kinh té bén
vitng, mé ra co hoi nghién ctru va img dung toan cau.

5. Két ludn va huéng phat trién

Nghién ciru nay dugc thyc hién trong bdi canh kinh té vi mé bién dong manh va nhu cau cap thiét
vé dau tu bén vitng, v6i muc tiéu tai cu tric cac tiéu chuan danh gia va quan tri rai ro trong linh vuc
tai chinh hién dai. Bang cach khai thac mdi lién hé giira cac tiéu chi ESG, chi s tai chinh va kha ning
giai thich cua hé thong XAI, nghién ciru dé xuat mot khung phan tich dinh lwong toan dién, dap tng
yéu cau minh bach va hd trg quyét dinh dau tu trong bdi canh hoi nhap toan cau.

Quy trinh nghién ctru duoc trién khai chit ché, tir tong hop 1y thuyét lién nganh dén xay dung chi
s6 tong hop két hop ESG va tai chinh, nham tao ra tiéu chuén danh gi khach quan va chinh xac. Cac
mo hinh hoc may tién tién nhu EBM, Random Forest va XGBoost duoc ap dung dé danh gia hiéu
nang du béo, véi két qua thé hién do chinh x4c cao va kha ning giai thich 1 rang. Phén tich do nhay
thong qua phuong phap Sobol khiang dinh tinh 6n dinh ciia mé hinh trudc cac bién dong dir liéu.

Két qua nghién ctru 1am ndi bat vai tro cua cac chi s6 nhu ty 16 thanh vién hoi dong quan tri doc
lap trong quan tri doanh nghiép, dong thoi chi ra han ché trong thu thap va chuin héa dir liéu ESG.
Nghién ciru mé ra huéng di méi trong tdi uu héa danh muyc dau tu, két hop hai hoa lgi nhuan kinh té
va tiéu chi bén viing, gop phan dinh hinh hé théng dau tu chéng chiu hiéu qua trude bién dong
thi truong.

Tir goc d6 hoc thuat, nghién ctru thé hién sy két hop sau sic giita 1y thuyét va thyc tién, danh dau
budc tién quan trong trong (mg dung XAI vao dau tw bén vimg. Két qua nghién ctru khéng chi cing
b nén tang 1y thuyét ma con cung cép khuyén nghi chién lugc gié tri cho cac nha hoach dinh chinh
sach va doanh nghiép, gop phan thiic ddy nén kinh t& xanh va bén viing trong ky nguyén sb.
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