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Tóm tắt
Nghiên cứu đánh giá tác động của phát triển bền vững đến hiệu suất tài chính của doanh nghiệp 
niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2016-2023. Mẫu nghiên cứu gồm 2194 quan sát từ 102 doanh 
nghiệp trong bảng xếp hạng CSI kể từ khi bộ chỉ số lần đầu tiên được áp dụng năm 2016 và 185 
doanh nghiệp đối chứng chưa từng được công nhận danh hiệu doanh nghiệp bền vững, đồng thời 
chia các doanh nghiệp trên thành hai nhóm chính là doanh nghiệp sản xuất và cung cấp dịch vụ. 
Kết quả nghiên cứu chỉ ra tác động tích cực giữa việc được công nhận danh hiệu doanh nghiệp bền 
vững tới tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu. Nhóm tác giả cũng đánh giá sự khác biệt trong tác 
động này giữa các doanh nghiệp thuộc các ngành khác nhau, từ đó đưa ra khuyến nghị phù hợp 
cho từng ngành. Ngoài ra, nghiên cứu xem xét các yếu tố khác có thể ảnh hưởng đến hiệu suất tài 
chính bao gồm quy mô doanh nghiệp, tỷ lệ lạm phát và tăng trưởng GDP.
Từ khóa: CSI, ESG, doanh nghiệp bền vững, hiệu suất tài chính, ngành, phát triển bền vững.
Mã JEL:  F65, G02, O16, P33

Exploring the impact of sustainable development on financial performance: an empirical 
study on listed firms in Vietnam - perspectives from the CSI index
Abstract
This study evaluates how sustainable development affected the financial performance of Vietnam’s 
listed companies between 2016 and 2023. The study sample consists of 2194 observations from 102 
enterprises that have been ranked in the CSI since the index’s inception, and 185 control businesses 
that have never been identified as sustainable businesses, by dividing the aforementioned businesses 
into two primary categories—manufacturing businesses and service providers. Empirical findings 
indicate a positive correlation between the rate of return on equity and an organization’s recognition 
as a sustainable business. To provide suitable recommendations for each industry, the authors 
also evaluated how this influence varied throughout businesses in various sectors. The study also 
considers other variables, including business size, inflation rate, and GDP growth, that may impact 
financial performance.
Keywords: CSI, ESG, financial performance, industry, sustainable business, sustainable 
development.
JEL Codes: F65, G02, O16, P33
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1. Giới thiệu 
Trong bối cảnh hội nhập quốc tế toàn diện, sâu rộng, linh hoạt giữa các quốc gia trên thế giới, phát triển 

kinh tế nhanh gắn liền với phát triển xã hội bền vững là một xu hướng tất yếu, hơn nữa còn mang tính cấp 
thiết trong tình trạng biến đổi khí hậu và sự khan hiếm tài nguyên hiện nay (Nguyễn Viết Lợi, 2018). Các 
nghiên cứu đi trước đã chỉ ra rằng việc tham gia vào các sáng kiến phát triển bền vững (PTBV) có thể cải 
thiện uy tín và hình ảnh của doanh nghiệp, từ đó tác động tích cực đến hiệu suất tài chính thông qua các 
yếu tố như tăng trưởng doanh thu, giảm chi phí, và thu hút sự đầu tư (Ameer & Othman, 2012). Tuy nhiên, 
trong bối cảnh hiện nay của Việt Nam, kiểm chứng mối quan hệ giữa PTBV và hiệu suất tài chính còn khó 
khăn do thiếu các thang đo phù hợp. Trước tình hình đó, việc khai thác Bộ chỉ số Doanh nghiệp Bền vững 
(CSI - Corporate Sustainable Index) được coi là tiêu chuẩn đánh giá hợp lý bởi việc một doanh nghiệp được 
xếp hạng trong danh sách 100 doanh nghiệp bền vững (CSI) hàng năm là minh chứng rõ nét cho những nỗ 
lực bền bỉ và cam kết mạnh mẽ của doanh nghiệp về môi trường, xã hội và quản trị.

Nghiên cứu sẽ tập trung phân tích tác động của PTBV đến hiệu suất tài chính của các doanh nghiệp niêm 
yết tại Việt Nam thuộc hai ngành kinh tế trọng yếu là sản xuất và dịch vụ trong giai đoạn 2016-2023 căn cứ 
bộ chỉ số CSI do VCCI cung cấp, kết hợp với bộ dữ liệu WIDATA để thu thập dữ liệu tài chính. 

Kết cấu của bài nghiên cứu gồm 5 phần chính, cụ thể như sau: Phần 1 giới thiệu chủ đề nghiên cứu; phần 
2 trình bày lý thuyết nền tảng và tổng quan nghiên cứu; phần 3 mô tả phương pháp nghiên cứu; phần 4 là kết 
quả nghiên cứu và thảo luận; phần 5 đưa ra kết luận và khuyến nghị.

2. Lý thuyết nền tảng và tổng quan nghiên cứu 
2.1. Lý thuyết nền tảng
Một số lý thuyết nền tảng giúp giải thích động lực và tác động của PTBV trong doanh nghiệp gồm Lý 

thuyết các bên liên quan, Lý thuyết hợp pháp và Lý thuyết tín hiệu. 
2.1.1. Lý thuyết các bên liên quan (Stakeholders Theory)
Trong bối cảnh doanh nghiệp ngày càng gắn kết với xã hội, mục tiêu không chỉ dừng lại ở việc tối đa hóa 

lợi ích cho cổ đông mà còn phải cân nhắc lợi ích của tất cả các bên liên quan (Jensen, 2001). Lý thuyết các 
bên liên quan nhấn mạnh rằng việc duy trì mối quan hệ tích cực với các bên liên quan có thể giúp doanh 
nghiệp tạo ra lợi thế cạnh tranh (Freeman & cộng sự, 2004). Việc cải thiện hiệu suất ESG được xem là yếu 
tố quan trọng giúp doanh nghiệp tạo ra giá trị bền vững và giảm thiểu rủi ro trong dài hạn (Alsayegh & cộng 
sự, 2020).

2.1.2. Lý thuyết hợp pháp (Legitimacy Theory)
Theo Lý thuyết hợp pháp, doanh nghiệp cần đảm bảo hoạt động của mình phù hợp với các quy tắc, giá trị 

và chuẩn mực xã hội để duy trì sự chấp nhận từ cộng đồng (Suchman, 1995). Việc cải thiện các hoạt động 
liên quan đến môi trường, xã hội và quản trị giúp doanh nghiệp tạo dựng lòng tin của công chúng, thể hiện 
sự cam kết đối với PTBV, đồng thời giảm thiểu sự bất cân xứng thông tin giữa các bên liên quan (Alsayegh 
& cộng sự, 2020). Điều này giúp doanh nghiệp dễ dàng tiếp cận các nguồn lực quan trọng, nâng cao vị thế 
trên thị trường.

2.1.3. Lý thuyết tín hiệu (Signaling Theory)
Ngoài ra, theo Lý thuyết tín hiệu, hiệu suất ESG cũng đóng vai trò quan trọng trong việc thể hiện cam kết 

PTBV của doanh nghiệp (KPMG, 2021). Việc liên tục cải thiện hiệu suất ESG không chỉ giúp doanh nghiệp 
gia tăng giá trị dài hạn mà còn giảm thiểu rủi ro đặc thù (Reber & cộng sự, 2021).

2.2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu
Nhiều nghiên cứu chỉ ra rằng PTBV có tác động tích cực đến hiệu suất tài chính. Alshehhi & cộng sự 

(2018) kết luận rằng các yếu tố PTBV có ảnh hưởng tích cực đến hiệu suất tài chính, đặc biệt khi được tích 
hợp vào chiến lược kinh doanh dài hạn. Tương tự, Rahi (2024) phân tích hơn 200 nghiên cứu và nhận định 
rằng tác động tích cực của ESG đến hiệu suất tài chính có thể bị ảnh hưởng bởi các yếu tố thể chế và quy 
định pháp lý. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu lại cho thấy PTBV có thể tác động tiêu cực đến hiệu suất tài chính do chi 
phí tuân thủ cao hoặc sự xung đột lợi ích giữa các bên liên quan. Arayssi & cộng sự (2016) phân tích dữ liệu 
từ chỉ số FTSE 350 và phát hiện mối quan hệ tiêu cực có ý nghĩa thống kê giữa công bố ESG và hiệu quả 
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hoạt động của doanh nghiệp. Nghiên cứu của Birindelli & cộng sự (2018) đối với các tổ chức tài chính niêm 
yết tại Hoa Kỳ và châu Âu cũng đưa ra kết luận tương tự. 

Một số nghiên cứu đề xuất mối quan hệ phi tuyến giữa PTBV và hiệu suất tài chính. Agarwala & cộng 
sự (2024) nghiên cứu 305 công ty sản xuất niêm yết tại Ấn Độ giai đoạn 2012–2020 và kết luận rằng ESG 
có mối quan hệ phi tuyến với hiệu suất tài chính, trong đó đầu tư vào ESG có thể làm giảm lợi nhuận trong 
ngắn hạn nhưng mang lại lợi ích dài hạn. Phát hiện này cũng được Pulino & cộng sự (2022) xác nhận với dữ 
liệu từ 232 doanh nghiệp Trung Quốc.

Nhìn chung, chưa có nhiều nghiên cứu được thực nghiệm tại Việt Nam để đánh giá được tác động của 
PTBV lên hiệu suất tài chính của các doanh nghiệp. Bên cạnh đó, các nghiên cứu hiện có chưa đạt được sự 
đồng thuận về tác động của PTBV đối với hiệu suất tài chính của doanh nghiệp. Hơn nữa, dựa trên lý thuyết 
các bên liên quan, nghiên cứu cho thấy rằng các doanh nghiệp có xếp hạng PTBV cao có thể nâng cao sự 
gắn kết với các bên liên quan, từ đó cải thiện hiệu quả hoạt động (Ahmad & cộng sự, 2021). Việc thực hiện 
tốt trách nhiệm môi trường, xã hội và quản trị (ESG) giúp tăng niềm tin của cổ đông, nâng cao sự gắn bó 
của nhân viên và cải thiện hình ảnh doanh nghiệp, dẫn đến doanh thu cao hơn (Shaikh, 2022). Vì vậy, giả 
thuyết đầu tiên được đưa ra:

H1: Các doanh nghiệp được công nhận là doanh nghiệp bền vững theo bộ chỉ số CSI có hiệu suất tài 
chính tốt hơn các doanh nghiệp chưa được công nhận

Các ngành công nghiệp có tác động lớn đến môi trường thường đối mặt với các quy định nghiêm ngặt 
từ chính phủ và chi phí môi trường trong các ngành này có ảnh hưởng đáng kể đến lợi nhuận của doanh 
nghiệp. Nghiên cứu của Ruan và Liu (2021) phát hiện rằng tại Trung Quốc, ESG có mối quan hệ tiêu cực 
với hiệu quả doanh nghiệp, đặc biệt đối với các doanh nghiệp tư nhân và những ngành không nhạy cảm với 
môi trường, do các chi phí gia tăng liên quan đến ESG có thể làm giảm hiệu quả hoạt động. Ngoài ra nghiên 
cứu của Maji & Lohia (2023) cũng chỉ ra rằng tác động của PTBV lên hiệu suất tài chính có xu hướng lớn 
hơn ở các ngành sản xuất. Dựa trên các yếu tố này, giả thuyết thứ hai như sau:

H2: Tác động của PTBV đến hiệu suất tài chính giữa các ngành là khác nhau
Theo lý thuyết tín hiệu, việc doanh nghiệp thực hiện các hoạt động PTBV không chỉ mang lại lợi ích trực 

tiếp mà còn giúp giảm thiểu bất cân xứng thông tin giữa doanh nghiệp và các bên liên quan, qua đó nâng cao 
mức độ minh bạch và tín nhiệm trên thị trường. Các nghiên cứu trước đây đã chỉ ra rằng các doanh nghiệp 
quy mô lớn có xu hướng chú trọng hơn đến PTBV do mức độ hiện diện xã hội cao và khả năng chịu áp lực 
lớn hơn từ các bên liên quan (Ting, 2021). Ngược lại, mặc dù các doanh nghiệp quy mô nhỏ có thể có chuyên 
môn trong việc thực hiện các hoạt động PTBV, họ thường gặp phải hạn chế về nguồn lực tài chính và nhân 
sự, từ đó làm giảm khả năng thực hiện PTBV. Do đó, giả thuyết thứ ba được đề xuất:

H3: Quy mô doanh nghiệp có tác động tích cực đến khả năng đạt được danh hiệu doanh nghiệp bền vững.
3. Phương pháp nghiên cứu                                                                                          
3.1. Thu thập dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ các báo cáo CSI của Liên đoàn Thương mại và Công nghiệp Việt Nam 

(VCCI) trong khoảng thời gian từ năm 2016 đến năm 2023. Báo cáo CSI là một nguồn dữ liệu rất quan trọng 
để nghiên cứu về PTBV của các doanh nghiệp Việt Nam, được công bố hàng năm nhằm đánh giá và xếp 
hạng doanh nghiệp dựa trên các tiêu chí kinh tế, xã hội và môi trường. Sở dĩ bộ báo cáo này được tiếp cận và 
khai thác bởi lẽ tại Việt Nam, việc đánh giá và xếp hạng doanh nghiệp PTBV còn gặp nhiều hạn chế do thiếu 
hụt bộ tiêu chí và cơ sở dữ liệu được quốc tế công nhận như Bloomberg hay các nền tảng chấm điểm khác. 
Sau khi cân nhắc, nhóm nghiên cứu thấy đây là một nguồn dữ liệu đáng tin cậy trong bối cảnh hiện nay của 
Việt Nam. Ngoài ra, nghiên cứu kết hợp với bộ dữ liệu WIDATA - là nền tảng chuyên cung cấp tích hợp dữ 
liệu tài chính liên quan đến các chỉ số, báo cáo phân tích và nhiều loại dữ liệu khác. 

3.2. Quy trình nghiên cứu
Nghiên cứu thực hiện quy trình như sau: 
Bước 1: Tập hợp danh sách top 100 doanh nghiệp bền vững trong các năm từ 2016 - 2023 do tại thời điểm 

tiến hành nghiên cứu, đây là bộ dữ liệu cập nhật nhất. Kết quả thu được 102 doanh nghiệp niêm yết đã được 
vinh danh là doanh nghiệp bền vững trong khoảng thời gian nghiên cứu.  
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Bước 2: Lọc ra các công ty niêm yết trong danh sách đã thu thập. Sau khi hoàn thành việc thu thập danh 
sách top 100 doanh nghiệp bền vững qua các năm, nhóm nghiên cứu tiến hành sàng lọc để chọn ra những 
công ty niêm yết trên các sàn giao dịch chứng khoán như HOSE, HNX và UPCoM. Phương pháp lọc sẽ dựa 
trên thông tin từ các sàn giao dịch, kết hợp với dữ liệu từ các hệ thống quản lý thông tin doanh nghiệp như 
FiinPro, Bloomberg hoặc WIDATA. Qua đó, những công ty niêm yết sẽ được chọn lọc nhằm phục vụ cho 
việc phân tích định lượng về hiệu suất tài chính trong các giai đoạn tiếp theo. 

Bước 3: Chọn mẫu cho các doanh nghiệp đối chứng không nằm trong “Top 100 doanh nghiệp bền vững”. 
Để đảm bảo tính khách quan, đại diện trong quá trình chọn mẫu, nghiên cứu đã áp dụng quy trình chọn mẫu 
ngẫu nhiên phân tầng (Stratified Random Sampling). Phương pháp này giúp giảm thiểu sai lệch, đồng thời 
đảm bảo mẫu nghiên cứu phản ánh đầy đủ các đặc điểm của tổng thể. Quy trình thực hiện bao gồm các bước 
sau: 

(i) Xác định khung mẫu: Khung mẫu ban đầu bao gồm toàn bộ danh sách các doanh nghiệp thuộc hai 
ngành kinh tế chính là sản xuất và dịch vụ. Trong đó, ngành sản xuất được chia thành các lĩnh vực nhỏ như 
thép, luyện kim, thực phẩm, trong khi ngành dịch vụ bao gồm các lĩnh vực như ngân hàng, bảo hiểm, bán lẻ. 
Việc xác định rõ ràng các ngành giúp đảm bảo rằng mẫu nghiên cứu sẽ có sự cân bằng giữa các ngành nghề 
khác nhau, đáp ứng yêu cầu về tính đại diện.

6 
 

ROE = β0 + β1 (Sustainability_TOP) + β2(Industry) + β3 (Industry x Sustainability_TOP) + β4

(ln_Firmsize) + β5 (Debt_equity) + β6 (GDP) + β7(Inflation) + ϵ                                         (2) 

Sustainability_TOP = β0 + β1(ln_Firmsize) + β2 (Industry) + β3( Industry x Sustainability_TOP) + 
β4(Debt_equity) + β5(GDP) + β6(Inflation) + ϵ                             (3)

Bảng 1. Ý nghĩa các biến được lựa chọn sử dụng 

Loại biến Tên biến Ký hiệu Cách tính Kỳ 
vọng Tác giả 

Biến phụ 
thuộc 

Lợi nhuận trên 
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𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿
𝑇𝑇𝑇𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑇𝑇𝑇𝐿𝐿 𝑇𝑇𝑇𝐿𝐿 + 

 Penman (2013), Zhang 
(2024), Jewel & Mankin 
(2011)  

Lợi nhuận trên 
vốn chủ sở hữu ROE 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿

𝑉𝑉𝑉𝐿𝐿 𝑉𝑉𝐿𝑉 𝑇𝑇𝑉 𝐿𝑉𝐿𝐿  + 
Atan & cộng sự (2018), 
Nguyễn Minh Phương & 
cộng sự (2024) 
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Industry x 
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chỉ số CSI = 1 
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bởi bộ chỉ số CSI = 0
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Li & cộng sự (2024) 

Quy mô doanh 
nghiệp ln_Firmsize Logarit cơ số tự nhiên 

của Tổng tài sản + 
Ferry & Jones (1979),  
Jensen & Meckling (1976),  
Hirdinis (2019) 

Hệ số nợ Debt_equity Debt_Equity = Tổng nợ 
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kinh tế GDP  + 
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(1997),  Barro (1995),  
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận  

4.1. Thống kê mô tả

Bảng 2 thể hiện với 2194 quan sát, biến phụ thuộc ROA có giá trị trung bình bằng 0,0048 với độ lệch 
chuẩn là 0,115. Giá trị nhỏ nhất của biến phụ thuộc ở mức -2,546 cùng với giá trị lớn nhất bằng 0,599. 
Biến phụ thuộc tiếp theo được sử dụng là ROE với giá trị trung bình bằng 0.105 cùng giá trị lớn nhất 
và nhỏ nhất lần lượt là -4.026 và 8.299. 
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(ii) Gán số ngẫu nhiên: Để đảm bảo tính ngẫu nhiên trong việc lựa chọn, hàm RAND() trong Excel 
được sử dụng để gán số ngẫu nhiên cho từng doanh nghiệp trong mỗi ngành. Hàm RAND() tạo ra các giá 
trị ngẫu nhiên trong khoảng từ 0 đến 1, đảm bảo quá trình chọn mẫu không chịu ảnh hưởng bởi các yếu 
tố chủ quan từ người thực hiện. Sau khi gán số ngẫu nhiên, danh sách các doanh nghiệp trong từng ngành 
được sắp xếp theo thứ tự tăng dần của số ngẫu nhiên. Dựa trên danh sách đã sắp xếp, khoảng 50% số doanh 
nghiệp đầu tiên đã được lựa chọn trong từng ngành nhỏ. Tỷ lệ 50% này được áp dụng đồng nhất trên tất cả 
các ngành, nhằm đảm bảo rằng mỗi ngành nghề đều được đại diện đầy đủ và đồng đều trong mẫu nghiên 
cứu. Việc duy trì tỷ lệ này không chỉ đảm bảo tính đại diện mà còn hỗ trợ việc so sánh chéo giữa các ngành 
một cách chính xác và khách quan.

Bước 4: Phân loại doanh nghiệp theo ngành nghề. Đây là một bước quan trọng để nhóm nghiên cứu có 
thể so sánh sự khác biệt giữa các ngành trong việc thực hiện các chính sách PTBV. 

Bước 5: Xử lý dữ liệu ngoại lai được tiến hành. Tuy nhiên, do một số dữ liệu ngoại lai liên quan đến các 
doanh nghiệp phần lớn nằm trong Top 100 doanh nghiệp bền vững nên chúng tôi đã cân nhắc việc loại trừ 
một cách phù hợp. 

Bước 6: Thu thập dữ liệu tài chính từ WIDATA 2024. Nhóm nghiên cứu đã trích xuất các chỉ số tài chính 
quan trọng như Debt-to-Equity, ROE, ROA... Ngoài các chỉ số tài chính, nhóm cũng tìm kiếm các chỉ số phi 
tài chính liên quan đến PTBV, chẳng hạn như các báo cáo về môi trường, các chỉ số liên quan đến tác động 
xã hội và chất lượng quản trị. Dữ liệu này sẽ giúp làm rõ mối quan hệ giữa hoạt động PTBV và hiệu suất tài 
chính, từ đó đưa ra các kết luận về tác động của PTBV đối với các doanh nghiệp niêm yết.

Trên cơ sở bộ số liệu, 3 mô hình nghiên cứu được đề xuất như sau: 
ROA = β0  + β1  (Sustainability_TOP) + β2 (Industry) + β3  (Industry x Sustainability_TOP) + β4 

(ln_Firmsize) + β5 (Debt_equity) + β6 (GDP) + β7 (Inflation) + ϵ                                         (1)
ROE = β0  + β1  (Sustainability_TOP) + β2 (Industry) + β3  (Industry x Sustainability_TOP) + β4 

(ln_Firmsize) + β5 (Debt_equity) + β6 (GDP) + β7 (Inflation) + ϵ                                         (2)
Sustainability_TOP = β0  + β1 (ln_Firmsize) + β2  (Industry) + β3 ( Industry x 

Sustainability_TOP) + β4(Debt_equity) + β5(GDP) + β6(Inflation) + ϵ                             (3)
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
4.1. Thống kê mô tả
Bảng 2 thể hiện với 2194 quan sát, biến phụ thuộc ROA có giá trị trung bình bằng 0,0048 với độ lệch 

chuẩn là 0,115. Giá trị nhỏ nhất của biến phụ thuộc ở mức -2,546 cùng với giá trị lớn nhất bằng 0,599. Biến 
phụ thuộc tiếp theo được sử dụng là ROE với giá trị trung bình bằng 0.105 cùng giá trị lớn nhất và nhỏ nhất 
lần lượt là -4.026 và 8.299.

  Để làm tăng tính chính xác của kết quả hồi quy, nhóm nghiên cứu tiến hành kiểm định hiện tượng đa cộng 
tuyến khi có mối tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình. Hiện tượng đa cộng tuyến có khả năng 
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Để làm tăng tính chính xác của kết quả hồi quy, nhóm nghiên cứu tiến hành kiểm định hiện tượng đa 
cộng tuyến khi có mối tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình. Hiện tượng đa cộng tuyến có 
khả năng cao xảy ra khi giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan lớn hơn 0,8. Bảng 3 trình bày mối tương 
quan giữa các biến độc lập trong mô hình. Giá trị tuyệt đối của các hệ số tương quan đều nhỏ hơn 0,8 
nên có thể kết luận rằng các biến giải thích trong mô hình không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. 

 

Bảng 2. Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu 

Tên biến Số  
quan sát 

Giá trị 
trung bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
nhỏ nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

 ROA 2194 ,048 ,115 -2,546 ,599
 ROE 2194 ,105 ,277 -4,026 8,299
 Sustainability_TOP 2194 ,366 ,482 0 1
 Industry 2194 ,555 ,497 0 1
Industry x Sustainability_TOP 2194 ,25 ,433 0 1
 Firmsize 2194 31.590 165.500 10.050 2.301.000
 Debt Equity 2194 1,89 5,501 -16,144 162,308
 GDP 2194 ,059 ,02 ,026 ,081
 INF 2194 ,03 ,005 ,018 ,035

       Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ phần mềm Stata 19. 

 

Bảng 3. Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
(1) ROA 1         
(2) ROE 0,156 1        
 (0,000)         
(3) Sustainability_TOP 0,149 0,090 1       
 (0,000) (0,000)        
(4) Industry 0,028 0,010 0,196 1      
 (0,184) (0,652) (0,000)       
(5) Industry x 
Sustainability_TOP 

0,171 0,081 0,760 0,517 1     
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)      

(6) Firmsize -0,040 0,033 0,205 -0,167 -0,079 1    
 (0,062) (0,117) (0,000) (0,000) (0,000)     
(7) Debt_Equity -0,090 -0,293 0,077 -0,125 -0,104 0,340 1   
 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)    
(8) GDP 0,017 -0,014 -0,001 -0,003 -0,002 0,017 0,019 1  
 (0,433) (0,512) (0,957) (0,876) (0,929) (0,426) (0,370)   
(9) INF -0,001 0,012 0,002 0,002 0,001 -0,003 -0,006 -0,126 1 
 (0,967) (0,574) (0,941) (0,932) (0,978) (0,887) (0,795) (0,000)  

 Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ phần mềm Stata 19. 

 

4.2. Kết quả hồi quy 

4.2.1. Kiểm định tính vững 

Đối với mô hình hồi quy (1) có biến phụ thuộc là Tỷ suất lợi nhuận/Tổng tài sản, sau khi tiến hành thực 
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cao xảy ra khi giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan lớn hơn 0,8. Bảng 3 trình bày mối tương quan giữa các 
biến độc lập trong mô hình. Giá trị tuyệt đối của các hệ số tương quan đều nhỏ hơn 0,8 nên có thể kết luận 
rằng các biến giải thích trong mô hình không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến.
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4.2. Kết quả hồi quy 

4.2.1. Kiểm định tính vững 

Đối với mô hình hồi quy (1) có biến phụ thuộc là Tỷ suất lợi nhuận/Tổng tài sản, sau khi tiến hành thực 

4.2. Kết quả hồi quy

4.2.1. Kiểm định tính vững

Đối với mô hình hồi quy (1) có biến phụ thuộc là Tỷ suất lợi nhuận/Tổng tài sản, sau khi tiến hành thực 
hiện mô hình Pooled OLS, nhóm nghiên cứu kiểm tra tính vững thông qua kiểm định phương sai sai số 
(PSSS) thay đổi (Bảng 4). 
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hiện mô hình Pooled OLS, nhóm nghiên cứu kiểm tra tính vững thông qua kiểm định phương sai sai số 
(PSSS) thay đổi (Bảng 4).  

 

Bảng 4. Kết quả kiểm định White Test và kiểm định Breusch and Pagan Lagrangian 
Loại kiểm định Thống kê Chi2 Pro > Chi 2 Kết quả kiểm định
White Test 106.64 0.000 Có hiện tượng PSSS thay đổi 
Breusch and Pagan 
Lagrangian 

900.29 0.000 Có hiện tượng tự tương quan 
bậc nhất 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ phần mềm Stata 29. 

 

Kết quả từ Bảng 4 cho thấy hai kiểm định có p-value (0.000) nhỏ hơn mức ý nghĩa 0.05, chứng tỏ bằng 
chứng thống kê rất mạnh về hiện tượng PSSS thay đổi (heteroskedasticity) và tự tương quan bậc nhất 
trong mô hình OLS. Do mô hình bị khuyết tật nên nhóm tác giả tiến hành hồi quy thông qua hiệu ứng 
tác động cố định và hiệu ứng tác động ngẫu nhiên. Tuy nhiên, kết quả của mô hình tác động cố định 
đều loại bỏ các biến Sustainability_TOP, Industry, và biến tương tác Industry_x_Sustainability_TOP 
do cả ba biến này đều là biến không thay đổi theo thời gian. Vì vậy, mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) 
tiếp tục được sử dụng để ước lượng tác động của các biến này lên ROA. Dù vậy, nghiên cứu tiếp tục 
gặp phải vấn đề mô hình tác động ngẫu nhiên có hiện tượng tự tương quan và PSSS thay đổi. Do đó, 
mô hình FGLS được đề xuất để khắc phục các hiện tượng nêu trên với kết quả được tổng hợp trong 
Bảng 5.  

Tương tự, đối với mô hình hồi quy (2) có biến phụ thuộc là ROE, sau khi tiến hành kiểm định mô hình 
Pooled OLS, nhóm kiểm tra tính vững về PSSS thay đổi và tự tương quan song mô hình cũng gặp phải 
các khuyết tật không mong muốn, do đó nhóm sử dụng mô hình REM (bởi lẽ mô hình FEM cũng đã bị 
loại bỏ một số biến không thay đổi theo thời gian). Nhóm tiến hành kiểm định tính vững của mô hình 
REM thì nhận thấy chỉ có hiện tượng PSSS thay đổi và không có bằng chứng đối với hiện tượng tự 
tương quan bậc nhất trong phần dư của mô hình, vì vậy, nhóm sử dụng phương pháp PSSS chuẩn mạnh 
để khắc phục khuyết tật này (Bảng 5).  

Bảng 5. Kết quả mô hình hồi quy (1) và (2) 

 ROA  ROE 

Sustainability TOP  -0,011*** 
(-2,72)

0,061***  
(2,91) 

Industry  -0,01***  
(-4,23)

-0,004 
(-0,25) 

 Industry x Sustainability_TOP 0,054*** 
(10,37)

-0,03 
(-1,05) 

Debt Equity  -0,001*** 
(-6,56) 

-0,017***  
(-3,40) 

GDP  0,001  
(0,06) 

-0,118 
(-0,48) 

INF -0,277***  
(-4,05)

0,503 
(0,55) 

Kết quả từ Bảng 4 cho thấy hai kiểm định có p-value (0.000) nhỏ hơn mức ý nghĩa 0.05, chứng tỏ bằng 
chứng thống kê rất mạnh về hiện tượng PSSS thay đổi (heteroskedasticity) và tự tương quan bậc nhất trong 
mô hình OLS. Do mô hình bị khuyết tật nên nhóm tác giả tiến hành hồi quy thông qua hiệu ứng tác động 
cố định và hiệu ứng tác động ngẫu nhiên. Tuy nhiên, kết quả của mô hình tác động cố định đều loại bỏ các 
biến Sustainability_TOP, Industry, và biến tương tác Industry_x_Sustainability_TOP do cả ba biến này đều 
là biến không thay đổi theo thời gian. Vì vậy, mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) tiếp tục được sử dụng 
để ước lượng tác động của các biến này lên ROA. Dù vậy, nghiên cứu tiếp tục gặp phải vấn đề mô hình tác 
động ngẫu nhiên có hiện tượng tự tương quan và PSSS thay đổi. Do đó, mô hình FGLS được đề xuất để khắc 
phục các hiện tượng nêu trên với kết quả được tổng hợp trong Bảng 5. 

Tương tự, đối với mô hình hồi quy (2) có biến phụ thuộc là ROE, sau khi tiến hành kiểm định mô hình 
Pooled OLS, nhóm kiểm tra tính vững về PSSS thay đổi và tự tương quan song mô hình cũng gặp phải các 
khuyết tật không mong muốn, do đó nhóm sử dụng mô hình REM (bởi lẽ mô hình FEM cũng đã bị loại bỏ 
một số biến không thay đổi theo thời gian). Nhóm tiến hành kiểm định tính vững của mô hình REM thì nhận 
thấy chỉ có hiện tượng PSSS thay đổi và không có bằng chứng đối với hiện tượng tự tương quan bậc nhất 
trong phần dư của mô hình, vì vậy, nhóm sử dụng phương pháp PSSS chuẩn mạnh để khắc phục khuyết tật 
này (Bảng 5). 
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4.2.2. Kết quả mô hình hồi quy
Kết quả mô hình hồi quy cho thấy:
Biến Sustainability_TOP: Việc được vinh danh trong top 100 doanh nghiệp bền vững trong ngắn hạn có 

tác động ngược chiều ROA với mức độ tin cậy trên 99% và hệ số hồi quy -0.011 nhưng tác động cùng chiều 
với ROE trong ngắn hạn với hệ số hồi quy 0.061 và mức ý nghĩa thống kê 1% (Bảng 5). Trong mô hình 
ROA, Sustainability_TOP có tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê, cho thấy việc nằm trong top bền 
vững có thể làm giảm hiệu quả sử dụng tài sản trong ngắn hạn, có thể do chi phí đầu tư ban đầu vào các hoạt 
động bền vững rất lớn. Tuy nhiên, đối với ROE, Sustainability_TOP lại có tác động tích cực và có ý nghĩa 
thống kê. Điều này có thể được giải thích bằng ảnh hưởng của Sustainability_TOP lên cấu trúc vốn của công 
ty, cụ thể là thông qua việc tăng đòn bẩy tài chính. Việc được đánh giá cao về bền vững có thể giúp công ty 
tiếp cận vốn vay dễ dàng hơn hoặc với lãi suất ưu đãi hơn, từ đó làm tăng hệ số đòn bẩy tài chính và tác động 
dương đến ROE, đủ để bù đắp cho tác động tiêu cực lên ROA. Kết quả này thống nhất với nghiên cứu của 
Agarwala & cộng sự (2024). Do đó, giả thuyết H1 được chấp nhận.

Industry: Theo kết quả hồi quy, biến Industry không có tác động đáng kể đến ROE (β = -0,004, p > 0,1), 
tuy nhiên lại có tác động ngược chiều và đạt ý nghĩa thống kê đối với ROA (β = -0,01, p < 0,001). Điều này 
cho thấy mặc dù tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) không chịu ảnh hưởng trực tiếp từ ngành mà 
công ty hoạt động, nhưng tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) lại bị ảnh hưởng đáng kể. Cụ thể, hệ số âm 
của biến Industry trong mô hình ROA cho thấy các doanh nghiệp trong ngành sản xuất thường có ROA thấp 
hơn so với các doanh nghiệp trong ngành dịch vụ. Điều này có thể được giải thích bởi đặc điểm của ngành 
sản xuất, nơi các doanh nghiệp thường cần đầu tư lớn vào tài sản cố định, làm tăng tổng tài sản, nhưng chi 
phí vận hành và khấu hao tài sản có thể ảnh hưởng đến khả năng sinh lời. Ngược lại, ngành dịch vụ có thể 
áp dụng mô hình kinh doanh linh hoạt hơn với ít chi phí tài sản cố định hơn, từ đó cải thiện tỷ suất lợi nhuận 
trên tài sản. Những kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Ruan và Liu (2021). Bên cạnh đó, Industry x 
Sustainability_TOP là biến tương tác giữa việc được công nhận và vinh danh là doanh nghiệp bền vững và 
ngành. Đối với ROA, hệ số của Industry và Sustainability_TOP là dương  (0.054) và có ý nghĩa thống kê 
cao (p < 0.001). Điều này cho thấy có một tác động tương hỗ đáng kể giữa cam kết bền vững và ngành lên 
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Bảng 5. Kết quả mô hình hồi quy (1) và (2) 

 ROA  ROE 

Sustainability TOP  -0,011*** 
(-2,72)

0,061***  
(2,91) 

Industry  -0,01***  
(-4,23)

-0,004 
(-0,25) 

 Industry x Sustainability_TOP 0,054*** 
(10,37)

-0,03 
(-1,05) 

Debt Equity  -0,001*** 
(-6,56) 

-0,017***  
(-3,40) 

GDP  0,001  
(0,06) 

-0,118 
(-0,48) 

INF -0,277***  
(-4,05)

0,503 
(0,55) 

Ln_Firmsize 0,004*** 
(0,001)

0,014*** 
(3,90) 

Constant -0,067*** 
(6,21)

-0,279*** 
(-2,74) 

                       Chú thích: *** p<.01, ** p<.05, * p<.1. 

 

Bảng 6. Kết quả mô hình hồi quy (3) 

 Sustainability TOP

ln_Firmsize 1.669 *** 
(3.04)

ln_Firmsize_sq -0,019**  
(-1,99)

Industry 1.572*** 
(13.54)

Debt_Equity -0.001 
(-.09)

Constant -33.61*** 
(-4.23)

                                         Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ phần mềm Stata 29. 
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ROA. Cụ thể, tác động của Sustainability_TOP lên ROA có xu hướng lớn hơn ở các ngành sản xuất so với 
các ngành dịch vụ (Bảng 5). Kết quả này thống nhất với kết quả nghiên cứu của Maji & Lohia (2023). Do 
đó, giả thuyết H2 được chấp nhận. 

INF: Mối quan hệ ngược chiều giữa yếu tố vĩ mô như lạm phát và ROA được chứng minh thông qua hệ 
số hồi quy -0.277 với ý nghĩa thống kê cao (p < 0.001) (Bảng 5). Điều này hàm ý rằng doanh nghiệp thường 
hoạt động kém hiệu quả hơn khi tỷ lệ lạm phát tăng lên, bởi lẽ do chi phí tài chính, lãi suất vay và giá đầu 
vào leo thang. Ngược lại, trong mô hình ROE, hệ số INF dương 0.503 nhưng không có ý nghĩa thống kê (p 
> 0.1), cho thấy ảnh hưởng của lạm phát lên ROE không rõ rệt. Kết quả này nhất quán với nghiên cứu của 
Boyd & cộng sự (2001). Kết quả hồi quy cũng cho thấy một yếu tố vĩ mô khác là GDP tác động không đáng 
kể đến ROA và ROE bởi ý nghĩa thống kê thấp (p > 0.1). Điều này phản ánh mối quan hệ không rõ rệt giữa 
tăng trưởng kinh tế và khả năng sinh lời của doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu. Kết quả này đồng nhất với 
nghiên cứu của Zhang và các cộng sự (2007).

Ln_Firmsize: Nghiên cứu đã kiểm tra tác động dài hạn của quy mô công ty lên khả năng đạt được danh 
hiệu doanh nghiệp bền vững bằng mô hình Logistic (Bảng 6) với Ln_Firmsize_Squared có ý nghĩa thống 
kê 5% và hệ số tác động là -0.019 trong dài hạn, trong khi đó, Ln_Firmsize có hệ số tác động là 1.669 và 
độ tin cậy 99%. Kết quả cho thấy tồn tại mối quan hệ chữ U ngược giữa quy mô công ty và khả năng được 
xếp hạng bền vững. Trong phạm vi quy mô của các công ty được nghiên cứu, việc tăng quy mô có tác động 
tích cực đến khả năng đạt được các tiêu chí bền vững. Do đó, đối với phần lớn các doanh nghiệp Việt Nam, 
việc tăng trưởng quy mô vẫn là một yếu tố thuận lợi cho việc thực hiện các hoạt động bền vững. Tuy nhiên, 
kết quả cũng gợi ý rằng nếu các công ty tiếp tục tăng trưởng đến một quy mô cực kỳ lớn, xu hướng này có 
thể đảo ngược. Kết quả này thống nhất với nghiên cứu của Chen & cộng sự (2023). Như vậy, giả thuyết H3 
được chấp nhận.

5. Kết luận 
Kết quả từ mô hình hồi quy cho thấy việc được vinh danh trong danh sách Top 100 Doanh nghiệp bền 

vững hàng năm tạo ra tác động kép đối với hiệu quả tài chính ngắn hạn. Một mặt, thông qua việc gia tăng 
đòn bẩy tài chính và nâng cao năng lực huy động vốn, các doanh nghiệp có thể cải thiện tỷ suất lợi nhuận 
trên vốn chủ sở hữu (ROE). Mặt khác, trong giai đoạn đầu, các doanh nghiệp này ghi nhận sự suy giảm tỷ 
suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) do chi phí đầu tư ban đầu đáng kể vào các hoạt động PTBV. Do đó, sự can 
thiệp của Nhà nước là cần thiết thông qua các biện pháp hỗ trợ tài chính bao gồm ưu đãi thuế và tín dụng 
xanh nhằm giúp các doanh nghiệp chuyển đổi sang mô hình PTBV vượt qua những hạn chế tài chính tạm 
thời. Đồng thời cần thiết lập hệ thống khuyến khích một cách minh bạch cho các doanh nghiệp xuất sắc 
trong PTBV sẽ thúc đẩy mạnh mẽ hơn nữa quá trình này.

Với tầm nhìn đến năm 2030, Chính phủ đã thể hiện quyết tâm hỗ trợ PTBV trong khu vực doanh nghiệp 
thông qua Quyết định số 1362/QĐ-TTg năm 2019, phê duyệt chiến lược PTBV cho các doanh nghiệp tư 
nhân đến năm 2025. Được hỗ trợ bởi các sáng kiến do Bộ Kế hoạch và Đầu tư triển khai, chiến lược này 
thúc đẩy việc áp dụng các mô hình kinh doanh bền vững và công nghệ sản xuất sạch. Hơn nữa, tác động 
của PTBV đến ROA khác nhau giữa các ngành, trong đó ngành sản xuất có ảnh hưởng tích cực hơn so với 
ngành dịch vụ. Các doanh nghiệp, đặc biệt là những doanh nghiệp sản xuất, cần tận dụng lợi thế góp mặt 
trong bảng vinh danh để nâng cao uy tín thương hiệu, thu hút sự quan tâm của nhà đầu tư cũng như nâng 
cao vị thế đàm phán với đối tác để nhận các điều khoản thanh toán tốt hơn, đặc biệt là tiếp cận được các thị 
trường đầu tư yêu cầu các tiêu chuẩn ESG cao. 

Nghiên cứu xác định mối quan hệ phi tuyến tính dạng chữ U ngược giữa quy mô doanh nghiệp và khả 
năng đạt danh hiệu bền vững. Ban đầu, mở rộng quy mô mang lại lợi thế từ các bên liên quan, nhưng khi 
vượt một ngưỡng nhất định, chi phí tuân thủ và phức tạp trong quản lý khiến tác động này suy giảm. Thực 
tiễn cho thấy tại Việt Nam, các doanh nghiệp vừa và nhỏ gặp rào cản tài chính do điều kiện vay khắt khe, 
làm chậm quá trình mở rộng và hạn chế PTBV. Do đó, các tổ chức tài chính cần cung cấp khoản vay ưu đãi, 
đơn giản hóa thủ tục vay vốn và phát triển quỹ bảo lãnh tín dụng. Doanh nghiệp cũng cần coi PTBV là chiến 
lược cốt lõi, đầu tư vào công nghệ xanh, AI, nâng cấp thiết bị để tối ưu hóa quy trình, đồng thời mở rộng có 
kiểm soát, tránh tăng trưởng ồ ạt gây mất cân đối và ảnh hưởng đến tính bền vững.

Mặc dù đã đạt được một số kết quả quan trọng và mới mẻ, tuy nhiên nghiên cứu trên vẫn còn nhiều hạn 
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chế đến từ mẫu nghiên cứu khi chỉ tiếp cận các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường Việt Nam, bởi lẽ đó 
nhóm nghiên cứu chưa khai thác được tác động của PTBV đến hiệu suất tài chính tại các doanh nghiệp chưa 
niêm yết dẫn đến chưa bao quát được hết thực trạng PTBV hiện nay. Vì vậy, trong tương lai, các nghiên cứu 
sau có thể làm sáng tỏ hơn về tác động của việc theo đuổi mục tiêu PTBV đến hiệu suất tài chính ở SMEs 
cũng như công ty chưa niêm yết.
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