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Tom tat

Nghién civu danh gid tac dong ciia phat trién bén ving dén hiéu sudt tai chinh cia doanh nghiép
niém yét tai Viét Nam trong giai dogn 2016-2023. Ma~u nghién ciu gom 2194 quan sat tir 102 doanh
nghiép trong bang xép hang CSI ké tir khi bé chi s6 lan dau tién dwoc dp dung nam 2016 va 185
doanh nghiép doi chirng chua timg dwoc cong nhdn danh hiéu doanh nghzep bén viing, dong thoi
chia cdc doanh nghiép trén thanh hai nhém chinh la doanh nghiép san xudt va cung cdp dich vu.
Két qua nghién civu chi ra tdc déng tich ciee giita viéc dwge cong nhan danh hiéu doanh nghiép bén
vitng tGi ty sudt loi nhudn trén von chii sé hitu. Nhém tac gid ciing danh gid sw khdc biét trong tdc
dong nay giita cac doanh nghiép thugc cdc nganh khdac nhau, tir do dwa ra khuyen nghi phu hop
cho tung nganh. Ngodi ra, nghién ciru xem xét cdc yéu t6 khdc c6 thé anh huong dén hiéu sudt tai
chinh bao gom quy mo doanh nghiép, ty I¢é lam phat va tang truéng GDP.

Twr khéa: CSI, ESG, doanh nghiép bén viing, hiéu sudt tai chinh, nganh, phat trién bén ving.
Ma 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.
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1. Giéi thiéu

Trong boi canh hoi nhap quéc té toan dién, siu rong, linh hoat gitta cac quéc gia trén thé gioi, phat trién
kinh té nhanh gin lién voi phat trién xa hoi bén viing 1a mot xu hudng tat yéu, hon nira con mang tinh cap
thiét trong tinh trang bién d6i khi hau va sy khan hiém tai nguyén hién nay (Nguyén Viét Loi, 2018). Cac
nghién ctru di trude da chi ra rang viéc tham gia vao cac sang kién phat trién bén vig (PTBV) c6 thé cai
thién uy tin va hinh anh cta doanh nghiép, tir d6 tic dong tich cuc dén hiéu suit tai chinh thong qua cac
yéu to nhu ting truéng doanh thu, giam chi phi, va thu hiit sy dau tu (Ameer & Othman, 2012). Tuy nhién,
trong bdi canh hién nay cta Viét Nam, kiém ching mdi quan hé giita PTBV va hiéu suét tai chinh con kho
khin do thiéu cac thang do phui hop. Trude tinh hinh d6, viéc khai thac BG chi s6 Doanh nghiép Bén viing
(CSI - Corporate Sustainable Index) duoc coi 13 tidu chuan dénh gia hop 1y boi viée mot doanh nghiép duoc
xép hang trong danh sach 100 doanh nghiép bén virng (CSI) hang ndm 1 minh chimg rd nét cho nhiing nd
lwc bén bi va cam két manh mé& ctia doanh nghiép vé moi truong, xa hdi va quan tri.

Nghién ctru s& tip trung phan tich tac dong cia PTBV dén hiéu suét tai chinh cua cac doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam thudc hai nganh kinh té trong yéu 14 san xuét va dich vu trong giai doan 2016-2023 cén cu
b chi s6 CSI do VCCI cung cap, két hop véi bo dit liéu WIDATA dé thu thap dit liéu tai chinh.

Két cdu ciia bai nghién ctru gdm 5 phan chinh, cu thé nhu sau: Phan 1 giéi thiéu chu d& nghién ciru; phan
2 trinh bay 1y thuyét nén tang va tong quan nghién ctru; phan 3 mé ta phuong phéap nghién ciru; phan 4 1a két
qua nghién ctru va thao luan; phan 5 dua ra két luan va khuyén nghi.

2. Ly thuyét nén tang va tong quan nghién ctru

2.1. Ly thuyét nén ting

Mot s6 ly thuyét nén tang gitip giai thich dong luc va tic dong ciia PTBV trong doanh nghiép gom Ly
thuyét cac bén lién quan, Ly thuyét hop phap va Ly thuyét tin hiéu.

2.1.1. Ly thuyét cdc bén lién quan (Stakeholders Theory)

Trong bbi canh doanh nghiép ngay cang gan két voi xa hoi, muc tiéu khong chi dimg lai ¢ viéce ti da hoa
loi ich cho ¢ dong ma con pha1 can nhic loi 1ch clia tat ca cac bén lién quan (Jensen, 2001). Ly thuyét cac
bén lién quan nhin manh rang viéc duy tri mdi quan hé tich cuc véi cac bén lién quan cé thé gitp doanh
nghiép tao ra loi thé canh tranh (Freeman & cOng sy, 2004). Viéc cai thién hiéu suit ESG dugc xem la yéu
t6 quan trong giup doanh nghiép tao ra gia tri bén vitng va giam thiéu rii ro trong dai han (Alsayegh & cong
su, 2020).

2.1.2. Ly thuyét hop phdp (Legitimacy Theory)

Theo Ly thuyét hop phép, doanh nghiép can dam bao hoat dong ctia minh phu hop véi cac quy tic, gia tri
va chuin muc xa hoi dé duy tri sy chép nhén tr cong déng (Suchman, 1995). Viéc cai thién cac hoat dong
lién quan dén méi trudng, xa hoi va quan tri giﬁp doanh nghiép tao dung long tin ctia cong chung, thé hién
su cam két ddi véi PTBV, dong thoi giam thiéu sy bat can xung thong tin glua cac bén lién quan (Alsayegh
& cong su, 2020). Diéu nay giup doanh nghiép d& dang tiép cin cic ngudn luc quan trong, nang cao vi thé
trén thi truong.

2.1.3. Ly thuyét tin hiéu (Signaling Theory)

Ngoai ra, theo Ly thuyét tin hiéu, hiéu suat ESG ciing dong vai trd quan trong trong viéc thé hién cam két
PTBV ciia doanh nghiép (KPMG, 2021). Viéc lién tuc cai thién hiéu sudt ESG khong chi gitup doanh nghiép
gia ting gi4 tri dai han ma con giam thiéu rui ro dic thu (Reber & cong sy, 2021).

2.2. Tong quan nghién ciru va gia thuyét nghién civu

Nhiéu nghién ctu chi ra réng PTBV c6 tac dong tich cuc dén hiéu suét tai chinh. Alshehhi & cong su
(2018) ket luan rﬁng cac yéu t6 PTBV c6 anh hudng tich cuc dén hiéu suét tai chinh, dic biét khi dugc tich
hop vao chién luge kinh doanh dai han. Tuong tu, Rahi (2024) phan tich hon 200 nghién cttu va nhan dinh
rang tac dong tich cuc cuia ESG dén hiéu suit tai chinh co thé bi anh hudng béi cac yéu tb thé ché va quy
dinh phéap ly.

Tuy nhién, mot sb nghién ctru lai cho théy PTBV c6 thé tac dong tiéu cuc dén hiéu suét tai chinh do chi
phi tudn thu cao hodc sy xung dot 1oi ich gitra cac bén lién quan. Arayssi & cong sy (2016) phan tich dir liéu
tir chi s6 FTSE 350 va phat hién mdi quan hé tiéu cuc co y nghia thong ké giira cong bd ESG va hiéu qua
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hoat dong ctia doanh nghiép. Nghién ctru ciia Birindelli & cong sy (2018) dbi vai cac to chire tai chinh niém
yét tai Hoa Ky va chau Au ciing dua ra két ludn tuong tu.

Mot sb nghién ciru dé xuat mdi quan hé phi tuyen gitta PTBV va hi¢u suét tai chinh. Agarwala & cong
su (2024) nghién ctru 305 cong ty san xuat niém yét tai An Do giai doan 2012-2020 va két luan rang ESG
c6 mbi quan hé phi tuyén voi hiéu sudt tai chinh, trong d6 dau tu vao ESG c6 thé lam giam loi nhuan trong
ngfm han nhung mang lai lgi ich dai han. Phat hién nay cling dugc Pulino & cong su (2022) x4c nhan véi div
lidu tir 232 doanh nghiép Trung Qudc.

Nhin chung, chua c6 nhiéu nghién ctru dugc thyc nghiém tai Viét Nam dé danh gia dugc tac dong cua
PTBYV 1én hiéu suét tai chinh cia cac doanh nghié€p. Bén canh do, cac nghién ctru hién c6 chua dat dugc sy
dong thuan vé tac dong ciia PTBV ddi voi hiéu suat tai chinh ciia doanh nghiép. Hon nita, dwa trén 1y thuyét
cac bén lién quan, nghién ciru cho thdy rang cac doanh nghiép c6 xép hang PTBV cao c6 thé nang cao sy
gén két v6i cac bén lién quan, tir d6 cai thién hiéu qua hoat dong (Ahmad & cong sy, 2021). Viéc thuc hién
t6t trach nhiém mai truong, x4 hoi va quan tri (ESG) gitip ting niém tin ctia ¢d dong, nang cao su gin bod
cua nhan vién va cai thién hinh anh doanh nghiép, din dén doanh thu cao hon (Shaikh, 2022). Vi vay, gia
thuyét dau tién dugc dua ra:

HI: Cdc doanh nghiép dwoc cong nhén la doanh nghiép bén viing theo bé chi s6 CSI ¢é hiéu sudt tdi
chinh tot hon cdc doanh nghiép chwa dwoc cong nhén

Céc nganh cong nghiép co tic dong 16n dén méi truong thuong dbi mit véi cac quy dinh nghiém ngit
tir chinh pha va chi phi méi trudng trong cic nganh nay c6 anh huong dang ké dén loi nhuan cua doanh
nghiép. Nghién ctru ciia Ruan va Liu (2021) phat hién rang tai Trung Qudc, ESG c6 mdi quan hé tiéu cuc
v6i hi€u qua doanh nghiép, dac biét ddi véi cac doanh nghiép tu nhan va nhitng nganh khéng nhay cam véi
moi trudng, do cac chi phi gia tang lién quan dén ESG c6 thé 1am giam hiéu qué hoat dong. Ngoai ra nghién
cuu cua Maji & Lohia (2023) cling chi ra rang tac dong ctia PTBV 1én hiéu suat tai chinh ¢ xu hudéng 16n
hon & cac nganh san xuét. Dya trén cac yéu t6 ndy, gia thuyét thir hai nhu sau:

H2: Téc déng ciia PTBV dén hiéu sudt tdi chinh giita cdc nganh la khdc nhau

Theo ly thuyét tin hiéu, viéc doanh nghiép thuc hién cac hoat dong PTBV khong chi mang lai loi ich truc
tiép ma con gitip giam thiéu bat can xtng thong tin gitra doanh nghiép va cac bén lién quan, qua d6 nang cao
murc d¢ minh bach va tin nhiém trén thi truong. Cac nghién ctru trudc day da chi ra rang cac doanh nghiép
quy mo 16n c¢6 xu hudng chu trong hon dén PTBV do mtrc do hién dién xa hdi cao va kha nang chiu ap luc
16n hon tir cac bén lién quan (Ting, 2021). Nguoc lai, mic du cac doanh nghiép quy mé nho c6 thé co chuyén
mon trong vi¢c thuc hién cac hoat dong PTBYV, ho thuong gap phai han ché vé nguén Iuc tai chinh va nhan
su, tir d6 lam giam kha nang thuc hién PTBV. Do d6, gia thuyét thtr ba duge dé xuét:

H3: Quy mé doanh nghiép c6 tdc dong tich cwc dén kha nang dat dwoc danh hiéu doanh nghiép bén ving.

3. Phuong phap nghién ctru

3.1. Thu thap dir liéu

Nghién cuu st dung dir li¢u tir cac bao cao CSI cua Lién doan Thuong mai va Cong nghié¢p Viét Nam
(VCCI) trong khoang thoi gian tir nim 2016 dén nam 2023. Béo cao CSI 1a mot ngudn dit liéu rat quan trong
dé nghién ctru v& PTBV cua cac doanh nghiép Viét Nam, duoc cong bd hang nim nham danh gia va xép
hang doanh nghiép dua trén céc tiéu chi kinh té, xa hoi va méi trudng. S¢ di bd bao cdo nay duoc tiép can va
khai thac boi 18 tai Viét Nam, viéc danh gid va xép hang doanh nghiép PTBV con gip nhiéu han ché do thiéu
hut bo tiéu chi va co s dir liéu dugc qudc té cong nhan nhu Bloomberg hay cac nén tang cham diém khac.
Sau khi cin nhic, nhom nghién ciru thay day 1a mot ngudn dit liéu dang tin cdy trong bdi canh hién nay cua
Viét Nam. Ngoai ra, nghién ciru két hop véi bo dir lieu WIDATA - 1a nén tang chuyén cung cap tich hop dir
liéu tai chinh lién quan dén cac chi sd, bao cao phan tich va nhiéu loai dir liéu khéc.

3.2. Quy trinh nghién ciru

Nghién ctru thuc hién quy trinh nhu sau:

Buwéc 1: Tap hop danh séch top 100 doanh nghiép bén vitng trong cac nam tir 2016 - 2023 do tai thoi diém
tién hanh nghién ctru, day la bd dir li€u cap nhat nhét. Két qua thu dugc 102 doanh nghiép niém yét da duoc
vinh danh 14 doanh nghiép bén viing trong khoang thoi gian nghién ctru.
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Buwéc 2: Loc ra cic cong ty niém yét trong danh sach da thu thap. Sau khi hoan thanh viéc thu thap danh
sach top 100 doanh nghiép bén viing qua cac nim, nhom nghién ciru tién hanh sang loc dé chon ra nhiing
cong ty niém yét trén cac san giao dich chimg khoan nhu HOSE, HNX va UPCoM. Phuong phap loc s& dira
trén thong tin tir cac san giao dich, két hop véi dit lidu tir cac hé théng quan 1y thong tin doanh nghiép nhur
FiinPro, Bloomberg hoic WIDATA. Qua dé, nhitng cong ty niém yét s& dugc chon loc nham phuc vu cho
viéc phan tich dinh luong vé hiéu suat tai chinh trong cac giai doan tiép theo.

Buére 3: Chon mau cho cac doanh nghiép ddi chirng khéng nam trong “Top 100 doanh nghiép bén vimg”.
Dé dam bao tinh khach quan, dai dién trong qua trinh chon mau, nghién ctru da 4p dung quy trinh chon mau
ngau nhién phan ting (Stratified Random Sampling). Phuong phap nay giup giam thiéu sai 1éch, dong thoi
dam bao mau nghién ciru phan anh day du cac dic diém cta tong thé. Quy trinh thyuc hién bao gdm céac bude
sau:

(i) Xdc dinh khung mau: Khung mau ban dau bao gém toan by danh sach cac doanh nghiép thudc hai
nganh kinh té chinh 12 san xuét va dich vu. Trong d6, nganh san xuét duge chia thanh cac linh vuc nhé nhu
thép, luyén kim, thuc phém, trong khi nganh dich vu bao gém cac linh vuc nhu ngan hang, bao hiém, ban 1é.
Viéc xac dinh rd rang cac nganh giup dam bao rang mau nghién ctru s& c6 sy can bang giita cac nganh nghé
khac nhau, dap ing yéu cau vé tinh dai dién.

Biang 1. Y nghia cac bién dwgc lua chon sir dung

Loai bién Tén bién Ky hi¢u Cich tinh Ky Téc gia
vong
. P : A g Penman (2013), Zhang
Loinhuan ron
Loi nhudn trén ROA S TAn Tong +  (2024), Jewel & Mankin
. tong ta1 san Tong tai san (011)
Bién phu
thudc
: . A . A Atan & cong su (2018)
L be ¥ 5 b
Loi nhugn trén ROE Lot nhuan rong +  Nguyén Minh Phuong &
von chu so hitu Von cha sé& hitu cong su (2024)
Doanh nghiép bén vimg
dugc cong nhan bdi bo x .
A L ‘A T 2 mar i Nguyén Minh Phuong &
Bién gidi  Doanhnghiép o o inopility TOP chi so CSI =1 +  cong su (2024), Wong &
thich bén viing - Doanh nghi¢p chua cong si (2021)
timg duoc cong nhén ong sy
bai bo chi s6 CSI=0
Nganh san xuét = 1
Nganh dich vy =0
Doanh nghiép bén viing
Tuong tac Industry x dugc cong nhan boi by n Trump & Guenther (2015),
nganh Sustainability TOP chiso CSI=1 Li & cong su (2024)
Doanh nghiép chua
ting dugc cong nhén
bdi bd chi s6 CSI=0
R . 1 i Ferry & Jones (1979),
Quy mo Ej oanh In_Firmsize Loge}rlt o so tu r}hlen + Jensen & Meckling (1976),
nghiép - cta Tong tai san Hirdinis (2019)
Bién
Kkiém soat A A . Debt_Equity = Téng ng L
HE s0 no Debt_equity phai tra/Vén chit s& hiru - Higgins (2017)
VO Nganh sén xuét = 1
Yéu to nganh Industry Nganh dich vu = 0 + Porter (1980)
Tine truén Hong & Abdul Razak
& ruong GDP + (2015), Bansal & Roth
kinh t& (2000)
Fischer & Dornbusch
Ty 1€ lam phat INF - (1997), Barro (1995),
Blanchard (2000)
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(i) Gdn s6 ngdu nhién: Bé dam bao tinh ngiu nhién trong viéc lya chon, ham RAND() trong Excel
duogc sir dung dé gan s6 ngau nhién cho ting doanh nghiép trong mdi nganh. Him RAND() tao ra cac gia
tri ngiu nhién trong khoang tir 0 dén 1, dam bao qua trinh chon miu khong chiu anh huéng bai cic yéu
t6 chii quan tir nguoi thyc hién. Sau khi gan sé ngau nhién, danh sach cac doanh nghiép trong ting nganh
duogc sap xép theo tht tu ting dan cta s6 ngau nhién. Dya trén danh sach da sap xép, khoang 50% s doanh
nghiép dau tién da dugc lwa chon trong timg nganh nho. Ty 1 50% nay dugc ap dung dong nhét trén tit ca
cac nganh, nhim dam bao rang mdi nganh nghé déu duoc dai dién diy du va dong déu trong mau nghién
ctru. Viéc duy tri ty 1é nay khong chi dam bdo tinh dai dién ma con hd tro viéc so sanh chéo giita cic nganh
mot cach chinh xac va khach quan.

Budc 4: Phan loai doanh nghiép theo nganh nghé. Pay 1a mot budc quan trong dé nhom nghién ciru co
thé so sanh sy khac biét giira cac nganh trong vié¢c thuc hién cac chinh sach PTBV.

Buoc 5: Xt 1y dir liéu ngoai lai duoc tién hanh. Tuy nhién, do mot s6 dix liéu ngoai lai lién quan dén cac
doanh nghiép phan 16n ndm trong Top 100 doanh nghiép bén viing nén chung t6i di cin nhic viéc loai trir
mot cach phu hop.

Buwéc 6: Thu thap dit liéu tai chinh tir WIDATA 2024. Nhoém nghién ciru di trich xuét céc chi s6 tai chinh
quan trong nhu Debt-to-Equity, ROE, ROA... Ngoai cic chi sb tai chinh, nhom ciing tim kiém céc chi sé phi
tai chinh lién quan dén PTBV, chang han nhu céc bao cédo vé mdi trudng, cac chi sb lién quan dén tac dong
xa hoi va chét lugng quan tri. Dir liéu nay s& gitp 1am rd mdi quan hé giita hoat dong PTBV va higu suét tai
chinh, tir d6 dua ra cac két luan vé tic dong ciia PTBV dbi véi cac doanh nghiép niém yét.

Trén co s& bd s6 lidu, 3 mo hinh nghién ctru dugc dé xuét nhu sau:

ROA = B, + B, (Sustainability TOP) + B, (Industry) + B, (Industry x Sustainability TOP) + f,

(In_Firmsize) + B, (Debt_equity) + B, (GDP) + B (Inflation) + € 1
ROE = B, + B, (Sustainability TOP) + B,(Industry) + B, (Industry x Sustainability TOP) + B,
(In_Firmsize) + B, (Debt_equity) + B, (GDP) + B_(Inflation) + € 2)
Sustainability TOP = B+ B (In_Firmsize) + B, (Industry) + B,( Industry x
Sustainability_ TOP) + ,(Debt_equity) + B,(GDP) + B (Inflation) + € 3)

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Thong ké mé ta

Béang 2 thé hién véi 2194 quan sat, bién phu thuoc ROA c6 gia tri trung binh bfmg 0,0048 voi1 do léch
chudn 13 0,115. Gia tri nho nhat ciia bién phy thudc & mirc -2,546 cung voi gia tri 16n nhat bang 0,599. Bién
phu thudc tiép theo duge sir dung 1a ROE véi gid tri trung binh bang 0.105 cung gia tri 16n nhét va nho nhat
lan lugt 13 -4.026 va 8.299.

D¢ lam tang tinh chinh x4c ciia két qua hoi quy, nhém nghién ciru tién hanh kiém dinh hién twong da cong
tuyén khi c6 mdi twong quan gitra cac bién doc 1ap trong mé hinh. Hién tugng da cong tuyén ¢ kha ning

Bing 2. Thong ké mé ta miu nghién ciru

Tén bién Sb Gia tri bj 1éch Gié tri Gia trj
quan sat  trung binh chuan nhoé nhat  16n nhat
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

Nguon: Nhém tac gia tong hop tir phan mém Stata 19.
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cao xay ra khi gia tri tuyét doi ctia hé s6 twong quan 16n hon 0,8. Bang 3 trinh bay mdi twong quan giira céc
bién doc 1ap trong md hinh. Gia tri tuy¢t doi cua cac hé s6 tuong quan déu nho hon 0,8 nén cé thé két luan
rang cac bicn gidi thich trong mo hinh khong xay ra hién tugng da cong tuyén.

Bang 3. Ma tran hé sé twong quan giira cic bién

@ () 3) “) 3) (6) ) ) &)
(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 0010 0,196 1
(0,184)  (0,652)  (0,000)

(5) Industry x 0,171 0081 0,760 0,517 1

Sustainability TOP (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)

(6) Firmsize 0,040 0,033 0205 -0,167 -0,079 1
(0,062) (0,117)  (0,000) (0,000)  (0,000)

(7) Debt_Equity 0,000 -0293 0077 -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 20,00 0012 0,002 0002 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)

Nguon: Nhém tac gia tong hop tir phan mém Stata 19.
4.2. Két qua hoi quy
4.2.1. Kiém dinh tinh viing
D6i v6i mo hinh hdi quy (1) ¢6 bién phy thudc 1a Ty suat loi nhuan/Tong tai san, sau khi tién hanh thuc
hién mo6 hinh Pooled OLS, nhom nghién ctru ki€m tra tinh viing thong qua kiém dinh phuong sai sai so
(PSSS) thay d6i (Bang 4).

Bing 4. Két qua kiém dinh White Test va kiém dinh Breusch and Pagan Lagrangian

Loai kiém dinh Théng ké Chi2 Pro > Chi 2 Két qua kiém dinh
White Test 106.64 0.000 C6 hién tugng PSSS thay doi
Breusch and Pagan 900.29 0.000 Co6 hién tugng tu trong quan
Lagrangian bac nhat

Nguon: Nhém téc gia tong hop tir phan mém Stata 29.

Két qua tir Bang 4 cho thiy hai kiém dinh c6 p-value (0.000) nhé hon mic ¥ nghia 0.05, chimg t6 bang
chung théng ké rdt manh vé hién tuong PSSS thay dbi (heteroskedasticity) va tu trong quan bac nhét trong
mo hinh OLS. Do mé hinh bi khuyét tit nén nhom tac gia tién hanh héi quy thong qua hiéu tng tac dong
¢6 dinh va hiéu tng tac dong ngiu nhién. Tuy nhién, két qua ciia mo hinh tac dong ¢ dinh déu loai bo cac
bién Sustainability TOP, Industry, va bién tuong tac Industry x_Sustainability TOP do ca ba bién nay déu
12 bién khong thay doi theo thoi gian. Vi vdy, mo hinh tac dong ngiu nhién (REM) tiép tuc duoc st dung
dé ude lugng tac dong cua cac bién nay 1én ROA. Du vay, nghién ciru tiép tuc gap phai van dé mé hinh téc
dong ngau nhién co6 hién tuong tu twong quan va PSSS thay d6i. Do d6, mé hinh FGLS dugc dé xuét dé khic
phuc cac hién tuong néu trén voi két qua duoc téng hop trong Bang 5.

Tuong tw, d6i voi md hinh hdi quy (2) ¢6 bién phu thude 1a ROE, sau khi tién hanh kiém dinh mé hinh
Pooled OLS, nhém kiém tra tinh vimng vé PSSS thay d6i va tu twong quan song md hinh ciing gap phai cac
khuyét tat khong mong mudn, do d6 nhém st dung mé hinh REM (boi 1& mé hinh FEM ciing da bi loai bo
mot s6 bién khong thay doi theo thoi gian). Nhom tién hanh kiém dinh tinh viig ctia mé hinh REM thi nhan
thiy chi co hién tuong PSSS thay dbi va khong co bang chimg dbi voi hién tuong tu twong quan bac nhat
trong phan du ctia md hinh, vi vy, nhém st dung phuong phap PSSS chudn manh dé khic phuc khuyét tat
nay (Bang 5).
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Biang 5. Két qua mé hinh hdi quy (1) va (2)

ROA ROE
- -0,01 1 0,061**x

Sustainability TOP (-2,72) (2,91)

Indust 001 o,

ry (-4.23) (-0,25)

. 0,054%** -0,03

Industry x Sustainability TOP (10,37) (-1,05)
, 0,001 %% -0,017%%*

Debt Equity (-6,56) (-3,40)

0,001 -0,118

GDP (0,06) (-0,48)

-0,277%%%* 0,503

INF (-4,05) (0,55)
Ln Firmsize 0.004%% L

_ (0,001) (3,90)
Constant 00675 e

(6,21) (-2,74)

Chui thich: *** p<.01, **p<.05, * p<.1.

4.2.2. Két qua mé hinh hoi quy

Két qua mé hinh hdi quy cho thay:

Bién Sustainability TOP: Viéc dugc vinh danh trong top 100 doanh nghiép bén virng trong ngan han co
tac dong nguoc chidu ROA véi muc do tin cay trén 99% va hé sé hdi quy -0.011 nhung tic dong cing chidu
v6i ROE trong ngan han voi hé sé hoi quy 0.061 va mirc ¥ nghia thong ké 1% (Bang 5). Trong md hinh
ROA, Sustainability TOP c6 tac dong tiéu cuc va co y nghia thong ké, cho thdy viéc nam trong top bén
vitng c6 thé lam giam hiéu qua st dung tai san trong ngan han, c6 thé do chi phi dau tu ban dau vao cac hoat
dong bén ving rat 16n. Tuy nhién, d6i voi ROE, Sustainability TOP lai c¢6 tac dong tich cuc va c6 ¥ nghia
thong ké. Diéu nay co thé duogc giai thich bang anh hudng cta Sustainability TOP 1én ciu tric von ciia cong
ty, cu thé 14 thong qua viéc ting don by tai chinh. Viéc dugce danh gia cao vé bén vimng c6 thé gitp cong ty
tiép can von vay d& dang hon hodc véi 1ai suat wu déi hon, tir 46 1am ting hé s6 don bay tai chinh va tic dong
dwong dén ROE, du dé bu dip cho tac dong tiéu cuc 1én ROA. Két qua nay thong nhat véi nghién ciru ciia
Agarwala & cong su (2024). Do d6, gia thuyét H1 duoc chap nhan.

Industry: Theo két qua hdi quy, bién Industry khong c6 tac dong dang ké dén ROE (B =-0,004, p > 0,1),
tuy nhién lai c6 tic dong nguoc chiéu va dat y nghia thong ké d6i véi ROA (B =-0,01, p < 0,001). Diéu nay
cho thdy mic du ty suat loi nhuan trén vn chi s¢ hitu (ROE) khong chiu anh hudng truc tiép tir nganh ma
cong ty hoat dong, nhung ty suét lgi nhudn trén tai san (ROA) lai bi anh huéng dang ké. Cu thé, hé sé am
ctia bién Industry trong mé hinh ROA cho thay cac doanh nghiép trong nganh san xut thuong c6 ROA thip
hon so véi cac doanh nghiép trong nganh dich vu. Piéu nay c6 thé dugc giai thich boi dic diém cua nganh
san xuét, noi cac doanh nghiép thudng can dau tu 16n vao tai san ¢b dinh, 1am ting tong tai san, nhung chi
phi van hanh va khéu hao tai san c6 thé anh huong dén kha nang sinh 101. Nguoc lai, nganh dich vy cé thé
4p dung mo hinh kinh doanh linh hoat hon véi it chi phi tai san ¢ dinh hon, tir d6 cai thién ty suét lgi nhuan
trén tai san. Nhitng két qua nay phu hop voi nghién cru cia Ruan va Liu (2021). Bén canh d6, Industry x
Sustainability TOP 1a bién twong tac giira viéc dugc cong nhan va vinh danh 13 doanh nghiép bén vimng va
nganh. D6i voi ROA, hé s6 ciia Industry va Sustainability TOP la dwong (0.054) va co ¥ nghia thong ké
cao (p < 0.001). Piéu nay cho thiy c6 mot tac dong tuong hd dang ké giita cam két bén viing va nganh 1én

S6 335 thang 5/2025 39 Kinh téPhit trién




ROA. Cu thé, tac dong cuia Sustainability TOP 1én ROA c¢6 xu hudng 16n hon & cac nganh san xuét so voi
cac nganh dich vu (Bang 5). Két qua nay thdng nhat v6i két qua nghién ctru ciia Maji & Lohia (2023). Do
do, gia thuyét H2 duoc chap nhan.

INF: Mbi quan hé nguogc chiéu gitta yéu té vi mé nhu lam phat va ROA duoc ching minh thong qua hé
s6 hdi quy -0.277 véi y nghia théng ké cao (p < 0.001) (Bang 5). Piéu nay ham y ring doanh nghiép thudng
hoat dong kém hi¢u qua hon khi ty 1¢ lam phat ting 1én, boi 1& do chi phi tai chinh, 14i suat vay va gia dau
vao leo thang. Nguoc lai, trong mo hinh ROE, hé s INF duong 0.503 nhung khong c¢é ¥ nghia thong ké (p
> 0.1), cho thdy anh hudng cta lam phat 1én ROE khéng 13 rét. Két qua nay nhit quan v6i nghién ciru cua
Boyd & cong su (2001). Két qua hdi quy ciing cho thdy mot yéu t6 vi mo khac 1a GDP tac dong khong déng
ké dén ROA va ROE bdi y nghia thong ké thap (p > 0.1). Piéu nay phan anh mdi quan hé khong rd rét gitra
tang truong kinh té va kha nang sinh 16i ciia doanh nghiép trong mau nghién ciru. Két qua nay dong nhat véi
nghién clru cua Zhang va cac cong su (2007).

Ln_Firmsize: Nghién ciru di kiém tra tic dong dai han ctia quy mé cong ty 1én kha niang dat dugc danh
hiéu doanh nghiép bén viing baing mé hinh Logistic (Bang 6) voi Ln_Firmsize Squared c6 ¥ nghia thong
ké 5% va hé sb tac dong 1a -0.019 trong dai han, trong khi d6, Ln_Firmsize c6 h¢ sb tac dong 1a 1.669 va
do tin cay 99%. Két qua cho thay ton tai mbi quan hé chit U nguoc gitta quy mo cong ty va kha niang duoc
xép hang bén ving. Trong pham vi quy md clia cac cong ty duoc nghién ciru, viée ting quy mé c6 tac dong
tich cuc dén kha ning dat du0’c cac tiéu chi bén vitng. Do d6, d6i voi phan 16n cac doanh nghiép Viét Nam,
vigc tang trudng quy mo Van 12 mot yéu tb thuan loi cho viée thuc hién cac hoat dong bén virng. Tuy nhién,
két qua ciing goi y rang néu céac cong ty tiép tuc ting trudng dén mot quy mé cuc ky 16n, xu hudng nay co
thé dao nguoc. Két qua nay thong nhat voi nghién ctru cia Chen & cong su (2023). Nhu vy, gia thuyét H3
dugc chap nhan.

5. Két luan

Két qua tir mo hinh hoi quy cho thdy viéc dugc vinh danh trong danh sach Top 100 Doanh nghiép bén
vitng hang nim tao ra tac dong kép dbi véi hidu qua tai chinh ngan han. Mot mit, thong qua viéc gia ting
don by tai chinh va ning cao ning luc huy dong von, cac doanh nghiép c6 thé cai thién ty suét lgi nhudn
trén von chu sé hitu (ROE). Mt khac, trong giai doan dau, cac doanh nghiép nay ghi nhan su suy giam ty
suét lgi nhuén trén tai san (ROA) do chi phi dau tu ban dau dang ké vao cac hoat dong PTBV. Do do, su can
thiép ctia Nha nudc 1a can thiét thong qua cac bién phap hd tro tai chinh bao gdm vu dai thué va tin dung
xanh nham gitp cac doanh nghiép chuyén doi sang mé hinh PTBV vuot qua nhimng han ché tai chinh tam
thoi. Dong thoi can thiét 1ap hé thong khuyén khich mét cach minh bach cho cac doanh nghiép xuét séc
trong PTBV s& thuc ddy manh mé hon nita qué trinh nay.

Véi tam nhin dén nam 2030, Chinh phu di thé hién quyét tim hd tro PTBV trong khu vuc doanh nghiép
thong qua Quyét dinh sb 1362/QD-TTg nam 2019, phé duyét chién lugc PTBV cho cac doanh nghiép tu
nhan dén nam 2025. Puoc hd tro béi cac sang kién do Bd Ké hoach va Pau tu trién khai, chién lugc nay
thac day viéc ap dung cac mé hinh kinh doanh bén viing va cong nghé san xuit sach. Hon nita, tic dong
cia PTBV dén ROA khac nhau giita cac nganh, trong d6 nganh san xuit c6 anh huong tich cuc hon so voi
nganh dich vu. Cac doanh nghiép, dic biét 1a nhitng doanh nghi¢p san Xuét, can tan dung loi thé g6p mat
trong bang vinh danh dé nang cao uy tin thwong hiéu, thu hat sy quan tdm cta nha dau tu ciing nhu nang
cao vi thé dam phan voi dbi tac dé nhan cac diéu khoan thanh toan tt hon, dic biét 1a tiép can dugc cac thi
truong dau tu yéu ciu cac tiéu chuin ESG cao.

Nghién ctru xac dinh mbi quan hé phi tuyén tinh dang chit U nguoc giita quy mo doanh nghiép va kha
ning dat danh hiéu bén viing. Ban ddu, mé rong quy moé mang lai loi thé tir cac bén lién quan, nhung khi
vugt mot ngudng nhét dinh, chi phi tuan tha va phirc tap trong quan 1y khién tac dong nay suy giam. Thuc
tién cho théy tai Viét Nam, cac doanh nghiép vira va nhd gap rao can tai chinh do diéu kién vay khit khe,
lam cham qua trinh md rong va han ché PTBV. Do d6, cac to chirc tai chinh cn cung cép khoan vay wu di,
don gién hoa thu tuc vay von va phat trién quy bao lﬁnh tin dung Doanh nghiép ciing can coi PTBV 14 chién
luge cbt 161, dau tu vao cong nghe xanh, Al, nang cap thiét bi dé tdi wu hoa quy trinh, dong thoi mé rong co
kiém soat, tranh ting truong 0 at gdy mat can ddi va anh huong dén tinh bén viing.

Mic du d3 dat duoc mot sd két qua quan trong va méi mé, tuy nhién nghién cuu trén van con nhiéu han
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ché dén tir mau nghién ctru khi chi tiép can cac doanh nghiép niém yét trén thi truong Viét Nam, boi 18 do
nhém nghién ctru chura khai thac dugc tdc dong cia PTBV dén hiéu suit tai chinh tai cac doanh nghiép chua
niém yét dan dén chua bao quat dugc hét thyc trang PTBV hién nay. Vi vy, trong tuong lai, cac nghién ctru
sau c6 thé 1am sang t6 hon vé tac dong cua viéc theo dudi muc tiéu PTBV dén hiéu suét tai chinh & SMEs
cling nhur cong ty chua niém yét.
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