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Tém tat:

Nghién ciru ndy phdn tich méi quan hé hai chiéu giita hiéu quda tai chinh (ROA) va cwong do
nang lwong (EI) ciia doanh nghiép tai Viét Nam, nham cung cdp bang chimg thire nghiém cho
chinh sdach khuyén khich hiéu qua ndng lwong va phdt trién bén viing. Dit liéu tir diéu tra doanh
nghiép ciia Tong cuc Thong ké giai doan 20122023 dwoc phén tich bang hoi quy dir liéu bang
va mé hinh hé phwong trinh dong thoi. Két qua cho thdy méi quan hé hai chiéu tiéu ciee ¢é ¥
nghia thong ké gitta EI va ROA. Pong gdp chinh cia nghién ciru gom: (i) cung cdp bang chirng
thuwee nghiém vé méi quan hé hai chiéu, néi sinh giita cwong dg ndng lwong va hiéu qud tai chinh
doanh nghiép trong béi canh nén kinh té dang phat trién; (ii) tich hop 1y thuyét ngu&n luc, gid
thuyét Porter va Iy thuyet nguon lwc dw thiva vao mét khung gidi thich lhong nhdt; (iii) tao co
s6 khoa hoc vitng chdc cho chinh sdch gidm cuwong do ndng lwong tir phia cau va mo réng tin
dung xanh tir phia cung tai chinh.

Tir khéa: Cudng do ning luong, hiéu qua tai chinh, phat trién bén virng, doanh nghiép.

Ma JEL: Q43, 125, C23.

Energy intensity and financial performance: A bidirectional relationship in Vietnamese
enterprises

Abstract

This study examines the bidirectional relationship between enterprises’ financial performance
(ROA) and energy intensity (El) in Vietnam, aiming to provide empirical evidence to inform
policies that promote energy efficiency and sustainable development. Data from the General
Statistics Olffice s enterprise surveys spanning 2012—2023 are analyzed using panel data
regression and a simultaneous equations system. The results reveal a statistically significant
negative bidirectional relationship between EI and ROA. The key contributions of this study
are threefold: (i) it provides empirical evidence of a bidirectional and endogenous relationship
between energy intensity and firm financial performance in the context of a developing economy;
(i1) it integrates the Resource-Based View, the Porter Hypothesis, and the Slack Resource Theory
into a unified theoretical framework capable of explaining both directions of the relationship;
(iii) it establishes a rigorous scientific basis for policy interventions targeting energy intensity
reduction on the demand side and the expansion of green credit on the financial supply side.
Keywords: Energy intensity, financial performance, sustainable development, enterprises.
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1. Giéi thiéu

Hién nay, nganh ning luong dang gitr vai trd 12 ngudn phét thai CO2 16n nhét tai Viét Nam, chiém t6i
63,3% tong luong khi thai (Ngan hang Thé gidi, 2023). Trong co cau sir dung niang luong, nganh cong
nghiép 1a khu vyc tiéu thu cha yéu, chiém hon 50% tong tiéu thu ning lugng qudc gia (VNEEP, 2020). Mic
du tiém nang tiét kiém nang lugng dugc danh gia & mirc cao, vao khoang 20-30%, nhung cuong do st dung
ning luong cua doanh nghiép Viét Nam dugc do bang luong ning lugng tiéu hao trén mot don vi gia trj san
xuit van con & mirc cao. Hién trang nay phan nao dwgc phan anh qua chi phi dién niang chiém toi 15-20%
tong gia thanh san xuét, cao hon dang ké so v6i nhidu qudc gia trong khu vuc. Cuong do sir dung nang luong
cao dong nghia véi chi phi dau vao 16n hon, tir d6 truc tiép lam giam loi nhuan va suy yéu nang luc canh
tranh cua doanh nghiép trong bbi canh hoi nhap ngay cang sau rong. O chiéu nguoc lai, cac doanh nghiép
6 nén tang tai chinh ving manh méi c6 diéu kién dau tu vao cong nghé tiét kiém ning luong, qua d6 giam
cuong do tiéu thu va dap tng cac yéu ciu ngay cang cao vé phat trién bén viing. Theo bio cdo ciia VNDirect
(2023), nhitng doanh nghiép niém yét dau tu manh vao ning luong tai tao va cong nghé xanh déu c6 loi thé
vé quy md tai chinh va kha niang huy dong vén. Pay 1a minh chimg cho thay hiéu qua tai chinh 1a tién dé dé
doanh nghiép co thé giam cuong do sir dung ning lugng mot cach bén vitng. Mbi twong tac hai chiéu nay
gitra cuong do sir dung nang lugng (EI) va hiéu qua tai chinh (ROA) dang dugc quan tdm nghién ciru ngay
cang nhiéu, dic biét trong bdi canh ap luc chuyén ddi xanh tai Viét Nam.

Véi nhitng van dé néu trén, viéc nghién ctru mdi quan hé giita cuong do sir dung nang luong va hiéu qua
tai chinh ctia doanh nghiép tai Viét Nam 1a thuc su cip thiét. Miac du chii dé nay da duoc khai thac ¢ nhidu
bdi canh quéc té (Moon & Min, 2020; Lui & cong su, 2021; Alavani & cong su, 2024), béng chung thuc
nghiém van chwa nhit quan va con ton tai nhitng khoang trong quan trong. Thir nhét, chiéu hudng va mirc
do tac dong gitra EI va ROA khong dong nhat qua cic nghién ciru, phu thude vao loai chi tidu do luong, dic
diém nganh va bdi canh thé ché cua timg qudc gia. Thir hai, hau hét cac nghién ctru chi xem xét tac dong
mot chiéu, bo qua kha ning tic dong nguoc chidu tir ROA dén EI va van dé noi sinh di kém. Nghién ctru nay
nham lap ddy cic khoang tréng d6 bang cach cung cép bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé hai chiéu,
¢6 xir 1y ndi sinh, gitra EI va ROA cua doanh nghiép tai Viét Nam. Tir d6 bai viét tao co sé khoa hoc viing
chic cho cac chinh sich nhiam nang cao hiéu qua ning lwong va thuc diy phat trién bén vimng.

2. Téng quan nghién ciru va phat trién gia thuyét nghién ciru

2.1. Téng quan nghién civu vé tic dpng ciia cwong dp siv dung ning lugng dén higu qua tai chinh

Méi quan hé giira cudng do sir dung ning lugng (EI) va hiéu qua tai chinh (ROA) cta doanh nghiép da
duogc nghién ctru rong rai, song két qua chua nhit quan. Trong d6, nhém bang chimg tng ho chiéu tac dong
tiéu cuc cta EI dén ROA chiém da s6. Lui & cong su (2021), xac nhan réng viéc trién khai hé théng tiét
kiém ning lugng s& gitip cai thién ROA, dong thoi ap luc canh tranh tir thi trudng thic day hidu qua tai
chinh tir dau tu ning luong. Alavani & cong su (2024) cho thay cuong d6 st dung ning luong c6 mdi quan
hé nghich bién véi loi nhuan doanh nghiép, dic biét rd nét & cac doanh nghiép c6 ning liwc cong nghé tot.
Lakkanawanit & cong su (2022), ghi nhin rang bao ton ning luong c6 tic dong tich cuc dén ROA. Tuy
nhién, mirc d tac dong la khac nhau gitta nganh thdm dung va khong thdm dung nang lugng.

Nguoc lai, mot s nghién ctru ghi nhan két qua phirc tap hodc trai chiéu. Moon & Min (2020) chi ra riang
hiéu qua ning lugng c6 lién hé dang ké voi hiéu qua tai chinh, nhung doanh nghiép c6 hiéu qua ning luong
thudn tay cao khong phai lic nao ciing dat ROA tot hon. Yemelyanov & cong su (2021) chi ra ring viéc
giam san xudt cac san phdm thdm dung ning luong, du lam ting hiéu qua ning luong téng thé, c6 thé 1lam
giam gié tri gia ting cuia doanh nghiép. Faisal & cong su (2021) nhdn manh chi phi dau tu ban déu vao cong
nghé tiét kiém nang lugng tao ap luc 1én lgi nhuidn ngén han, déc biét vdi doanh nghiép vira va nho. Dobre
& cong su (2015) khong tim thdy tic dong c6 ¥ nghia thong ké cua cac chi sb moi trudng dén ROA, nhung
ghi nhén tac dong tiéu cuc ngan han dén ROE tai cac doanh nghiép san xuat. Nhimng két qua nay cho thiy
loi ich tai chinh tir cai thién hiéu qua ning lwong c6 thé phy thudc vao bdi canh nganh, ning luc cong nghé
va thoi gian danh gia.
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D6i v6i Viét Nam, bang chimg truc tiép & cap doanh nghiép con han ché, nhung mét s6 nghién ctru lién
quan cho thdy van d¢ ning lugng c6 ¥ nghia kinh té ddng ké. Cu thé, Tuan (2012) cho thay mbi lién hé giira
khia canh mai truong va hidu qua tai chinh khong dong nhét giira cac nhom doanh nghiép, con Nguyen &
cong su (2025) ghi nhan cong bd méi trudng co lién hé tich cuc voi ROA va ROE dbi v6i cac doanh nghiép
san xuat va ning luong niém yét tai Viét Nam. Nhimng két qua nay ham y ring viéc kiém soat va sir dung
nang lugng hiéu qua c6 thé gop phan cai thién hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép Viét Nam.

2.2. Tong quan nghién civu vé tic dong ciia hi¢u qud tai chinh dén cwong dp siv dung nang lwong

O chiéu tac dong tir hidu qua tai chinh dén cuong do st dung ning luong ciing nhan dugc sy quan tim
ngdy cang tang. Mot s6 nghién ctru ting ho cho rang, doanh nghiép c6 ROA cao tich lity dit nguon luc dé dau
tu vao cong nghé tiét kiém nang luong, tir 46 giam EI. Dién hinh, c6 thé ké dén nghién ctru cia Wang & cong
sur (2022) cung cip bang chung gian tiép & cip do qudc gia vé ning luc tai chinh c6 thé gop phan lam giam
EI Tuy nhién, két qua nay khong phai luc nao ciing ddng nhat, bdi Wihandoko & cong su (2022) khong tim
thiy tac dong c6 ¥ nghia thong ké cua kha ning sinh loi ddi voi két qua moi trudng.

Dbi voi Viét Nam, cac nghién ciru gin ddy ciing cho thdy méi lién hé giita ngudn luc doanh nghiép, ddi
moi va két qua bén viing dang ngay cang dwoc chu ¥, nhung phan 16n méi dimg & cac khia canh gian tiép
thay vi do luong truc tiép cuong do sir dung nang lugng. Chang han, nghién ciru vé cac doanh nghiép ning
luong trong nén kinh té chuyén doi ctia Duong & cong su (2022) nhdn manh vai trd ciia d6i méi va cau tric
so hiru d6i voi tinh bén vitng tai chinh, ham y rang nang luc tai chinh va chién lugc dau tu co y nghia quan
trong ddi v6i qua trinh diéu chinh van hanh cta doanh nghiép. Cting chiéu d6, Nguyen & cong su (2025)
cho thay trong cac doanh nghiép ton tai mdi quan hé bd trg giita nang luc tai chinh va cac quyét dinh quan
tri mdi trudng. Tuy vdy, vi cac nghién ciru nay chua do luong truc tiép bién cuong do st dung ning luong,
nén khoang tréng vé hiéu qua tai chinh cao gitip giam cuong do ning lugng ¢ cap doanh nghiép Viét Nam
van chua dugc lap day.

2.3. Khodng trong nghién ciru

Mic du da c6 nhiéu nghién ctru vé& mbi quan hé giita cudng do sir dung ning luong va hiéu qua tai chinh
ctia doanh nghiép, nhung vAn ton tai nhitng khoang tréng quan trong can duoc 1ip day.

Thir nhét, bang chimg thuc nghiém hién c6 cho thay két qua khong nhét quan vé chiéu huéng va mirc do
tac dong cua EI dén ROA. Mot sb nghién ctru ghi nhan tdc dong ti€u cuc cé y nghia (Lui & cong su, 2021;
Alavani & cong su, 2024), trong khi mot sé khac khong tim thdy hodc tim thdy tac dong nguoc chiéu (Moon
& Min, 2020; Dobre & cong su, 2015). Sy khong nhat quan nay dat ra yéu cau kiém dinh lai trong bdi canh
cac doanh nghiép Viét Nam, noi c6 dac thu vé co cAu nganh, trinh d6 cong ngh¢ va ap luc nang lugng co6
nhiéu khac biét so véi cac qubc gia da nghién ciru.

Thir hai, phan 16n cac nghién ctru hién c¢6 chi phan tich timg chiéu tac dong riéng 1é ma chua xem xét dong
thoi tinh ndi sinh von c6 khi hai bién s6 ndy tac dong qua lai 13n nhau. Viéc bo qua tinh noi sinh dan dén uéc
luong thién léch va két luan khong dang tin cdy (Wooldridge, 2010). Py 1a khoang tréng phuwong phap luan
nghiém trong, dic biét trong bdi canh Viét Nam chua c6 nghién ctru nao kiém dinh dong thoi ca hai chiéu.

2.4. Phdt trién gid thuyét nghién ciru

Tir cic bang chimg thuc nghiém con chua thdng nhat va khoang tréng nghién ctru da néu, nghién ciru ndy
cho ring mdi quan hé giira cudng do sir dung ning lugng va hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép can dugc
xem xét nhu mdt qua trinh tdc dong hai chiéu. Theo quan diém duya trén nguén luc, hi¢u qua st dung dau
vao la mot dang nang lyc ndi tai gitip doanh nghiép nang cao hi¢u suét va duy tri loi thé canh tranh (Barney,
1991). Vi vay, khi cuong d6 str dung nang luong cao, lam gia tang chi phi van hanh va lam suy giam hiéu
qua tai chinh. Ddng thoi, Porter & van der Linde (1995) cho ring ap luc cai thién hiéu qua méi truong cd
thé thuc day d6i méi cong nghé va cai tién quy trinh, qua d6 vira giam lang phi ning luong vira cai thién két
qué kinh doanh. Co ché nay phi hop véi bang chimg ctia Lui & cong su (2021), Alavani & cong su (2024)
va Lakkanawanit & cong su (2022).
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O chiéu nguoc lai, 1y thuyét ngudn lyc du thira cho ring doanh nghiép c6 két qua tai chinh tot hon thudng
¢6 kha nang tich lily ngudn lyc dé dau tu vao cong nghé tiét kiém ning luong, doi méi quy trinh va nang cap
quén tri van hanh (Waddock & Graves, 1997). Vi vay, hiéu qua tai chinh cao khong chi phan anh két qua
hoat dong ma con c6 thé tao didu kién dé doanh nghiép nang cao hiéu qua st dung ning lugng. Lap luan dé
dugc cung ¢6 mot phan boi Wang & cong s (2022), khi nghién ciru nay cho thdy hiéu qua tai chinh c6 lién
hé tich cuc voi hiéu qua ning luong & cac nén kinh t& méi néi. Tuy nhién, Wihandoko & cong su (2022)
cho thay ngudn lyc tai chinh khong phai lac nao ciing chuyén hoa thanh két qua méi truong tot hon. Do do,
nghién ctru ky vong rang trong bdi canh doanh nghiép Viét Nam, EI va ROA ¢6 mdi quan hé nghich bién
hai chiéu.

Gid thuyét H1: Ton tai méi quan hé nghich bién hai chiéu giita ciong do sir dung nang lwong (EI) va
hiéu qua tai chinh (ROA) cua doanh nghiép tai Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Dua trén cac nghién ctru ciia Alavani & cong su (2024) vé tac dong ciia cuong do nang lwong dén hiéu
qua tai chinh & cdp doanh nghiép, ciing nhu phuong phap do ludong cudng d6 nang luong ciia Imbruno &
Ketterer (2018) va Brucal & cong su (2019), nghién ctru ndy d& xuét M6 hinh 1 nhu sau:

M6 hinh 1: T4c dong ctia cudng do ning lwong dén hidu qua tai chinh trong doanh nghiép.

ROAit - 'Bo + BlEIit + ﬂzlnEEi:+ ﬁ3lnLit + B4anit + BSLEVit + B6SECit te, (1

Vé tac dong cua hiéu qua tai chinh dén cudng d6 ning luong tai cac doanh nghiép, két hop véi bang
chtng vé vai trd ctia ngudn lyc tai chinh trong dau tu tiét kiém ning luong (Waddock & Graves, 1997; Ziaei,
2021), nghién ctru nay phat trién M6 hinh 2 nhu sau:

Mo hinh 2: Tac dong ctia hiéu qua tai chinh dén cuong d6 ning luong trong doanh nghiép.

EL,= '80 + 'BIROAit + ﬁZLEVit + '[))3an11 + 'B4SGir + 'BSSECir+ & )

Trong do:

ROA dai dién cho hiéu qua tai chinh duogc do ludng bdi chi s6 ROA béng ty 1€ loi nhuan sau thué trén téng
tai san binh quan (Moon & Min, 2020; Alavani & cdng sy, 2024). Theo do, doanh nghiép c6 chi s6 ROA
cang cao cang cho thay doanh nghiép dang hoat dong hiéu qua. EI 1 cudng d6 sir dung ning luong, duoc do
bang ty 1¢ tong chi phi ning lugng trén doanh thu thuan cua doanh nghiép. Nhu vay, cudng do sir dung ning
Iwong cho biét doanh nghiép phai chi bao nhiéu don vi cho nang lugong dé tao ra mot don vi doanh thu, hay
cuong do cang thip, doanh nghiép cang dat hiéu qua ning luong cao (Imbruno & Ketterer, 2018). Cac bién
InEE, InL, InK, LEV, SG, SEC 14 céc bién kiém soat ctia m hinh. Vi InEE 1a logarit cua tong tiéu thu ning
lwong (Imbruno & Ketterer, 2018). LEV 1a don by tai chinh dugc do bang ty 1¢ gitra ng phai tra va von chi
so hitu (Frank & Goyal, 2009; Waddock & Graves, 1997). LnK 1a quy mé vén do bang logarit tong tai san
(Wen & cong su, 2021; Imbruno & Ketterer, 2018). LnL 1a quy m6 lao dong duge do bang logarit tong sd
lao dong (Wen & cdng su, 2021; Imbruno & Ketterer, 2018). SG 1a tang truéng doanh thu (Wen & cong sy,
2021). SEC la nganh kinh té dugc do bang bién gia, bién gia nhan gié tri 1a 1 khi doanh nghiép d6 thudc cac
nganh san xut, va nhan gia tri 0 néu thudc cac nganh khac.

3.2. D li¢u va phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru sir dung dir liéu diéu tra doanh nghiép giai doan 2012-2023 do Tong cuc Thong ké thuc hién.
Bo dir liéu dwoc hinh thanh tir viéc ghép ndi hai bang hoi: Phiéu 1A chira cic thong tin chung vé doanh
nghiép va Phiéu Ning luong thu thap cac thong tin vé mic tiéu thu va co cdu ning luong sir dung. Qua trinh
ghép ndi duoc thyuc hién duya trén ma s6 thué va nim quan sat nhim dam bao tinh nhét quéan cua dir li€u. Sau
khi 1am sach va loai bo cac quan sat c¢6 gia tri thiéu hodc bat thuong, bo dir lidu cudi cting bao gdm 4.635
quan sat.

Nghién ctru str dung mé hinh hé phwong trinh dng thoi dé xtr Iy mdi quan hé nhin qua hai chidu va noi
sinh gifra cac bién (Zellner & Theil, 1962). Pé nhan dang hé phuong trinh, nghién ctru ap dung diéu kién
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loai trur, bién InEE va InL chi xuét hién trong M6 hinh 1; bién SG chi xuét hién trong M6 hinh 2, dam bao
thoa man diéu kién th ty (Greene, 2018; Wooldridge, 2010). Quy trinh phén tich gdm bbn budc: Budc mat,
thuc hién kiém dinh tinh dung cho cac bién sd (Im & cong sy, 2003; Levin & cong su, 2002). Budc hai,
thyc hién cac wdc lugng co ban 1a mo hinh hoi quy gop (POLS), mé hinh tac dong cb dinh (FE), m6 hinh tac
dong ngau nhién (RE) va sir dung kiém dinh ctia Durbin-Wu-Hausman dé kiém tra ndi sinh (Wooldridge,
2010), sir dung Modified Wald test dé kiém tra phuong sai thay doi (Greene, 2018), Wooldridge test cho tur
tuong quan (Wooldridge, 2010). Budc ba, 4p dung phuong phap wdc luong chinh 14 System GMM véi bién
tré ROA, , EI, 1am cdng cu ndi sinh va cac bién ngoai sinh lam cong cu chéo (Roodman, 2009; Blundell
& Bond, 1998). Budc bon, kiém tra tinh viing qua Hansen test (p > 0,10) (Hansen, 1982), AR(2) test (p >
0,10) (Arellano & Bond, 1991).

4. Két qua va thao luin

4.1. Mé td thong ké va twong quan cdc bién

Bang 1 cho thay, dit liéu twong d6i 16n va céac gia tri ngoai lai da b loai bo dé dam bao tinh viing cho mo
hinh wdc lugng. Nhin chung, d6 1éch chuin va gia tri trung binh ciia cac bién & mirc phi hop, cho thay sy
khac nhau nhung khong qua chénh léch trong cac doanh nghiép. Cac bién quy mé ngudn vén (InK), téng sb
lao dong (InL) va téng tiéu thu nang lugng (InEE) dugc logarit ty nhién dé tranh phan phéi bi 1éch khién uéc
lwong tré nén thiéu chinh xac, hai bién nay ciing c6 mirc d9 tap trung kha dong déu. Bén canh do, bién gia
SEC c6 gia trj trung binh bang 0,2951 cho thiy ¢ 29,51% doanh nghiép trong miu 1a doanh nghiép thudc
nganh san xuat.

Bing 1. M6 ta thong ké

Tén bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuin Gia tri nhé nhit Gid tri 16n nhét
ROA 4.635 0,013 0,070 -0,453 0,475

EI 4.635 0,067 0,108 0,000 0,973

InEE 4.635 6,695 1,635 0,693 12,111
LEV 4.635 0,563 0,282 -1,094 2,689

InK 4.635 10,242 1,038 6,626 11,991

InL 4.635 4,270 1,171 0,693 8,853

SG 4.635 0,139 0,706 -0,979 9,673

SEC 4.635 0,295 0,456 0 1

Nguén: Nhém téc gia tinh todn va tong hop tir di¥ lidu diéu tra doanh nghiép tir nam 2012-2023.

Bén canh d0, phan tich twong quan giita cic bién cho thdy, cac bién doc 1ap c6 mirc do twong quan voi
nhau kha thip va nhoé hon 0,8 cho thidy mé hinh khéng c6 da cong tuyén giira cac bién doc 1ap.

4.2. Két qua wéc lwong va kiém dinh

Két qua kiém dinh tinh dimg bang kiém dinh Im-Pesaran-Shin (IPS) test va Levin — Lin-Chu (LL) test
trinh bay trong Bang 2 cho thiy cac hé s6 kiém dinh ciia cac bién sé bao gom ROA, EI, InEE, LEV, SG, InK,
InL déu c6 ¥ nghia théng ké & mutc 1%, nghia 1 cac bién déu dimg & bac gbc. Didu nay dam bao tinh tin ciy
clia cac wée luong hdi quy va loai trir kha ning hdi quy gia mao.

Két qua udc lugng co ban va cac kiém dinh Iyra chon mé hinh, kiém dinh chuén doan dugc thé hién trong
Béng 3. Theo d6, mé hinh FE dugc lya chon cho ca hai phuong trinh. Di véi cac kiém dinh chuan doan vé
phuong sai sai sb thay ddi va ty twong quan, két qua kiém dinh Wald va Wooldridge cho thdy mé hinh FE
& ca hai phuong trinh déu bi vi pham vé ty twong quan va phwong sai sai s6 thay d6i. Do d6, nghién ctru ap
dung System GMM dé dam bao tinh hiéu qua va nhit quan cta cac ude lugng (Roodman, 2009).

4.3. Két qua woc lwgng mo hinh System GMM

Bang 4 1a két qua udc lugng bang phuong phép System GMM cua ca hai mé hinh va cac kiém dinh chuan

doan. Theo do, két qua kiém dinh AR(1) ¢6 ¥ nghia thong ké & ca hai mé hinh, diéu nay 1a phu hop véi dic
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Bang 2. Két qua kiém dinh tinh dirng
1(0) 1(0)
Bién Im-Peseran-Shin Levin — Lin- Chu

Co yéutd xu huéng  Khong c6 yéu td xu huéng  C6 yéu t6 xu huéng Khong co6 yéu t6 xu hudng

ROA -15,234%%* -12,456%** -18,923%%x* -14,567***
EI -13,892%%* -11,234%%* -16,445%%* -13,221 %%
InEE -14,556%** -10,889%** -17,334%** -12,998%**
LEV -11,692%%* -9,168*** -15,667%%* -12,774%%*
SG -16,173%%* -13,685%** -19,813%*x* -15,692%%*
InK -12,569%** -10,123%** -16,753%** -13,520%**
InL -10,462%** -8,886%#* -14,555%%x* -11,850%**

Chil thich: ¥, **, *** yong ing voi: p<0,1, p<0,05, p<0,01.
Nguon: Nhom tac gia tinh toan va tong hop tir dir liéu diéu tra doanh nghiép tir nam 2012-2023.

Bing 3. Két qua wéc lugng va kiém dinh cic khuyét tit ciia mé hinh

FE RE OLS
(¢)) (2) @) (0] ()] (2)
ROA -0,049%* -0,075%%* -0,163%%*
EI -0,066%** -0,084%** -0,123%%*
InEE 0,005%*** 0,006%** 0,008***
LEV -0,004 -0,011%** -0,010%** -0,012%* -0,026%** -0,017%%*
InK -0,003 -0,006* -0,002 -0,015%%* -0,002%* -0,021%%*
InL 0,003* 0,003** 0,003**
SG -0,007%** -0,006%** -0,004**
SEC 0,001 -0,006 0,076%** 0,005%* 0,084 ***
F-test (POLS va FE) F(385;4243) = F(385;4242) =
15,87*** 12,34%**
Breusch-Pagan LM Chi2 (1)= Chi2 (1)=
(POLS va RE) 3124,39*** 2847,56%**
Hausman Test (FE va RE) Chi2 (5) = Chi2 (6) =
24,78%** 28,45%**

Modified Wald test Chi2(386) = Chi2(386) =

3, 2E+05%** 4,8E+0Q5***
Wooldridge test F(1;385)= F(1;385) =

87,342%x 112,568%**
Chii thich: *, **, *** wong irng vi: p<0,1, p<0,05, p<0,01
Nguon: Nhom tac gia tinh toan va tong hop tur dir liéu diéu tra doanh nghiép tir nam 2012-2023.

diém ciia sai phan béac 1. Trong khi d6, kiém dinh AR(2) khong c6 ¥ nghia thong ké & ca hai mo hinh, xac
nhan tinh hop 1é ciia bién cong cu. Kiém dinh Hansen test ciing cho thiy bo cong cu 1a hop 1 va khong tuong
quan véi sai s6. Két qua nay cling xac nhan tinh hop 1¢ ciia cac cong cu GMM-style.

Két qua GMM cho thiy bién tré ctia bién phu thudc cé y nghia thong ké cao & mirc ¥ nghia 1%, xac nhan
tinh vimg ctia ca hai bién. So v6i két qua udc lugng ciia mé hinh FE, két qua wéc luong cia md hinh GMM
cho thiy hé sd tac dong 16n hon dang ké, tac dong cua EI 1én ROA tang tir -0,066 (6 md hinh FE) 1én -0,247
(6 mo6 hinh GMM), cho théy FE bj chéch duéi do ndi sinh. Méi quan hé nhan qua hai chiéu dugc xé4c nhan,
chimg minh rang EI va ROA anh hudng tiéu cyc 1dn nhau.

4.4. Kiém dinh tinh vieng ciia mé hinh

Kiém dinh tinh viing cua mo hinh udc lugng dugc thyc hién nham danh gia 46 tin cdy va sy 6n dinh cua
cac két qua phan tich. Nghién ctru nay st dung 3 phuong phap gém: (i) Thay déi phwong phap wéc luong
bang wéc lugng 3SLS; (ii) Thay doi thudc do cho bién ROA thanh ROE va ty 18 EI trén sb lao dong thay
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) Biang 4. Két qua wéc lwong md hinh System GMM
M@ hinh 1: Bién phu thugc ROA

Bién Hé s6 SE P>z
L.ROA 0,284 (0,038) 0,000
EI -0,247 (0,056) 0,000
InEE 0,014 (0,003) 0,000
InL 0,003 (0,001) 0,022
InK -0,010 (0,002) 0,000
LEV -0,025 (0,004) 0,000
SEC 0,007 (0,003) 0,016
Hé s6 chin 0,033 (0,013) 0,012
S6 quan sat 4.249

Sb doanh nghiép 386

Sb cong cu 34

Kiém dinh chuan doan

AR(1) test z=-3,42 p=0,001

AR(2) test z=-0,85 p=0,395

Hansen test Chi2 (26) =28,45 p=0,334

M5 hinh 2: Bién phu thudc EI

Bién Hé sb SE P>z
L.EI 0,321 (0,042) 0,000
ROA -0,300 (0,098) 0,003
LEV -0,023 (0,005) 0,000
InK 0,019 (0,004) 0,000
SG -0,008 (0,032) 0,805
SEC 0,083 (0,015) 0,000
Heé s6 chin 0,259 (0.048) 0,000
S6 quan sat 4.249

S6 doanh nghiép 386

S6 bién cong cu 36

Kiém dinh chuin doan

AR(1) test z=-3,67 p=0,000
AR(2) test z=-1,14 p=0,253
Hansen test Chi2 (28)=31,23 p=0,309

Nguon: Nhém tdc gia tinh todn va tong hop tir di liéu diéu tra doanh nghiép tir nam 2012-2023.

cho EI; (iii) Udc luong theo giai doan. Téng hop két qua kiém tra tinh viing bang 3 phuong phap dugc thé
hién trong Bang 5.

Két qué kiém tra tinh vitng tir Bang 5 cho thdy, chiéu tac dong va muc ¥ nghia thong ké cua cac bién doc
1ap chinh trong ca ba trudng hop déu tuong dong v6i md hinh wdce lwong chinh. Sy nhit quan nay 1a bang
chtimg manh mé& khang dinh rang mé hinh uéc lugng chinh c6 tinh vimng va cac két luan vé mdi quan hé giira
cuong do nang lugng va hi¢u qua tai chinh 1a dang tin cay.

4.5. Thado lugn két qud nghién ciru

Két qua udc luong tir mé hinh System GMM cung cip bang ching thuc nghiém viing chic hd tro gia
thuyét H1. Thtr nhét, cuong d6 ning lwong (EI) c6 tic dong tiéu cuc co ¥ nghia thdng ké 1én hiéu qua tai
chinh (ROA) véi hé s6 -0,247, x4c nhan réng st dung nang lugng kém hi¢u qué lam gia tang chi phi, gidm
bién lgi nhuan va suy yéu nang luyc canh tranh. Nguoc lai, cai thién hi€u qua nang luong giup tdi vu hoa
chi phi van hanh va nang cao ROA. Thi hai, ROA c6 tac dong tiéu cuc co ¥ nghia thong ké 1én EI voi hé
56 -0,300, cho thay doanh nghiép c6 ROA cao ¢ xu huéng giam EI thong qua dau tu cong nghé tiét kiém
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Biang 5. Két qua kiém dinh tinh virng

Thay déi phwong phap Thay ddi t]m({c do cua Uéc lugng theo
udce lugng bién so giai doan
() @ @ 2 @ 2
ROA -0,256%** -0,293**
EI -0,189%%** -3,318%%*
Sargan test (p-value) (0,287) (0,295)
Hausen test (p-value) (0,322) (0,126)
Giai doan 2012-2017
ROA -0,285%**
EI 0,231 ***
Hausen test (p-value) (0,312) (0,298)

Giai doan 2018-2023

ROA -0,312%**
EI -0,264%**
Hausen test (p-value) (0,289) (0,276)

Chii thich: *, **, *** rong img voi: p<0,1, p<0,05, p<0,01; gia tri trong ngodc don la p-value.

Nguon: Nhom tac gia tinh todn va tong hop tir div liéu diéu tra doanh nghiép ti nam 2012-2023.
ning luong, cai thién quy trinh van hanh va ting cuong quan tri nang luong. Két qua xac nhan mdi quan hé
hai chiéu tiéu cuc gitra EI va ROA, day 1a mot dong gop quan trong. Trong khi cac nghién ciru trude day chi
kiém dinh ting chidu tic dong riéng 1¢, Moon & Min (2020), Lakkanawanit & cong su (2022), Alavani &
cong su (2024) cho chiéu EI dén ROA, va Wang & cong su (2022) cho chiéu nguoc lai, nghién ctru nay 1a
mot trong nhitng nghién ctru dau tién xac nhan dong thoi ca hai chidu trong moét hé phuong trinh uée lwong
thong nhét, qua d6 cung cip bang chimg tryc tiép vé tinh nhan qua hai chiéu giita EI va ROA & cp d6 doanh
nghiép tai mot nén kinh té dang phat trién.

Bén canh d6, két qua nay ciing c6 nhitng ddng gop nhat dinh & goc d6 1y thuyét, nhur 1a: (i) nghién ctru lam
phong phu thém 1y thuyét dua trén ngudn luc (Barney, 1991) bang cach cung cip bang chimg thuc nghiém
rang nang lyc quan 1y nang lwong 1a mot ngudn lyc chién luge cé gia tri, hiém va kho bat chude, tir d6 tao
nén loi thé canh tranh bén vitng. Khac vdi cac nghién ciru dya trén ngudn luc (Resource-Based View) trude
day chi yéu nhin manh ning luc céng nghé va té chirc, nghién ciru nay cho thiy hiéu qua ning lugng ciing
la mot nguén loi thé canh tranh quan trong, dac biét trong bdi canh cac nén kinh té dang phat trién, noi chi
phi ning lugng chiém ty trong 1on trong san xuat; (ii) Két qua nghién ciru ciing ¢ gia thuyét Porter (Porter
& van der Linde, 1995) va Iy thuyét ngudn lyc du thira (Waddock & Graves, 1997) trong mot khudn kho tich
hop va dong thoi thay vi kiém dinh timg chiéu tic dong riéng 1é nhu hau hét cac nghién ciru trude.

Vé mit y nghia kinh té, chi phi nang lugng thuong chiém ty trong dang ké trong co céu chi phi san xut,
dic biét trong cac nganh tham dung ning lwong nhu xi mang, thép va hoa chit tai Viét Nam. Khi EI ting
1én, ttrc 1a nang lwong tiéu thu trén mdi gia tri san xuét tang, chi phi ddu vao cta doanh nghiép sé& ting theo,
tryc tiép thu hep bién loi nhuan va kéo giam ROA. Ap lyc nay cang tré nén nghiém trong hon trong béi canh
gi4 nang luong dau vao c6 xu hudng ting trong dai han va co ciu niang lugng Viét Nam van phu thudc vao
nhién lidu hoa thach nhap khau. Pang chu y, hé sb cua bién tr8 ROA duong va c6 y nghia thong ké, xac nhan
ROA c6 tinh ké thira theo thoi gian, nghia 1a doanh nghiép duy tri EI cao s& chiu ap luc tich lity 1én ROA qua
nhiéu ky lién tiép. Mit khac, & chiéu nguoc lai, két qua nay phan anh co ché truyén din quan trong 1a céc
doanh nghiép c6 ROA cao tich lity dugc ngudn vén ndi sinh du 16n dé du tu vao cong nghé san xuét sach
hon, thiét bi tiét kiém ning lugng, hé thong quan 1y niang lugng theo chuan ISO 50001 hoic chuyén doi sang
ngudn ning luong tai tao. Nguoc lai, doanh nghiép co lgi nhuan thap thuong khong di nang luc tai chinh dé
thuc hién cac khoan dau tu dai han nay, dan dén tiéu hao nang luong lang phi.
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Tir gbc d6 chinh sach, két qua nghién ctru nay ham ¥ rang cac co quan quan 1y nha nudc can xay dung
co ché khuyén khich giam EI mot cach hé thong, nhu 1a mé rong chuong trinh kiém toan ning lwong mién
phi cho doanh nghiép nhé va vira, ap dung wu dai thué gin véi chi tiéu tiét kiém nang luong va ting cudng
thuc thi cac tiéu chuan hiéu qua ning luong trong san xuat cong nghiép theo khuon khd chuong trinh qudc
gia vé st dung ning lugng tiét kiém va hiéu qua (VNEEP). Pong thoi co quan quan 1y nha nudc cling can
thiét ké co ché hd tro tai chinh dic thi cho doanh nghiép nho va vira, bao gdm mé rong kha ning tiép can
tin dung xanh vdi 13i sudt dai vu dai thong qua hé thdng ngan hang thwong mai, thanh lap quy bao lanh dau
tur tiét kiém nang lwong dé giam rao can tiép can von, va 4p dung chinh sach bat budc cong khai thong tin
hiéu qua ning luong nham tao ap luc thi truong thic ddy cai thién tu nguyén.

5. Két luan

Nhu véy, nghién ctru di cung cip bang chimg thuc nghiém viing chic vé mdi quan hé hai chiéu giira ROA
va EI trong cac doanh nghiép Viét Nam, sir dung dit lidu bang 4.635 quan sat doanh nghiép. Két qua tir mo
hinh System GMM cho thay EI c6 tic dong tiéu cuc 1én ROA, khang dinh viéc st dung ning lugng kém hi¢u
qua lam gia tang chi phi san Xuat, giam bién 1gi nhuan va suy yéu nang lyc canh tranh. Nguoc lai, ROA t6t
¢6 tac dong nguoc chiéu 1én EI, cho thay doanh nghiép ¢ ning lyc tai chinh vimg manh ¢6 xu hudng dau
tw vao cong nghé tiét kiém nang lugng va cai thién quy trinh van hanh.

Nghién ctru di c6 dong gop chinh 1a: (i) cung cip bang ching thue nghiém viing chic ring méi quan hé
giita EI va ROA mang tinh hai chiéu va ndi sinh; (ii) Nghién ctru ndy vira mé rong 1y thuyét dwa trén ngudn
lyc khi xac nhén nang lyc quan ly nang lugng la mot nguén luc chién luoc tao 1gi thé canh tranh, vira tich
hop gia thuyét Porter va 1y thuyét ngudn lyc du thira vao mot khung giai thich thong nhat cho ca hai chiéu
tac dong, thay vi van dung riéng 1¢ timg 1y thuyét nhu cach tiép can phd bién trudc day; (iii) V& mat thyc
tién, két qua nghién ctru cung cap co s khoa hoc dé hoach dinh chinh sach theo ca hai hudng: tir phia cau,
can c6 co ché rang budc va khuyén khich doanh nghiép giam cudng d6 ning luong théng qua kiém toan,
tiéu chudn va wu dai thué. Tir phia cung tai chinh, can mé rong kha nang tiép can tin dung xanh cho doanh
nghiép vira va nho nhim pha v& vong lun quan giira lgi nhuan thap va tiéu hao ning luong cao trong khu
vuc san xuit cong nghiép Viét Nam.

Tuy nhién, nghién ctru van ton tai mot s6 han ché 1a chua bao quat day du cac cti soc dai han va doanh
nghiép nho khong chinh thirc; chua phén tich sau su khac biét theo vung dia 1y va giai doan chinh sach. Cac
han ché nay s& dugc tac gia khic phuc trong nhitng nghién ciru tiép theo.
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