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Toém tat

Nghién ciru nay xem xét moi quan hé giita dp lyc bén lién quan, hiéu qua tai chinh, hiéu qua moi
truong va hiéu qua xd hgi cua cac doanh nghigp Viét Nam. Dit liu dugc thu thap tu 192 doanh
nghiép va duoc phan tich bang PLS-SEM. Két qud cho thay ap luc ben lien quan co tac dong tich
cuee dén hiéu qua tai chinh, nhung khong tac dong truc tiép d’ang ké dén hiéu qua méi truong. Thay
vao do, hiéu qua tai chinh d‘ong vai tro trung gian trong moi quan hé gitka ap luc bén lién quan va
hiéu qua moi truong. Hiéu qua moi mmng 1iép tuc cé tac dong tich cue dén hiéu qua xa héi. Ngodi
ra, quy mo doanh nghiép lam suy yeu tac dong cua dp luc ben lién quan dén hiéu qud moi tru'ang
Két qua ham ¥ rang diéu kién tai chinh la mét co ché quan trong givip doanh nghiép chuyén héa dap
luc bén ngoai thanh hanh dong moi tru'ong cu the.

Tir khoa: Ap luc bén lién quan, hiéu qua tai chinh, hiéu qua méi trudng, hiéu qua xa hoi, phat trién
bén viing, doanh nghiép Viét Nam.

Ma JEL: M14, Q56, L25.

Stakeholder pressure and sustainable performance of Vietnamese firms: The mediating roles
of financial and environmental performance

Abstract

This study examines the relationships among stakeholder pressure, financial performance,
environmental performance, and social performance in Vietnamese firms. Using survey data
from 192 firms and PLS-SEM, the results reveal that stakeholder pressure positively influences
financial performance but has no significant direct effect on environmental performance. Financial
performance mediates the relationship between stakeholder pressure and environmental performance,
while environmental performance positively affects social performance. Firm size also weakens the
effect of stakeholder pressure on environmental performance. The findings suggest that financial
conditions are an important mechanism through which firms translate external stakeholder pressure
into concrete environmental actions.

Keywords: Stakeholder pressure, financial performance, environmental performance, social
performance, sustainable performance, Vietnamese firms.
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1. Giéi thiéu

Khi yéu cau phat trién bén viing ngiy cang gia ting, két qua hoat dong ciia doanh nghi¢p (DN) khéng con
duogc dénh gia chii yéu bang loi nhuan hodc ting trudng tai chinh, ma con bang kha niang kiém soat tac dong
mdi truong va thuc hién trach nhiém xa hoi (Elkington, 1997; Agyabeng-Mensah & cdng su, 2020). Theo
Iy thuyét cac bén lién quan, cac bén lién quan 1a nhitng ca nhan hodc nhém c6 thé anh hudng dén viée thuc
hién muyc tiéu cta doanh nghiép, hodc chiu anh hudng béi cac quyét dinh va hoat dong ctia doanh nghiép
(Freeman, 1984). Trong nghién ciru nay, ap lyc bén lién quan (stakeholder pressure — SP) duge hiéu 1a murc
d6 yéu cau, ky vong hodc strc ép ma khach hang, nha dau tu, ngudi lao dong, co quan quan 1y, cong ddng va
céc nhom lién quan dit 1én doanh nghiép trong viéc diéu chinh chién lugc va thyc hanh quén tri theo hudng
¢6 trach nhiém hon vé maéi truong va xa hoi. Viée dap ung cac ky vong nay gitip doanh nghiép duy tri tinh
chinh danh va cting c6 kha nang phat trién dai han (Donaldson & Preston, 1995; Mitchell & cong su, 1997).

SP c6 thé budc doanh nghiép thay dbi cach phan bd ngudn luc, kiém soat rai ro va thiét ké cac thyc hanh
quan tri nhdm dap tng yéu cau vé moi trudng va xi hoi. Cac nghién ctru trude cho thiy ap luc tir co quan
quan 1y, khach hang, cong dong va cic nhom lién quan co thé thuc ddy doanh nghiép quan tim nhiéu hon
dén quan tri mdi truong (Delmas & Toffel, 2004; Darnall & cong sy, 2010). Bang ching tong hop tir Wang
& cong sy (2020) ciing cho thiy SP ¢6 lién hé dang ké véi chién luoc méi trudng, nhung mire d6 anh hudng
khac nhau tily theo nhém bén lién quan va dic diém doanh nghiép. Gan day, Malesky & Nguyen (2024) cho
thdy phan tmg ciia doanh nghiép Viét Nam trudc ap lyc méi trudng con phu thude vao thi truong muc tiéu
va dic diém doanh nghiép, ham ¥ ring tac dong clia SP mang tinh diéu kién.

Bén canh cac yéu t6 tac dong tir bén ngoai, hiéu qua tai chinh doanh nghiép (corporate financial
performance — CFP) ¢6 thé anh huong dén kha nang phan tng vai cac yéu cau bén viing, vi cac hoat dong
moi trudong thudng doi hoi chi phi, cong ngh¢ va nang luc quan tri (Vitale & cong su, 2023). Theo quan
diém ngudn lyc nhan 1di, doanh nghiép c6 két qua tai chinh t6t hon thudng co nhiéu diéu kién hon dé dau
tu vao cac hoat dong dai han (Waddock & Graves, 1997). Theo do, CFP c6 thé phéan anh diéu kién tai chinh
va kha nang tao du dia nguén luc dé doanh nghi¢p dau tu thuc chit hon vao cac hoat dong moi trudng va
xa hoi (Vitale & cong su, 2023).

Tir goc nhin ba tru cot phat trién bén viing (¢riple bottom line), hiéu qua doanh nghiép gdm ba khia canh
tai chinh, méi truong va xa hoi (Elkington, 1997), nhung cac khia canh nay khong nhat thiét van hanh tach
r0i. Piéu kién tai chinh tot hon ¢ thé hd trg dau tu vao cong nghé sach va cai tién quy trinh, qua d6 ning
cao hiéu qua méi truong (corporate environmental performance — CEP). CEP tt hon tiép tuc c6 thé nang
cao hiéu qua xi hoi doanh nghiép (corporate social performance — CSP) thong qua quan hé cong dong, diéu
kién lam vi€c va uy tin xa hoi tot hon (Agyabeng-Mensah & cong sy, 2020).

Viét Nam 12 bbi canh phii hop dé kiém dinh co ché nay vi doanh nghiép ngay cang chiu nhiéu yéu cau vé
trach nhiém méi truong va xa hoi nhung van ddi mat v6i han ché vé vén, cong nghé va nang luc quan tri.
Ngo (2023) cho théy tai cac SMEs Viét Nam, ap luc thé ché khong nhét thiét cai thién truc tiép hi¢u qua moi
tredng ma tac dong thong qua cac thyc hanh quan tri moéi truong. Malesky & Nguyen (2024) ciing chi ra
rang phan tng moi trudng ctia doanh nghiép Viét Nam khac nhau theo dic diém doanh nghiép va thi truong
muc tiéu. Tuy nhién, cac nghién ctru nay chu yéu nhdn manh phan émg quan trj hodc dau tu moi trudng; vai
trd cua diéu kién tai chinh trong viéc chuyén hoa SP thanh CEP, ciing nhu su 1ién két tiép theo giita CEP va
CSP, van chua dugc lam 1 trong mot mé hinh tich hop.

Dé giai quyét khoang trong nay, nghién ciru tiép can co ché chuyén hoa SP tir goc do tai chinh. Theo quan
diém ngudn lyc nhan rdi, két qua tai chinh t6t hon co thé tao du dia dé doanh nghiép dau tu cho cac hoat
dong dai han (Waddock & Graves, 1997). Vitale & cong su (2023) cho thiy ngudn lyc tai chinh nhan rdi c6
thé hd trg cai thién hiéu qua moi truong thong qua déi moi. Vi vay, nghién ciru xem xét CEP nhu mot diéu
kién ngudn Iyc co thé gitp chuyén hoa SP thanh CEP, va CEP tiép tuc lién két voi CSP.

Bén canh d6, quy mo doanh nghiép c6 thé 1am thay ddi cach doanh nghiép phan tmg v&i SP. Doanh
nghiép 16n thudng co nhiéu ngudn luc hon va hé thdng quan tri chinh thirc hon, nhung ciing ¢6 thé d6i mat
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v6i co cdu td chirc phtrc tap, nhiéu cap ra quyét dinh va qua trinh phbi hop noi bé cham hon. Darnall & cong
su (2010) va Latip & cong su (2022) cho thiy doanh nghiép nho va doanh nghiép 16n c6 thé phan tmg khac
nhau trudc ap luc tir cac bén lién quan, trong dé doanh nghi€p nhd thudng linh hoat va nhay cam hon trong
viéc diéu chinh cac thuc hanh méi trudng. Do dé, nghién ctru tap trung 1am 13 cach ap luc bén lién quan anh
hudng dén cac két qua bén vitng thong qua hiéu qua tai chinh va hiéu qua méi truong, ddng thoi xem xét
liéu mdi quan hé giita ap luc bén lién quan va hiéu qua mdi truong c6 khac nhau theo quy mé doanh nghiép
hay khong. Qua dé, nghién ctru bd sung bang ching vé vai tro cua diéu kién tai chinh trong viéc gitip doanh
nghiép dap tmg cac yéu cau tir bén ngoai, mdi lién hé giita hiéu qua tai chinh, moi trudng va xa hoi, ciing
nhu sy khéc biét trong cach cac doanh nghi¢p Viét Nam phan tng trudc ap luc tur cac bén lién quan.

2. Co sé Iy thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Ap lwe bén lién quan, hi¢u qud tai chinh va hiéu qua moi truong

Ly thuyét cac bén lién quan cho rang doanh nghiép khong chi chiu trach nhiém véi cd dong, ma con can
quan tri t6t moi quan hé véi khach hang, nha dau tu, nguoi lao dong, nha cung cép, cong déng va co quan
quan 1y (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995). Khi cac nhom nay dit ra yéu cau cao hon vé chat
lugng san phém, minh bach thong tin, trach nhi€ém moi trudng hodc trach nhiém xa héi, doanh nghi¢p sé
chiu 4p lyc diéu chinh chién luoc va cach thirc van hanh.

Tir goc d6 tai chinh, SP ¢ thé cai thién CEP thong qua viée thic ddy doanh nghiép nang cao chit luong
quan tri, minh bach thong tin, kiém soat rii ro va dap tng tot hon yéu cau cua khach hang, nha dau tu va déi
tac. Nhitng diéu chinh nay co thé cai thién chat lugng san pham, kha niang dap tng thi trudng va dinh hudng
dai han. Céc nghién ciru trude ciing cho thdy viéc dap tng tét hon ky vong clia céc bén lién quan c6 thé gin
véi hi€u qua tai chinh tich cyc hon (Waddock & Graves, 1997; Orlitzky & cong sy, 2003). Tur cac 1ap ludn
trén, gia thuyét sau duoc dé xuét:

HI: Ap luc bén lién quan cé tac dong tich cwc dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép.

Bén canh hiéu qua tai chinh, SP ciing c6 thé thuc ddy doanh nghiép nang cao hiéu qua méi trudng. Delmas
& Toffel (2004) cho rang cac nhom bén lién quan tao ra nhimg ap luc thé ché budc doanh nghiép ap dung
cac thyc hanh quén tri moi truong. Darnall & cong su (2010) cho thay SP 1a dong luc quan trong ciia chién
lwoc moi trudng cha dong. Gan day, Xie & cong su (2024) cho thiy ap luc tir cac bén lién quan c6 thé thuc
day d6i méi xanh va qua d6 cai thién hiéu qua méi trudng. Do d6, du cai thién méi truong doi hoi dau tu vao
cong nghé, quy trinh va hé thong kiém soat, doanh nghiép chiu SP manh van c6 dong co giam tac dong moi
truong dé bao vé danh tiéng va han ché rai ro phap 1y. Gia thuyét H2 dugc xay dung:

H2: Ap lyc bén lién quan cé tac dong tich cwc dén hiéu qud méi trieong ciia doanh nghiép.

2.2. Hiéu quad tai chinh, hi¢u qud moi truwong va hiéu qud xa hi

Quan diém ngudn lyc nhan rdi cho rang doanh nghiép ¢ két qua tai chinh tét hon thudng c6 nhiéu diéu
kién hon dé dau tu cho céac hoat dong dai han (Waddock & Graves, 1997). Cac hoat dong moi truong nhu
tiét kiém nang lwong, kiém soat phat thai, xtr Iy chat thai hodc cai tién cong nghé thuong can ngudn lyc dang
ké (Waddock & Graves, 1997; Vitale & cong su, 2023). Vi vay, CFP c¢6 thé phan anh diéu kién tai chinh
cho phép doanh nghiép phan b6 ngudn lyc dé ci thién CEP. Lap luan nay ciing pht hop voi quan diém dya
trén ngudn lyc tu nhién, theo dé, ning lyc mdi trudng can duoc hd trg bai ngudn luc va ning lyc t6 chic
phu hop (Hart, 1995). Bing ching gan day ciing cho thiy cac ngudn lyc tai chinh chua dwoc sir dung hét
¢6 thé hd tro cai thién hiéu qud moi trudng thong qua ddi méi (Vitale & cdng su, 2023). Do do, nghién ctru
dé xuit gia thuyét:

H3: Hiéu qua tai chinh c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua méi trieong ciia doanh nghiép.

Theo cach tiép can triple bottom line, hidu qua hoat dong ciia doanh nghiép bao gdm ba khia canh: tai
chinh, méi truong va xi hoi (Elkington, 1997). Khi doanh nghiép kiém soat tot hon phat thai, chat thai va
tidu thu tai nguyén, ho c6 thé giam xung dot v6i cong dong, cai thién diéu kién 1am viéc va ning cao uy tin
v6i cac bén lién quan. Agyabeng-Mensah & cong su (2020) ciing cho thay hiéu qua méi trudng cé thé lién
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két cac thuc hanh xanh véi Kkét qua xa hoéi. Vi vay, CEP co thé 1a nén tang dé cai thién CSP. Gia thuyét H4
duoc dé xuét:

HA4: Hiéu qua moi truong cé tac dong tich cwe dén hiéu qua xd héi ciia doanh nghiép.

2.3. Vai tro trung gian va diéu tiét

Céc lap luan trén cho thay SP c6 thé khong chuyén hoa truc tiép thanh két qua méi trudng. Ap luc ndy co
thé trude hét thic déy doanh nghiép cai thién quan tri, minh bach, kiém soat rti ro va quan h¢ thi trudng, qua
d6 cai thién CFP (Waddock & Graves, 1997; Orlitzky & cong su, 2003). CFP t6t hon c6 thé tao didu kién
dé doanh nghiép danh nhiéu nguon luc hon cho cong nghé sach va cac hoat ddong moi truong dai han. Trong
nghién ciru nay, CFP khong duoc xem 1 ngudn lyc nhan rdi, ma 1a chi bao phan anh diéu kién tai chinh c6
thé tao du dja cho dau tu moi trudng (Vitale & cong sur, 2023). Cac nghién ctru gan day ciing cho thay ap luc
bén ngoai thuong chi cai thién két qua méi truong khi dugc chuyén thanh cac thay doi cu thé trong doanh
nghiép, chfmg han nhu thyc hanh quan tri moéi trudng hoac ddi méi xanh (Ngo, 2023; Xie & cOng su, 2024).
Tir d6, nghién ctru dé xuit gia thuyét:

HS5: Hiéu qud tai chinh déng vai tro trung gian trong moi quan hé giita dp lwc bén lién quan va hiéu qua
moi truong cua doanh nghiép.

SP ciing c6 thé anh huong dén CSP thong qua CEP. Khi doanh nghiép phan tmg véi ap luc tir khach hang,
cong ddng, co quan quan Iy hodc ddi tac va tao ra CEP tét hon, nhirng cai thién vé méi trudng co thé tiép tuc
g6p phan nang cao két qua xa hoi cia doanh nghiép. Agyabeng-Mensah & cong su (2020) cho thdy hiéu qua
moi truong dong vai tro trung gian gilra cac thyc hanh logistics xanh va hi¢u qua xa hoi. Do d6, CEP dugc
ky vong dong vai tro trung gian trong méi quan hé giita SP va CSP.

H6: Hiéu qua méi truong dong vai tré trung gian trong moi quan hé giita ap hec bén lién quan va hiéu
qua xa hoi cua doanh nghiép.

Ngoai ra, két hop H3 va H4 cho thiy hiéu qua bén viing c6 thé hinh thanh theo mot chudi lién két: CFP
tdt hon tao diéu kién nguén luc dé cai thién CEP, va CEP tdt hon tiép tuc ho trg CSP. Diéu nay phu hop voi
quan diém réng cac khia canh tai chinh, moi truong va xa hoi cod thé bé tro 1an nhau (Russo & Fouts, 1997,
Agyabeng-Mensah & cong sy, 2020; Vitale & cong sy, 2023). Vi vdy, CEP duoc ky vong 13 co ché thong
qua d6 CFP anh huong dén CSP. Gia thuyét H7 duoc dé xuét:

H7: Hiéu qua méi truong dong vai tro trung gian trong moi quan hé gika hiéu qua tai chinh va hiéu qua
xd héi cua doanh nghiép.

Quy mé doanh nghiép c6 thé 1am thay ddi cach doanh nghiép phan ng voi SP. Doanh nghiép 16n thudong
¢6 nhiéu nguén lyc hon va hé théng quan tri chinh thirc hon, nhung quy mé 16n ciing c6 thé di kém co cau t6
chtre phire tap, mirc d6 chudn hoa va chinh thirc héa cao hon, qua d6 1am giam tinh linh hoat va téc d6 diéu
chinh trudc cac yéu cau moi truong (Unger & Nippa, 2024). Nguoc lai, doanh nghiép nhé tuy han ché hon
vé ngudn luc nhung c6 thé linh hoat va nhay cam hon trude 4p luc bén ngoai. Darnall & cong su (2010) va
Latip & cong su (2022) cho thdy doanh nghiép nhé c6 thé phan img manh hon v&i mot s6 ap luc bén lién
quan trong chién lugc moi trudng, trong khi Malesky & Nguyen (2024) ciing cho thiy phan g méi truong
ctia doanh nghiép Viét Nam khac nhau theo dic diém doanh nghiép. Vi vay, nghién ctru dé xuat gia thuyét:

H8: Quy mé doanh nghiép diéu tiét theo hwéng lam suy yéu tic dong ciia dp hec bén lién quan dén hiéu
qud moi truong cua doanh nghiép.

Tom lai, m6 hinh nghién ctru xem xét cach SP lién két v6i CFP, CEP va CSP. Trong d6, CFP va CEP la
céc co ché trung gian, con quy mo doanh nghiép diéu tiét mbi quan hé giita SP va CEP.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Di# ligu va méu nghién civu

Nghién ctru str dung phuong phép khao sat dinh lugng dé kiém dinh mdi quan hé gitra ap luc bén lién
quan, hiéu qua tai chinh, hi¢u qua moi truong va hi€u qua xa hdi cia doanh nghiép. Pon vi phan tich la
doanh nghiép. Nghién ciru sir dung phuong phap chon miu phi xac suat co chi dich, huéng toi sy da dang
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vé loai hinh, quy mé va linh vyc hoat dong. Nguoi tra 10i 1a cac nha quan 1y cap trung va cip cao, vi nhom
nay c6 kha ning nim bit thong tin vé hoat dong kinh doanh, dinh hudng quan tri, két qua tai chinh twong
d6i va trach nhiém méi truong, xi hoi ctia doanh nghiép.

Sau khi loai bo cac phan hdi khong day du hodc khong pht hgp, mau nghién ciru cudi cing gdm 192
doanh nghiép tai Viét Nam. Dé danh gia su phu hop cia ¢& mau, phén tich sitc manh théng ké vai t6i da bon
bién dy bo, muc y nghia 5%, src manh kiém dinh 80% va f2= 0,15 cho théy can t6i thiéu khoang 85 quan
sat; do d6, mau 192 doanh nghiép dap tng yéu cau udc lugng mé hinh (Hair & cong sy, 2019). Bang 1 trinh
bay dic diém ciia mau nghién ctu.

Béng 1. Pac diém mau nghién ciru

Neguoi tré 1oi zlaz i‘;g; Ty 16 Doanh nghiép (Tn"‘z i‘;g; TV 16
Nha quan ly 192 100%  Logi hinh so hitu
Quan ly cép trung 124 64,6%  Doanh nghi¢p nha nudc 17 8,9%
Quan Iy cép cao 68 35,4%  Doanh nghiép tu nhan 113 58,9%
DOfiIlh ng‘h.iép ¢ vbn dau tu 62 32.2%
nudc ngoai
Quy mé (6 lao dong)
Duéi 100 64 33,3%
Tur 100 dén 500 58 30,2%
Trén 500 70 36,5%
Linh vuee hoat dong
San xuét 83 43,2%
Thuong mai va dich vu 63 32,8%
Xay dung 21 10,9%
Logistics 10 5,2%
Cong nghi¢p nang 5 2,6%
Nang lugng 7 3,7%
Noéng nghiép 3 1,6%

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia tir div liéu khao sat

3.2. Po lwong bién va phwong phdp phin tich

Mb hinh nghién ctru gdm 4 bién chinh: ap lyc bén lién quan, hiéu qua tai chinh doanh nghiép, hiéu qua
mdi trudng doanh nghiép va hiéu qua xa hoi doanh nghiép. Cac thang do dwoc ké thira va diéu chinh tir
cac nghién ctru trude, gdm Sarkis & cong su (2010), Eller & cong su (2020), Laosirihongthong & cong s
(2013) va Agyabeng-Mensah & cong su (2020). Cac bién chinh dugce do ludng bang thang Likert 7 mic.
Quy mo6 doanh nghiép dugc do theo s6 lao dong va dugc sir dung nhu bién diéu tiét, phu hop véi Darnall &
cong su (2010) va Latip & cong su (2022). Noi dung cau hoi do luong va két qua danh gia thang do dugc
trinh bay & Bang 2.

Nghién ctru sir dung PLS-SEM dé kiém dinh gia thuyét vi muyc tiéu 1a giai thich phuong sai cua cac bién
ndi sinh va kiém dinh dong thoi cac quan hé truc tiép, trung gian va diéu tiét; vi vay PLS-SEM duoc lya
chon thay cho CB-SEM trong nghién curu nay, trong khi CB-SEM thuong phu hop hon v6i muc tiéu xac
nhan mo hinh 1y thuyét va danh gia d6 phu hop tong thé (Hair & cong su, 2019). M6 hinh do luong duoc
danh gia théng qua hé sb tai ngoai, Cronbach’s alpha, CR va AVE. M6 hinh céu trac dugc kiém dinh bang
bootstrapping vdi 5.000 mau lap; déng thoi, R?, Q% Q* predict, SRMR, VIF va 2 dugc st dung dé danh gia
chat lugng mé hinh.

4. Két qua va thao luin

4.1. Danh gia mé hinh do luwong

Nhu trinh bay ¢ Bang 2, cac hé sb tai ngoai cia cac cau hoi do luong dao dong tur 0,771 dén 0,909, déu
dat muc phu hop. Cronbach’s alpha cta ap luc bén lién quan, hi€u qua tai chinh, hi€u qua méi truong va hi¢u
qué xa hoi lan luot 13 0,920; 0,819; 0,919 va 0,903. CR lan luogt 1a 0,940; 0,881; 0,940 va 0,928; AVE lan
luot 14 0,757; 0,649; 0,756 va 0,721. Cac két qua nay cho thay cac thang do dat d tin cay va gia tri hoi tu
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0,673 0,431 Ung ho

0,426

< 0,001

8,440

0,549

Hiéu qua moi truong — Hiu qua xa hoi

H4

Ap luc bén lién quan — Hiéu qua tai chinh — Hiéu qua moi trudng

Ung ho

0,302

0,112

<0,001

4,058

0,196

H5

Ap luc bén lién quan — Hiéu qua moi truong — Hiéu qua x hoi

Khoéng ung ho

0,684 0,494 -0,049 0,106

0,027

H6

Ung ho

< 0,001 0,195 0,469

4,514

0,321

Hiéu qua tai chinh — Hiéu qua moi trueong — Higu qua xa hoi

H7

Quy mé doanh nghiép x Ap luc bén lién quan — Hiéu qua mai trudng

0,044 -0,241 -0,002 0,025 Ung ho

2,013

-0,123

HS8
Chui thich: Can duwoi va cdn trén la khoang tin cdy bootstrap; f*

quy mé tde déng. Cdc gid tri p rdt nhé dwoc trinh bay theo quy wéc thong ké la p < 0,001.

Nguén: Két qud phan tich PLS-SEM tir dir liéu khdo sdt ciia nhém tac gid

phtt hop. Quy mé doanh nghiép 1a bién quan sat don
nén khong dién giai Cronbach’s alpha, CR va AVE
nhu céac thang do da bién.

Tinh phén biét duoc danh gia bang chi s6 HTMT.
Céc gia tri HTMT déu thap hon ngudng 0,90 (Hair &
cong su, 2019); gia tri cao nhat 1a 0,896 giita CFP va
CSP, cho thiy cac thang do van dat gia tri phan biét.

4.2. Ddanh gid mé hinh cdu triic

Céc chi s6 SRMR, R, Q2, Q2 predict va VIF cho
thidy mé hinh dat mic phu hop va dy bao chip nhan
duoc, du ning luc du bao ngoai mau con khiém tdn.
SRMR bang 0,046, thap hon ngudng 0,08. R? cta
CFP, CEP va CSP lan luot 14 0,112; 0,391 va 0,307,
cho thiy mé hinh giai thich tot hon d6i voi CEP va
CSP so v6i CFP. Cac gia tri Q? cua CFP, CEP va CSP
déu dwong, lan luot 1a 0,070; 0,289 va 0,212. Tuy
nhién, Q? predict cia CFP, CEP va CSP lan luot 1a
0,096; 0,006 va 0,014, cho th:?iy kha nang du bao
ngoai mau 1a ¢6 nhung con khiém tén. Gia tri VIF 16n
nhit 13 1,138, cho thiy da cong tuyén khong phai 1a
van d& nghiém trong. Quy moé tac dong 2 dao dong tir
0,004 dén 0,493; ndi bat nhat 1a CFP — CEP (0,493)
va CEP — CSP (0,431), trong khi SP — CEP (0,004)
va SIZE x SP — CEP (0,025) c6 quy md tac dong
nhd.

4.3. Két qud kiém dinh gii thuyét

Béang 3 trinh bay két qua kiém dinh gia thuyét,
ddng thoi gop hé sé duong dan, mirc y nghia thong
ké, khoang tin cay bootstrap va quy mo tac dong 2.
Két qua cho thdy SP co tac dong tich cuc va ¢ y
nghia théng ké dén CFP (B = 0,335; p < 0,001), do
d6 H1 duogc ung ho. Nguoc lai, tac dong truc tiép cua
SP dén CEP khong c6 y nghia thong ké (B = 0,049;
p = 0,494), nén H2 khong duogc tng ho. Két qua nay
cho thiy ap luc bén lién quan, xét riéng tac dong truc
tiép, chua du dé tao ra su cai thién dang ké vé hiéu
qua moi truong.

CFP c6 tac dong tich cuc dén CEP (B = 0,584; p
< 0,001), ung ho H3. Pong thoi, CEP c¢6 tac dong
tich cuc dén CSP (B=0,549; p <0,001), ting ho H4.
Déi voi cac quan hé trung gian, tac dong gian tiép SP
— CFP — CEP ¢6 y nghia thdng ké (B = 0,196; p <
0,001), nén H5 dugc ung hd. Trong khi d6, quan hé
gian tiép SP — CEP — CSP khong ¢ y nghia thong
ké (B=0,027; p=10,494), nén H6 khong dugc ung ho.
Nguoc lai, quan hé CFP — CEP — CSP ¢6 y nghia
théng ké (B =0,321; p <0,001), ung ho H7.
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V& vai tro diéu tiét, bién twong tac SIZE x SP ¢6 tac dong 4m va c6 ¥ nghia thong ké dén CEP (B =-0,123;
p = 0,044), nén H8 duoc ung ho. Két qua ndy goi ¥ rang quy moé doanh nghiép ¢ thé lam suy yéu tic dong
ctia ap lyc bén lién quan dén hiéu qua méi trudng. Mic du vdy, tac dong diéu tiét ciia quy mé chi & muc
nhd, cho thiy quy mé khong phai 13 yéu t6 quyét dinh chinh trong mdi quan hé giira ap lyc bén lién quan va
hi€u qua moi truong.

4.4. Thao lugn

Két qua cho thiy ap luc bén lién quan co tac dong tich cuc dén hidu qua tai chinh doanh nghiép. Didu nay
phit hop véi 1y thuyét cac bén lién quan, theo d6 doanh nghiép can dap g ky vong ctia khach hang, nha dau
tu, ngudi lao dong, cong ddng, dbi tac va co quan quan 1y dé duy tri danh tiéng, tinh chinh danh va quan hé
thi truong (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995; Mitchell & cong su, 1997). Khi cac bén lién quan
dat ra yéu cau cao hon, doanh nghiép c6 thé cai thién quan tri, minh bach thong tin, kiém so4t rti ro va van
hanh hiéu qua hon, qua d6 gop phan cai thién két qua tai chinh.

Tuy nhién, nghién ctru khong tim thay bang ching cho thiy 4p luc bén lién quan tac dong truc tiép dén
hiéu qua moi tru?(‘mg Két qua nay cho thiy ap luc bén ngoai khong tu dong chuyén thanh két qué moi
trudng. Trong bdi canh cac doanh nghiép Viét Nam duoc khao sat, ap luc tir khach hang, cong dong, d01
tac hodc co quan quan ly ¢6 thé tao dong luc thay ddi, nhung chua du dé truc tlep ci thién moi truong néu
doanh nghiép thiéu ngudn luc, cong nghé, hé théng kiém soat hodc ning lic trién khai phi hop (Ngo, 2023).
Nhu vay, phan tmg véi cac bén lién quan con phu thudc vao kha niang doanh nghiép chuyén héa cic yéu cau
d6 thanh hanh dong cu thé.

Két qua trung gian ctia hidu qua tai chinh 1am 15 co ché chuyén hoa nay. Quan hé gian tiép ap luc bén lién
quan — hiéu qua tai chinh — hiéu qua méi trudng c6 y nghia théng ké, cho thay ap luc bén lién quan c6 thé
tao ra cai thién moi truong khi doanh nghiép c6 didu kién tai chinh dé dau tu vao cong nghé, quy trinh va hé
thong quan tri moi truong. Két qua nay pht hop véi quan diém ngudn lyc nhan ri: két qua tai chinh t6t hon
¢6 thé tao du dia phan bd ngudn luc cho cac muc tiéu dai han, thay vi ham ¥ rang hiéu qua tai chinh dong
nhét véi nguén luc nhan roi (Waddock & Graves, 1997; Vitale & cong su, 2023).

Bén canh d6, hiéu qua méi trudong co tac dong tich cuc dén hiéu qua xa hoi. Khi doanh nghiép kiém soat
t6t hon chat thai, phat thai va tiéu thy tai nguyén, ho c6 thé giam xung dot véi cong dong, cai thién an toan
lao dong, nang cao hinh anh va ting niém tin cta cac bén lién quan. Két qua vé tic dong gian tiép cua hiéu
qué tai chinh dén hiéu qua xa hoi théng qua hiu qua moi truong vi vay ung hd cach tiép can ba try cot phat
trién bén viing theo hudng lién két: diéu kién tai chinh h tro cai thién hidu qua méi truong, va két qua moi
truong tdt hon tiép tuc gén voi két qua xa hoi tich cuc hon (Elkington, 1997; Russo & Fouts, 1997; Orlitzky
& cong sy, 2003).

Nguoc lai, vai trd trung gian ciia CEP trong mdi quan hé giita SP va CSP khong duoc tng hd. Két qua nay
phu hop véi viée SP khong c6 tac dong truc tiép dang ké dén CEP, cho thay ap luc bén ngoai chua dii tao ra
cai thién moi truong dé tiép tuc truyén dan sang két qua x4 hoi.

V& vai tro diéu tiét, két qua cho thiy quy md doanh nghiép lam suy yéu tac dong cua ap luc bén lién quan
dén hiéu qua méi truong. Doanh nghiép 16n tuy c6 nhiéu ngudn lyc hon nhung ciing ¢ thé ddi mit véi co
céu t6 chue phirc tap, mirc d6 chinh thirc hoa va quan tinh cao hon (Unger & Nippa, 2024); trong khi doanh
nghiép nhd hon c6 thé linh hoat va nhay cam hon trudc yéu cau tir cac bén lién quan (Darnall & cong su,
2010; Latip & cong su, 2022). Tuy nhién, f2 = 0,025 cho thiy tac dong diéu tiét nho, nén quy mé phu hop
hon véi vai trd mot diéu kién bién thay vi yéu t6 quyét dinh chinh.

5. Két luin va ham y

Nghién ciru ndy cho thay ap luc bén lién quan c6 tac dong tich cure dén hidu qua tai chinh, nhung khong
tac dong truc tiép dén hidu qua moéi truong. Thay vao do, hiéu qua tai chinh dong vai trd trung gian giup
chuyén héa ap luc bén lién quan thanh hiéu qua méi trudng, va hidu qua méi trudng tiép tuc gop phan cai
thién hiéu qua xa hoi. Nhin chung, trong mau doanh nghiép Viét Nam, tac dong ctia ap luc bén lién quan dén
két qua bén vitng chu yéu van hanh thong qua diéu kién tai chinh va kha ning doanh nghiép chuyén ngudn
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lyc thanh cai thi€n moi truong.

Vé hoc thuat, nghién ctru 1am rd ba diém. Thir nhat, tir Iy thuyét cac bén lién quan, SP khong nhét thiét
truc tiép cai thién CEP ma c6 thé can duoc chuyén hoa thong qua diéu kién tai chinh cua doanh nghiép. Thi
hai, tir goc nhin ba tru cot phat trién bén viing, chudi CFP — CEP — CSP cho thiy céc khia canh tai chinh,
moi truong va xa hoi c6 mdi lién két thay vi van hanh tach roi. Thi ba, vai tro didu tiét ciia quy mé doanh
nghiép cho théy tac dong cua SP dén CEP c6 thé khac nhau gitta cac doanh nghi€p c6 quy mo khac nhau,
qua d6 nhan manh ring quy mé doanh nghiép 12 mét yéu té lam thay d6i méi quan hé nay.

V& thyc tién, két qua nghién ciru goi ¥ rang doanh nghiép cin gin cc yéu cu tir bén lién quan véi ké
hoach tai chinh, dau tu cong nghé va nang luc trién khai dé tao ra thay d6i moi truong thuc chit. Péi véi
doanh nghiép 16n, can giam quan tinh t& chirc, cai thién phdi hop ndi bo va rit ngin qua trinh ra quyét dinh
vé méi truong. P61 véi nha hoach dinh chinh sach, két qua cho thay ap luc quy dinh can di cling cac co ché
hd tro tai chinh, cong nghé va nang luc thyc thi, dac biét ddi vé6i cac doanh nghiép han ché nguén luec.

Nghién ctru c6 mot s6 han ché. Dit liéu duoc thu thap thong qua khao sat tai mot thoi diém, nén chua cho
phép két luan manh vé quan hé nhan qua. Cac bién dugc do ludng dya trén dénh gia ctia ngudi tra 11, nén
¢6 thé tdn tai sai 1éch nhén thae. Cac nghién ctru sau co thé két hop dir liéu khao sat voi dir li€u tai chinh
hodc dit liéu méi truong dugc cong bd bén ngoai, dong thoi xem xét thém cac yéu td nhu nang lyc quén tri,
mirc 6 quéc té hoa, 4p luc chudi cung tng hodc doi méi xanh.

Loi thira nhan/cam on: Nghién ctru dugc tai tro boi Pai hoc Quéc gia Thanh phé Hd Chi Minh trong
khuon khé Dé tai ma s6 C2026-34-05.
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