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Toém tit - Bai b4o nay tap trung xem xét mbi quan hé giita trach
nhiém moi truong va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, do
béng ty 18 lgi nhuén trén vén chii s& hiru (ROE) va ty 18 loi nhuan
trén tai san (ROA). Dua trén bé dit liéu bang bao gdm cac cong
ty niém yét trén 2 san chimg khoén thanh phé H Chi Minh
(HOSE) va Ha Noi (HSX) trong giai doan 2018-2023 va sir dung
phuong phap hdi quy binh phuong bé nhét (POLS) va hdi quy
mé-men tong quat (system-GMM), két qua cho thay, méi quan hé
gitra trdch nhiém ddi voi moi truong va hiéu qua hoat dong ctia
cac cong ty 1a thuan chidu va c6 y nghia théng ké. Nghién ciru
ung ho cac doanh nghiép c6 trach nhiém véi moi trudng nhiéu
hon nita, d& tir d6 thu dwoc hiéu qua hoat dong ot hon bén canh
viéc gitt gin mdi trudong trong sach.

Tir khoa - Trach nhiém mdi trudng; hiéu qua hoat dong; xir ly 6
nhiém; bao vé mdi trudng; Viét Nam

1. Pit van dé

Hién nay, c4c cum tir nhu tai chinh bén viing, tréch
nhiém x& hoi ctia doanh nghiép (TNXH), trdch nhiém mdi
truong cia doanh nghiép (TNMT) hay 1a ESG — khia canh
méi truong, X8 hoi va quan tri (Environmental, Social and
Governance) duoc nhic dén rat nhiéu va ngay cang nhan
duoc sy chd y tir cac nha nghién ciru, c&c nha quan tri, chinh
ph, céc nha dau tur cling c4c to chirc moi truong X& hoi. Vé
nguyén tic, de phat trién ben vimg, cac cong ty d01 héi phai
dung hoa yéu té hiéu suat kinh t& vai cac yéu to x4 hoi va
moi truong [1]. Do d6, TNMT (vi du: quan tam dén bién doi
khi hau, cd y thirc su dung tai nguyén tiét kiém, xa ly 6
nhiém moi truong...) cua cac chu thé trong nén kinh té can
duoc thlc ddy hon nira. Tuy nhién, mic di c¢6 tim quan
trong khong thé phu nhan nhu vay, hién nay cé cac nghién
ctru vé viée viée thuce hién TNMT cua céc doanh nghiép Viét
Nam Ia rét it, chu yéu la do sy khong sin co cua dir lidu.

Céc nghién ctru trude day vé mbi quan hé gitta TNMT
va hiéu qua hoat dong (HQHD) cua Cong ty phan 16n dya
trén dir liu cua cac thi truong phat trién nhu My, Chau Au
(xem [2], [3] va [4]). Déi v6i cac nude dang phat trién, cac
nghién ctru tap trung chi yéu thi truong Trung Qubc [5].
Vi viéc thyc hién trach nhiém vé mdi truong ciia mot cong
ty, vi du nhu xr Iy 6 nhidm, lién quan dén nhimg cam két
dugc dinh hudéng va thyc hanh & cap cong ty [6], nén viéc
6 duogc bo dir lidu & cAp cong ty, chir khdng phai & goc do
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vi mo, Ia rit can thiét dé c6 thé nghién ctru sau hon vé hanh
vi doanh nghiép trong viéc bao vé moi truong (BVMT), ma
d6i v6i Viet Nam, loai dir lidu nay rat han ché.

Viét Nam 1a mét thi trudng méi ndi véi dinh hudng
phét trién nén kinh té theo chiéu hudng bén viing. Thang
1/2025, Bo Ké hoach va Pau tu da ban hanh Thong tu s6
02/2025/TT-BKHDT quy dinh Bé chi tiéu théng ké phat
trién bén virng cua Viét Nam trong d6 c¢6 cac muc tiéu vé
dam bao tang truong kinh té bén vimng, toan dién, dam bao
mo hinh san xuét va tiéu ding bén vimg. Do d6, viéc co
thém nhiéu nghién ctru vé van dé nay cho cac doanh nghiép
Viét Nam, dé 1am co sé thlic ddy hiéu qua quan tri va hoach
dinh chinh sach 14 rat can thiét.

Nghién clru nay dong gbp vao cac tai liéu hién c6 bang
cach cung cép bang chung thuc nghiém tir mau dir liéu thu
thap bang tay vé TNMT ctia cAc cong ty Viét Nam niém
yét trén hai san chimg HOSE va HSX. Nghién ctru nay cho
thy, cac cong ty c6 y thirc vé moi trudng cao thi s& co
HQHD cang cao va ngugc lai. Nghién ctu ham y ung ho
cac doanh nghiép co trach nhi¢m véi moi truong nhiéu hon
nita, dé tir d6 thu duoc HQHD tét hon bén canh viée giir
gin moi truong trong lanh.

2. Co sé ly thuyét va gia thuyét nghién ciru
Két qua ctia cac nghién ctru trude vé mdi quan hé gilta
TNMT va HQHD cua cac doanh nghiép cho két qua nhat
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quan réng viéc thyc hién trdch nhiém véi moi truong s&
thic day Ccéc cong ty sir dung tai nguyén va cac nguyén vat
liéu dau vao 6 y thirc hon, ¢6 nhleu céi tién higu qua va vé
tong thé s& giam chi phi san xuit. Bén canh do, viéc thuc
hién san xuat bén viing gidp doanh nghiép cai thién hinh
anh, ting thi phan va ting HQHD. Pay c6 thé coi la cach
tiép can "win-win” hay con goi la “cting c6 loi" [7].

[3] dua trén b6 dir licu bang tir 732 Cong ty & bén nen
kinh té cong nghiép 16n (MJ, Duc, Phap va Vuong quoc
Anh), da tim thay bang chimg rang chién lugc xanh héa c6
lién quan tich cuc den tang truong cua cong ty. Nghién ctru
ctia ho phat hién rang viéc trién khai cac k¥ thuét san xuét
than thién vi méi truong cd khuynh hudng co loi hon khi
muc d6 canh tranh ctia thi trudng la cao. Tuong tu, khi [7]
khao sét tic dong cia TNMT dén ROA va ROE ciia Cac
cong ty Han Qudc, da tim thiy mdi quan hé giira TNMT va
HQHD 14 thuan chiéu. [8] da kiém tra mdi quan hé giira
viéc giam 6 nhiém va hiéu qua tai chinh (HQTC) cua céac
cong ty thudc S&P 500 trong giai doan tir nam 1989 dén
niam 1992 va ciing tim thay mébi quan hé thuan chiéu.

Khi do luong HQHP bang ROA, [9] d4 tim ra mdi quan
hé tich cuc gilra hiéu qua quan ly mdi truong ciia mét cong
ty va ROA cuia cdng ty d6. Gan day, nghién ctru cia [4] cho
thdy rang cac cong ty thuc hanh céc quy dinh méi truong, X4
héi va quan tri chat ch& hon c6 HQHD cao hon. Hai tac gia
nay giai thich rang cac cong ty 6 mirc d6 thyc hién ESG cao
thuong c6 moi quan hé tot hon véi cac bén lién quan, co it
rti ro lién quan dén cac van dé mdi truong x4 hoi va co thé
tang cudng danh tiéng ctia minh trong mat cac nha dau tu.
Dic biét, [2] khi quan sét cac doanh nghiép My, da tim thiy
bang chig rang viéc quan ly rai ro mdi truong gitp doanh
nghiép giam bét ganh nang chi phi vén, tir 46 ting HQTC.

Tuy nhién, [8] cho rang khéng c6 su thong nhit vé thoi
gian tac dong xay ra khi do luong HQTC bai cac ty s ROS
(l¢i nhuén trén doanh thu), ROA va ROE. Khi cac hanh
dong giam 6 nhiém ¢ nam nay c6 thé thuc day ROS va
ROA ngay nam sau, c&c tac déng cuia né 1én ROE chi dugc
nhin thay sau 2 nim nira.

O thi truong Viét Nam, mic di chua ¢6 bang ching cu
thé vé tac dong cua viéc thuc hién TNMT dén HQHD cuia
doanh nghiép, nhung da c6 nhiing bai bdo di vao nghién
clru tac dong cua viée thuc hién TNXH néi chung. Cu thé,
[10] str dung mau 27 ngan hang va két qua cho thay viéc
thuc hién TNXH glup cai thién gia tri thuong hiéu nhung
céc tAc dong cua né dén HQTC cuia cAc ngan hang c6 von
Nha nudce 1a chua r8 rang. [11] tap trung nghién ctru anh
huéng cua trach nhiém xa hoi déi véi HQHD cua cac doanh
nghiép SMES va thiy rang mdi quan hé giira hai dai lugng
nay duogc truyén dan boi su gia ting hinh anh, danh tiéng
va thuong hiéu.

Dua trén nhitng bang chimg ndy, nhom tac gia xay dung
gia thuyét H1 nhu sau:

H1. TNMT dnh huéng tich cuc dén HOHD ciia cong ty.

3. Dik liéu va phwong phap nghién ciru
3.1. D liéu

Dit liéu nghién ctru gdm cac thong tin tai chinh dugc
lay tir c&c cong ty phi tai chinh niém yét trén hai san giao

di’ch ching khoan Viét Nam 1laHOSE va HNX tir nam 2018
dén ndm 2023 cung cap boi co so dir liéu FiinPro. Céc
thong tin lién quan dén trach nhiém moi truong dugc thu
thap bang tay. Mau cuoi cling bao gom 509 cong ty voi
3046 quan sat tir ndm 2018 dén nam 2023.
3.2. M0 hinh
Dé kiém tra xem c6 mbi quan hé giira TNMT va HQHD
cua cdng ty hay khodng, nhém tac gia sir dung mé hinh sau:
HQTCn B0+BlcER1t1+BZ it— 1+81t (1)

Véi HQTC, , 1a HQHD cua cbng ty i trong nam t, duoc do
bang Ty suat sinh lgi trén von chua s hitu (ROE=Loi nhuan
sau thué/Von cha so hiru) va Ty suat sinh loi trén tong tai
san (ROA=Loi nhuan sau thué/Tong tai san).
Bién giai thich chinh Ia bién CER;_, do luong muc do
6 trdch nhiém véi moi trudng ciia cong ty i trong nam t-1.
Cu thé bién nay dugc do lan lugt bang tong cta cac bién
thanh phan, va cac bién thanh phan nay duoc thu thap bang
tay, chi nhéan gid tri 1a 1 hodc 0; 1 khi doanh nghiép ¢ tién
hanh hoat dong dugc liét ké, cu thé:
XLON (Xt ly 6 nhidm)
= Xu ly 6 nhiém khong khi + X ly & nhiém nuéc
+ Xtr ly 6 nhiém dét + Xir ly réc thai dong goi
+ Xu Iy réc thai dién tir + Xt Iy nudc thai
+ Xir ly rac thai nguy hai khac
SDTN (Str dung tai nguyén hop 1y)
= Str dung nudc cd y thirc
+ Quan tdm dén quan ly niang luong
+ Quan tam dén viéc bao vé da dang sinh hoc
TNMT (Trach nhiém mdi trudng téng quét)
= Quan tam dén phét thai carbon
+ Quan tdm dén san phim bén viing
+ Xur ly & nhiém khong khi +Xir ly 6 nhiém nude
+ Xtr ly 6 nhiém dét + Xir ly réc thai dong goi
+X1r ly rac thai dién tur
+Xtr ly rdc thai nguy hai khac +Xu ly nude thai
+ Sir dung nudce c0 y thire
+ Quan thm dén quan Iy ning luong
+ Quan tdm dén viéc bao vé da dang sinh hoc.
Xic_1 12 cac bién kiém soét dac tinh cong ty, bao gom
quy moé cong ty (SIZE), muc do ng (TDA), ting trudong
doanh thu (GROW), mic d6 dau tu tai san hiru hinh
(TANG), kha ning thanh khoan (LIQ) va thué (TAX),
duoc lya chon dya theo nhitng nghién ciru trong cung chu
dé trudce day.
Bing 1. Pinh nghia va do lwong Cac bién kiém soét

Tén bién DPinh nghia Céch tinh

SIZE Quy mdcongty = Ln (Tong tai san)

TDA Mtrc d6 ng = Téng no/Téng tai san

GROW  Muc do tang = (Doanh thu nam sau- Doanh thu
doanh thu nam trude)/ Doanh thu nam trude

TANG  Mirc do dau tu tai = Tai san ¢b dinh hitu
san cb dinh hinh/Tdng tai san

LQ Khaqnang thanh  _ Tai san ngén han/Tdng tai san
khoan

TAX Thué = Thué doanh nghiép phai tra/

Thu nhép trudc thué
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M6 hinh (1) s& dugc chay bang ca hai phuong phap POLS dé da cong tuyén dang ké trong md hinh (cac hé s6 twong
va system-GMM dé dam bao cac két qua la dang tin cay. quan khéng vugt qué 0,8).

z e R Bing 2. Théng ké mo ta
4. Keét qua va thio ludn

A A A, = A Tén  Séquan Trung Doléch Giatri  Giatri
4.1 Zr"hong ke mp ta mal’t nghién citu bién s?’it binhg chuin  nhé nhit 16n nhét
Tat ca cac so héu thfmg ké mo ta duoc bdo céo trong ROE 3046 0,053 0,066 0,122 0,328
Bang 2: Nhu cé th@: thay, gia trj trung b‘mtj cfla\ ROE la ROA 3046 0,095 0,110 -0.292 0,530
26306/2 /O";"‘O";lgi '36?1At!6} 9:50/;)\'1 Ty 1¢ no trung binh Ia kh""mﬁ SIZE 3046 27,721 1649 23708 31,898
/6% 50 vGi tong tai san. Ngoai ra, ty 18 ting truomg doanh 0 5008 0506 0178 0000 0,688
thu la khoang 12,5% moi nam va cac tai san ngan han
chiém mot khoang khong nho trong tong tai san ciia cac GROW 3043 0,125 0,710 -0.770 6,156
cong ty Viét Nam. TANG 3046 0,188 0,200 0,000 0,849
Gid tr trung bin cia cc bién do uong TNMT kha =2~ 300 208 0% 08 0]
thap, chirng t6 cac hoat dong BVMT con chua pho bién doi ' : ' :
v6i cac doanh nghiép & nude ta. TNMT 3046 2,813 2,565 0 10
Tiép dén, nhom tac gia dung Bang 3 dé thé hién hé sd XLON 3046 1210 1439 0 °
tuong quan cua ting cip bién. C6 thé thdy, khong c6 van SDTN 3046 1,121 0,955 0 3
Bdng 3. Ma trdn twong quan
ROA ROE SIZE TDA GROW TANG LIQ TAX TNMT XLON SDTN
ROE 1
ROA 0,877 1
SIZE -0,050 0,076 1
TDA -0,337 -0,157 0,372 1
GROW 0,072 0,110 0,017 0,018 1
TANG 0,107 0,088 0,067 0,214 -0,050 1
LIQ 0,013 0,036 -0,190 -0,139 0,011 -0,444 1
TAX -0,061 -0,009 0,090 0,067 0,009 -0,125 0,139 1
TNMT 0,073 0,089 0,421 0,075 -0,033 0,042 -0,060 0,024 1
XLON 0,074 0,087 0,340 0,045 -0,038 0,040 -0,046 0,020 0,897 1
SDTN 0,064 0,070 0,306 0,055 -0,008 0,028 -0,052 0,013 0,786 0,505 1

4.2. Trach nhigm moi trwong vd HQOHD ciia doanh  Bing 4. Trach nhiém moi truong va ROA-Ho6i quy bang POLS
nghiép @ @) @)

Bang 4 thé hién két qua hdi quy POLS cho md hinh 1~ L.TNMT 0,002**
khi TNMT dugc do ludng bang nhiéu bién khac nhau, va [0,001]
HQHD duge do bang ROA. L. XLON 0,003**

y Nhu thé hién trong Bang 4, cac hé s6 hoi quy cua cac L.SDTN 10.001] 0,005%**
bién do luong TNMT la duong va ¢ y nghia thong k¢, [0,002]
cho thay méi quan hé cung chiéu giita TNMT va HQTC. | gz 0,002 0,003* 0,003*
Két qué nay ngu y rang viéc thuc hién TNMT lam tang [0,001] [0,001] [0,001]
Kkét qua hoat dong cua doanh nghiép, ung ho gia thuyét LTDA -0,134*** -0,134*** .(,135%**
H1. Két qua cing cho thiy doanh nghi¢p s dung ng [0,011]  [0,011] [0,011]
nhiéu va c6 thué phai tra cao c6 HQHD thap. Nguoc lai L.GROW 0,005*** 0,005***  0,005**
cac doanh nghiép c6 quy mo 16n, gia tri tai san hitu hinh [0,002] [0,002] [0,002]
16n, kha ning thanh khoan cao va téc d6 ting truong  L.TANG 0,097*** 0,098***  0,098***
doanh thu nhanh c¢é xu huéng thu duoc HQHPD cao. Cac [0,013]  [0,013] [0,013]
phat hién nay 13 hoan toan phu hop véi cac nghién ceu  LLIQ 0,041%** 0,041***  0,042%**
truée day cua [2], [3] va [4]. [0,010] ~ [0,010]  [0,010]

-~ 3 L L.TAX -0,047%%% -0,047*** -0,047***

Tiép theo nhom tac gia thyc hién hoi quy POLS cho [0,009]  [0,009] [0,009]
mo6 hinh 1 khi HQHD dugc do bang ROE. Mot 1an nita,  Hing sé 0,011 -0,022 -0,025
cac hé so héi,quy ,cﬁa cac bién do ll{dng TNMT la [0,040] [0,040] [0,039]
duong, cho thdy moi quan hé cung chitu gitta TNMT Hiéu tmg ¢b dinh thoi gian co co co
va HQTC. Bén canh d6, gia tri ciia cac hé so hoi quy  vaphan cum theo cong ty
ciia cac bién TNMT 1a 16n hon khi HQTC dwgc do bang N 3046 3046 3046
ROE, chimg té viéc thuc hién cac hoat dong BVMT  _R-sq 0,166 0,165 0,166

ctia doanh nghiép c6 tic dong déng ké dén ty suit sinh
loi trén von chu sé hiru.

Sai s6 chudn trong ngodc. ***, ** va > lan heot chi mirc Y nghia
1%, 5% va 10%.
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Bing 5. Trach nhiém mdi truong va ROE-Hoi quy bang POLS
@) (2 3)
L.TNMT 0,003*
[0,001]
L.XLON 0,004*
[0,002]
L.SDTN 0,007**
[0,003]
L.SIZE 0,009%**  0,009***  0,009***
[0,002] [0,002] [0,002]
L.TDA -0,127%%*  -0,127%*%*  .0,128***
[0,018] [0,018] [0,018]
L.GROW 0,010%**  0,010***  0,010***
[0,003] [0,003] [0,003]
L.TANG 0,137***  (,138***  ,139***
[0,020] [0,020] [0,020]
L.LIQ 0,083***  (0,084***  0,085%**
[0,016] [0,016] [0,016]
L.TAX -0,067***  _0,067***  -0,068***
[0,018] [0,018] [0,018]
Hing s -0,174***  -0,185%**  .0,191***
[0,064] [0,063] [0,060]
Hiéu @mg c¢b dinh
thoi gian va phén Co Co Co
cum theo cong ty
N 3046 3046 3046
R-sq 0,092 0,092 0,092

Sai s6 chudn trong ngodc. ***, ** va * lan luot chi mirc § nghia
1%, 5% va 10%.

Bing 6. Trach nhiém moi trirong va ROA-Hoi quy bang

system-GMM
@ (2 3
L.TNMT 0,001**
[0,001]
L.XLON 0,002*
[0,001]
L.SDTN 0,003**
[0,001]
L.ROA 0,299*** 0,300*** 0,298***
[0,050] [0,050] [0,050]
L.SIZE 0,001 0,001 0,001
[0,001] [0,001] [0,001]
L.TDA -0,086***  -0,086***  -0,086***
[0,011] [0,011] [0,011]
L.GROW 0,001 0,001 0,001
[0,001] [0,001] [0,001]
L.TANG 0,071*** 0,071%** 0,072***
[0,011] [0,011] [0,011]
L.LIQ 0,026*** 0,026*** 0,027***
[0,008] [0,008] [0,008]
L.TAX -0,040%**  -0,040***  -0,041***
[0,007] [0,007] [0,007]
Hi¢u (ing co dinh co co co
thoi gian
N 3046 3046 3046
AR2 0,204 0,194 0,193
Hansen 0,805 0,804 0,797

Sai s6 chudn trong ngodc. ***, ** va* lan luot chi mirc § nghia
1%, 5% va 10%.

Tiép theo nhom tac gia thuc hién hdi quy system-GMM
cho md hinh 1 @ han ché b6t van dé noi sinh, va ciing dé
tinh t6i truong hop HQHD niam nay ¢6 thé bi anh huong
boi HQHD nam trude d6. O Bang 6, nhom tac gia sir dung
bién phu thudc 1a ROA. Két qua ciing cho thdy, mbi quan
hé thuan chiéu gitra TNMT va HQHD, dong nhét véi két
qua tim thiy trong 2 bang truéc. Nhom tac gia ciing béo
C40 CAC gia tri p ciia cAc kiém dinh, bao gdom kiém dinh
Avrellano—Bond cho van dé tu twong quan bac hai (AR2) va
kiém dinh Hansen cho tinh hop 1¢ ctia c&c bién cong cu. Co
thé thay, viéc 4p dung mod h|nh hoi quy system-GMM cho
m6 hinh 1 khong gap cac van dé lién quan dén ty tuong
quan hay bién cong cu khdng hop 1é.

Bang 7 thé hién két qua khi hdi quy mé hinh (1) bang
phuong phap system-GMM trén bién phu thudc 1a HQHD
dugc do bang ROE. Mot 1an nita, cac hé sé hdi quy cua céc
bién do luong TNMT thé hién trong bang la duong vaco y
nghia thong ké, cho thay mdi quan hé cuing chiéu giira viéc
thuc thi trach nhiém d6i véi moi truong va HQHP cuia
doanh nghiép.

Bing 7. Tréach nhiém mdi trirong va ROE-Hoi quy bang

system-GMM
(@) 2 ©)]

L.TNMT 0,002*

[0,001]
L.XLON 0,004*

[0,002]
L.SDTN 0,005*
[0,003]

L.ROE 0,169*** 0,169*** 0,167***

[0,062] [0,062] [0,062]
L.SIZE 0,007*** 0,007*** 0,008***

[0,002] [0,002] [0,002]
L.TDA -0,092***  -0,092*** -0,093***

[0,019] [0,019] [0,019]
L.GROW 0,005** 0,005** 0,005*

[0,003] [0,003] [0,003]
L.TANG 0,106*** 0,106*** 0,107***

[0,021] [0,021] [0,021]
L.LIQ 0,066*** 0,067*** 0,068***

[0,017] [0,017] [0,017]
L.TAX -0,096***  -0,095*** -0,096***

[0,019] [0,019] [0,018]
N 3046 3046 3046
AR2 0,184 0,184 0,183
Hansen 0,277 0,282 0,271

Sai 56 chudn trong ngodc. ***, ** V& * lan leot chi mirc ¥ nghia
1%, 5% va 10%.

Do thoi gian quan sat kéo dai tir nam 2018-2023, bao
gdm cé giai doan COVID-19, cho nén dé chic chén ring
két qua da tim thay & cAc bang truéc khong bi anh huéng
béi dai dich, nhom tac gia chay lai mé hinh (1) cho giai
doan khong khing hoang (loai bo nam 2020 va 2021) va
bao c4o két qua lan lugt trong Bang 8 va Bang 9 khi bién
phu thudc duoc do ludng 1an luot boi ROA va ROE.



ISSN 1859-1531 - TAP CHi KHOA HOC VA CONG NGHE - DAl HOC DA NANG, VOL. 23, NO. 2, 2025 41

Bing 8. Trach nhiém mdi truong va ROA-giai doan khdng

khing hodang
O] (2 3)
L.TNMT 0,002**
[0,001]
L.XLON 0,003**
[0,002]
L.SDTN 0,005**
[0,002]
L.SIZE 0,002 0,002* 0,003*
[0,002] [0,001] [0,001]
L.TDA -0,144%**  .0,145%**  .0,145%**
[0,012] [0,012] [0,012]
L.GROW 0,005** 0,005** 0,005**
[0,003] [0,003] [0,003]
L.TANG 0,108*** 0,108*** 0,109%**
[0,013] [0,013] [0,013]
L.LIQ 0,040%** 0,040%** 0,041%**
[0,011] [0,011] [0,011]
L.TAX -0,047***  .0,047*%**  .0,047***
[0,011] [0,011] [0,011]
Hing s6 -0,008 -0,019 -0,024
[0,044] [0,042] [0,041]
Hiéu ting ¢b dinh
thoi gian va phan Co Co Co
cum theo cong ty
N 1818 1818 1818
R-sq 0,189 0,188 0,188

Sai s6 chudn trong ngodc.

1%, 5% va 10%.

***1 *%x Va

* [an lwot chi mirc § nghia

Bdng 9. Trach nhiém moi truong va ROE--Giai doan khong

khing hodang
1) (2) 3)
L. TNMT 0,003**
[0,001]
L. XLON 0,005*
[0,002]
L.SDTN 0,005**
[0,002]
L.SIZE 0,008*** 0,009*** 0,003*
[0,003] [0,002] [0,001]
L.TDA -0,148*** -0,148*** -0,145***
[0,022] [0,022] [0,012]
L.GROW 0,008** 0,008** 0,005**
[0,004] [0,004] [0,003]
L. TANG 0,151 *** 0,151 *** 0,109***
[0,022] [0,022] [0,013]
L.LIQ 0,068*** 0,068*** 0,041***
[0,019] [0,019] [0,011]
L.TAX -0,068*** -0,068*** -0,047***
[0,021] [0,021] [0,011]
Hing s6 -0,141** -0,157** -0,024
[0,070] [0,068] [0,041]
Hiéu g ¢b dinh
thoi gian va phan Co Co Co
cum theo cong ty
N 1818 1818 1818
R-sq 0,114 0,113 0,188

Sai 56 chudn trong ngodc. ***, ** V& * lan liwot chi mirc ¥ nghia

1%, 5% va 10%.

Béng 8 thé hién két qua hoi quy POLS cho giai doan
khong khung hoang, khi HQHD dugc do bang ROA.

Nhu c6 thé thdy trong Bang 8, cac hé s6 hdi quy cua
cac bién TNMT la duong va c6 y nghia thong k&, cho thay
mdi quan hé cuing chiéu gitra TNMT va HQTC. Két qua
nay ngu Y rang viéc thuc hién TNMT lam ting két qua hoat
dong cuia doanh nghiép.

Tiép theo nhém tac gia thuc hién hdi quy POLS cho md
hinh 1 khi HQHP dugc do bang ROE cho méu di loai bo
giai doan khung hoang. Mot lan nira, cac hé s hoi quy clia
cac bién do luong TNMT la duong va cd y nghia thong ké,
ddng nhit véi cac két qua trude do.

Nhin chung, cac két qua déu chi ra méi quan hé thuan
chiéu va c6 ¥ nghia gitta TNMT va HQHP ctia cac doanh
nghiép Viét Nam.

C6 thé 6 nhiéu ly do dé giai thich mdi quan hé tich cuc
nay. Tha nhat, cam két BVMT va thuc hanh cac hanh vi
BVMT gilp tao dung uy tin va hinh anh céng ty, tir d6 thu
hat thém khéch hang va déi tac. Diéu nay gidp tang truong
doanh thu va sau d6 la lgi nhuén vi nguoi tiéu ding hién
nay c6 y thirc vé moi trudng cang ting, va ho ¢6 Xu hudng
uru tién lya chon céc san pham va dich vy tir nhitng cong ty
¢6 thuc hanh TNXH noéi chung va TNMT noi riéng. Ngoai
ra, cac cong ty quan tdm dén mdi truong thuong cd xu
hudng &p dung cac bién phap BVMT nhu giam thiéu ning
lugng tiéu thy, tiét kiém nudce va ting cuong tai ché, do do
c6 thé giam chi phi van hanh. Cac cong ty nay cling thuong
tim cach tdi wu hoa quy trinh san xuat tir d6 c6 thé ting
nang suét hoat dong, dan dén ting HQHD sau thué.

5. Két luan va ham y

Nghién ctru da dong gop mot bang chimg quan trong
vao viéc lam rd méi quan hé gitta TNMT va HQHD
clia c4c cong ty niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2018-2023.

Két qua nghién ctru cho thay hanh dong BVMT khéng
chi 12 viéc thyc hién nghia vu xa hoi ma con 1a mot yéu to
¢6 thé tao ra gid tri thuc sy cho doanh nghiép, khang dinh
mdi quan hé “win-win” gitra viéc thuc hién cac hanh vi
BVMT va nang cao gié tri cong ty. Diéu ndy mang lai
nhig hiéu biét sau sic vé tai chinh bén viing, mot linh vuc
nghién ctru khd mdi tai thi truong Viét Nam.

Vé mit ham y, nghién ctru ndy khuyén khich céc doanh
nghiép dau tu vao cac hoat dong BVMT khéng chi vi
TNXH ma con vi loi ich dai han vé mit tai chinh. Déi voi
cac nha hoach dinh chinh séch, nghién ctru nhian manh sy
can thiét phai xay dung cac chinh sach khuyén khich doanh
nghiép thuc hién cac hanh dong BVMT, qua dé thic diy
phét trién bén viing. D4i véi cac nha dau tu, két qua cua
bai bao khuyén nghi ho nén xem xét cac yéu t& TNMT khi
ra quyét dinh dau tu, vi day 1a yéu t6 anh hudng truc tiép
dén HQTC cua doanh nghiép.

Mic du, nghién ctru da chi ra mébi quan hé rd rang giita
TNMT va HQHD cua cong ty, nhung van con mot s6 han
ché. Dau tién, nhém tac gia chi thu théap di liéu cac céng
ty niém yét, do d6 cé thé khdng dai dién hét cho hanh vi
thuc hién TNMT cua tat ca cac doanh nghiép Viét Nam.
Thém vao do, thoi gian quan sat con kha ngan (tir 2018 dén
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2023), diéu nay c6 thé han ché kha niang nhin nhan xu
hudng dai han. Do do, trong tuong lai, cac nghién ctu ¢
clng dé tai c6 thé mo rong pham vi hay d6i twong nghién
ctru, bao gdm ca cac cong ty chwa niém yét, ciing nhu kéo
dai thoi gian quan sat dé c6 thé danh gia tac dong cta cac
chinh s&ch méi truong cua doanh nghiép trong mot giai
doan dai hon.
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