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Tóm tắt - Bài báo này tập trung xem xét mối quan hệ giữa trách 

nhiệm môi trường và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, đo 

bằng tỷ lệ lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) và tỷ lệ lợi nhuận 

trên tài sản (ROA). Dựa trên bộ dữ liệu bảng bao gồm các công 

ty niêm yết trên 2 sàn chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh 

(HOSE) và Hà Nội (HSX) trong giai đoạn 2018–2023 và sử dụng 

phương pháp hồi quy bình phương bé nhất (POLS) và hồi quy 

mô-men tổng quát (system-GMM), kết quả cho thấy, mối quan hệ 

giữa trách nhiệm đối với môi trường và hiệu quả hoạt động của 

các công ty là thuận chiều và có ý nghĩa thống kê. Nghiên cứu 

ủng hộ các doanh nghiệp có trách nhiệm với môi trường nhiều 

hơn nữa, để từ đó thu được hiệu quả hoạt động tốt hơn bên cạnh 

việc giữ gìn môi trường trong sạch. 

 Abstract - This paper focuses on the relationship between 

environmental responsibility and corporate performance, 

measured by return on equity (ROE) and return on assets (ROA). 

Based on a panel dataset of listed firms on the Ho Chi Minh City 

Stock Exchange (HOSE) and Hanoi Stock Exchange (HSX) 

during the period 2018–2023 and employing the methods of 

Pooled Ordinary Least Squares (POLS) and System Generalized 

Method of Moments (system-GMM), the results show that the 

relationship between environmental responsibility and corporate 

performance is positive and statistically significant. The study 

encourages firms to be more environmentally responsible to 

achieve better performance while preserving a healthy living 

environment. 

Từ khóa - Trách nhiệm môi trường; hiệu quả hoạt động; xử lý ô 

nhiễm; bảo vệ môi trường; Việt Nam 

 Key words - Environmental responsibility; firm performance; 

pollution prevention; environmental protection; Vietnam 

1. Đặt vấn đề 

Hiện nay, các cụm từ như tài chính bền vững, trách 

nhiệm xã hội của doanh nghiệp (TNXH), trách nhiệm môi 

trường của doanh nghiệp (TNMT) hay là ESG – khía cạnh 

môi trường, xã hội và quản trị (Environmental, Social and 

Governance) được nhắc đến rất nhiều và ngày càng nhận 

được sự chú ý từ các nhà nghiên cứu, các nhà quản trị, chính 

phủ, các nhà đầu tư cùng các tổ chức môi trường xã hội. Về 

nguyên tắc, để phát triển bền vững, các công ty đòi hỏi phải 

dung hòa yếu tố hiệu suất kinh tế với các yếu tố xã hội và 

môi trường [1]. Do đó, TNMT (ví dụ: quan tâm đến biến đổi 

khí hậu, có ý thức sủ dụng tài nguyên tiết kiệm, xử lý ô 

nhiễm môi trường…) của các chủ thể trong nền kinh tế cần 

được thúc đẩy hơn nữa. Tuy nhiên, mặc dù có tầm quan 

trọng không thể phủ nhận như vậy, hiện nay có các nghiên 

cứu về việc việc thực hiện TNMT của các doanh nghiệp Việt 

Nam là rất ít, chủ yếu là do sự không sẵn có của dữ liệu. 

Các nghiên cứu trước đây về mối quan hệ giữa TNMT 

và hiệu quả hoạt động (HQHĐ) của công ty phần lớn dựa 

trên dữ liệu của các thị trường phát triển như Mỹ, Châu Âu 

(xem [2], [3] và [4]). Đối với các nước đang phát triển, các 

nghiên cứu tập trung chủ yếu thị trường Trung Quốc [5]. 

Vì việc thực hiện trách nhiệm về môi trường của một công 

ty, ví dụ như xử lý ô nhiễm, liên quan đến những cam kết 

được định hướng và thực hành ở cấp công ty [6], nên việc 

có được bộ dữ liệu ở cấp công ty, chứ không phải ở góc độ 
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vĩ mô, là rất cần thiết để có thể nghiên cứu sâu hơn về hành 

vi doanh nghiệp trong việc bảo vệ môi trường (BVMT), mà 

đối với Việt Nam, loại dữ liệu này rất hạn chế. 

Việt Nam là một thị trường mới nổi với định hướng 

phát triển nền kinh tế theo chiều hướng bền vững. Tháng 

1/2025, Bộ Kế hoạch và Đầu tư đã ban hành Thông tư số 

02/2025/TT-BKHĐT quy định Bộ chỉ tiêu thống kê phát 

triển bền vững của Việt Nam trong đó có các mục tiêu về 

đảm bảo tăng trưởng kinh tế bền vững, toàn diện, đảm bảo 

mô hình sản xuất và tiêu dùng bền vững. Do đó, việc có 

thêm nhiều nghiên cứu về vấn đề này cho các doanh nghiệp 

Việt Nam, để làm cơ sở thúc đẩy hiệu quả quản trị và hoạch 

định chính sách là rất cần thiết. 

Nghiên cứu này đóng góp vào các tài liệu hiện có bằng 

cách cung cấp bằng chứng thực nghiệm từ mẫu dữ liệu thu 

thập bằng tay về TNMT của các công ty Việt Nam niêm 

yết trên hai sàn chứng HOSE và HSX. Nghiên cứu này cho 

thấy, các công ty có ý thức về môi trường cao thì sẽ có 

HQHĐ càng cao và ngược lại. Nghiên cứu hàm ý ủng hộ 

các doanh nghiệp có trách nhiệm với môi trường nhiều hơn 

nữa, để từ đó thu được HQHĐ tốt hơn bên cạnh việc giữ 

gìn môi trường trong lành. 

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu 

Kết quả của các nghiên cứu trước về mối quan hệ giữa 

TNMT và HQHĐ của các doanh nghiệp cho kết quả nhất 
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quán rằng việc thực hiện trách nhiệm với môi trường sẽ 

thúc đẩy các công ty sử dụng tài nguyên và các nguyên vật 

liệu đầu vào có ý thức hơn, có nhiều cải tiến hiệu quả và về 

tổng thể sẽ giảm chi phí sản xuất. Bên cạnh đó, việc thực 

hiện sản xuất bền vững giúp doanh nghiệp cải thiện hình 

ảnh, tăng thị phần và tăng HQHĐ. Đây có thể coi là cách 

tiếp cận "win-win” hay còn gọi là “cùng có lợi" [7]. 

[3] dựa trên bộ dữ liệu bảng từ 732 công ty ở bốn nền 

kinh tế công nghiệp lớn (Mỹ, Đức, Pháp và Vương quốc 

Anh), đã tìm thấy bằng chứng rằng chiến lược xanh hóa có 

liên quan tích cực đến tăng trưởng của công ty. Nghiên cứu 

của họ phát hiện rằng việc triển khai các kỹ thuật sản xuất 

thân thiện với môi trường có khuynh hướng có lợi hơn khi 

mức độ cạnh tranh của thị trường là cao. Tương tự, khi [7] 

khảo sát tác động của TNMT đến ROA và ROE của các 

công ty Hàn Quốc, đã tìm thấy mối quan hệ giữa TNMT và 

HQHĐ là thuận chiều. [8] đã kiểm tra mối quan hệ giữa 

việc giảm ô nhiễm và hiệu quả tài chính (HQTC) của các 

công ty thuộc S&P 500 trong giai đoạn từ năm 1989 đến 

năm 1992 và cũng tìm thấy mối quan hệ thuận chiều. 

Khi đo lường HQHĐ bằng ROA, [9] đã tìm ra mối quan 

hệ tích cực giữa hiệu quả quản lý môi trường của một công 

ty và ROA của công ty đó. Gần đây, nghiên cứu của [4] cho 

thấy rằng các công ty thực hành các quy định môi trường, xã 

hội và quản trị chặt chẽ hơn có HQHĐ cao hơn. Hai tác giả 

này giải thích rằng các công ty có mức độ thực hiện ESG cao 

thường có mối quan hệ tốt hơn với các bên liên quan, có ít 

rủi ro liên quan đến các vấn đề môi trường xã hội và có thể 

tăng cường danh tiếng của mình trong mắt các nhà đầu tư. 

Đặc biệt, [2] khi quan sát các doanh nghiệp Mỹ, đã tìm thấy 

bằng chứng rằng việc quản lý rủi ro môi trường giúp doanh 

nghiệp giảm bớt gánh nặng chi phí vốn, từ đó tăng HQTC. 

Tuy nhiên, [8] cho rằng không có sự thống nhất về thời 

gian tác động xảy ra khi đo lường HQTC bởi các tỷ số ROS 

(lợi nhuận trên doanh thu), ROA và ROE. Khi các hành 

động giảm ô nhiễm ở năm nay có thể thúc đẩy ROS và 

ROA ngay năm sau, các tác động của nó lên ROE chỉ được 

nhìn thấy sau 2 năm nữa. 

Ở thị trường Việt Nam, mặc dù chưa có bằng chứng cụ 

thể về tác động của việc thực hiện TNMT đến HQHĐ của 

doanh nghiệp, nhưng đã có những bài báo đi vào nghiên 

cứu tác động của việc thực hiện TNXH nói chung. Cụ thể, 

[10] sử dụng mẫu 27 ngân hàng và kết quả cho thấy việc 

thực hiện TNXH giúp cải thiện giá trị thương hiệu nhưng 

các tác động của nó đến HQTC của các ngân hàng có vốn 

Nhà nước là chưa rõ ràng. [11] tập trung nghiên cứu ảnh 

hưởng của trách nhiệm xã hội đối với HQHĐ của các doanh 

nghiệp SMEs và thấy rằng mối quan hệ giữa hai đại lượng 

này được truyền dẫn bởi sự gia tăng hình ảnh, danh tiếng 

và thương hiệu. 

Dựa trên những bằng chứng này, nhóm tác giả xây dựng 

giả thuyết H1 như sau: 

H1. TNMT ảnh hưởng tích cực đến HQHĐ của công ty. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Dữ liệu 

Dữ liệu nghiên cứu gồm các thông tin tài chính được 

lấy từ các công ty phi tài chính niêm yết trên hai sàn giao 

dịch chứng khoán Việt Nam là HOSE và HNX từ năm 2018 

đến năm 2023 cung cấp bởi cơ sở dữ liệu FiinPro. Các 

thông tin liên quan đến trách nhiệm môi trường được thu 

thập bằng tay. Mẫu cuối cùng bao gồm 509 công ty với 

3046 quan sát từ năm 2018 đến năm 2023. 

3.2. Mô hình 

Để kiểm tra xem có mối quan hệ giữa TNMT và HQHĐ 

của công ty hay không, nhóm tác giả sử dụng mô hình sau: 

HQTCi,t = β
0
 + β

1
CERi,t-1 + β

2
Xi,t−1 + εi,t  (1) 

Với HQTCi,t là HQHĐ của công ty i trong năm t, được đo 

bằng Tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu (ROE=Lợi nhuận 

sau thuế/Vốn chủ sở hữu) và Tỷ suất sinh lợi trên tổng tài 

sản (ROA=Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản). 

Biến giải thích chính là biến CERi,t−1 đo lường mức độ 

có trách nhiệm với môi trường của công ty i trong năm t-1. 

Cụ thể biến này được đo lần lượt bằng tổng của các biến 

thành phần, và các biến thành phần này được thu thập bằng 

tay, chỉ nhận giá trị là 1 hoặc 0; 1 khi doanh nghiệp có tiến 

hành hoạt động được liệt kê, cụ thể: 

XLON (Xử lý ô nhiễm)  

= Xử lý ô nhiễm không khí + Xử lý ô nhiễm nước  

+ Xử lý ô nhiễm đất + Xử lý rác thải đóng gói  

+ Xử lý rác thải điện tử + Xử lý nước thải  

+ Xử lý rác thải nguy hại khác 

SDTN (Sử dụng tài nguyên hợp lý)  

= Sử dụng nước có ý thức  

+ Quan tâm đến quản lý năng lượng  

+ Quan tâm đến việc bảo vệ đa dạng sinh học 

TNMT (Trách nhiệm môi trường tổng quát)  

= Quan tâm đến phát thải carbon  

+ Quan tâm đến sản phẩm bền vững  

+ Xử lý ô nhiễm không khí +Xử lý ô nhiễm nước  

+ Xử lý ô nhiễm đất + Xử lý rác thải đóng gói  

+Xử lý rác thải điện tử  

+Xử lý rác thải nguy hại khác +Xử lý nước thải  

+ Sử dụng nước có ý thức  

+ Quan tâm đến quản lý năng lượng  

+ Quan tâm đến việc bảo vệ đa dạng sinh học. 

𝑋i,t−1 là các biến kiểm soát đặc tính công ty, bao gồm 

quy mô công ty (SIZE), mức độ nợ (TDA), tăng trưởng 

doanh thu (GROW), mức độ đầu tư tài sản hữu hình 

(TANG), khả năng thanh khoản (LIQ) và thuế (TAX), 

được lựa chọn dựa theo những nghiên cứu trong cùng chủ 

đề trước đây. 

Bảng 1. Định nghĩa và đo lường các biến kiểm soát 

Tên biến Định nghĩa Cách tính 

SIZE Quy mô công ty = Ln (Tổng tài sản) 

TDA Mức độ nợ = Tổng nợ/Tổng tài sản 

GROW Mức độ tăng 

doanh thu 

= (Doanh thu năm sau- Doanh thu 

năm trước)/ Doanh thu năm trước 

TANG Mức độ đầu tư tài 

sản cố định 

= Tài sản cố định hữu 

hình/Tổng tài sản 

LIQ Khả năng thanh 

khoản 
= Tài sản ngắn hạn/Tổng tài sản 

TAX Thuế = Thuế doanh nghiệp phải trả/ 

Thu nhập trước thuế  
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Mô hình (1) sẽ được chạy bằng cả hai phương pháp POLS 

và system-GMM để đảm bảo các kết quả là đáng tin cậy. 

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu 

Tất cả các số liệu thống kê mô tả được báo cáo trong 

Bảng 2. Như có thể thấy, giá trị trung bình của ROE là 

5,3% và của ROA là 9,5%. Tỷ lệ nợ trung bình là khoảng 

20,6% so với tổng tài sản. Ngoài ra, tỷ lệ tăng trưởng doanh 

thu là khoảng 12,5% mỗi năm và các tài sản ngắn hạn 

chiếm một khoảng không nhỏ trong tổng tài sản của các 

công ty Việt Nam. 

Giá trị trung bình của các biến đo lường TNMT khá 

thấp, chứng tỏ các hoạt động BVMT còn chưa phổ biến đối 

với các doanh nghiệp ở nước ta. 

Tiếp đến, nhóm tác giả dùng Bảng 3 để thể hiện hệ số 

tương quan của từng cặp biến. Có thể thấy, không có vấn 

đề đa cộng tuyến đáng kể trong mô hình (các hệ số tương 

quan không vượt quá 0,8). 

Bảng 2. Thống kê mô tả 

Tên 

biến 

Số quan 

sát 

Trung 

bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị 

nhỏ nhất 

Giá trị 

lớn nhất 

ROE 3046 0,053 0,066 -0,122 0,328 

ROA 3046 0,095 0,110 -0,292 0,530 

SIZE 3046 27,721 1,649 23,708 31,898 

TDA 3046 0,206 0,178 0,000 0,688 

GROW 3043 0,125 0,710 -0,770 6,156 

TANG 3046 0,188 0,200 0,000 0,849 

LIQ 3046 0,612 0,233 0,068 0,987 

TAX 3046 0,200 0,154 0,067 0,853 

TNMT 3046 2,813 2,565 0 10 

XLON 3046 1,210 1,439 0 6 

SDTN 3046 1,121 0,955 0 3 

Bảng 3. Ma trận tương 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. Trách nhiệm môi trường và HQHĐ của doanh 

nghiệp 

Bảng 4 thể hiện kết quả hồi quy POLS cho mô hình 1 

khi TNMT được đo lường bằng nhiều biến khác nhau, và 

HQHĐ được đo bằng ROA. 

Như thể hiện trong Bảng 4, các hệ số hồi quy của các 

biến đo lường TNMT là dương và có ý nghĩa thống kê, 

cho thấy mối quan hệ cùng chiều giữa TNMT và HQTC. 

Kết quả này ngụ ý rằng việc thực hiện TNMT làm tăng 

kết quả hoạt động của doanh nghiệp, ủng hộ giả thuyết 

H1. Kết quả cũng cho thấy doanh nghiệp sử dụng nợ 

nhiều và có thuế phải trả cao có HQHĐ thấp. Ngược lại 

các doanh nghiệp có quy mô lớn, giá trị tài sản hữu hình 

lớn, khả năng thanh khoản cao và tốc độ tăng trưởng 

doanh thu nhanh có xu hướng thu được HQHĐ cao. Các 

phát hiện này là hoàn toàn phù hợp với các nghiên cứu 

trước đây của [2], [3] và [4]. 

Tiếp theo nhóm tác giả thực hiện hồi quy POLS cho 

mô hình 1 khi HQHĐ được đo bằng ROE. Một lần nữa, 

các hệ số hồi quy của các biến đo lường TNMT là 

dương, cho thấy mối quan hệ cùng chiều giữa TNMT  

và HQTC. Bên cạnh đó, giá trị của các hệ số hồi quy 

của các biến TNMT là lớn hơn khi HQTC được đo bằng 

ROE, chứng tỏ việc thực hiện các hoạt động BVMT 

của doanh nghiệp có tác động đáng kể đến tỷ suất sinh 

lợi trên vốn chủ sở hữu. 

Bảng 4. Trách nhiệm môi trường và ROA-Hồi quy bằng POLS 

 (1) (2) (3) 

L.TNMT 0,002**   

 [0,001]   

L.XLON  0,003**  

 
 [0,001]  

L.SDTN   0,005*** 

 
  [0,002] 

L.SIZE 0,002 0,003* 0,003* 

 [0,001] [0,001] [0,001] 

L.TDA -0,134*** -0,134*** -0,135*** 

 [0,011] [0,011] [0,011] 

L.GROW 0,005*** 0,005*** 0,005** 

 [0,002] [0,002] [0,002] 

L.TANG 0,097*** 0,098*** 0,098*** 

 [0,013] [0,013] [0,013] 

L.LIQ 0,041*** 0,041*** 0,042*** 

 [0,010] [0,010] [0,010] 

L.TAX -0,047*** -0,047*** -0,047*** 

 [0,009] [0,009] [0,009] 

Hằng số -0,011 -0,022 -0,025 

 [0,040] [0,040] [0,039] 

Hiệu ứng cố định thời gian 

và phân cụm theo công ty 
Có Có Có 

N 3046 3046 3046 

R-sq 0,166 0,165 0,166 

Sai số chuẩn trong ngoặc. ***, ** và * lần lượt chỉ mức ý nghĩa 

1%, 5% và 10%. 
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Bảng 5. Trách nhiệm môi trường và ROE-Hồi quy bằng POLS 

 (1) (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*** 0,138*** 0,139*** 

 [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]  

Hằng số -0,174*** -0,185*** -0,191*** 

 [0,064] [0,063] [0,060]  

Hiệu ứng cố định 

thời gian và phân 

cụm theo công ty 

Có Có Có 

N 3046 3046 3046 

R-sq 0,092 0,092 0,092 

Sai số chuẩn trong ngoặc. ***, ** và * lần lượt chỉ mức ý nghĩa 

1%, 5% và 10%. 

Bảng 6. Trách nhiệm môi trường và ROA-Hồi quy bằng  

system-GMM 

 (1) (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]  

Hiệu ứng cố định 

thời gian  
Có Có Có 

N 3046 3046 3046 

AR2  0,204 0,194 0,193 

Hansen 0,805 0,804 0,797 

Sai số chuẩn trong ngoặc. ***, ** và * lần lượt chỉ mức ý nghĩa 

1%, 5% và 10%. 

Tiếp theo nhóm tác giả thực hiện hồi quy system-GMM 

cho mô hình 1 để hạn chế bớt vấn đề nội sinh, và cũng để 

tính tới trường hợp HQHĐ năm nay có thể bị ảnh hưởng 

bởi HQHĐ năm trước đó. Ở Bảng 6, nhóm tác giả sử dụng 

biến phụ thuộc là ROA. Kết quả cũng cho thấy, mối quan 

hệ thuận chiều giữa TNMT và HQHĐ, đồng nhất với kết 

quả tìm thấy trong 2 bảng trước. Nhóm tác giả cũng báo 

cáo các giá trị p của các kiểm định, bao gồm kiểm định 

Arellano–Bond cho vấn đề tự tương quan bậc hai (AR2) và 

kiểm định Hansen cho tính hợp lệ của các biến công cụ. Có 

thể thấy, việc áp dụng mô hình hồi quy system-GMM cho 

mô hình 1 không gặp các vấn đề liên quan đến tự tương 

quan hay biến công cụ không hợp lệ. 

Bảng 7 thể hiện kết quả khi hồi quy mô hình (1) bằng 

phương pháp system-GMM trên biến phụ thuộc là HQHĐ 

được đo bằng ROE. Một lần nữa, các hệ số hồi quy của các 

biến đo lường TNMT thể hiện trong bảng là dương và có ý 

nghĩa thống kê, cho thấy mối quan hệ cùng chiều giữa việc 

thực thi trách nhiệm đối với môi trường và HQHĐ của 

doanh nghiệp. 

Bảng 7. Trách nhiệm môi trường và ROE-Hồi quy bằng  

system-GMM 

 (1) (2) (3) 

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] 

Hiệu ứng cố định 

thời gian 
Có Có Có 

N 3046 3046 3046 

AR2 0,184 0,184 0,183 

Hansen 0,277 0,282 0,271 

Sai số chuẩn trong ngoặc. ***, ** và * lần lượt chỉ mức ý nghĩa 

1%, 5% và 10%. 

Do thời gian quan sát kéo dài từ năm 2018-2023, bao 

gồm cả giai đoạn COVID-19, cho nên để chắc chắn rằng 

kết quả đã tìm thấy ở các bảng trước không bị ảnh hưởng 

bởi đại dịch, nhóm tác giả chạy lại mô hình (1) cho giai 

đoạn không khủng hoảng (loại bỏ năm 2020 và 2021) và 

báo cáo kết quả lần lượt trong Bảng 8 và Bảng 9 khi biến 

phụ thuộc được đo lường lần lượt bởi ROA và ROE. 
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Bảng 8. Trách nhiệm môi trường và ROA-giai đoạn không 

khủng hoảng 

 (1) (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]  

Hằng số -0,008 -0,019 -0,024 

 [0,044] [0,042] [0,041]  

Hiệu ứng cố định 

thời gian và phân 

cụm theo công ty 

Có Có Có 

N 1818 1818 1818 

R-sq 0,189 0,188 0,188 

Sai số chuẩn trong ngoặc. ***, ** và * lần lượt chỉ mức ý nghĩa 

1%, 5% và 10%. 

Bảng 9. Trách nhiệm môi trường và ROE--Giai đoạn không 

khủng hoảng 

 (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]  

Hằng số -0,141** -0,157** -0,024 

 [0,070] [0,068] [0,041]  

Hiệu ứng cố định 

thời gian và phân 

cụm theo công ty 

Có Có Có 

N 1818 1818 1818 

R-sq 0,114 0,113 0,188 

Sai số chuẩn trong ngoặc. ***, ** và * lần lượt chỉ mức ý nghĩa 

1%, 5% và 10%. 

Bảng 8 thể hiện kết quả hồi quy POLS cho giai đoạn 

không khủng hoảng, khi HQHĐ được đo bằng ROA. 

Như có thể thấy trong Bảng 8, các hệ số hồi quy của 

các biến TNMT là dương và có ý nghĩa thống kê, cho thấy 

mối quan hệ cùng chiều giữa TNMT và HQTC. Kết quả 

này ngụ ý rằng việc thực hiện TNMT làm tăng kết quả hoạt 

động của doanh nghiệp. 

Tiếp theo nhóm tác giả thực hiện hồi quy POLS cho mô 

hình 1 khi HQHĐ được đo bằng ROE cho mẫu đã loại bỏ 

giai đoạn khủng hoảng. Một lần nữa, các hệ số hồi quy của 

các biến đo lường TNMT là dương và có ý nghĩa thống kê, 

đồng nhất với các kết quả trước đó. 

Nhìn chung, các kết quả đều chỉ ra mối quan hệ thuận 

chiều và có ý nghĩa giữa TNMT và HQHĐ của các doanh 

nghiệp Việt Nam. 

Có thể có nhiều lý do để giải thích mối quan hệ tích cực 

này. Thứ nhất, cam kết BVMT và thực hành các hành vi 

BVMT giúp tạo dựng uy tín và hình ảnh công ty, từ đó thu 

hút thêm khách hàng và đối tác. Điều này giúp tăng trưởng 

doanh thu và sau đó là lợi nhuận vì người tiêu dùng hiện 

nay có ý thức về môi trường càng tăng, và họ có xu hướng 

ưu tiên lựa chọn các sản phẩm và dịch vụ từ những công ty 

có thực hành TNXH nói chung và TNMT nói riêng. Ngoài 

ra, các công ty quan tâm đến môi trường thường có xu 

hướng áp dụng các biện pháp BVMT như giảm thiểu năng 

lượng tiêu thụ, tiết kiệm nước và tăng cường tái chế, do đó 

có thể giảm chi phí vận hành. Các công ty này cũng thường 

tìm cách tối ưu hóa quy trình sản xuất từ đó có thể tăng 

năng suất hoạt động, dẫn đến tăng HQHĐ sau thuế. 

5. Kết luận và hàm ý 

Nghiên cứu đã đóng góp một bằng chứng quan trọng 

vào việc làm rõ mối quan hệ giữa TNMT và HQHĐ  

của các công ty niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 

2018-2023. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy hành động BVMT không 

chỉ là việc thực hiện nghĩa vụ xã hội mà còn là một yếu tố 

có thể tạo ra giá trị thực sự cho doanh nghiệp, khẳng định 

mối quan hệ “win-win” giữa việc thực hiện các hành vi 

BVMT và nâng cao giá trị công ty. Điều này mang lại 

những hiểu biết sâu sắc về tài chính bền vững, một lĩnh vực 

nghiên cứu khá mới tại thị trường Việt Nam. 

Về mặt hàm ý, nghiên cứu này khuyến khích các doanh 

nghiệp đầu tư vào các hoạt động BVMT không chỉ vì 

TNXH mà còn vì lợi ích dài hạn về mặt tài chính. Đối với 

các nhà hoạch định chính sách, nghiên cứu nhấn mạnh sự 

cần thiết phải xây dựng các chính sách khuyến khích doanh 

nghiệp thực hiện các hành động BVMT, qua đó thúc đẩy 

phát triển bền vững. Đối với các nhà đầu tư, kết quả của 

bài báo khuyến nghị họ nên xem xét các yếu tố TNMT khi 

ra quyết định đầu tư, vì đây là yếu tố ảnh hưởng trực tiếp 

đến HQTC của doanh nghiệp. 

Mặc dù, nghiên cứu đã chỉ ra mối quan hệ rõ ràng giữa 

TNMT và HQHĐ của công ty, nhưng vẫn còn một số hạn 

chế. Đầu tiên, nhóm tác giả chỉ thu thập dữ liệu các công 

ty niêm yết, do đó có thể không đại diện hết cho hành vi 

thực hiện TNMT của tất cả các doanh nghiệp Việt Nam. 

Thêm vào đó, thời gian quan sát còn khá ngắn (từ 2018 đến 
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2023), điều này có thể hạn chế khả năng nhìn nhận xu 

hướng dài hạn. Do đó, trong tương lai, các nghiên cứu ở 

cùng đề tài có thể mở rộng phạm vi hay đối tượng nghiên 

cứu, bao gồm cả các công ty chưa niêm yết, cũng như kéo 

dài thời gian quan sát để có thể đánh giá tác động của các 

chính sách môi trường của doanh nghiệp trong một giai 

đoạn dài hơn. 
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