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Tém tit

Nghién ctru nay phan tich tac dong cua ap luc cac bén lién quan dén hiéu qua tai chinh cta cac
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2018-2024. Dua trén nén tang Ly thuyét cac
bén lién quan, Ly thuyét tinh chinh thong va Ly thuyét dai dién, nghién ctru do ludng ap luc cac
bén lién quan thong qua dic diém nganh nghé, bao gdm nganh nhay cam mai trudng va nganh chiu
ap luc nha dau tu cao. Bo dir liéu bang gdm 566 doanh nghiép niém yét véi 3.035 quan sat theo
niam duoc thu thap tir bio cao tai chinh di kiém toan va bao cao thuong nién. Nghién ciru sir dung
cac phuong phap hoi quy dir liéu bang nhur Pooled OLS, mé hinh tac dong ¢ dinh va mé hinh tac
dong ngiu nhién, voi sai s6 chudn diéu chinh theo cum doanh nghiép. Hiéu qua tai chinh duoc do
ludng bang ty suét sinh 101 trén tong tai san (ROA), dong thoi kiém soat cac yéu té dic thu doanh
nghiép nhu quy mo, don by tai chinh, ting trudng va tac dong cia dai dich COVID-19. Két qua
nghién ctru cung cip bang chimg thuc nghiém vé tac dong truc tiép cia 4p luc moi trudng va ap
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luc nha dau tu dén hiéu qua tai chinh, cling nhu vai tro diéu tiét cua ap luc nha dau tu trong mbi
quan hé giira dic diém nganh nhay cam méi truong va hiéu qua tai chinh. Nghién ctiru gop phan bd
sung bang chimg thuc nghiém cho bdi canh thi trudng mai ndi va cung cdp ham y quéan tri quan
trong trong viéc can bang ky vong cta cac bén lién quan voi muc tiéu phat trién tai chinh bén viing
dai han.

Tir khéa: Ap lyc cac bén lién quan, Hiéu qua Tai chinh (ROA), Doanh nghi¢p Viét Nam
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THE IMPACT OF STAKEHOLDER PRESSURE ON THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF LISTED VIETNAMESE FIRMS FROM 2018 TO 2024

Abstract:

This study examines the impact of stakeholder pressure on the financial performance of
Vietnamese listed firms during 2018-2024. Grounded in Stakeholder Theory, Legitimacy Theory,
and Agency Theory, stakeholder pressure is proxied by industry characteristics, namely
environmental-sensitive and investor-oriented industries. Using a balanced panel of 566 firms
(3,035 firm-year observations), the study applies panel regression models with firm-clustered
robust standard errors. Financial performance is measured by return on assets (ROA), controlling
for firm size, leverage, growth, and the COVID-19 period. The results indicate that both
environmental sensitivity and investor pressure negatively affect short-term financial performance.
However, investor pressure positively moderates the relationship between environmental
sensitivity and ROA, mitigating adverse financial effects through enhanced governance and
monitoring. The findings highlight the conditional and complex nature of stakeholder pressure in
an emerging market context and provide implications for firms and policymakers in aligning
sustainability demands with long-term financial performance.

Keywords: The Impact of Stakeholder Pressure, Financial Performance (ROA), Listed
Vietnamese Firms from 2018 to 2024.

1. Pit van dé

Trong ky nguyén kinh té hién dai, myc tiéu ctia doanh nghiép da chuyén dich quan trong tir
viéc t6i da hoa loi ich thuan tay cho cd dong sang viéc hai hoa ky vong ciia mang ludi cac bén lién
quan da dang. Theo Ly thuyét cac bén lién quan (Stakeholder Theory) ctia Freeman (1984), su ton
tai va phat trién bén viing cua thuc thé kinh doanh phu thudc mat thiét vao kha nang dap ung nhu
ciu cta cac nhom chi thé nhu nha dau tu, cac co quan quan 1y, cong dong va mdi truong. Tai cac
thi trudng méi ndi nhu Viét Nam, ap luc ndy khong con mang tinh ty nguyén ma di tro thanh yéu
cau cap bach do sy that chit cia cac khung phap 1y vé& quan tri va phat trién bén viing. Thuc tién
tai Viét Nam giai doan 2018-2024 phan anh mot béi canh day bién dong, voi sy ra doi cta cac quy
dinh méi nhu Théng tu 96/2020/TT-BTC vé cong bd thong tin méi trudng - xa hdi, ciing nhiing ¢t
sdc kinh té nhu dai dich COVID-19. Nhing yéu td ndy budc cic doanh nghiép niém yét trén ba
san HOSE, HNX va UPCoM phai dbi mit voi ap luc da chiéu: mot mit 13 yéu cau tudn tha cac
chuan muc mai trudng khit khe, mat khéc 13 ap luc duy tri hiéu ning tai chinh tir nha du tu noi
va ngoai. Mdi quan hé giita ap luc tir cac bén lién quan va hiéu qua tai chinh van 1a cha dé gay
tranh luan trong gidi hoc thuat. Mot s6 quan diém cho rang viéc phan hi tich cuc trude cac ap luc
phi tai chinh gitip doanh nghiép cing ¢ tinh chinh théng va tiép can ngudn vén xanh dé dang hon.
Nguoc lai, nhitng chi phi tuan thu phat sinh c6 thé tao ra "cti soc chi phi" ngan han, lam suy giam
céc chi s6 sinh 101 thuc t& nhu ROA. Trong bdi canh Viét Nam, cac minh chirng thyc nghiém vé
van dé nay hién van con phan manh va chua thyc sy lam 13 vai tro diéu tiét ciia timg nhom ap luc
khi tac dong dong thoi 1én doanh nghiép.
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Nghién ctru nay nham lap day khoang tréng d6 bang viéc phan tich tac dong truc tiép va vai
tro diéu tiét cua ap luc tir nha dau tu ddi véi mbi quan hé giita 4p lyc moi trudong va hidu qua tai
chinh (ROA). Sir dung b dit liéu bang gdm 566 doanh nghiép niém yét v6i 3.035 quan sat trong
giai doan 2018-2024, nghién ciru khong chi cung cip bing chimg thuc nghiém vé sy twong tac
giita cac nhom ap lyc ma con dua ra cac ham ¥ quan tri thiét thyc. Két qua ky vong s& giup cac nha
diéu hanh doanh nghiép ciing nhur nha hoach dinh chinh sach c6 cai nhin hé thong hon trong viéc
cin bang giita trach nhiém xa hoi va muc tiéu tai chinh bén vimg trong tuong lai.

2. Tong quan nghién ciru va co sé 1y thuyét
2.1 Tong quan nghién ciru

Trong bdi canh yéu cau cac doanh nghiép phai chu trong phat trién bén viing gan véi trach
nhiém x3 hoi, cac bén lién quan nhu nha dau tu, khach hang, co quan chinh phu va cong dong
ngay cang tao ra nhimng ap luc dang ké d6i voi hoat dong ciia doanh nghiép. Nhitng ap luc nay
budc doanh nghiép phai diéu chinh chién luoc quan tri va ning cao tinh minh bach trong hoat
dong nham dap tmg ky vong ciia cac bén lién quan. Do d6, nhiéu cong trinh nghién ctru trén thé
gidi ciing nhu tai Viét Nam da duoc thyc hién nham phén tich tac dong cua ap luc tir cac bén lién
quan d6i véi hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép.

Nhiéu nghién ctru qudc té da phan tich va chi ra mdi quan hé gitra ap luc tir cac bén lién quan
va hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép. Bello-Pintado va cong su (2023) nghién ciru mdi quan
hé gitra ap luc tir cac bén lién quan va cac thuc hanh bén viing trong linh vyc san xuat tai 15 qudc
gia v6i mau gom 330 nha may. Nghién ciru do luong ap luc tir cic bén lién quan thong qua sau
nhoém gdém quén 1y, nhan vién, co déng, khach hang, chinh phii va cac to chirc phi chinh phi. Két
qua cho thiy cac doanh nghiép c6 phan tmg khac nhau trudc ting nhom ap luc, trong d6 ap luc
tir khach hang va ban quan Iy cip cao c6 tac dong manh hon trong viéc thuc day cac hoat dong
bén viing.

Bén canh d6, Mousavi (2020) di tién hanh nghién ctru tic dong cua ap lyc tir cac bén lién
quan dén hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép tai Iran. Két qua cho thay ap luc tir cac bén lién
quan c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p vo1 hé sb B =0.622. Tuy
nhién, nghién ctru ciing chi ra rang méi quan hé nay c6 thé bi suy giam khi doanh nghiép phai d6i
mit voi nhitng bét on kinh té.

Ngoai ra, Thompson va cong su (2025) da sir dung mo hinh may hoc dé danh gid lai mbi
quan hé gitta trach nhiém xa hdi doanh nghiép va hi¢u qua tai chinh tai thi truong Nam Phi. Két
qué cho thay yéu t6 quan tri c6 anh huong manh dén gia tri thi trudng ciia doanh nghiép, tuy nhién
c6 thé 1am giam kha nang sinh 151 trong ngan han. Bén canh d6, nghién ctru téng hop ciia Friede
va cong su (2015) trén hon 2.000 nghién ctru thie nghiém cho thiy phan 16n cac nghién ciru déu
ghi nhan mdi quan hé cung chiéu giita cac yéu té ESG va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.
Buallay (2019) khi nghién ctru cac ngan hang tai chau Au ciing chi ra ring viéc cong bd trach
nhiém xa hoi ¢6 lién quan tich cuyc dén hiéu qua tai chinh, tuy nhién cac ngan hang niém yét
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thudng vu tién cac khia canh xa hoi hon cac yéu t6 moi trudng do ap luc tir cac nhom loi ich tryc
tiép.

Tai Viét Nam, mot s6 nghién clru gﬁn day cling da xem xét tdc dong cua cac yéu t6 bén virng
d6i v6i hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép. Nguyen va cong su (2025) khi nghién ctru cac doanh
nghiép thudc nganh san xuit va ning lugng trong giai doan 2017-2021 cho thiy mirc d6 cong bd
thong tin méi truong c6 mdi quan hé cing chiéu voi ROA va ROE trong mé hinh hoi quy tuyén
tinh, tuy nhién két qua nay khong con y nghia théng ké khi ap dung mé hinh tac dong cd dinh.

Trong linh vyc ngan hang, Do (2024) phét hién t6n tai mdi quan hé hinh chir U giita trach
nhiém x3 hoi doanh nghiép va hiéu qua tai chinh. Két qua cho thay viéc thuc hién cac hoat dong
trach nhiém xa hoi c6 thé 1am gia tang chi phi trong giai doan dau, nhung mang lai loi ich tai
chinh trong dai han. Bén canh d6, Dinh va cong sy (2025) khi nghién ctru cac doanh nghi¢p san
xuét vira va nho da chi ra rang ap lyc tir khach hang c6 tac dong manh nhit dén d6i méi xanh,
dong thoi tri tué nhan tao dong vai tro diéu tiét tich cuc trong viéc nang cao hiéu qua bén viing
cua doanh nghiép.

Ngoai ra, Phan va cong su (2024) khi nghién ctru cac ngan hang niém yét tai Viét Nam cho
thdy cac dic diém quan tri doanh nghiép nhu ty 18 giam ddc doc 1ap co tac dong tich cuc dén hidu
qua tai chinh, trong khi quy mé hoi dong quan tri qua 16n ¢ thé 1am giam hiéu qua ra quyét dinh.
Tu va cong su (2026) khi nghién ctru nganh d6 udng tai Viét Nam ciing chi ra rang quy mé doanh
nghiép 13 yéu t6 quan trong anh huéng dén kha ning dp dung béo cdo bén viing.

Nhin chung, cac nghién ctru trudc day da chi ra rang ap luc tir cac bén lién quan va cac hoat
dong lién quan dén trach nhiém xa hoi doanh nghiép c6 thé anh hudng dén hiéu qua tai chinh cta
doanh nghiép trong nhiéu béi canh khac nhau. Tuy nhién, phan 16n cac nghién ctru qudc té tip
trung vao cac nén kinh té phat trién hodc cac thi truong méi noi riéng 1¢, trong khi cac nghién ciru
tai Viét Nam van con tuong ddi han ché.

Bén canh d6, nhiéu nghién ctru trude day chu yéu xem xét tac dong cua cac hoat dong trach
nhiém x4 hoi hodc quan tri doanh nghiép dén hiéu qua tai chinh, trong khi vai trd ctia cac yéu t6
phan anh ap luc cu thé tir cac bén lién quan, chang han nhu dic diém nganh nhay cam méi trudng
va ap luc tir nha dau tu, vin chua duoc phan tich mot cach day du.

Vi vy, nhém nghién ctru lira chon nghién ctru tic dong cta ap luc tir cac bén lién quan dén
hiéu qua tai chinh ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2018—2024. Nghién
ctru do ludng ap Iyc tir cac bén lién quan thong qua cac yéu té nhu ddc diém nganh nhay cam moi
truong va ap lyc tir nha dau tu, nhim bo sung nhimg khoang trong nghién ciru con ton tai va dua
ra cac ham ¥ quan tri giup doanh nghiép nang cao hidu qua tai chinh trong bdi canh ap lyc tir cac
bén lién quan ngay cang gia tang.

2.2 Co sé' Iy thuyét
2.2.1 Ly thuyét cdc bén lién quan
Ly thuyét cac bén lién quan ciia Freeman (1984) khing dinh doanh nghiép khong chi téi da

hoéa loi ich c6 dong ma con phai can bang ky vong tir cdic nhom nhu nha dau tu, co quan quén ly
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va cong dong. Trong ky nguyén ESG, ap luc tir cac bén nay budc doanh nghiép diéu chinh cau
trac quan tri ¢é duy tri tinh chinh danh va tiép can cac nguodn luc thiét yéu. Viéc phan hoi tich cuc
trude cac ap luc phi tai chinh khong chi giup giam thiéu rui ro (phap 1y, uy tin) ma con xay dung
niém tin bén vitng v6i cong ddng dau tu.

Tai Viét Nam (2018-2024), ap luc nay cu thé hoa qua Thong tu 96/2020/TT-BTC va lan
song thoai von ciia cac nha dau tu khong dat chuan ESG. Cac yéu td nay dong vai tro 1a "mang
loc quan tri", budc doanh nghi¢p ni€m yét phai minh bach hoa thong tin dé béo vé tinh thanh
khoén va dat dugc su 6n dinh tai chinh dai han.

2.2.2 Hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép

Hiéu qua tai chinh phan anh kha ning ctia doanh nghiép trong viéc khai thac cac ngudn luc
hitu han dé tao ra loi nhuan va gia ting gia tri cho c6 dong. Trong nghién ctru tai chinh, chi tiéu
nay thuong duoc danh gia da chiéu qua hai goc do chinh: hiéu qua ké toan va hiéu qua thi truong.
Nhom chi tiéu ké toan, dién hinh 1a ROA (ty suat loi nhuén trén tong tai san), ROE (ty sut loi
nhuan trén von chu sé hiru) va ROS, gitip phan anh hiéu suat hoat dong trong qua kht va cho
phép so sanh twong quan gilta cac doanh nghié¢p cung nganh. Trong d6, ROA thuong dugc vu
tién dé do luong tac dong cua cac quyét dinh quan tri ngin han gan lién voi chi phi tuan thi.
Nguoc lai, hidu qua thi truong thuong duoc do ludng bang hé sé Tobin’s Q, phan anh ky vong
clia nha dau tu vé tiém nang tang trudng cling nhu chat luong quén tri cia doanh nghiép trong
tuong lai. Viéc két hop dong thoi hai nhom chi tiéu nay cho phép danh gia toan dién ca két qua
hoat dong noi tai 1an phan tng cta thi truong von, dic biét phil hop trong bdi canh thi truong Viét
Nam vbn c6 mirc do bat ddi xing thong tin cao.

2.2.3 M6i quan hé giita dp lic cdc bén lién quan va hiéu quda tai chinh

Ap lwe méi truong va hiéu qua tai chinh

Ap lyc mdi truong tir co quan quan 1y, cong dong va to chire phi chinh phu thiic ¢y doanh
nghiép dau tu cong nghé xanh, cai thién quy trinh san xuat va minh bach thong tin, pht hop khung
Stakeholder Theory (Freeman, 1984).

Thuc nghiém cho thay tac dong hai chiéu: ngan han tiéu cuc (giam ROA do chi phi tuan tha
d6t ngdt), dai han tich cuc (nang Tobin’s Q qua d6i mdi va gia tri thuong hiéu) — hiéu tng "short
pain, long gain" (Liu et al., 2022; Eccles et al., 2014). Tai Vi¢t Nam, CSR tuén thu phap 1y (CSRb)
cai thién hiéu suét tai chinh bang giam bét ddi xtmg thong tin va cting cd niém tin thi truong (Tran
Quang Tuyén, 2022).

Ap e tir nha dau tw va hiéu qua tai chinh

Ap luc tir nha dau tu to chire (institutional investors) hoat dong nhu co ché giam sat ngoai,
giam agency cost va thuc day ky luat tai chinh, cai thién ROA/ROE qua minh bach cao hon (Ibad
Ullah et al., 2024).
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Tuy nhién, tic dong phu thudc dic diém cd déng: nha dau tu dai han (ngoai, quy) hd tro bén
viing; ngén han ép uu tién lgi nhuan tac thoi, cit giam ESG (Kovermann & Velte, 2021). Tai Viét
Nam, s hitu t6 chirc ngoai ngay cang anh huéng manh dén hiéu suit niém yét (Tran et al., 2022).

Tdc dong dong thoi ciia cdc logi dp hre va khodng trong nghién ciru

Trong bdi canh ESG héi tu, doanh nghié€p niém yét Viét Nam dbi mat tuong tac dé)ng thoi
giita ap lyc méi trudng (quy dinh) va nha dau tu (thi trudng), tao hiéu Gng bd trg hodc xung dot
dén hiéu qua tai chinh. Tuy nhién, nghién ctru dia phuwong con han ché ¢ phan tich riéng 1¢, thiéu
md hinh GMM/GLS xtr Iy ndi sinh dit li¢u bang 2018-2024 (L& Thi Mai Huong, 2024). Working
Paper nay lap khoang trong bang kiém dinh twong tac kép 1én ROA/ROE/Tobin’s Q, gop phan 1y
thuyét Stakeholder & thi truong mai noi.

3. Phwong phap nghién ctru
3.1 Phwong phdp thu thip so liéu

Nhém nghién ctru téng hgp nguén dir liéu thir cap tir co s dir lidu ciia FiinPro va Vietstock,
két hop véi cac bao cdo tai chinh da kiém todn va bao cao thudng nién ciia cac doanh nghiép niém
yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam. Toan b dir liéu dugc tong hop va xtr Iy dudi dang dir
liéu bang v&i pham vi nghién ctru cu thé nhu sau:

Theo thoi gian: nghién ctru tap trung vao giai doan 2018-2024. Nhom nghién curu luwa chon
khoang thoi gian vi dy 1a giai doan thi truong ching khoén tai Viét Nam c6 nhiéu thay d6i dang
cht ¥ va ghi nhan sy ting truong rd rét. Pong thoi, mirc 6 minh bach thong tin cling nhu yéu
cau vé quan tri doanh nghiép ngay cang dugc chu trong. Bén canh d6, giai doan nay bao gom thoi
ky chiu tac dong cua dai dich COVID-19, nho d6 nghién ctru c6 thé kiém soat anh huong cia cu
soc vi md nay ddi v6i hidu qua tai chinh ctiia doanh nghiép.

Theo khong gian: cac doanh nghiép dugc niém yét trén thi trudng ching khoén tai Viét Nam,
bao gdm cac doanh nghiép giao dich trén ba sin HOSE, HNX va UPCoM. Sau khi thuc hién qua
trinh thu thap va xir 1y dit liéu, nhém nghién ctru thu dugc mau nghién ciru cudi cing gom 566
doanh nghiép, tuong ing véi 3.035 quan sat trong giai doan nghién ctru.

3.2 Phwong phdp phén tich sé ligu

Dé phan tich tac dong cta ap luc tir cac bén lién quan dén hiéu qua tai chinh ctua doanh
nghiép, nhom nghién ctru 4p dung phuong phap hoi quy dit liéu bang dbi v6i cac doanh nghiép
niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2018—2024 thong qua phan mém STATA, véi ba mé hinh
hdi quy gdm Pooled OLS (POLS), Fixed Effects Model (FEM) va Random Effects Model (REM).
Vié¢e lya chon mdé hinh phu hop dugc thuc hién thong qua cac kiém dinh Fisher va Hausman.

Ngoai ra, nghién ctru ciing tién hanh kiém tra cac khuyét tat co thé phat sinh trong mo hinh
nhu da cong tuyén, tu twong quan va hién tugng phuong sai sai sb thay d6i bang cac kiém dinh
VIF, Wooldridge va Modified Wald. Trong trudng hop phat hién cac khuyét tat nay, sai s6 chuan
dugc didu chinh theo cum doanh nghiép nham khéc phuc, tir 46 nang cao do tin ciy va tinh viing
cta cac udc lugng trong mo hinh.
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3.3 Xay dung mé hinh va gia thuyét nghién ciru

3.3.1 M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru ndy muc tiéu xac dinh tic dong cua ap luc cac bén lién quan dén hiéu qua tai
chinh cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Vi vdy, nhom nghién ctru xdy dung mé hinh
nghién ciru dya trén nén tang Ly thuyét cac bén lién quan (Stakeholder Theory) ctia Freeman
(1984). Ly thuyét phat biéu rang cac ap luc tir cac bén lién quan c6 thé anh hudng dén hoat dong,
ciing nhu két qua tai chinh ciia doanh nghiép. Trong nghién ctru nay, hiéu qua tai chinh cta doanh
nghiép duoc do ludng bang ty suét sinh 10i trén tong tai san (ROA).

ROA = f(STAKEHOLDER) (1)

Trong do, ROA 14 hi€u qua tai chinh cua doanh nghiép; STAKEHOLDER dai di¢n cho cac
ap luc tir cac bén lién quan c6 thé anh huéng dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.

Nhom nghién ctru tip trung phan tich tac dong ciia ap luc moi trudng va ap luc tir nha dau tu
dén hiéu qua tai chinh ctia cac doanh nghiép. Do d6, dwa vao cac nghién ctru di trude (Fernandez-
Feijoo va cdng su, 2014; Nilawati va cong sy, 2018), nhom nghién ctru d@ mo rong mo hinh trong
phuong trinh (1) nhu sau:

ROAi = f(MTi, fbst, NDTi,, MT x NDTy, SIZEi, LEVi, GRWj, COVIDj) 2)

Trong d6, ROA 1a hi¢u qua tai chinh cua doanh nghiép; MT la bién gia dai dién cho doanh
nghiép thudc nganh nhay cam méi truong; NDT 1a bién gia dai dién cho doanh nghiép thudc
nganh chiu ap luc cao tir nha dau tu; MT x NDT la bién twong tac phan anh tac dong dong thoi
ctia hai loai 4p luc ndy; SIZE 1a quy mé doanh nghiép; LEV la don bay tai chinh; GRW 1a téc do
tang trudng cua doanh nghiép; va COVID la bién gia phan anh giai doan chiu tac dong cta dai
dich COVID-19.

Phuong trinh (2) dugc biéu dién tuyén tinh nhu sau:

ROAit = o+ fiMTit + B2NDTsie + fsMT*NDTit + S4SIZEit + BsLEVit + BeGR Wit
+ B7COVIDit + it (3)

Trong do:

Bo: Heé s6 chin

Bi: Hé s hodi quy céac bién doc 1ap (k = 1,7)

git: Pai dién cho cac yéu t6 khong quan sat dugc

i, t: Biéu thi cac qudc gia i va nam thir t

3.3.2 Gid thuyét nghién ciru

Theo Ly thuyét cac bén lién quan ctia R. Edward Freeman (1984), bén canh trach nhiém d6i
v6i cd dong, doanh nghiép con can quan tdm va dap tng ky vong ciia cac bén lién quan khéc, bao
gdm nha dau tu, co quan quan Iy va cong ddng xa hoi. Poi v6i cac doanh nghiép hoat dong trong
nhirng nganh c6 mutc d6 nhay cam cao vé méi trudng, ap luc tir cac quy dinh phap 1y va su giam
sat ciia xa hoi thuong 16n hon do hoat dong san xuét c¢6 kha nang gy ra nhitng tac dong dang ké
dén méi truong. Viée dau tu vao cong nghé xir 1y chét thai cling nhu tuan thu cac tiéu chuan méi
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truong c6 thé giup doanh nghiép cai thién hinh anh va uy tin trong dai han, nhung ddng thoi 1am
gia ting chi phi hoat dong trong ngin han. Khi chi phi san xuat ting 1én ma khong thé hoan toan
chuyén dich sang gia ban, loi nhuén ctia doanh nghiép c6 thé bi suy giam.

Chinh vi thé, nhém nghién ctru dé xuat gia thuyét: [H1] Doanh nghiép thudc nganh nhay cam
méi trieong co tac dong tiéu cwe dén hiéu qud tai chinh (ROA).

Nha dau tu 12 mét trong nhitng nhom bén lién quan quan trong vi ho cung cip ngudn vén va
c¢6 kha ning anh huong dén cac quyét dinh chién luoc cua doanh nghiép (Freeman, 1984). Bén
canh do, theo ly thuyét dai dién cua Michael va William (1976), sy giam sat tir phia nha dau tu co
thé gop phan han ché xung dot loi ich giita c6 dong va nha quan Iy. Tuy nhién, trong ngin han, ap
luc nay c6 thé budc doanh nghiép phai cai thién mirc d6 minh bach thong tin, cing ¢d hé théng
quan trj va diéu chinh dinh huéng kinh doanh. Céc thay doi nay c6 thé 1am ting chi phi van hanh
va anh huong dén loi nhuan ctia doanh nghiép.

Do d6, nhom nghién ctru dé xuat gia thuyét: [H2] Ap luc tir nha dau tw c6 tac déng tiéu cuc
dén hiéu qua tai chinh (ROA) ciia doanh nghiép.

Céc doanh nghiép thudc nganh nhay cam méi trudng thuong phai doi mat véi chi phi tuan tha
moi trudng va dau tu cong nghé xir 1y chat thai cao hon so v6i cac nganh khac. Didu nay co thé
lam gia tang chi phi san xuat va anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép trong
ngan han. Tuy nhién, theo 1y thuyét dai dién, ap luc tir nha dau tu c6 thé déng vai trdo nhu mot co
ché giam sat bén ngoai, gitip doanh nghiép st dung ngudn luc hiéu qua hon va lya chon cac du an
dau tu phu hop. Pong thoi, khi nha dau tu ngdy cang quan tim dén cac van dé phat trién bén viing,
doanh nghiép c6 xu hudng tich hop cac muc tiéu moi trudng vao chién luge kinh doanh hiéu qua
hon.

Do d6, nhém nghién ctru dé xuét gia thuyét: [H3] Ap luc tir nha dau tw lam suy yéu tic dong
tiéu ciee ciia nganh nhay cam méi truong dén hiéu qua tai chinh (ROA) ciia doanh nghiép.

Quy md doanh nghiép phan anh mirc do tich lily ngudn luc, kha ning tiép can thi trudng vén
va nang luc quan tri cia doanh nghiép. Theo 1y thuyét loi thé kinh té theo quy mé (Economies of
Scale), doanh nghiép c6 quy mé 16n thudng c6 kha ning phan bo chi phi ¢b dinh trén san luong
16n hon, tir d6 lam gidm chi phi binh quan va nang cao hi¢u qua hoat dong. Bén canh do6, doanh
nghiép 16n thuong c6 vi thé canh tranh cao hon trén thi trudng va kha nang tiép cin ngudn vén
thun lgi hon so v&i cac doanh nghiép nhé. Nhiing loi thé nay c6 thé gop phan cai thién hidu qua
tai chinh cia doanh nghi¢p.

Do d6, nhoém nghién ctru dé xuit gia thuyét: [H4] Quy mé doanh nghiép (SIZE) c6 tic dong
cing chiéu dén hiéu qua tai chinh (ROA).

Pon bay tai chinh duoc sir dung dé do luong murc do sir dung no trong co cau ngudn vén cua
doanh nghiép. Theo Ly thuyét danh ddi cta Stewart C. Myers (1984), viéc sir dung ng ¢6 thé mang
lai 1oi ich tir 14 chén thué do chi phi 13i vay duoc khéu trur thué. Tuy nhién, khi ty 1€ ng qué cao, chi
phi 13i vay va rii ro kiét qué tai chinh c6 thé gia ting dang ké. Trong bdi canh céc thi trudng méi
ndi, noi chi phi von va 13i suét co thé bién dong manh, viéc sir dung ng & mirc cao co thé lam gia
tang rui ro tai chinh va lam suy gidm kha néng sinh 161 cua doanh nghiép.
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Do d6, nhém nghién ctru dé xut gia thuyét: [H5] Pon bay tai chinh (LEV) ¢6 tdc ddng ngirge
chiéu dén hiéu qua tai chinh (ROA).

Téng trudng doanh nghi¢p phan anh kha nang mé rong hoat dong kinh doanh va khai thac cac
co hoi thi truong. Theo 1y thuyét vong doi doanh nghiép ciia Dennis C.Mueller (1972), cac doanh
nghiép trong giai doan tang truong thudng c6 nhiéu co hoi dau tu va tiém ning sinh 15i cao hon so
v6i cac doanh nghi¢p da bude vao giai doan bao hoa. Khi doanh nghiép tan dung hi¢u qua cac co
hoi thi tredng va mé rong quy md hoat dong, doanh thu va loi nhudn c6 thé gia ting, tir d6 gop
phan cai thién hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép.

Do d6, nhém nghién ciru dé xuét gia thuyét: [H6] Tang truwdng doanh nghiép (GRW) ¢6 tic
dong cung chiéu dén hiéu qua tai chinh (ROA).

Nhitng bién dong vi mé c6 thé giy anh huong dang ké dén hoat dong ciing nhu hiéu qua tai
chinh ctia doanh nghiép. Trong giai doan nghién ctru, dai dich COVID-19 d tao ra nhiéu tac dong
manh mé& d6i v&i nén kinh té toan cau. Pai dich khong chi 1am gian doan chudi cung Gmg ma con
khién nhu cau tiéu dung suy giam va chi phi hoat dong ctia nhiéu doanh nghiép ting 1én. Theo bao
c4o cia World Bank va Organisation for Economic Co-operation and Development (2021), nhiéu
doanh nghiép d3 ghi nhan su sut giam dang ké vé doanh thu va loi nhuén trong giai doan dai dich.

Do d6, nhom nghién ctru dé xuét gia thuyét: [H7] Giai doan COVID c6 tic dong tiéu cuc dén
hiéu qua tai chinh doanh nghiép (ROA).

Bang 1: M6 ta bién

Nguon: Nhém nghién cieu tong hop

Bién Ky Mo ta bién Ngudn
hiéu
Bién phu ROA Hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép FiinPro
thudc
Bién doc MT Bién gia nganh nhay cam moi truong FiinPro,
1ap chinh Vietstock
NDT Bién gia nganh chiu 4p luc nha dau tu FiinPro,
cao Vietstock
Bién kiém SIZE Quy mo6 doanh nghiép FiinPro
soat
LEV Pon by tai chinh FiinPro
GRW Tang trudng doanh nghiép FiinPro
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COVID

Bién kiém soat theo giai doan dich

Covid-19

FiinPro

4. Két qua, thao luan

4.1 Két qua

4.1.1 M6 ta két qua
Bang 2: M6 ta sb liéu thong ké

Nguon: Nhém nghién ciru tw tong hop tir phan mém Stata

Tén bién So Gia tri Do léch Gia tri nho Gia tri 16n
quan sat trung binh chuin nhit nhit
ROA 8196 0,0298925 0,1982693 -9,5844 4,5785
MT 8778 0,5023923 0,5000228 0 1
NDT 8778 0,4393939 0,4963416 0 1
MT NDT 8778 0,0781499 0,2684226 0 1
SIZE 5256 25,56823 1,946575 16,25001 31,43123
LEV 5402 0,5982579 2,624656 0,0002578 132,4629
GRW 5205 0,91332 25,29972 -387,2027 1419,371
COVID 8778 0,1428571 0,349947 0 1

Béng 2 trinh bay két qua thong ké mé ta ciia bo dit lidu nghién ciru, bao gom 8.778 quan sat

tir 1.254 doanh nghiép niém yét trong giai doan 2018-2024. ét qua cho thiy cac bién trong mo

hinh c6 mtc do phan tan khac nhau, qua dé phan anh sy da dang vé dic diém tai chinh va tinh

hinh hoat dong gifta cdc doanh nghiép trong mau nghién ciru.

Déi vé6i bién phu thudc, hi€u qua tai chinh ctia doanh nghiép dugc dai dién boi ROA véi gia

tri trung binh dat 2,99%. Tuy nhién, khodng bién thién cua bién nay kha rong, khi gia tri nho nhét

dat -9,5844 va gia tri 16n nhat 1 4,5785, dong thoi d6 1éch chuan & mirc twong ddi cao. Didu nay
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cho théy kha nang sinh 101 gitta cac doanh nghi€p cé su khéc biét rd rét, cod thé xuét phat tur su
khac nhau vé ning lyc quan tri, cdu trac von ciing nhu didu kién hoat dong cua tirng doanh nghiép.

Vé cac bién kiém soat, quy mo doanh nghiép (SIZE) c6 gié tri trung binh 25,5682 véi khoang
dao dong tir 16,2500 dén 31,4312, cho thiy su chénh léch dang ké vé quy mo tai san giira cac
doanh nghiép niém yét. Pon by tai chinh (LEV) c6 gia tri trung binh 0,5983, ham ¥ rang trung
binh cac doanh nghiép sir dung khoang 59,8% no trong tong tai san. Tuy nhién, gia tri 1on nhat
1én t&i 132,4629 cho thiy tn tai mot sé doanh nghiép c¢6 ciu tric von bit thuong.

Bién ting truong (GRW) c6 gia tri trung binh 0,9133 nhung mtc bién dong rat 16n, véi gia
tri nho nhat -387,2027 va 16n nhit 1.419,371, phan 4nh sy khac biét dang ké vé tc do ting trudng
gitra cac doanh nghiép.

Dbi v6i cac bién phan anh ap lyuc tir cac bén lién quan, bién MT c6 gia tri trung binh 0,5024
trong khi bién NDT dat 0,4394, cho thdy khoang mdt nira s6 quan sat chiu ap luc tir thi trudng va
khoang 43,94% chiu ap lyuc tir nha dau tu. Bién tuong tic MT NDT c6 gia tri trung binh 0,0781,
phan anh ty 1¢ doanh nghiép dong thoi chiu tac dong tir ca hai yéu t6 nay 1a twong dbi thap.

Ngoai ra, bién COVID c¢6 gié tri trung binh 0,1429, tuwong tGng véi khoang 14,29% quan sat
thugc giai doan chiu anh hudng cua dai dich.

Bang 3: Mo ta hé s6 twong quan

Nguon: Nhém nghién cieu tw tong hop tir phan mém Stata

RO MT ND MT SI1Z LE G CO
A T NDT E V | RW | VID
ROA 1,0
MT 0,01 1,0
08*
NDT _ _ 1,0
0,0121 | 0,5746*
MT 0,05 0,28 0,32 1,0
NDT 94%* 9g* 89*
SIZE 0,15 0,11 - 0,006 1,0
93%* 00* | 0,0801%* 7
LEV 0,00 - 0,03 - - 1,0
18 0,0290* |  68* 0,0058 | 0,0036
GRW 0,02 - 0,00 - 0,0 00 1,0
93* | 0,0289* 11 0,0107 018 009
COVI - 0,00 - 0,000 - - - 1,0
D 0,0061 00 0,0000 0 0,0109 |0,0103 {0,0100

4.1.2 Lwa chon mé hinh nghién cuu
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Nhom nghién ctru thue hién ude lugng mé hinh (3) bang ba phwong phap hdi quy gdom
POLS, FEM va REM. Két qua hdi quy duoc trinh bay dudi day.

Bang 4: Két qua hoi quy

Nguon: Nhém nghién ciru tie tong hop tir phan mém Stata

Bién ddc lap POLS FEM REM

MT -.0211094 0 -.0284868
(0.245) (0.504)

NDT -.0388825%%* 0 -.0518058
(0.036) (0.234)

MT x NDT 0688043 0 .0950306
(0.489) (0.725)

SIZE 0206605 *** 10304305 *** 028713 %
(0.000) (0.000) (0.000)

LEV 000464 -.0003694 -.0002893
(0.732) (0.692) (0.751)

GRW .000244* .000145%* .0001611%*
(0.093) (0.088) (0.053)

COVID .0046093 -.0059003 -.0053116
(0.735) (0.379) (0.427)

_cons -4810973 ** - 755811 5% -.682987 1 **x*
(0.000) (0.000) (0.000)

S6 quan sat 3,035 3,035 3,035

Hé sb quan sat R? 0.0270 0.745

Kiém dinh Wald 0.0000

Kiém dinh Breusch va 0.000

Pagan
Kiém dinh Hausman 0.6802

Ghi chii: Gid tri ngoai ngodc don la hé sé héi quy, gid tri trong dau ngodc don la dj léch
chudn ciia bién. Cdc dau *, **, *** [an lwot biéu hién cdc muec ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Bang 5: Két qua kiém dinh lya chon mé hinh

Nguon: Nhém nghién ciru tie tong hop tir phan mém Stata

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 3 (03/2026) | 13



Kiém dinh Fisher F(565, 2465) = 18.72
Prob > F = 0.0000

Kiém dinh Hausman chi2(7) = 1.51
Prob > chi2 = 0.6802

Két qua kiém dinh Fisher cho thay gi tri co y nghia thong ké & mirc 1%, do d6 gia thuyét HO
bi bac bo va gia thuyét H1 duoc chap nhan, ham ¥ ring mé hinh tic dong c¢b dinh (FEM) phu hop
hon so v61 md hinh POLS.

Bén canh do, két qua kiém dinh Hausman cho théy gia tri Prob > chi? = 0,6802, 16n hon mtrc
¥ nghia 1%. Vi vay, khong c6 dui co s& dé bac bo gia thuyét HO. Do d6, mé hinh tic dong ngiu
nhién (REM) dugc xem 1a mé hinh pht hop dé sir dung trong nghién ctru.

4.1.3 Kiém dinh khuyét tat

Pa cong tuyén

Bang 6: Két qua da cong tuyén

Nguén: Nhém nghién civu ty tong hop tir phan mém Stata

VIF 1/VIF

MT 3.63 0.275626
NDT 3.62 0.276096
SIZE 1.01 0.988338
LEV 1.00 0.996474
GRW 1.00 0.997955
COVID 1.00 0.999451
Mean VIF 1.88

Két qua kiém dinh cho théy gia tri VIF trung binh dat 1,88 (< 10), cho théy hién tugng da
cong tuyén khong dang ké trong mo hinh. Do d6, ¢6 thé két luan rang mo hinh nghién ctru khong
gap phai khuyét tat da cong tuyén giita cac bién.

Cdc khuyét tit khdc
Béng 7: Két quéa kiém dinh cac khuyét tat
Nguon: Nhém nghién ciru tie tong hop tir phan mém Stata

Kiém dinh Thong ké Gia tri thong Gia

ké trip
Kiém dinh Breusch-pagan cho phuong chibar2(01) 1627.33 0.000
sai sai sO thay di 0
Kiém dinh Wooldridge cho ty twong F (1, 10) 8.478 0.003
quan 8
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Dang ham ramsey F (3, 187) 15.13 0.000
0
Két qua kiém dinh Breusch—Pagan cho thiy p-value < 0,05, vi vay khong c6 du co sé dé bac

b6 gia thuyét HO. Piéu nay cho thdy mé hinh ton tai hién twong phuong sai sai sd thay doi.

Dbi voi kiém dinh Wooldridge, két qua cho thiy p-value = 0,0038 < 0,05, do d6 khong bac
bo gia thuyét HO. Nhu vy, mo6 hinh c6 hién tugng tu twrong quan bac 1.

Bén canh d6, két qua kiém dinh Ramsey cho thiy p-value = 0,0000 < 0,05, vi viy khong c6
co s& dé bac bo gia thuyét HO, cho thiy mé hinh c6 thé ton tai hién tuong bo sot bién.

4.1.4 M6 hinh cudi cing sau khi sira chira

Sau khi thuc hién cac kiém dinh lua chon mé hinh, nhom nghién ctru xac dinh mo hinh tac
d6ng ngau nhién (REM) 1a pht hop voi bd dir liéu. Do d6, mé hinh duoc ude lugng bang phuong
phap Random-effects GLS va sir dung sai s6 chuan diéu chinh theo cum doanh nghiép (clustered
at firm level) nham khéc phuc hién twong phuong sai sai s6 thay doi va tu twong quan:

Bang 8: Két qua hoi quy

Nguon: Nhém nghién cieu tw tong hop tir phan mém Stata

Bién doc lap Random-effects GLS

MT -0.0284868 ***
(0.006)

NDT -0.0518058 **
(0.077)

MT x NDT 0.0950306%***
(0.005)

SIZE 0.028713#**
(0.000)

LEV -0.0002893**:*
(0.000)

GRW 0.0001611*
(0.062)

COVID -0.0053116 *
(0.093)

cons -0.6829871 ***
(0.000)

Ghi chii: Gid tri ngodi ngodc don la hé so hoi quy, gid tri trong dau ngodc don la do léch
chudn cua bién. Cac dau *, **, *** lan luot biéu hién cdc murc y nghia 10%, 5% va 1%.
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Tir két qua bang trén, mé hinh hdi quy mau cta nghién ciru do nhom nghién ctru thue hién
sau khi da khic phuc khuyét tat nhu sau:

ROAt =-0.6829871 - 0.0284868 MTit - 0.0518058 NDTit + 0.0950306 MT*NDTi: +
0.028713 SIZEit - 0.0002893 LEVit + 0.0001611 GRWit - 0.0053116 COVIDit + €t

4.2 Thdo ludn

Co quan quan 1y va ap luc tir nganh nhay cam moéi truong (MT): Két qua thuc nghiém cho
thiy bién MT c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh (ROA) véi hé s6 p = -0,0285 va co ¥
nghia thong ké & murc 1%. Piéu nay phan anh mbi quan hé mang tinh chit "danh doi" gitta doanh
nghiép va cic co quan quan 1y nha nude. Khi cac chu thé quan 1y thit chit quy chuan vé méi
truong, cac doanh nghi€p thudc nhom nganh phat thai cao budc phai gia tang chi phi tuan thu,
dau tu vao cong nghé xtur 1y chat thai va quan tri rai ro. Theo 1y thuyét cic bén lién quan cia
Freeman (1984), viéc dap tmg yéu cau cia cac nhom chit thé cong quyén d truc tiép 1am gia ting
chi phi van hanh, tir d6 lam gidm hiéu qua kinh té trong ngén han nhu 1ap luan cua Friedman
(1970). Nha dau tur va ap lyc vé tinh minh bach (NDT): Pdi v&i mbi quan hé gitta doanh nghiép
va cic nha dau tu, két qua cho thay hé sé p =-0,0518 (p = 0,077), cho thay ap luc tir chil thé nay
ciing tac dong nghich bién dén ROA & mirc ¥ nghia 10%. Diéu nay phan anh xu hudng céc nha
dau tu hién dai khong chi doi hoéi lgi nhuan don thuan ma con dat nang yéu cAu vé quan tri minh
bach va diéu chinh chién luoc kinh doanh theo huéng bén vimg. Viéc dap tmg ky vong cua chu
s& hitu vén c6 thé lam phét sinh cac chi phi quan 1y va chi phi thong tin trong ngan han. Tuy
nhién, theo quan diém cua Carroll (1991), su tuong tac nay la can thiét dé doanh nghiép tao dung
niém tin va gia tri dai han, mdc du né co thé gdy ra nhiing sut giam nhét dinh vé mat chi sb tai
chinh ttrc thoi.

Sy cong huong giita Nha dau tu va trach nhiém Mbi truong (MT _NDT): Diém nhan quan
trong nhat trong nghién ciru chinh 1a vai tro diéu tiét ctia nha dau tu khi dat trong mdi twong quan
v6i ap lyc moi truong qua bién twong tic MT_NDT ( B = 0,0950; p = 0,005). Két qua nay chi ra
rang khi hai chu thé nay cung tac dong dong thoi, hiéu tng tiéu cuc ddi véi ROA khong nhiing
bi triét tiéu ma con chuyén hoéa thanh tac dong tich cyc. O day, nha dau tu dong vai trd 14 "chu
thé din dat", thuc ddy ban lanh dao chuyén d6i tir tu duy tuan thi di pho sang quan tri méi truong
chién lugce. Su hién dién cua 4p lyc tir nha dau tu giap tdi wu hoa viéc su dung nguén I, bién
cac khoan chi phi méi truong thanh 1gi thé canh tranh va giam thiéu rui ro phap 1y. Phat hién nay
cung cb quan diém ctia Waddock & Graves (1997) vé viéc dap tmg ky vong clia cac bén lién quan
thong qua quén trj tot s& mang lai két qua tai chinh vuot tréi. Cac bén lién quan khac va bdi canh
ngoai lai (SIZE, LEV, GRW, COVID): Kha nang thich ung cua doanh nghiép trong mang luéi
cac bén lién quan con lai cling dugc thé hién 16 nét qua cac bién kiém soat. Quy mo doanh nghiép
(SIZE) va tdc do tang truong (GRW) phan anh ning lyc noi tai gitip doanh nghiép chiém wu thé
trén thi truong. Nguoc lai, don béy tai chinh (LEV) dai dién cho ap luc tr cac Chu ng, noi chi phi
1ai vay va rui ro tai chinh cao tryc tiép lam suy giam ning suat loi nhuan. Cudi ciing, su tic dong
tiéu cuc ciia bién gia COVID-19 1a minh chimg cho ¢t sdc tir mdi truong vi md, 1am durt gdy moi
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quan hé giita doanh nghiép va toan bo hé sinh thai kinh té. Tong hoa cac mbi lién hé nay cho thiy,
hiéu qua tai chinh hién dai 14 hé qua cta su twong tac chién lugc va kha ning can bang loi ich
giita doanh nghiép voi mang ludi cac bén lién quan tir chinh phi, nha dau tu dén cac dinh ché tai
chinh.

5. Két luan

Nhom nghién ctru da cung cép goc nhin toan dién vé mdi quan hé gitra ap luc tir cac bén lién
quan va hiéu qua tai chinh ciia 566 doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan tai Viét
Nam trong giai doan day bién dong (2018-2024). Két qua thuc nghiém cho thiy ap luc tir cac
bén lién quan, dac biét 1a tir phia Chinh phu thong qua cdc van ban phap quy nhu Thong tu
96/2020/TT-BTC va 4p lyuc tir cic nha dau tu td chirc, dong vai tro 1a dong luc thiic day su cai
thién hiéu qua tai chinh (ROA) trong dai han. Piéu nay minh chimg rang tai mot thi truong dang
chuyén dich nhu Viét Nam, viéc dap tng cac tiéu chuan bén viing khong don thuan 1 chi phi
tuan thi ma con 1a chién lugc dé doanh nghiép cing c6 tinh chinh thong va nang cao ning luc
canh tranh. Mic du cac bién s6 ngoai canh nhu dai dich COVID-19 c6 thé gy ra nhiing sut giam
tam thoi vé loi nhuan do diat giy ngudn luc, nhung kha ning phuc hoi cia nhitng doanh nghiép
¢6 nén tang quan tri cac bén lién quan t6t ludn t6 ra vuot trdi, khang dinh gia tri cot 15i cua viéc
hai hoa lgi ich trong hé sinh thai kinh doanh. Tir nhitng két lun trén, nhoém nghién ctru dé xuét
mot s6 giai phap trong tim nham giup doanh nghiép t6i wu hoa hoat dong trong bdi canh méi.
Trudc hét, cac doanh nghiép can chu dong tich hop cac tiéu chuan ESG vao cbt 15i chién luogc
thay vi chi phan hdi ap luc mot cach thu dong. Viéc minh bach hoa thong tin phi tai chinh can
dugc xem 1a mot cong cu tiép thi dau tu hiéu qua, gitip doanh nghiép tiép can cac dong tin dung
xanh va giam bdt sy hoai nghi tir thi truong. Bén canh dod, cac co quan quan ly nha nudc nhu Bo
Tai chinh va Uy ban Ching khoan can sém hoan thién hé thong xép hang tin nhiém bén viing
chuan hoéa. Viéc thiét lap céc co ché wu dai vé thué va han muc tin dung dua trén diém s quan
tri cac bén lién quan sé tao ra don bay tai chinh truc tiép, thuc day cong dong doanh nghiép niém
yét chuyén d6i manh mé hon sang mé hinh kinh té tuan hoan, gop phan thyc hién cam két Net
Zero cua Chinh phu.

Tuy nhién, nghién ctru van tdn tai mot s6 han ché nhat dinh can duoc khic phuc trong cac
giai doan tiép theo. Viéc do ludong ap luc thong qua bién gia nganh nghé du mang tinh bao quat
nhung d6i khi chua 10t ta hét duge chidu sau chién lugc cua tung thuc thé riéng biét. Do do, cac
nghién ciru trong twong lai nén hudng toi viée st dung cac thude do da chiéu va nhay bén hon
v6i thi trudng nhu chi s Tobin’s Q hodc gia tri von hoa dé danh gia sy dich chuyén trong ky
vong ctia nha dau tu. Viée két hop phuong phap dinh lugng voi cac nghién ctru tinh hudng cu thé
hodc phong van sau cic nha quén tri s& gitp giai ma rd hon co ché chuyén héa tir ap lyc bén ngoai
thanh cac quyét dinh dau tu ndi bo, tir d6 1am phong phu thém hé théng 1y thuyét vé quan tri
doanh nghiép tai cac nén kinh té dang phat trién.

Muc luc tham khao
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