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TAI CHINH DOANH NGHIEP

TAC DONG CUA VIEC THUC THI YEU TO MOI TRUGNG
DEN HIEU QUA HOAT DONG CUA CAC DOANH NGHIEP
SAN XUAT HOA CHAT, DUUC PHAM NIEM YET
TREN SAN CHUNG KHOAN TAI VIET NAM

TS. Nguyén Thi Thu Huyén* - TS. Nguyén Thu Trang*

Bai viét ctia chiing téi str dung dir liéu cda 37 céng ty san xuét hod chat, dwoc phdm niém yét trén san chirng
khodn Viét Nam dé kiém tra téc déng cua viéc thuwc thi yéu té moéi trweong dén hiéu qua hoat déng ctia doanh
nghiép. Két qua thuc nghiém cho thay viéc thuc thi yéu té6 méi trieorng cé tac déng ré rét dén kha nang sinh
1o trén téng tai san (ROA). Ngoai ra, diém thuwc thi yéu té méi trirng (ENV) trung binh cta nganh dat 0,14,
khd thap so véi mat bang chung cua thé giéi. Piéu nay chirng té yéu té méi trwong van chwa nhan dwoc sw
quan tam thich ddng cta cdc doanh nghiép hod chat, dwoc pham tai Viét Nam.

« T khéa: bdo céo ESG, hiéu qua hoat déng, doanh nghiép san xuét hod chat, duoc phédm.

This study analyzes data from 37 chemical and
pharmaceutical manufacturing companies listed on
the Vietnamese stock exchange to investigate the
influence of environmental factor implementation
on financial performance. Our findings indicate
that integrating environmental factors has a more
pronounced effect on return on assets (ROA).
Furthermore, the industry's average environmental
performance (ENV) score is 0.14, significantly lower
than the global average. These results suggest that
pharmaceutical enterprises in Vietnam have not
sufficiently prioritized environmental considerations.

» Key words: ESG, financial performance, chemical
and pharmaceutical manufacturing enterprises.
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1. Gi6i thi¢u

Thach thire tr bdi canh quéc té hién nay, viéc
thuc thi trach nhiém xa hoi (TNXH) khong chi 1a
trach nhiém ma con 1a chién lugc quan trong giup
doanh nghiép nang cao hiéu qua hoat dong va xay
dung thuong hi¢u. Bergmann (2016) déa xac nhén,
trong bd ba tiéu chudn ESG, yéu t6 méi trudng nhan

dugc s quan tim nhiéu nhat. Ly do xuét phat tir
thyuc € ring cac thach thirc tir van dé 6 nhiém moi
trueong toan cau ngdy cang ting. Ung hd quan diém
nay, Freeman (2010) da sir dung 1y thuyét cac bén
lién quan dé phén tich va xac nhan mdi quan hé
cling chiéu giita trach nhiém mai trudng va hidu qua
hoat dong doanh nghiép.

Pic biét d6i véi cac doanh nghi¢p san Xuét va
kinh doanh trong linh vuc hoa chat va duoc pham,
moi truong 1a nhan t6 dang chuy nhat boi day la
nganh rat nhay cam voi méi trudng, tiém an nhidu
nguy co giy 6 nhidm va anh huong tiéu cuc dén hé
sinh thai. M&i nam tai Viét Nam, theo thong ké c6
khoang 20 triéu tan tro xi, 6-7 tAn chit thai tir nha
méy san xuat dam, hoa chét. Theo thong ké, tir khi
hoat dong dén nay, DAP Vinachem Dinh Vi timg
bbn lan xay ra sy ¢d anh hudng dén méi truong, ro
ri 7 tAn axit sunfuric (H,SO,) tai kho chura (2009),
ro ri khi amoniac (NH) (2011) nuoc thai tr bai
thai tran qua de vao ho diéu hoa, 1am 6 nhlem ho
nudc sach va gay chét ca ciia cac hd nudi trong thuy
san xung quanh, ba GYPS tir bai thai tran Xuong ho
chtra nudc axit, lam bun dung dich GYPS va nudce
axit tran ra ngoai (2015).

Nguoc lai, nhiéu doanh nghiép héa chit trén thé
giéi da nhan duogc rt nhiéu loi ich khi thyc thi t6t
yéu t6 mdi trudong va dat duoc hiéu qua hoat déng
dang ke Dow Chemical da d6i moéi quy trinh, giam
6.000 tan chat thai xat an caustic va 80 tan chat thai
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acid hydrochloric, tai st dung chat thai hiéu qua,
mic du viéc trién khai chi ton 250.000 d6 la nhung
quy trinh nay da gitip Dow Chemical tiét kiém dugc
2,4 tridu d6 la moi nim.

Trong cac nghlen ciu quoc te két qua cua tac
dong ctia van dé thuc thi yéu t6 moi trucmg dén hiéu
qua hoat dong con nhiéu tranh ci bao gdm tic dong
tich cuc, tiéu cuc, khong c6 méi quan hé rd rang va
khong c6 quan hé tuyén tinh. Sy khac biét nay 1a
do cac nghién ciru duoc thuc hién trong bdi canh,
giai doan khac nhau véi s6 luong méu khac nhau va
phuong phap nghién ctru khac nhau. Hon nira, viéc
do ludng va danh gid hiéu qua thyc thi yéu t6 moi
trudng ciing rat da dang va gay nhiéu tranh cai.

Trong bdi canh Viét Nam, cac nghién cuu vé thuc
thi yéu t6 méi trudng dén hiéu qua hoat dong con
kha chung chung, da phan cac nghién ctru xem xét
vé tac dong cia viéc thyc hanh va cong béd TNXH
(ESG) noi chung va nghién ctru cho cac doanh
nghiép tir nhiéu nganh nghé kinh doanh khéc nhau.
Céch do luong chi tiéu danh gia két qua thuc hanh
va cong bd ESG ciing rat khac biét va khong co chi
tiéu do luong chung duoc ap dung. Pa phan cac
nghién clru nay chi ra chiing ¢6 twong quan duong,
tuy nhién van c6 mot so nghién ctru khong tim thay
tac dong dang ké. Chi c6 mot sd it xem xét vé van
dé thyc hanh méi trudng va nghién ctru & trong cac
nganh kinh doanh cy thé va chua xem xét nhidu dén
tac dong cua thuc thi yéu t6 moi truong dén hiéu qua
doanh nghiép va két qua la khong rd rang.

Nhu d3 @& cap bén trén, bdi canh va thoi gian
nghién ctru ¢ thé 1a tac nhan anh huong dén két
qua cua tac dong clia viée thyc thi yéu té moi truong
dén hiéu qua hoat dong boi su khac biét vé toc do
tang truong kinh t& & mdi giai doan hay nhan thic
cta cac bén lién quan d6i voi doanh nghiép. Piéu
nay doi hoi hoi can ¢6 nhiing nghlen ctru bd sung
dé khang dinh anh huong cta van dé thuc thi moi
trudng ddi voi hi¢u qua hoat dong trong bbi canh
thyc hanh cac van dé lién quan dén méi truong va
x3 hoi ¢ Viét Nam dang dan dugc hoan thién theo
thoi gian.

2. Co s6 Iy ludn, gia thuyét nghién ctru

2.1. Ly thuyét

M&i quan hé truc tiép gitra trach nhiém vé thyc
thi yéu t6 méi trudng va hiéu qua tai chinh doanh
nghiép da thu hat nhiéu nghién ciru trong nhidu
nam qua, v6i nhitng két qua nghién ctru phuc tap
(Semenova & Hassel, 2016). Cac tai li¢u nghién
ctru phan 16n x4c dinh thyc thi yéu to moi truong

ctua doanh nghiép theo hai khia canh: (1) hiu qua
mdi trudng (thong qua cac két qua thyc té vé nhiing
no luc bao vé moi truong cia doanh nghiép) va (2)
cong bd thong tin vé moi truong. Viée thuc thi va
cong bd yéu t6 moi truong la mot pham tru rong va
da dang v€ cdc tiéu chudn hudng din. Do do, cac
nghién ctru vé van dé nay ciing c6 sy khac biét vé
phuong thirc do ludng hiéu qua va cong bd thong tin
vé moi trudng.

Vé hiéu qud méi truong, mot s6 nghién ciru trude
day da sir dung thudc do phat thai carbon dé danh
gia hiéu qua thuc thi yéu t6 méi truong ciia doanh
nghiép (Bush & Hoffmann, 2011). Van d& vé khi
thai cling dugc Berman & Bui (1998) quan tam va
da lay chat luong khong khi 1am thudc do dé danh
gia hiéu qua moi truong cho cac nha may loc dau.
Tuong tu, Konar & Cohen (2001) cling st dung
cong cu 1a luong khi thai hoa chat doc hai. Bén canh
do, nhiéu nghién ciru da sir dung dir liéu danh gia
mdi truong cua cac t6 chic trén thé gioi dé danh
gia vé hiéu qua thuc thi vin dé méi truong nhu TRI
(Toxic Release Inventory).! Ngoai TRI, mot sé cac
tac gia lai lya chon danh gia hi¢u qua moi truong dua
vao Hé thong quan Iy méi truong (EMS) va ching
nhan ISO 14001 (Wahba, 2008). O khu vuc chiu A,
Nakao & cong sur (2007) phan tich mbi quan hé giita
hi¢u qua moi truong va hiéu qua tai chinh trong cac
tap doan Nhat Ban qua chi s6 hiéu suat méi truong
dua trén Nikkei Environmental. Cac nghién ciru gan
day lai tap trung hon vao viéc do luong tac dong cua
viée d6i méi xanh (Aastvedt & cong su, 2021).

Vé van dé tiét 1 va cong bé thong tin méi truong,
Clarkson & cong su (2004) str dung tiéu chuan cong
b6 thong tin moi truong GRI cho cac cong ty gidy va
bot gidy. Tuong tu, Murray & cong su (2006) cling
sir dung ndi dung cong bd theo cac quy dinh sén c6
la co so dir liéu CSEAR cho cac doanh nghiép &
Anh. Pay 1a ngudn dir liéu sin co ciia bén thi ba,
tuy nhién chi c6 mét s6 lwong nhé cac doanh nghiép
ném trong danh sach va thuong chi tap trung vao mét
s6 cac nudce phat trién. Ngoai ra, Belkaoui (1976) da
phan tich bao cao thudng nién dé tim kiém sy co mit
ctia théng tin méi trudng. Pidu nay dugce Freedman
& Stagliano (1991) thuc hién tuwong tu véi 27 doanh
nghiép dét cia My. AJ (2011) lai thuc hi¢n cach do
ludng mirc d6 cong bd thong tin dya trén tan sut tir
khoa trong cac bao cdo 10k cua céc cong ty thude

ITRI la mét co s& di liéu cong khai chira théng tin vé viéc phdt thdi héa chdt déc
hai va cdc hoat déng qudn Iy chét thdi khdc & Hoa Ky va duwoc qudn Iy bdi Co quan
Bdo vé Méi trurdng Hoa Ky (EPA), yéu cdu theo Bao ludit Phong chdng va Bbi thurdng
0 nhiém (EPCRA) ném 1986.
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S&P 1002 Jitaree (2015) chi ra rang phuong phap
do luong duya trén s6 luong tir va cau trong bao céo
doanh nghiép tiém 4n nhiéu han ché vé do tin cay va
tinh chinh x4c. Cling dua trén cac bdo cdo, Chang &
Kai (2015) thyc hién danh gia cong bd hiéu suat moi
truong béng 30 chi s6 moi trudng do sang kién bao
cao toan cau (GRI) ban hanh nam 2006, tinh bang ty
1¢ tong dlem thyc té chia cho tong diém tbi uu cua
cac chi s6 cong bd thong tin moi trudng, & mdi chi
s6 lai duoc chia theo thang diém tir 1 dén 5 két hop
gitta thong tin dinh luong va dinh tinh. Co thé thay
phuong phap danh gia nay cho hiéu qua chinh xéac
hon béi cach tinh diém dwa trén ca chat lugng va sd
luong ctia thong tin dugc cong bo.

Hau hét cic nghién ctu trong nudc phéan tich
tac dong chung cta viéc thuc hién trach nhiém moi
truong, xa hoi va quan tri doanh nghiép dén hiéu qua
hoat dong doanh nghiép, tuy nhién cac két qua dat
duoc chua thong nhat. Ta Thi Thay Hang (2019)
da tinh toan va do luong mirc d6 cong b thong tin
TNXH trong cac doanh nghiép niém yét trén san
chimg khoan Viét Nam trong giai doan 2006-2016
va tim klem sy anh hudng cua n6 dén hiéu qua tai
chinh. Két qua nghién ctru chi ra rang muic do cong
b6 thong tin ESG ¢6 anh hudng tich cyc dén Tobin’q
va ROA. Két qua nay tuong dong véi nghién ciru ciia
Ho Ngoc Thao Trang & Liafisu Sina Yekini (2014)
khi sir dung phuong phap hoi quy OLS dir liéu chéo
trén cac doanh nghi¢p Viét Nam tir nam 2010-2012,
nghién ctru con bd sung rang viéc cong bd hanh dong
lién quan dén ESG con c6 tac dong tich cuc dén ca
ROE va ROS. Nguoc lai, H5 Thi Van Anh (2018)
d3a dua ra két luan viéc thuc hién va bo cdo ESG
trong cac bao cdo thuong nién va bao cao phat trién
bén viing ciia cac doanh nghiép Viét Nam tir 2012-
2016 khong co anh hudng dén Tobin’s q nhung c6
anh hudng tich cuc dén ROA ciia doanh nghiép.

2.2. Gid thuyét nghién civu

Tac dong cua viéc thuc thi yéu 16 méi truong dén
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép

King & Lenox (2001) da thuc hién nghién ctru
v6i tap mau 16n hon (606 cong ty san xuét tai My
tir nam 1987-1996). Tac gia da tim ra mdi quan hé
nguoc chiéu giita tong lugng chat thai, sé vu kién
moi truong va hiéu qua hoat dong tai chinh cua cac
doanh nghlep nay. Tuy nhién, han ché cta ‘nghién
ctru 14 cac dic diém cb dinh va vi thé chién lugc

2Bdo cdo 10K - con dugrc goi Id Biéu méu 10K - Ia mét tai liéu ma cdc céng ty niém
yét cta Hoa Ky phéi nép cho Uy ban Giao dich Chitng khodn héng ndm. Déy Ié bdn
tom tdt vé hiéu sudt tai chinh cia mét té chirc, gitip cdc cd déng hodc nha déu tw
tiém nding cdp nhat vé tinh hinh tai chinh va hoat déng kinh doanh cla céng ty.

clia cong ty co thé gay ra hodc diéu chinh mdi quan
h¢ gitra hi¢u suét moi truong va hiéu qua hoat dong
tai chinh. Didu niy c6 nghia 1a mdi quan hé quan
sat duoc co thé khong hoan toan do hi¢u suat moi
truong, ma co thé do cac yéu 6 khac ciia cong ty.

Mot s it nghién ciru lai tim thdy méi tuong quan
tiéu cuc gitra hiu qua moi truong va hi¢u qua tai
chinh. Hassel & cong su (2005) nhan thiy rang hiéu
qua méi truong thyuc sy 1am anh hudng tiéu cuc dén
hiéu qua tai chinh bang cach tac dong 1én gia tri thi
trudng cua cong ty Séc. Didu nay cho thay viéc tap
trung cai thién hiéu qua moi trudng co6 thé dan dén
gidm gia tri thi truong ctia doanh nghiép.

Ngoal ra, cac nghlen clru trude day con duara két
qua rang khong c6 mdi quan hé tuyen tinh gilra hi¢u
qua hoat dong va hiéu qua méi truong. Dién hinh
la nghién ctru ctia Trumpp & Guenther (2017) vé
tac dong hinh chir U ctia hiéu sut carbon va cuong
d6 chit thai 1én ROA dura trén mau gdm 2361 mau
nghién ctru tir ndm 2008 dén 2012 trén toan thé gisi.

D6 d6, nghién ctru cta chung t6i xay dung dya
trén 1gia thuyét chinh:

HO: Thue thi yéu t6 méi truong cé danh hieong
tich cuc dén ROA

Théng qua két qua ciia nghién ciru, chung t6i ky
vong s& tim dugc mébi lién hé thuc gitta bao cao thuc
thi yéu t6 moi truong va hi¢u qua hoat dong ctia cac
doanh nghiép hoa chat, dugc pham Viét Nam.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Mdu nghién ciru

Nghién ctru nay tap trung vao cac doanh nghi¢p
san xuat trong linh vyc hoa chat, duge phém duoc
niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam
trong giai doan 2018 - 2023.3 S¢ lugng cac doanh
nghiép trong nghién ctu bao gébm 37 cac doanh
nghiép dugc niém yét trén sain HOSE va HNX. Cac
thong tin vé thuc thi yéu t6 moi truong dugc thu
thap dua trén cac bdo cao thuong nién va bao cdo
phét trién bén vimg ciia cac doanh nghiép. Cac dit
liéu vé hiéu qua hoat dong duogc chiing t6i thu nhap
dua trén cac bao céo tai chinh dugc cong bd ciia cac
doanh nghiép.

3.2. M6 hinh nghién ctru

Chuing t61 str dung phuong phap dinh hmng dé
kiém tra tic dong cua viéc thyc thi yéu t6 moi truong
v6i cac bién kiém soat 1a quy mo, don bay tai chinh,
tc do tang truong doanh thu dén bién phy thude 13
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

? https.//topi.vn/danh-sach-ma-chung-khoan-theo-nganh-tai-viet-nam.html
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Mo hinh: ROAi: =, + p1 *EVN, , + ps* SIZE;,
+ e *LEV:, + fs * GROW +u

Trong do.

ROA: Loi nhuén trén Téng tai san

Quy m6 doanh nghiép (SIZE): do luong dua trén
logarit cua Tong tai san.

Don bay tai chinh (LEV): do ludng bang Tong
no chia cho Tong Tai san

Tang truéng doanh thu (GROW): 1a chénh 1énh
gitta doanh thu ndm ¢ va nam (#-1).

ENV: bién thyc thi yéu 6 méi truong (dugc xac
dinh ¢ phan 3.3, chuong 3)

3.3. Xdc dinh bién thue thi yéu t6 méi truong
(ENV)

Bién thyc thi yéu t6 moi trudng (ENV) duge
ching t61 cham diém dua theo b chi s6 GRI (Global
Reporting Inititative - Bao cao phat trién bén viing),
tiéu chuan GRI 301- GRI 308 (phién ban 2020) co
lién quan dén mdi trudong.

GRI 301-GRI 308 1a mot phén cua Sang kién
Béo cao Toan cau (GRI), cung cip bd tiéu chuan va
huong dan cho doanh nghiép bao cio vé tac dong
mdi truong cua ho mdt cach minh bach va cé thé
so sanh dugc boi b tiéu chi ndy tuan thu theo cac
nguyén tic vé: (1) tinh thuc chat, (2) tinh hoi nhép,
(3) bdi canh phat trlen bén viing va (4) tinh day du.
Ngoai ra, bd chi ) GRI Moi truong cling dugc cap
nhat thuong xuyén dé phan anh nhimg thay doi
trong mdi truong kinh doanh va cac van d€ moi
truong noi 1én.*

Duya trén 8 tiéu chi cép 1 va 28 tiéu chi cap 2
trong b ti€u chuén GRI, va thyc € viée thyc thi yéu
to moi truong & cac doanh nghig}p Viét Nam hién
nay, chiing t61 loai bo 1 ti€u chi cap 1: Pa dang sinh
hoc (gom 4 tiéu chi cap 2). Sau khi loai bo, bo tiéu
chi phu hop bao gém 7 tiéu chi cap 1 1a vat liu,
nang 1u0’ng, nudc, phat thai, chat thai, tuan thu vé
moi moi truong va danh gia nha cung cap Ve moi
truong va 24 tiéu chi cap 2 tuong tng. O m01 tiéu
chi cép 2, chat lugng va hi€u qua thyc thi yéu t6 moi
truong duge chdm diém tir 0-3.

Dua trén 24 tiéu chi cap 2 ciia GRI 301-308 va
cach cham diém da duoc dé cap ¢ trén, quy trinh
danh gia viéc thuc thi yéu t6 moi truong ciia cac
doanh nghiép duoc tién hanh theo cac budc sau day:

Bude I: Tim kiém bao céo phat trién bén viing
chi muc méi trudng voi timg doanh nghiép san xuat
hoa chit, duoc pham. Di v6i cac doanh nghiép
4 https.//www.globalreporting.org/standards/download-the-standards/

khong phat hanh va cong bd bao cao phat trién bén
virng doc 1ap, chung t6i ra soat bao cao thuong nién
ctia cac doanh nghiép phan chi myc “béo cao phat
trién bén viing”, hoic “hoat dong co lién quan dén
moi truong va xa hoi”.

Buoc 2: Sau khi da dam bao tinh chinh xac cua
dir lidu, ching t6i chdm diém viéc thyc thi yéu t6
moi truong cua cac doanh nghi¢p qua cac nam theo
cong thirc sau:

2?8 Xi

ENV =
N 84

Trong do:

x;: la diém s6 cua tiéu chi thir i tinh theo thang
didm 3

ENV: diém thyc thi yéu t6 méi truong
NI}H vay, dua theo 28 tiéu chi cu thé, rpai ti€u chj
c6 diém t6i da la 3, bien ENV ¢6 gia tri toi da c6 the
la 1, gia tri nho nhat co6 thé 1a 0.
4. Két qua nghién ctru
4.1. Thong ké mé ta di liéu
Bang 4-1: Thong ké mé ta dir liéu

Variable Obs Mean
ROA 222 .0924786
ENV 222 .1409347
SIZE 222 5.99973
LEV 222 13363347

GROW 222 .0380185

Std. dev. Min Max
.1396745 -.1703614 1.653341
.1388188 0 .5625
.5362944 4.800071 7.247944
.5644808 -6.973218 7464307
.2651644 -.9572562 1.024442
Nguon: Nhom téc gia xir Iy di liéu

Béng 4-1 cho thdy dic diém thng ké mo ta vé
céc bién trong md hinh nghién ciru théng qua 222
quan sat. Do trong giai doan nghién ctru, cac doanh
nghiép Viét Nam dang phai d6i mat voi anh huong
nang né cta dai dich Covid-19 nén gia tri trung binh
ctia ROA khong cao (0,09 va 0,13 tuong tmg). Bién
tang trudng doanh thu cia cac doanh nghiép trong
nganh déu kha thap (trung binh dat 0,038) trong
giai doan nay. Ngoai ra, don bay tai chinh cta cac
doanh nghiép nganh san xuit hoa chat, duoc pham
ciing giit & murc kha thap (0,336) nghia 1a cac doanh
nghi¢p trong linh vuc nay phu thudc khong 16n vao
cac khoan ng vay.

Bién ENV c¢6 gi tri trung binh 13 0,16 diém.
Nhin chung, day 1a mot diém sb thip so véi bd
tiéu chuan GRI. Gia tri min = 0, max = 0,64 nghia
1a co nhu’ng doanh nghiép thuc hién va cong bd
yéu té moi trucmg trén dat 50% so voi ti€u chuan,
tuy nhién cling ¢6 doanh nghiép gin nhu khong co
thong tin gi vé thyc hién va bdo cdo cac van dé vé
moi truong.
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4.2. Phan tich twong quan
Bang 4-2: Ma trdn twong quan

ROA ENV SIZE LEV GROW
ROA 1.0000
ENV 0.3004* 1.0000
SIZE 0.0500 0.4188* 1.0000
LEV -0.8670* -0.2468* 0.0091 1.0000
GROW 0.0830 0.0127 0.0768 0.0452 1.0000

Nguon: Nhém tac gid xir Iy dir liéu

Ghi chi: * **va *** lan lugt biéu thi mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Nghién ctru da phan tich h¢ sd tuong quan gitra
cac cap blen trong mo hinh. Ket qua trong Bang 4-2
cho thay rang tit ca cac hé s tuong quan giira cac
bién déu dudi 0,5 trir bién LEV.

Bang 4-3: Két qua kiém dinh VIF

Bién VIF 1/VIF
ENV 131 0.761739
SIZE 1.24 0.806044
LEV 1.08 0.922405
GROW 1.01 0.991249

Nguon: Nhom téc gia xir 1y diF liéu
Dit liéu phan tich cho thiy khong c6 hién twong
da cong tuyeén anh hudng dén cac mod hinh, do gia
tri VIF cua tat ca cac bién doc 1ap déu nho hon 10,
khang dinh tinh chinh xac va tin cdy ciia m6 hinh.
4.3. Két qua hoi quy
Bang 4-4: K&t qua kiém dinh cac mé hinh
v@i bién phu thudc I1a ROA

Pooled OLS REM FEM

ROA Coef. P> |z] Coef. P>|z| | Coef. P> |z]
ENV .0833402 .0027874** .0889104 | 0.081 | .0809981 0.207
SIZE .0036052 0.726 .0181816 | 0.298 | .1399983 0.003
LEV -.2108456 0.000** -.2111626 | 0.000 |-.2288639 0.000
GROW .0629194 0.001** .0663341 | 0.000 | .0650855 0.000
_cons 1276252 0.033 .0393628 | 0.700 | -.6843883 0.014

0.8611 0.8676

R- squared 07743 0.6385 0.4157

0.7709 0.6057

Nguon: Nhom tac gia xir Iy di liéu

Theo két qua & Bang 4-4, bién ENV c6 tac dong
duong dén ROA ¢ ca 3 phuong phap udc lugng
nhung chi ¢6 phuong phap udc lugng OLS la co
¥ nghia thong ké 5%. Cac bién kiém soat trong mo
hinh trén tdc dong dén ROA ¢ murc ¢ y nghia thong
ké bao gom: LEV (5%), GROW (5%). Bién SIZE
khong c6 y nghia thong ké trong mo hinh.

4.4. Khic phuc khuyét tit ciia mé hinh

Bang 4-5: Két qua hoi quy mé hinh vé'i bién phuy
thudc ROA sau khi khac phuc cac khuyét tat

Béng 4-5 cho thdy bién ENV ¢4 téc dong cung
chiéu dén ROA ¢ murc y nghia thong ké 1%.

- Quy md doanh nghiép va tang truong doanh
thu c6 mdi quan hé cung chiéu dén ROE, cho thay
doanh nghiép c6 quy md 16n hon va toc do ting
truong cao hon c6 xu hudng ¢6 ROA cao hon, tuy
nhién tdc dong nay la khong dang keé.

- bon bay co tac dong nguoc chiéfu dén ROA.
bi€u nay c6 nghia la khi ty 1€ ng trén von chu s¢ hiru
tang 1én, ROA c6 xu hudng gidm xudng.

- Tang truong doanh thu c6 tac dong duong
khong dang ké dén ROA.

Két luén

Bai nghlen cliru da danh gia tac dong cta vi¢c
thuc thi yéu t6 méi truong dén hiu qua hoat dong
cua cac doanh nghi€p san xudt hod chét va duoc
phdm dugc niém yét trén san chimg khoan Viét
Nam. Sir dung dir li€u cua 37 doanh nghiép niém
yét tir nam 2018 dén nam 2023 véi 222 quan sdt,
nghién ctru 4p dung phuong phép hoi quy da bién va
hoi quy tong quat. Két qua nghién ctu tai cac doanh
nghiép san xuat hoa chét va dugc pham Viét Nam
cling ¢6 sy tuong ddng voi nhidu nghién ctru & cac
quoc gia phat trién khac.

ROA (Ty suit sinh 10i trén tong tai san): Muc do
anh huong tich cye nhung khong déang ke. Diéu nay
cho thay viéc thuc thi yéu to moéi truong tuy giip
cai thién hi¢u qua hoat dong nhung chua tic dong
manh mé deén kha nang sinh 101 trén tong tai san cua
doanh nghiép.

Ngoéi ra, nghién ctru cling chi ra rang don by tai
chinh c¢6 tac dong ti€u cuc den hi¢u qua hoat dong
cua cac doanh nghlep san xuat hoa chat, dugc phim
Viét Nam trong giai doan 2018-2023.
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