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TOM TAT

Bai bdo trinh bay nghién ctu cac nhan t6 téc dong dén viéc cong bd bao cdo phat trién bén viing (PTBV) clia cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng chiing
khodn Viét Nam. St dung phuong phdp nghién cu két hgp dinh tinh va dinh Iuong, nhém tac gia danh gia mdc do anh hudng clia cdc nhan t nhu quy mo
doanh nghiép, kha néng sinh 16i, linh vuc hoat dong, don by tai chinh va ty & s hitu cia nha nudc cling nha déu tu nudc ngoai. Két qua nghién ciu chira réng
quy md doanh nghiép, kha nang sinh 1&i va linh vuc hoat ddng ¢ anh hudng rd rét dén muic d6 cong bd bao cdo PTBV. Céc doanh nghiép I6n, c6 kha nang sinh
|&i cao thudng ¢d xu hudng cong bd thong tin PTBV ddy dd va minh bach han. Ngugc lai, doanh nghiép thudc nganh nhay cdm véi méi trudng va xa hdi can chi
trong hon dén cac nhén t6 bén viing trong hoat dong san xuat kinh doanh. Bai bdo cling dé xuat mdt s khuyén nghi chinh sach nham cai thién chat lugng va
khuyén khich cac doanh nghiép niém yét cong bd bao cdo PTBV thudng xuyén va hiéu qua hon, gép phan nang cao su minh bach va phat trién bén viing ctia thi
trudng ching khodn Viét Nam.

Tirkhéa: ESG, bdo cdo phdt trién bén viing, doanh nghiép niém yét, céng b thong tin.

ABSTRACT

This paper examines the factors influencing the disclosure of sustainability reports (SR) by listed companies on the Vietnam Stock Market. Using a
combination of qualitative and quantitative research methods, the authors assess the impact of factors such as company size, profitability, business sector,
financial leverage, and the ownership ratio of both state and foreign investors. The research results show that company size, profitability, and business sector
significantly affect the level of sustainability report disclosure. Larger companies and those with higher profitability tend to disclose more comprehensive and
transparent SR. In contrast, companies in sectors sensitive to environmental and social issues need to pay more attention to sustainability factors in their
operations. The paper also suggests several policy recommendations to improve the quality and encourage listed companies to disclose SR more regularly and
effectively, contributing to greater transparency and sustainable development of the Vietnam stock market.
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1. GIGI THIEU CHUNG virng dang ngay cang dugc quan tam va thuc day. Bao
Trong bdi canh phat trién bén viing tré thanh xu a0 phat trién bén viing khong chi la cong cu dé cac
huéng toan cau, viéc cong bé béo cdo phat trién bén doanh nghiép minh bach thong tin vé trach nhiém xa hai,
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moi trudng va quan tri, ma con déng vai tré quan trong
trong viéc gia tang gia tri thuong hiéu, niém tin ti cac bén
lién quan, thic day ca hoi hop tac, dau tu qudc té. Tai Viét
Nam, mac du viéc cong bd bao cao phat trién bén viing
da dugc yéu cau theo Thong tu s6 96/2020/TT-BTC nhung
muc do thuc hién van con han ché. Chi moét s6 it doanh
nghiép 16n dap ung dugc cac tiéu chuan qudc té va coi
day la chién lugc dai han. Phan I6n cdc doanh nghiép
niém yét van chua nhan thdc day du vé vai tro va lgi ich
cla bao cao phat trién bén viing dan dén viéc thi€u minh
bach va chua tan dung t6i da céng cu nay dé nang cao
hinh anh va gia tri c6 déng. Nghién ctru nay dugc thuc
hién nham phan tich cac nhan t6 anh hudng dén viéc
céng bd bao cdo phat trién bén viing cla cac doanh
nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam
giai doan 2020 - 2022. Tir d6 dua ra cac gidi phap cu thé
nham thudc ddy viéc minh bach théng tin, ndng cao nhan
thiic va Ung dung thuc tién trong doanh nghiép, gép
phan hudng téi phat trién bén viing trong bdéi canh hoi
nhap kinh té quéc té. Bai bao bao gém bon phan chinh:
phan dau gidi thiéu va lam ré tam quan trong cta dong
tién trong doanh nghiép; phan th( hai téng quan cac tai
liéu nghién cttu lién quan va xay dung mo hinh gia thuyét;
phan tha ba trinh bay phuong phap nghién ctu va mé
hinh phan tich; phan cuéi cing phan tich két qua thuc
nghiém va dua ra khuyén nghi cu thé.

2. LY THUYET NEN TANG VA TONG QUAN TINH HINH
NGHIEN CUU

2.1.Ly thuyét nén tang

Ly thuyét cdc bén lién quan (Stakeholders Theory): Ly
thuyét nay khdng dinh rang doanh nghiép can can nhac
loi ich cta céc bén lién quan, khéng chi c6 déng ma con
bao gom nhan vién, khach hang, cong déng va chinh
phu. Bdo céo phat trién bén viing la cédng cu quan trong
dé doanh nghiép minh bach hoa théng tin, dap tng ky
vong cla cac bén lién quan va xay dung niém tin. Theo
nghién cliu cla Freeman [4] viéc tich hgp lgi ich cla cac
bén lién quan vao hoat déng kinh doanh giup doanh
nghiép phat trién bén viing hon trong dai han.

Ly thuyét hop phdp (Legitimacy Theory): Doanh nghiép
thudng cong bé bao cdo phat trién bén vimng dé duy tri
hodc dat dugc tinh hgp phap trong xa hoi, dac biét trong
b6i canh cac ap luc moi trudng va xa héi gia tang. Rob
Gray va cac cong su [9] nhan manh rdng viéc cong bo
théng tin bén viing la cach dé doanh nghiép thich nghi
vGi nhitng mong dgi clia xa hoi, qua dé gidm thiéu cac
nguy cd bi tdy chay hoac phé phan.
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Ly thuyét tin hiéu (Signal Theory): Bdo cao phat trién
bén viing dugc coi la mot tin hiéu tich cuc ma doanh
nghiép gli dén cac nha dau tu, ¢ déng va cong déng.
Spence [10] chira rang viéc cung cap théng tin minh bach
giup doanh nghiép cai thién hinh anh, thu hut nguén vén
va tang cudng gia tri thuong hiéu. Viéc cong b6 théng tin
nay dac biét hitu ich trong viéc tao lgi thé canh tranh trén
thi trudng.

Ly thuyét chi phi s& hiu (Proprietary Cost Theory): Theo
ly thuyét ctia Verrecchia [13] cac doanh nghiép phai doi
maét v&i chi phi truc ti€p (nhu 1ap bao cao) va chi phi gian
ti€p (nhu rdi ro bi mat Igi thé canh tranh) khi cong bo
thong tin. Tuy nhién, lgi ich lau dai, bao gom cai thién kha
nang tiép can von va nang cao danh tiéng, thuong vugt
xa cac chi phi nay.

2.2. Téng quan tinh hinh nghién ciu

2.2.1. Cdc yéu t6 néi bé anh huéng dén viéc cong bé
bdo cdo PTBV

Trong cac nghién cdu trudc day, quy md doanh
nghiép va kha nang sinh I0i da dugc xac dinh la nhiing
nhan té quan trong anh hudng dén viéc cong bé bao cao
phat trién bén viing (SDR). Cac cong ty I6n, v6i quy mo tai
chinh manh mé va mang luéi hoat dong rong I6n, c6 xu
hudng dé dang han trong viéc céng khai théng tin lién
quan dén hoat dong bén viing do ching chiu su giam sat
I6n tu cdc bén lién quan. Trinh HGu Luc, Tang Thanh
Phudc [11], Pao Ngoc Ha va cong su [6] da chi ra rang cac
doanh nghiép c6 quy m6 I6n hon sé c6 kha nang cong bo
théng tin phat trién bén viing cao hon do cac yéu cau va
ky vong tur nha dau tu, khach hang va cac co quan quan
ly. Biéu nay phu hop véi ly thuyét Cac bén lién quan
Freeman [4] theo d6 céc doanh nghiép I&n phai dap Ung
cac ky vong ngay cang tang tur cac bén lién quan dé duy
tri tinh hop phap va uy tin cda minh.

Bén canh d¢, kha nang sinh 16i cling dugc cho la c6
moi quan hé manh mé véi viéc cong béd bao cdo bén
viing. Cac doanh nghiép cé Igi nhuan cao c6 kha nang
dau tu vao cac hoat déng bén viing va cong bé thong tin
nay dé thu hut cac nha dau tu va cai thién hinh anh cong
ty. Tuy nhién, nghién ctu ctia Cemil Kuzey, Ali Uyar [3] lai
chirarang cac cong ty c6 Igi nhuan thap hoac am thuong
strdung bao cao phat trién bén viing nhu mot cong cu dé
xoa diu cac lo ngai clia cac nha dau tu vé két qua tai chinh
khong thuan lgi ctia ho. Diéu nay cho thdy mot xu huéng
la cac cong ty dang d6i mat véi kho khan tai chinh c6 xu
huéng cong bé nhiéu théng tin phi tai chinh hon dé bao
vé hinh anh cong ty va gidam bét su bat én trong 1dng cac
bén lién quan.
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2.2.2. Cdc yéu té lién quan dén méi truong kinh
doanh

Ngoai cac nhan t6 n6i b, méi trudng kinh doanh va
cac quy dinh phap ly dong vai trd quan trong trong viéc
thuc day viéc cong bb bao cdo phét trién bén ving.
Thong tu s6 155/2015/TT-BTC [14] va Thong tu so
96/2020/TT-BTC [15] la nhiing van ban phép ly cla Viét
Nam yéu cau cac cong ty niém yét phai cong khai cac
théng tin vé hoat déng phat trién bén viing. Tuy nhién,
nghién cltu ctia Dao Ngoc Ha va cong su [6] cho thdy mac
du quy dinh nay da dugc ban hanh tu lau, nhung viéc
tuan tha ctia cadc doanh nghiép van con han ché, dac biét
la d6i v&i cac doanh nghiép vira va nhé (SMEs), noi muc
dd nhan thuc vé Igi ich cia bao cao phat trién bén vimng
van chua dugc nang cao.

Mac du cac doanh nghiép tai Viét Nam da bat dau
c6ng bd bao cdo phat trién bén vimng, nhung viéc &p
dung cac chudn muc quéc té van con rat han ché. Cac
céng ty van chli yéu cong khai thong tin bén viing trong
bao cdo thudng nién thay vi phat hanh bao cao phat trién
bén viing déc lap. Diéu nay phan anh su thiéu hut co s&
ha tang bao cao va ky nang thu thap dt liéu tai cdc doanh
nghiép trong nudc, dac biét la cac cong ty vira va nho.

Linh vuc nganh nghé cling la mét nhan té quan trong
anh hudng dén viéc céng b6 SDR. Cac nganh nghé nhay
cam vGi moi trudng nhu khai thac mo, san xuat héa chat
va nang lugng thudng déi mat véi ap luc I6n tur xa hoi va
yéu cau cong khai thong tin vé cac hoat dong bén viing.
Trinh Hiru Luc, Tang Thanh Phudc [11] da chi ra rang cac
céng ty trong cac nganh nay cé xu hudng céng bé bao
céo phat trién bén viing vai chat lugng va muc dé chi tiét
cao hon.

2.2.3. Tdc déng cua viéc céng bé bdo cdo PTBV lén
hiéu qua kinh doanh

Nghién ctiu trudc day cho thdy bao cdo phat trién bén
viing khéng chi mang lai lgi ich vé mat quan tri rdi ro ma
con gilp cai thién moi quan hé véi cac nha dau tuva nang
cao hinh anh céng ty. Tac gid Freeman [4] va Spence [10]
da ching minh rdang viéc cong bo thong tin bén viing
giup céac céng ty tao ra niém tin véi cac bén lién quan va
thu hat von tir cac nha dau tu quan tam dén cac nhan t6é
moi trudng va xa hoi. Biéu nay gilp cac cong ty dé dang
ti€p can cac ngudn vén bén viing va gidm thiéu ri ro tai
chinh trong dai han.

George Serafeim, Aaron Yoon [5] chi ra rang cac cong
ty thuc hién bao cdo phat trién bén viing khong chi giam
dugc rti ro ma con co thé dat dugc hiéu qua tai chinh cao
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hon nh& vao viéc thu hat cac nha dau tu quan tam dén
ESG. Nghién cttu clia Vanessa S Sullivan va cong su ciing
khang dinh rang cac cong ty c6 bao cao phat trién bén
viing rd rang va minh bach thudng c6 kha nang dat dugc
Igi thé canh tranh va tang trudng bén viing cao hon trong
dai han[12].

Mac du céc nghién ctru hién tai cung cap cai nhin quan
trong vé cac nhan t6 tac dong dén bao cao phat trién bén
vling, song van con nhiéu khoang tréng nghién ctu can
dugc khai thac thém. Cu thé, cac nghién cuiu trudc day
cht yéu tap trung vao cac nhan t6 quy mé doanh nghiép,
kha nang sinh 16i va don bay tai chinh ma chua nghién
clru sau vé méi quan hé gilta cdc nhan t6 ESG (moi trudng,
xa héi va quan tri) va hiéu qua céng b6 bao céo bén viing
& cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Cac nghién
ctu cling chua du xem xét su khac biét trong viéc 4p dung
cac chuan muc qudc té déi véi cac doanh nghiép & cac
nganh nghé khac nhau hodc cac cong ty viia va nho, mac
du nhan té nay c6 thé tao ra nhiing tac dong khac biét
dén chat lugng va muic d6 bao cao.

Bén canh do, van thi€u cac nghién ctu thuc tién vé tac
déng lau dai clia bao céo phat trién bén viing ddi véi hiéu
qua tai chinh va su hai long clia cac nha dau tu tai Viét
Nam, mét thi trudng méi néi véi nhiéu thach thic va co
hoi trong viéc 4p dung cac tiéu chuan bén viing. Hon niia,
moi quan hé gilta cac nhan t6 quan tri cong ty va muc do
cong bd bao cdo phat trién bén vimng tai cac cong ty nha
nudc va tu nhan cling la mét van dé chua dugc nghién
cliu day du trong b6i canh Viét Nam.

Nhing khodng tréng nghién cliu nay maé ra co hoi dé
nghién ctu sau hon vé anh hudng clia cac nhan t6 ESG
dén bao cdo phat trién bén viing tai cac cong ty niém yét
tai Viét Nam va tur dé dua ra cac khuyén nghi cho cac
chinh sach phat trién bén viing va cai thién tinh minh
bach thong tin tai cdc doanh nghiép nay.

3. MO HINH VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Quy mé doanh nghiép

Hau hét cac nghién ctu truéc day déu chira rang quy
mo doanh nghiép cé tadc dong dén viéc cong bo bao cao
phat trién bén vimng. Nghién ctiu “Cac nhan té anh huéng
dén viéc cong b bao céo phat trién bén ving - Trudng
hop céc doanh nghiép tai Viét Nam” clla nhém tac gid
Trinh HGu Luc, Tang Thanh Phudc trong [11] da chi ra
rang cac cong ty 1én sé bi quan tdm nhiéu hon béi cac bén
lién quan ndi riéng va xa hoi néi chung, déng nghia nhu
cau vé théng tin lién quan dén coéng ty la cao qua d6 tao
mot ap luc nhat dinh déi vai viéc phai cong bo bao cao
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phat trién bén viing clia céng ty. Cung két qua vdi nghién
ctu trén, nhém tac giad Bao Ngoc Ha va cac cong sy [6]
cing khdng dinh doanh nghiép cang I6n thi muic d6 cong
b6 thong tin bén viing cang cao. Diéu nay cling cho thay
cac bén lién quan c6 ky vong va yéu cau Ién hon déi véi
doanh nghiép c6 quy mo 16n, day la co héi nhung cling
nhu la ap luc d6i véi cac doanh nghiép nay. Tuy nhién,
trén thyc té van ton tai nghién ctu chira quy mé doanh
nghiép khong anh hudng dén viéc cong bé bao cao phat
trién bén viing. Tac gia Agnes Pravita Ariyani va cac cong
su [1] cho rang viéc tang t6ng tai san cla cdng ty khéng
dam bao rang cong ty sé tiét 16 thong tin vé bao cao phat
trién bén viing vi cac cong ty I6n hon chiy nhiéu han dén
loi ich clia cac chi phi stt dung dé dién dat vé bao céo phat
trién bén viing, trong khi cac cdng ty nhé hon it quan tam
hon dén van dé tiét 16 bao cao phat trién bén ving vi ho
tap trung nhiéu hon vao canh tranh thi trudng dé mé
rong kinh doanh ctia minh. Vi vay dé hiéu rd hon, nhém
tac gia quyét dinh kiém dinh gia thuyét nhu sau:

Gia thuyét H1: Tén tai méi quan hé gitia quy mé doanh
nghiép téiviéc céng bé bdo cdo phadt trién bén viing cla cdc
doanh nghiép niém yét trén san ching khodn Viét Nam.

Kha ndng sinh loi

Kha nang sinh I6i dugc hiéu don gian la két qua tai
chinh cuéi cuing sau khi doanh thu dugc nhan vé va khau
tri di cac khoan chi phi dau tu, chi phi phat sinh. Néu
thong tin vé mat xa hoi - kinh té va moi trudng tré nén ro
rang haon, sé co sy tang cudng vé doanh thu do su tang
cudng niém tin tur phia ngudi tiéu dung déi vai doanh
nghiép vé nhiing gi ma doanh nghiép d6 lam cho moi
truong va xa hoéi. Theo nghién ctu cltia Trinh HGu Luc,
Tang Thanh Phudéc [11], Bui Minh Phuong va Nguyén Thi
Thanh Loan [2], muc tiéu chinh ctia doanh nghiép la tao
ra Igi nhuan. Vi kha nang sinh 16i cao, yéu cau ctia doanh
nghiép vé trach nhiém xa héi véi moi trudng cling ngay
cang I6n hon. Hon nita, néu Igi nhuan cao ctia mét doanh
nghiép khong dugc bu dap bang viéc thuc hién va bao
cdo trach nhiém xa héi, thi nhiing d6i tha canh tranh
muén ha bé doanh nghiép sé Igi dung van dé méi trudng.
Loi nhuan cta moét doanh nghiép cang cao thi doanh
nghiép d6 sé thuc hién rong rai va thé hién bao cdo phat
trién bén viing mét cach tu nguyén. Néu doanh nghiép
c6ng bd bao cao phat trién bén viing thi nha dau tu va
céng chiing sé nhin thay mat t6t clla doanh nén doanh
nghiép sé nhan dugc Igi nhuan cao hon.

Gia thuyét H2: Ton tai méi quan hé giita Kha ndng sinh
l6i ciia doanh nghiép téiviéc céng bé bdo cdo phdt trién bén
viing cua cdc doanh nghiép niém yét trén san ching khodn
Viét Nam.
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Don bdy tai chinh

Trong linh vuc tai chinh, don bay tai chinh la mét chién
lugc ma cac céng ty dp dung nham muc dich lam tang tai
san, dong tién va lgi nhuan. D& lam tang don bay tai
chinh, mét céng ty c6 thé vay vén thédng qua phat hanh
gidy t& c6 gia hodc vay von truc ti€p ti ngudi cho vay. Tuy
nhién, phuang phép trén cé di kém véi rdi ro, chang han
nhu mat kha nang thanh toén, nhung déng thai ciing ¢
thé mang lai lgi ich cho doanh nghiép. C6 mét vai nghién
cliu dugc thuc hién da chi ra tdc dong clia don bay tai
chinh dén viéc cong bo bao cdo bén viing clia doanh
nghiép. Agnes Pravita Ariyani va cac cong su [1] da phan
tich cac nhan t6 chinh anh hudng dén chi sé coéng bo
théng tin trong bao cao phat trién bén viing & Indonesia
va cho thay nhan t8 don bay tai chinh c6 dnh hudng dén
céng bé bao cdo bén vimng ctia cac doanh nghiép tai nuéc
nay. Dua trén cac nghién cdu trudc do6 va cong thuc da
dua ra, nhom nghién ctru dua ra gia thuyét:

Gid thuyét H3: Tén tai méi quan hé gitra Bon bdy tai
chinh té&i viéc céng bé bdo cdo phdt trién bén viing cua cdc
doanh nghiép niém yét trén san ching khodn Viét Nam.

Linh vuc hoat dong

Trong nén kinh té thi trudng, cac nganh nghé va linh
vuc hoat dong vo cung da dang: san xuét, dich vy, thuong
mai, xay lap, nang lugng va khai khoang, thuc pham, y
té,... M6i mét doanh nghiép hoat déng trong cac linh vuc
khac nhau sé cé méi quan tam khac nhau, tac déng dén
moi trudng trong tung nganh la khac nhau. Chinh vi vay,
thai d6 cda tiing doanh nghiép va trach nhiém d6i vai xa
héi clia ho cling khac nhau va ap luc duluan tac dong dén
ho cling khong giéng nhau. Trong khi nhiing linh vuc nhu
thuong mai va dich vu dugc coi la it bi anh hudng ti du
ludn vé van dé moi trudng va trach nhiém xa hoi thi cac
doanh nghiép hoat dong trong linh vuc san xuat hoac
nang lugng va khai khoang lai d6i mat vai ap luc I6n tir xa
hoi vé van dé moi trudng va phai chiu ky vong 16n hon.
Nghién ctu dugc thuc hién bdi Trinh H{u Luc, Tang
Thanh Phudc [11] chi ra viéc cong bd bao céo phat trién
bén viing ctia doanh nghiép bi anh huéng bai linh vuc
ma coéng ty dang hoat dong. Vi vay, nhém nghién ciu
mot 1an nita dua ra gia thuyét sau day dé kiém dinh suanh
hudng cla nhan té trén véi van dé nghién cliiu ma nhéom
dua ra:

Gia thuyét H4: Tén tai méi quan hé giira linh vuc hoat
déng ctuia doanh nghiép téi viéc cong bé bdo cdo phdt trién
bén viing cta cdc doanh nghiép niém yét trén san chiing
khodn Viét Nam.
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Ty Ié tdng truéng doanh thu

Ty |é tang truédng doanh thu cla cang cao thi muc
hiéu qua trong quan ly cac van dé vé phat trién bén
viing clia doanh nghiép cang thap do doanh nghiép tap
trung vé phat trién kinh t€ ma phdét 1o di tac dong cda
hoat dong kinh doanh d6i véi méi trudng va xa hoi.
Nghién ctu “Analysis of factors affecting sustainable
development information disclosure at mining
enterprises listed on the Vietnam stock market” cla
nhém tac gia Dao Ngoc Ha va cong su [6] da dé cap dén
ty Ié tang truéng doanh thu trong moé hinh nghién ciu
va tién hanh phan tich mé hinh, két qua lai chi ra rang
tang trudng doanh thu khong cé tac dong dén muc do
céng bé thong tin phat trién bén virng. Nghién cliu cda
Nguyén Van Linh, Pang Ngoc Hung [7] cling da thr dua
nhan t6 tang trudng doanh thu vao mé hinh nghién ctu
va cho ra két luan khong cé méi lién hé gitia tang trudng
doanh thu va lap bao cdo bén viing. Tuy nhién c6 thé sé
c6 su khac biét trong két qua phan tich do giai doan
nghién ctu khac nhau nén van quyét dinh dua nhan t6
ty lé tdng truédng doanh thu vao mo hinh nghién ctu.

Gid thuyét H5: Tén tai méi quan hé gidra Ty lé tdng trudng
lgi nhudn ctia doanh nghiép téi viéc céng bé bdo cdo phdt
trién bén viing cda cdc doanh nghiép niém yét trén san
chting khodn Viét Nam.

Ty Ié s6 hiru Nha nuéc

Ty lé s& hitu nha nudc thudc cau tric vén chi sé hiu
cla doanh nghiép dugc danh gia la c6 méi quan hé chat
ché vai viéc cong bd béo cdo phat trién bén vimng. Ty l&
nay dugc xac dinh bang céng thic: Von chi sé hitu nha
NUGC/Téng vén chu s hitu. Nghién ctru cla nhém tac gia
Pao Ngoc Ha va cong su [6] da dua ra ty 1é s& hitu nha
nudc c6 moi tuong quan thuan véi mic dé cong béd
théng tin phat trién bén viing. Théng qua tinh hinh céng
bé bao cdo phat trién bén viing clia cac doanh nghiép
khai thac khoang san, nghién cltu nhan manh viéc cac
céng ty c6 ty 1é s& hiru nha nuéc & muc nhat dinh sé di
theo xu huéng tuan thu chat ché cac ca ché, chinh sach
dugc nha nuéc ban hanh do cé su giam sat chat ché tu
phia nha nudc. Biéu nay anh hudng dén déng thai ca chat
lugng 1an s8 lugng bdo cdo phét trién bén ving dugc
cébng bé ctia doanh nghiép. Bén canh d6 van co6 bao céo
ghi nhan két qua ngugc lai v6i nghién ctiu trén khi cho
rang ty 1é s& hitu nha nudc trong doanh nghiép cé maoi
tuong quan ngugc chiéu véi muc dé cong bé bao céo
phét trién bén viing. Do d6, gia thuyét dugc nhém tac gid
dé xuat la:
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Gid thuyét H6: Ton tai méi quan hé gida Ty 1€ s& hau Nha
nudéc téi viéc céng bé bdo cdo phdt trién bén ving cua cdc
doanh nghiép niém yét trén san ching khodn Viét Nam.

Ty Ié s hitu nudc ngoai

CUng thudc vén chd sé hiy, ty 1é s6& hitu nudc ngoai
cling dugc danh gia la c6 tac dong dang ké tsi muc do
cong b6 bao céo phat trién bén viing ctia doanh nghiép
song song V@i ty 1é s& h{tu nha nudc. Cac doanh nghiép
c6 ty |é s& hiru nuSc ngoai nhat dinh trén thuc té thuong
chiu anh hudng bai xu huéng chung ctia nén kinh té toan
cau. Cac coéng ty 16n va da qudc gia rat chu trong t6i bao
cdo phat trién bén viing bdi sy hién dién toan cau, nghia
vu cac bén lién quan va muc tiéu quang ba thuong hiéu
cta ho. Bui Minh Phuong va Nguyén Thi Thanh Loan [2]
cho thay bén nhan t6 c6 anh hudng tac dong thuan chiéu
c6 y nghia théng ké dén viéc cong bé bao céo phat trién
bén viing clia cdng ty hda chat niém yét trén thi trudng
chung khodn Viét Nam trong dé c6 ty 1é s& h{tu nudc
ngoai. Ly do dugc dua ra la béi da s6 nha dau tu nudc
ngoai dén tir cdc nudc phat trién cé hé théng quan ly tai
chinh viing manh va thoéng tin minh bach. Ngoai ra, day
la nhém ¢6 dbng thudng xuyén phai chiu nhimg rai ro
nhu rti ro chinh tri va thiéu su bao vé phép ly tir nuéc sé
tai. Vi vay, viéc tiét 16 bao cdo phat trién bén viing dugc
coi la cong cu dé theo déi doanh nghiép ma ho gop vén
hiéu qua. Théng qua co sG trén, gia thuyét dugc nhom tac
gia dé xuat:

Gid thuyét H7: Tén tai méi quan hé gida Ty lé s& hiru nudc
ngoai téi viéc céng bé bdo cdo phdt trién bén viing cta cdc
doanh nghiép niém yét trén san ching khodn Viét Nam.

Taisan cé dinh

Khac vai tai san ngan han, tai san c6 dinh la loai tai san
st dung trong dai han va c6 gia tri I6n. Hiéu suat sir dung
tai san c6 dinh 1a mot nhan té tac dong dén kha nang hoat
déng va ciing la mét chi tiéu nham danh gia nang luc tai
chinh clia doanh nghiép. Khi gia tri tai san cé dinh cang
I&n, hiéu qud st dung tai sdn cao thi cdc doanh nghiép
cang cong bd nhiéu théng tin dé€ giup cac nha dau tu
quyét dinh c6 nén dau tu hay khong. Co thé thay, ton tai
mot moi lién hé thuan chiéu gitia gia tri tai san ¢é dinh va
quyét dinh cdng bé thong tin phat trién bén viing clia cac
doanh nghiép. Diéu nay da dugc chi ra trong nghién ctu
clia Mohammed Hossain, Masrur Reaz [8] nhiing cong ty
c6 gia tri tai san c6 dinh I6n vai hiéu suat sir dung tai san
cao thi cang cht dong céng bd théng tin dé thu hat
nguodn von dau tu bén ngoai.

Gia thuyét H8: Tén tai méi quan hé giira Tai san cé dinh
tdi viéc céng bé bdo cdo phdt trién bén ving cta cdc doanh
nghiép niém yét trén san chiing khodn Viét Nam.
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Gid thuyét nghién ciru

Tu co'sG ly luan, nhom tac gia da dua ra cac gia thuyét
nghién cdu sau:

Gia thuyét H1: Tén tai méi quan hé gitta Quy mo
doanh nghiép tGi viéc cong bd bao cao phat trién bén
viing cla cac doanh nghiép niém yét trén san ching
khoan Viét Nam.

Gia thuyét H2: Ton tai méi quan hé gilta Kha nang sinh
I6i ctia doanh nghiép tdi viéc cong bé béo céo phat trién
bén viing clia cac doanh nghiép niém yét trén san chiing
khoan Viét Nam.

Gia thuyét H3: Ton tai méi quan hé gitla Don bay tai
chinh tGi viéc cong bé bao cao phat trién bén viing clia cac
doanh nghiép niém yét trén san ching khoan Viét Nam.

Gia thuyét H4: Tén tai moi quan hé gitra Linh vuc hoat
dong ctia doanh nghiép téi viéc cong bod bao cdo phat
trién bén viing cla ciac doanh nghiép niém yét trén san
ching khoan Viét Nam.

Gia thuyét H5: Ton tai m6i quan hé gitta Ty lé tang
trudng loi nhuan ctia doanh nghiép téi viéc cong bo bao
cdo phat trién bén ving cla cac doanh nghiép niém yét
trén san chung khodn Viét Nam.

Gia thuyét H6: Ton tai moi quan hé gitia Ty 1é s& hitu
Nha nudc téi viéc cong bé bao céo phat trién bén viing
cla cac doanh nghiép niém yét trén san ching khoan
Viét Nam.

Gia thuyét H7: Ton tai moi quan hé gitia Ty & s& hiu
nuGc ngoai téi viéc cong bé bao cao phat trién bén viing
cla cac doanh nghiép niém yét trén san ching khoan
Viét Nam.

Gia thuyét H8: Ton tai méi quan hé gilia Tai san cé dinh
téi viéc cong bd bao cdo phat trién bén viing cla cac
doanh nghiép niém yét trén san chiing khoan Viét Nam.

Mb hinh nghién ctu: Vi dif liéu thu thap duoc 1a di
liéu bang (Panel Data), cac dir liéu sau khi thu thap dugc
dua vao xt ly, phan tich bang phan mém Stata 17. Nhém
nghién ctu xay dung mo hinh héi quy nhu sau:

CB = B0 + B1*QM + B2*ROAA + B3*DB + p4*LV

+ B5*DT + f6*SO + B7*FO + B8*TSCD + e

Trong do6:

CB la bién phu thudc.

QM, ROAA, DB, LV, DT, SO, FO, TSCD la cac bién phu
thudc.

B0 la hang so.
e laphandu.
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Bang 1. Bang tdng hap cac bién

Ky oA . . Tai liéu
hiéu Tén nhén to Cong thic tinh tham khao
QM |Quymddoanh  [Logarit tu nhién tong taisancta | [1], [6]
nghiép doanh nghiép
ROA [Khanangsinh16i | (Loinhudn sau thué/Tong taisan | [11],[2]
binh quan)*100
DB [Don bay tai chinh | (Téng ng/Téng tai san)*100 2]
LV |Linh vuc hoat Phén loai theo 2 nhom: [11]
dong 1. Nhay cdm véi méi trudg: Khai
thdc md va tai nquyén; Héa hoc;
Dau khi; San xudt hang hda; Cong
nghiép gidy; Do g0
0. It nhay cdm véi méi truong
DT |Tylétingtrudng |(Téng doanh thu cla nam hién [6], [7]
doanh thu tai - Tong doanh thu ciia ndm
trudc)/Tong doanh thu nam
trudc)*100
SO [TylésdhiuNha [(V6n chdséhiu Nha nudc/ Tong [6]
nudc von chd s& hitu)*100
FO |TyIés6 hitunudc |(Vn chti s¢ hitu nudc ngoai/ [2]
ngoai T6ng von chi s& hitu)*100
TSCD [Taisancd dinh | ((Nguyén gid - Khdu hao)/Téng [8]
tai san)*100

D(r liéu nghién cdu dugc thu thap ti bao cdo tai chinh,
bao cdo thudng nién va bao cdo phat trién bén vimng cta
90 doanh nghiép niém yét trén san chiing khoan Viét Nam
trong giai doan 2020 - 2022. Cu thé, thong tin tai chinh
dugc lay tur bdo cao tai chinh cla cac céng ty va website
Vietstock, trong khi théng tin vé bao cao phat trién bén
viing va co cdu s& hiu dugc thu thap tir bao cao thudng
nién va bao cao phat trién bén viing cong bé trén website
cla cadc doanh nghiép. Theo Tabachnick va Fidell (1996), c&
mau t&i thiéu can thiét cho phan tich héi quy la: N > 8m +
50, véi m la s6 bién doc lap. Vai 8 bién doc lap, cd mau toi
thiéu 1a 114. Do d6, nghién ctiu thu thap dir liéu tir 90 cong
ty c6 s6 lugng c6 phiéu niém yét I6n nhat, hoat déng trén
3 san chung khoan chinh clia Viét Nam: HOSE, HNX va
UpCom. Téng cdng, nghién ctu c6 270 quan sat trong giai
doan 2020 - 2022.

4. KET QUA NGHIEN CUU

4.1. Thuc trang viéc cong bé bao cao phat trién bén
viting cua cac doanh nghiép niém yét trén thi truong
chiing khoan Viét Nam

Tai Viét Nam, trudc khi c6 quy dinh bat budc vé bao
cdo phat trién bén viing, da c6 mot s6 doanh nghiép tién

HaUl Journal of Science and Technology | 41



XA HOI

https://jst-haui.vn | P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619

phong thuc hién, dién hinh nhu Tap doan Bao Viét,
Vinamilk va Dugc Hau Giang. Nam 2013, cudc binh chon
Doanh nghiép niém yét do cac san chiing khoan va cac t6
chuc nhu Bao Bau tu, Dragon Capital t6 chic da khuyén
khich cac doanh nghiép tham gia vao “cuéc dua” lap bao
céo phat trién bén ving. Dén nam 2015, Théng tu sé
155/2015/TT-BTC yéu cau cong bé théng tin vé phat trién
bén viing, tir dé s6 lugng doanh nghiép tham gia cong b6
bédo cdo nay gia tang. Tuy nhién, thuc trang cong b6 bao
céo phat trién bén vimng & Viét Nam van tén tai nhiing han
ché, cht yéu do nhan thiic va kha nang thuc hién ctia céac
doanh nghiép.

Theo bao cdo tai Cudc binh chon Doanh nghiép niém
yétlan thi 16 vao thang 12/2023, s6 lugng doanh nghiép
lap bao cdo phat trién bén ving riéng biét da tang nhe tu
191én 22 bao cdo so vd&i nam 2022. Cung vdi dd, xu hudng
ap dung mo hinh quan tri Méi trudng - Xa héi - Quan tri
(ESG) ngay cang phé bién, cho thay su quan tam gia tang
clia cac doanh nghiép déi vai phat trién bén ving. Tuy
nhién, s lugng doanh nghiép cong bé bao cao phat trién
bén viing con thap so vai téng s6 doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam. Hau hét cac bdo cao nay dugc tich hgp trong
bao cao thudng nién.

Theo bao cao thuong nién PWC
(https://www.pwc.com/), 93% doanh nghiép niém yét
cam két thuc hién ESG, nhung chi 35% da thuc hién cam
két nay, con lai co ké hoach trong 2 - 4 nam tdi. Mac du
nhiéu doanh nghiép dau tu vao thiét ké va hinh anh bao
cao, ndi dung van con sa sai. Cac bao cao phan Ién s
dung cac bo tiéu chuan I6n nhu GRI, TCFD, SASB, nhung
thiéu hiéu biét vé yéu ciu cu thé cta cac tiéu chuan nay,
dan dén su thiéu ro rang va sai sét trong di liéu. D liéu
chua chinh xac la mot rao can I6n trong qua trinh thuc
hién bao cao phat trién bén viing.

Vé tinh minh bach, bdo céo phat trién bén viing tai Viét
Nam chua dugc kiém toan doc lap nhu & nhiéu quéc gia
khac. Theo PwC, chi 36% doanh nghiép Viét Nam c6 bdo
cdo dugc kiém tra béi t6 chiic doc lap, trong khi ty & nay
trén thé gidi la 50%. Hon n(a, vai tro lanh dao cap cao
trong thuc ddy phat trién bén viing tai Viét Nam con han
ché, véi chi 46% doanh nghiép cong b6 trach nhiém cua
Hoi déng quan tri lién quan dén bén ving, thap hon nhiéu
so v6i muc trung binh khu vuc Chau A - Thai Binh Duong.
4.2. Két qua nghién cuu

Mé ta chung

Tubang thong ké tan s6 ctia bién CB (bang 2) cho thay,
trong téng s6 270 quan sat, s6 lugng khéng cong bé bao
céo phat trién bén ving la 97, chiém ty 1& 35,93%. 173
quan séat con lai 6 cong bé bao cao phat trién bén vimng
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chiém 64,07%. Tu két qua trén co thé thdy, cac doanh
nghiép da ngay cang cha y, quan tdm hon dén viéc lap va
c6ng bd bao cdo phat trién bén ving khi con sé nay
chiém haon mét niia trén téng s quan sat.

Béng 2. Thdng ké md ta vé cdng bé bao cdo phét trién bén viing

Cong bd Bao cao PTBY Freq. Percent Cum.
Khong cong bo 97 35,93 35,93
(6 cong bo 173 64,07 100
Total 270 100,00

Nguén: Tong hop tir két qud nghién ciu
Bang 3. Thdng ké mé ta linh vuc hoat dong

Linh vuc hoat dong Freq. Percent Cum.
it nhay cdm véi méi trudng 207 76,67 76,67
Nhay cdm véi moi trudng 63 23,33 100
Total 270 100,00

(Ngudn: Téng hop tirkét qud nghién ciiu)
Trong téng s6 270 quan sat, c6 207 quan sat thudc linh
vuc hoat déng it nhay cam vaéi méi trudng chiém ty trong
76,67 % va 63 quan sat thudc cac linh vuc hoat dong nhay
cam vai méi trudng chiém 23,33%. Bang thong ké tan so6
bién LV ¢ gia tri khdng déng déu. Gia tri it nhay cam vai
moi trudng xudt hién nhiéu lan hon gia tri nhay cam vai
moi trudng, cu thé chénh léch gap hon 3 1an. Nhin chung,
da s6 cac quan sat dugc dua vao nghién ctru thudc nhém
nganh it nhay cdm vé&i méi trudng. Day la nhém nganh
ma nhling hoat d6ng clia doanh nghiép it tac dong xau
dén moi trudng.

Bang 4. Bang thdng ké mé ta cac bién

Variable | Obs Mean Std. dev Min Max
(B 270 | 0,6407407 | 0,4806743 | 0 1

oM 270 | 32,000751 | 1,167652 | 28,38001 | 35,29048
ROAA 270 | 4556174 | 6,935598 | -26,8 352

DB 270 | 61,63355 | 24,3642 3,5 116,84
LV 270 | 0,2333333 | 0,423738 | 0 1

DT 270 | 22,79458 | 73,82383 | -265,73 748

S0 270 | 22,3696 3569794 | 0 99,9993
FO 270 | 14,40705 | 1537003 |0 63,0821
TSCD 270 | 16,23166 | 21,0917 0 84,51

(Ngudn: Téng hop tirkét qud nghién ciiu)

Bang 4 trinh bay théng ké mé ta co ban cuta cac bién

trong mau nghién ctu. Gia tri trung binh ctia bién cong
b6 bao cdo phét trién bén viing (BCPTBV) la 0,6407.
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Bang 5. Bang tuang quan Pearson

cac bién doc lap khéng I6n

hon 0,8 do d6 khéng xay ra
hién tugng da cong tuyén

(B QM ROAA DB LV DT SO FO TSCD
(B 1,0000
am 0,7006 1,0000
ROAA 10,0201 -0,0956 1,0000
DB -0,0339 0,3595 -0,4691 1,0000

Lv 0,0846 -0,0916 0,2858 -0,2120 1,0000

DT 0,0722 0,0423 0,1508 -0,0046 -0,0359 1,0000

S0 0,2022 0,2571 -0,0260 -0,0718 0,0468 -0,0835 1,0000

FO 0,1485 0,1792 0,1974 -0,0360 0,0411 -0,0626 -0,1935 1,0000
TSCD

0,0452 -0,2066 -0,0643 -0,1759 0,3483-0,0687 0,1981 -0,1374 1,0000

gilta cac bién. Tu két qua
tuong quan Pearson, c6 thé
thdy cac bién don bay tai
chinh, tai san ¢é dinh c6 mai
tuang quan nghich vé&i cong
b6 bao cdo phét trién bén
viing. Trong khi do, cac bién
con lai la quy mdé doanh
nghiép, khad nang sinh 1&i,
tang truéng doanh thu, s&
hu nha nudc, s& hiru nuéc
ngoai va linh vuyc hoat dong

(Ngudn: Téng hap tirkét qud nghién ciiu)

Quy mo6 doanh nghiép (QM) dao déng tir 28,38 dén
35,29, cho thdy su tuong déng kha cao gitta cac doanh
nghiép trong mau. Kha nang sinh 1&i (ROAA) trung binh
dat 4,55%, véi bién do tur -26,8% dén 35,2%, cho thay co
it nhat mét doanh nghiép ¢o Igi nhuan sau thué am.

Don bay tai chinh (BB) trung binh la 62%, dao dong tu
3,5% dén 116,84%, cho thay cac doanh nghiép trén thi
trudng chiing khoan Viét Nam c6 ty 1é ng/tng tai san
tuong déi cao, diéu nay c6 thé gay ra rdi ro tai chinh.

Ty lé tang trudng doanh thu (DT) trung binh [a 22,79%,
nhung dao déng rat I16n tir-265,73% dén 748%. Gia tri toi
thiéu cta DT cling am, cho thdy c6 doanh nghiép ghi
nhan doanh thu gidm so véi nam trudc.

Ty 1é s& h{tu nha nudc (SO) trung binh la 22,3%,
véi pham vi tir 0% dén 99,99%, chi ra rang mac du
khéong nhiéu doanh nghiép c6 c6 déng Nha nudc,
nhung cac doanh nghiép nay lai c6 ty 1é s& hitu rat cao
tu phia Nha nuéc.

Ty |é s& hltu nudc ngoai (FO) trung binh la 14,4%, phan
anh muc d6 s& hitu nuéc ngoai tai cdc doanh nghiép Viét
Nam van con thap.

Vé tai san c6 dinh (TSCD), gid tri trung binh la 16,23%,
dao déng tur 0% dén 84,51%, cho thdy cé doanh nghiép
6 ty Ié tai san cd dinh trong tng tai san kha cao. Cac
cobng ty nay, néu quan ly tai san hiéu qua, c6 thé dat ducc
két qua tich cuc. Tuy nhién, mot s6 cong ty co gia tri tai
san c6 dinh bang 0%, do da khau hao hét tai san c6 dinh.

Phan tich tuong quan Pearson

Bang 5 cho thdy hé s6 tuong quan gilta bién phu
thudc (CB) vai cac bién doc lap. Hé s6 tuong quan gilra
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cho thdy méi tuong quan
thuan chiéu véi cong b6 bao
céo phat trién bén vimng.

Phdn tich héi quy

K&t qua hoi quy dugc thé hién tém tit trong bang 6.

Kiém dinh mé hinh:

M6 hinh Pool OLS c6 Prob > F = 0,0000, cho thay
mo hinh ¢6 y nghia théng ké. Hé sé R? = 0,6063 cho
thdy cac bién doc lap giai thich 60,63% su bién thién
cla bién phu thudc CB. Cac bién c6 tac déng dang ké
dén cong bé bao cao PTBV la: Quy mé doanh nghiép
va Pon bay tai chinh (p < 0,01), Kha nang sinh 15i va
Linh vuc hoat déng (p < 0,05), trong khi cac bién khac
khéng c6 méi quan hé (p > 0,1). Kiém dinh da céng
tuyén cho thay khéng c6 hién tugng da cong tuyén
(VIF < 10), nhung kiém dinh White phat hién phuang
sai sai s& thay dé&i, lam mé hinh Pool OLS khéng
phu hgp.

Tiép theo, nhém tac gia s dung hai mo6 hinh FEM va
REM. M6 hinh FEM cé Prob > F = 0,0000, R? = 0,5201, v&i
Quy m6 doanh nghiép va Bon bdy tai chinh c6 y nghia
thong ké (p < 0,01). M6 hinh REM ¢6 Prob > F = 0,0000,
R? = 10,4635, v3i cac bién Quy mé doanh nghiép (p < 0,01),
Pon bdy tai chinh (p < 0,05) va Linh vuc hoat déng
(p <0,1) ¢ tdc déng dang ké.

Kiém dinh Hausman cho két qua p-value = 0,0000, bac
b6 gia thuyét HO, cho thady mé hinh FEM la phu hgp. Kiém
dinh Wald cho thdy m6 hinh FEM c6 khiém khuyét (prob
> chi2 = 0,0000 < 0,05), do d6 nhém tac gia st dung udc
lugng GLS (FGLS) dé cai thién do tin cay, va xac dinh mo
hinh FGLS la phu hgp nhat.
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Béng 6. Bang tom tat két qud hoi quy

oLs FEM REM FGLS VIF
QM 0,350%** 0,354%** 0,337%** 0,339*** 1,45
(18,18) (13,12) (15,78) (27,85)
ROAA -0,00740%* -0,00309 -0,00117 -0,00407%** 1,54
(_2122) (_1105) (_0143) (_3166)
DB -0,00719*** 0,00523%** -0,00226** -0,00437%** 1,57
(-7,49) (3,08) (-2.00) (-6,96)
LV 0,122%* 0,136* 0,116*** 1,28
(2,45) (1,67) (3,90)
DT 0,000341 -0,000159 -0,0000214 0,00000298 1,06
(131) (-1,01) (-0,13) (0,04)
SO -0,000724 -0,000595 -0,000452 0,000562 1,29
(-1,22) (-0,49) (-0,58) (1.30)
FO -0,0000811 -0.000254 0,000268 0,000439 1,19
(-0,6) (-0,09) (0,15) (0,66)
TSCD 0,000820 -0,0000666 0,00140 0,00114* 1,33
(0,80) (-0.03) (0,96) (1,89)
cons -10,12%** -10,99*** -10,05%** -9,985***
(-17,11) (-12,63) (-14,49) (-26,57)
N=270 N=270 N=270 N=270
F(8,261) =50,25 R% R% Wald chi2 (10) = 1524,79
Prob > F=0,0000 within =0,5201 within = 0,4635 Prob > chi2 =0,0000
R?=0,6063 between = 0,3357 between = 0,5734
Hiéu chinh R2=0,5942 | overall = 0,3457 overall=0,5615
Root MSE =0,30618 F(7,173) = 26,79 Wald chi2(8) = 266,50
Prob > F=0,0000 Prob > chi2 =0,0000
White test chi2(43) =122.61
Prob>chi2=0.0000
Hausman test chi2(7) = 45,21 Prob > chi2 = 0,0000
Wald test ¢hi2(90) = 31,0955 Prob > chi2 = 0,0000

t statistics in parentheses; *p < 0,1, **p < 0,05, ***p < 0,01

(Ngudn: Tang hop tir két qud nghién ciiu)

Kiém dinh gia thuyét: HZ: M‘q| q\uaAn hé g|ua Kh? nang 0,00401 <001 Ch;i\p
. ) Hé s6 hi quy e | Két aus sinh 16i va cdng bé béo cdo PTBV nhan
Gid thuyét chuan héa () p-value | Ketqua H3: Mdi quan hé gira Don bay .
- - : tai chinh va cong bé béo céo 00031 | <001 | e
H1.Mou1uaAn hé %m’;? Qu,ymo doanh 0339 <001 Ch;jp TR ’ ’ nhn
nghiép va cdng bd béo cdo PTBY nhan
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H4: Mdi quan hé giita Linh vuc .
A el Chép

hoat dong va cong bé bdo cdo 0,116 <0,01 ohin

PTBV ’

H5: Mdi quan hé giita Ty |é tang

trudng lgi nhudn va cong b bdo | 0,00000298 | >0,1 | Bacho

cdo PTBV

H6: Mdi quan hé giita Ty Ié s6 hitu

Nha nu6c va cong bé bao cdo 0,000562 >0,1 | Bachd

PTBV

H7: MGi quan hé giita Ty Ié s6 hitu

nuéc ngoai va cong bé bao cdo 0,000439 >0,1 | Bacho

PTBV

H8: Mdi quan hé giifa Tai san c6 Chap

dinh va cong bd bdo cao PTBV 0.00114 <0/ nhén

Két luan: Cac gid thuyét H1, H2, H3, H4, va H8 déu dugc
chap nhan, trong khi H5, H6 va H7 bi bac bo.

Két qua cho thdy mé hinh FGLS cé d6 tin cay cao nhat.
Cac nhan té6 Quy mo doanh nghiép (QM), Kha nang sinh
|5i (ROAA), Bon bay tai chinh (DB) va Linh vuc hoat dong
(LV) c6 anh huéng manh dén viéc cong bé bao cao PTBV
vGi p < 0,01, trong khi Tai san c¢6 dinh (TSCD) c6 anh
huéng véip <0,1.

Cac nhan t6 cé méi tuong quan thuan chiéu véi cong
b6 bao cdo bao gbm QM, LV va TSCD, trong khi ROAA va
DB c6 méi tuong quan ngugc chiéu. Mdc d6 anh hudng
cla cac nhan t6 dugc xép theo gia tri tuyét déi ctia hé s6
hoi quy:

1. Quy mé doanh nghiép ( = 0,339): tdc dong manh
nhat.

2. Linh vuchoat dong (f =0,116): tdc ddng manh thy
hai.

3. Pon bdy tai chinh (B = -0,00431): tdc déng manh
tha ba.

4. Kha nang sinh 16i (B = -0,00401): tdc dong manh
thu tu.

5. Taisan c6 dinh (8 = 0,00114): tdc dong yéu nhat.

Cac nhan t6 Ty lé tang trudng doanh thu (DT), S& hiu
Nha nudc (SO) va S& hitu nuéc ngoai (FO) khéng co y
nghia théng ké do p-value > 0,1, mac du da dugc gia
thuyét la c6 anh hudng. Cac nhan t6 nay o thé la co s&
cho cac nghién cdu sau.

Thao luan két qua nghién cuu

Quy mé doanh nghiép (QM): Co tac déng thuan chiéu
VGi viéc cong bo bao cao PTBV. Cac doanh nghiép 16n co
xu hudng céng b bao cao PTBV dé dap ung ky vong tu
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cac bén lién quan, nhu nha dau tu va khach hang, dac biét
trong van dé bao vé moi trudng va xa hoi. Két qua nay
phu hgp véi nghién cdu [11] va [6].

Kha ndng sinh 16i (ROAA): C6 tac dong ngugc chiéu vai
céng bé bao cao PTBV. Doanh nghiép c6 lgi nhuan thap
hoac 16 c6 xu hudng cong bé nhiéu théng tin phi tai chinh
dé giam lo ngai ti cac bén lién quan, diéu nay trai ngugc
vdi cac nghién ciu trudc nhung tuong tu nghién cdu [3].

Don bdy tai chinh (PB): C6 mbi quan hé ngugc chiéu
vGi cong bo bao cao PTBV. Cac doanh nghiép cé ty & ng
cao thudng han ché cong bé théng tin dé giau di tinh
hinh tai chinh kém, phu hgp véi két qua cta Miaad M.
Alotaibi, nhung trdi v&i nghién ctu [2].

Linh vuc hoat déng (LV): C6 tac déng thuan chiéu véi
viéc cong bé bdo cao PTBV. Cac doanh nghiép trong linh
vuc nhay cdm v&i méi trudng thudng cong bé bao cao
PTBV nhiéu hon dé gidam tac dong tiéu cuc tir hoat dong
san xuat, tuong tu nghién cdru cda [11].

Ty lé tdng trudng doanh thu (DT): Khong c6 méi quan
hé dang ké véi viéc cdng bb bao cao PTBV. Két qua nay
phu hgp véi cac nghién ctu [6] va [7], cho thay doanh
nghiép c6 thé tdng doanh thu bang cach khac ma khéng
can céng b6 bao cao PTBV.

Ty Ié s& hitu Nha nudc (SO): Khéng tac dong dén viéc
cong b bao cao PTBV. Diéu nay co6 thé do cac doanh
nghiép s& hitu Nha nuéc khéng c6 dong luc manh mé dé
t6i da hoa Igi nhuan hoac cong bé théng tin, nhu nghién
cuu [6].

Ty lé s& hiu nudéc ngodi (FO): Khong anh hudng dén
viéc coéng bod bao cao PTBV. Két qua nay phu hop véi
nghién ctu [6]. Hau hét cac doanh nghiép Viét Nam cé ty
[é s& hitu nuéc ngoai thap nén khong chu trong cong bé
thong tin PTBV.

Tai san cé dinh (TSCD): C6 tac déng thuan chiéu véi
viéc cong b6 bao cao PTBV. Khi gid tri tai san c6 dinh cao,
hiéu qua quan ly tai san va tai chinh ctia doanh nghiép
cing cao, giup ho céng bd nhiéu théng tin phat trién bén
viing dé thu hat vén dau tu. Day la nhan t8 mdi, chua
dugc nghién ctu nhiéu trudc day.

5. KET LUAN

Khuyén nghj déi véi Chinh phd

DE ting cudng cong b bao céo phat trién bén vimng
(PTBV), Chinh pht can xay dung quy dinh phap ly r6 rang
va 6 chinh sach khuyén khich. Cu thé, can yéu cau cac
doanh nghiép niém yét trén san ching khoan céng bé
thong tin vé hoat ddng bén viing hang nam, dong thai,
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c6 thé ap dung uu dai thué, phi giam hodc hé trg tai chinh
cho cédc doanh nghiép tuan thu cac quy dinh nay.

Ngoai ra, Chinh phti can phat trién hé thdng chuin muc
bdo cdo PTBV dua trén cac nguyén tac quéc té nhu GRI
huéng dan doanh nghiép thuc hién thong qua cac tai liéu
mau va dao tao. Can c6 co ché giam sat, kiém tra dinh ky
va cac bién phap triing phat déi véi doanh nghiép vi pham.
Chinh pht cing can day manh chién dich nang cao nhan
thiic cong déng vé tam quan trong ctia bao cdo PTBV.

Chinh pht ¢6 thé tham khao kinh nghiém tir cac quéc
gia phéat trién nhu My, EU, Nhat Ban va Uc. My yéu cau
coéng ty niém yét bao cao ESG va t6 chiic cac chuong trinh
khuyén khich. EU ap dung chudn muc GRI va EMAS, trong
khi Nhat Ban va Uc hé trg tai chinh va cung cap hudng
dan cho doanh nghiép thuc hién bao cao PTBV.

Khuyén nghij déi véi doanh nghiép

Dua trén két qua nghién cliu, nhém tac gia nhan thay
nhiéu nhan t6 anh huéng dén viéc cong b6 thong tin vé
phat trién bén viing (PTBV) clia cac doanh nghiép tai Viét
Nam. D& nang cao muic d6 céng bé théng tin, cac doanh
nghiép can chu trong cac nhan té sau:

Quy mo6 doanh nghiép: Doanh nghiép I6n thudng c6
muc dé cong b théng tin PTBV cao han do su ky vong tur
cac bén lién quan. Do d6, cac doanh nghiép can dau tu
nguodn luc cho viéc cong b6 théng tin, nang cao nhan
thirc vé bao vé méi trudng va trach nhiém xa hoi, qua do
tao dung hinh anh va uy tin lau dai.

Kha nang sinh 16i: Khi Igi nhuan thap, doanh nghiép
can tich cuc cong b6 thong tin PTBV dé gia tang su'tin cay
va thu hat nguén vén dau tu. Viéc minh bach théng tin
giup gidm lo ngai clia nha dau tu, gép phan duy tri su 6n
dinh tai chinh.

Don bdy tai chinh: Doanh nghiép c6 don bay tai chinh
thap c6 xu huéng céng bé nhiéu hon vé PTBV vi ho can
minh bach hoa cac hoat dong dé gia tang gia tri. Viéc
gidm ng va tai cg cau von sé gitip doanh nghiép én dinh
tai chinh va tap trung vao phat trién bén viing.

Linh vuc hoat déng: Cac doanh nghiép thuéc nganh
nhay cam véi méi trudng can tap trung nhiéu hon vao
viéc cong b6 thong tin PTBV bao goém téi uu hda st dung
tai nguyén va giam thiéu tac déng tiéu cuc dén moi
truong. Diéu nay khéng chi gitip bao vé moi trudng ma
con nang cao uy tin va hiéu qua kinh té lau dai.

Tai san c6 dinh: Cac doanh nghiép can st dung hiéu
qua tai san c6 dinh clia minh thong qua cai tién quy trinh
san xuat va bao dudng tai san. Viéc dau tu vao cac linh
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vuc tiém nang va tai co cau tai san sé giup doanh nghiép
nang cao hiéu qua kinh doanh va phat trién bén ving.

Nhing khuyén nghi trén nhan manh cac nhan t6 nhu
quy md doanh nghiép, khd nang sinh 1&i, don bay tai
chinh, linh vuc hoat dong va tai san c6 dinh déu c6 anh
huéng sau sac dén viéc cong bé thong tin vé phat trién
bén viing. D€ nang cao chat lugng cong b va tham gia
tich cuc vao xu hudng phat trién bén viing, cac doanh
nghiép can dau tu nguon luc vao cac hoat déng nay va
xem d6 la mét phan khéng thé thiéu trong chién lugc
phat trién lau dai.
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