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Toém tat:

Nghién curu xem xét anh hwong khac biét cua cac micc do so hitu cua nha nuoc va cach sw dung
bién s6 hitu nha nwde dén viéc nhan dién moi quan hé phi tuyén gitta thuc hanh ESG va hiéu qua tai
chinh cia cac doanh nghiép xdy dung niém yét tai Viét Nam. Sir dung dit liéu ciia 119 doanh nghiép
giai doan 2015- 2024, nghién ciru dp dung mé hinh dit liéu bang hiéu iing c6 dinh véi sai s6 chudn
vieng Driscoll-Kraay. So hitu nha nuwéc duwoc do lwong theo hai cach: ty 1¢é so hitu lién tuc va phan
nhém theo ngudng sé hiru. Két qua cho thdy mé hinh dang lién tuc khéng phdt hién tic déng phi
tuyén hay vai tré diéu tiét cé y nghia thong ké. Tuy nhién, bién phdn nhém xudt hién ddu hiéu diéu
tiét tai mot s6 nguong s¢ hitu. Nhém sé hivu thap cho thdy xu héng quan hé ESG va hiéu qud tdi
chinh thién vé dang chit U nguoc, trong khi nhém so hitu cao hon goi y s thay doi vé hinh théi phi
tuyén. Két qua ham y rang cdch tiép can theo nguéng cé thé phan dnh ré hon cdc trang thai kiém
sodt mang tinh thé ché ciia Nha nuée.

Tir khéa: CFP, nganh xay dung, ESG, diéu tiét, s¢ hitu nha nudc.

Ma JEL: G32, M14, C23, Q56.

The impact of different levels of direct state ownership on the ESG - financial performance
relationship: Evidence from listed construction firms in Vietnam

Abstract:

This study examines whether different levels of direct state ownership influence the nonlinear
relationship between ESG practices and financial performance among listed construction firms
in Vietnam. Using panel data from 119 firms during 2015-2024, the study employs fixed-effects
models with Driscoll-Kraay robust standard errors. State ownership is measured using both
continuous ownership ratios and ownership-threshold groups. The continuous model shows no
significant nonlinear or moderating effects, whereas threshold groups suggest moderation at certain
ownership levels. Lower ownership tends toward an inverted U-shaped ESG-financial performance
relationship, while higher ownership shows weaker nonlinear patterns, indicating that threshold-
based measures better capture institutional state control effects.

Keywords: CFP, construction industry, ESG, moderating effect, state ownership.

JEL code: G32, M14, C23, 056.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh phat trién bén viing tré thanh xu hudng cha dao cia nén kinh té toan ciu, cac yéu té moi
truong, xa hoi va quan tri (ESG) ngay cang dugc xem 1a mot cAu phan quan trong trong chién luoc phat
trién doanh nghiép. Nhiéu nghién ctru cho thdy ESG c6 thé cai thién hiéu qua tai chinh, giam chi phi vén va
gia tang gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé giita ESG va hiéu qua tai
chinh (CFP) van chua dat duoc su déng thuan, dac biét tai cac thi truong dang phat trién.

Tai Viét Nam, cac nghién ciru vé ESG con han ché va chu yéu tap trung vao linh vuyc tai chinh ngén hang
hoic doanh nghiép quy mé 16n. Trong khi d6 nganh c6 cudng do tac dong ESG cao nhu xay lip lai chua
duoc khai thac day di trong mdi quan hé ESG-CFP. Dong thoi, két qua thuc nghiém hién c6 ciing cho thy
su khong nhat quan, dat ra yéu cau can tiép can sdu hon khong chi vé bbi canh nganh ma con vé cach sir
dung bién trong mo hinh nghién ctru.

Mot hudng tiép can quan trong 14 xem xét vai trd ciia sé hitu nha nude. Trong cic nén kinh té chuyén dbi
nhu Viét Nam, doanh nghiép c6 von nha nudc thuong theo dudi dong thoi muc tiéu kinh té va xa hoi, qua
d6 co thé 1am thay d6i cach thirc ESG dugc trién khai va chuyén héa thanh hiéu qua tai chinh. Tuy nhién,
phan 16n cac nghién ctru do luong s6 hitu nha nudc dudi dang ty 18 lién tuc, ngdm gia dinh rang tac dong
clia yéu t6 nay 1a tuyén tinh. Gia dinh nay c6 thé chua phan 4nh dting ban chét kinh té ciia s& hitu nha nudc,
khi quyén kiém soat thudng thay doi theo cac ngudng quan trong thay vi ting déu theo ty 1¢ ndm gitr. Do do,
viéc sir dung bién s& hiru nha nude dudi dang lién tuc c6 thé lam giam cac hi€u trng kinh té, trong khi cach
tiép can phan nhém theo ngudng c6 kha ning phan 4nh t6t hon cac trang thai kiém soat khac nhau. Ngoai
ra, chua nhiéu nghién ctru lam 1o sy khac biét gitra s¢ hitu nha nudc truc tiép va gian tiép. Khac véi sé hitu
gian tiép thong qua cac phap nhan trung gian, s¢ hiru tryc tiép phan anh rd nét hon mirc d6 tham gia ciia Nha
nudc vao quan tri doanh nghiép va han ché sai léch khi ra quyét dinh.

Tu céc 1ap luan trén, nghién ctru dat ra cau hoi liéu cach st dung bién s& hiru nha nude ¢ 1am thay doi
két luan vé mbi quan hé ESG-CFP hay khong. Trén co s& d6, nghién ctru so sanh hai dang (dang % lién tuc
va dang phan nhom) trong ciing mot khuon kho phan tich.

Nghién ctru dong gop trén hai phuwong dién. Thir nhit, nghién ciru bd sung bang ching thuc nghiém vé
mdi quan hé phi tuyén ESG-CFP trong nganh xay dung tai Viét Nam, 1a linh vuc c6 cuong do ESG cao
nhung con it dugc khai thac trong cac nghién ctru trude. Thir hai, vé mat phuong phap luan, nghién ciru cho
thdy cach str dung bién s6 hiru nha nudc c6 thé anh huéng dang ké dén két luan vé vai tro didu tiét trong mo
hinh ESG-CFP. Diéu nay ham y rang tic dong ctia s¢ hitu nha nudc ¢ thé mang tinh ngudng thay vi van
dong tuyén tinh theo ty 1& nim giit. Qua d6, nghién ctru nhdn manh tam quan trong cta lua chon bién trong
cac nghién curu thuc nghiém.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Nghién citu méi quan hé phi tuyén giva ESG va hi¢u qua tai chinh

Nhiéu nghién ciru gan day cho thdy méi quan hé gitra ESG va hiéu qua tai chinh c6 thé khong dién ra
theo dang tuyén tinh don gian. O mirc d6 thip dén trung binh, thuc hanh ESG c6 thé gitip doanh nghiép cai
thién uy tin, giam bat can xtmg thong tin, nang cao kha ning tiép can von va cing cd niém tin ciia cac bén
lién quan. Tuy nhién, khi mtc d¢ dau tu ESG vuot qua mot ngudng nhét dinh, chi phi tuén thu, trién khai
va quan tri c6 thé gia tang nhanh hon loi ich thu dugc, 1am giam hiéu qua tai chinh. Co ché nay ham ¥ kha
nang ton tai mdi quan hé phi tuyén dang chir U nguoc giita ESG va CFP.

Céc nghién ctru thuc nghiém qudc té di cung cip bang chimg cho 1ap luan nay. Pu (2023) cho thdy mbi
quan hé¢ ESG-CFP c6 dang chir U nguoc, trong d6 ESG cai thién hi€u qua tai chinh & muc tha‘ip dén trung
binh nhung 1am suy giam hiéu qua khi vugt ngudng tdi uu. Teng & cong sy (2022) phat hién hidu tmg “too
much of a good thing”, cho thay loi ich bién cua ESG giam dan khi mtc do ESG gia ting. Bagh & cong sy
(2024) ghi nhan mdi quan hé phi tuyén dang chir U ngugc gitra ESG va ting truong bén viing ciia doanh
nghiép. Trong khi d6, Wang & Sonenshine (2025) cho thdy ESG c6 quan hé phi tuyén voi két qua trén thi
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truong chimg khoan, duoc do ludng thong qua loi suit vuot troi va ty sudt sinh lgi diu chinh theo rui ro.

Tai Viét Nam, bang ching vé tic dong phi tuyén cua ESG dén hiéu qua kinh té, tai chinh con han ché,
chu yéu tap trung trong linh vuc ngan hang. Nguyén Minh Phuong & cong su (2024) ghi nhan mdi quan hé
phi tuyén giita cong bd ESG va kha ning sinh 16i cua ngan hang, DS Thi Mong Thudng & cong su (2025)
ciing cho thay dau hiéu phi tuyén khi phan tich méi lién hé giita phat trién bén vimg va 6n dinh tai chinh
clia cac ngén hang chau A. Tuy nhién, cac bang chimg hién c6 chu yéu tap trung vao linh vuc tai chinh ngan
hang, trong khi nghién ctru vé mdi quan hé phi tuyén giita ESG-CFP tai nganh c6 cuong do ESG cao nhu
xdy dung van con khiém tn.

Tir cac 1ap luan trén, nghién ctru ky vong rang ESG c6 thé cai thién hiéu qua tai chinh trong giai doan dau,
nhung tac dong tich cuc nay c6 thé suy giam khi mirc d6 ESG vuot qua ngudng phit hop véi nang luc ngudn
luc ctia doanh nghiép. Trén co s¢ d6, nghién ctru dé xudt gia thuyét:

HI: Thiee hanh ESG c6 moi quan hé phi tuyén dang chit U nguwoc véi hiéu qud tai chinh ciia doanh nghiép.

2.2. Nghién ciku vé vai tro ciia s6 hitu nha nwde

S& hiru nha nudc duoc xem 1a mot trong nhiing yéu td co thé diéu tiét mdi quan hé giira thuc hanh ESG-
CFP. Theo 1y thuyét dai dién va 1y thuyét cac bén lién quan, sy hién dién ctia Nha nudc trong co cdu sd hitu
6 thé anh hudng dén muc tiéu, dong co va co ché giam sat doanh nghiép, tir d6 tac dong dén céch thuc
trién khai cac hoat dong ESG ciing nhu kha ning chuyén hoa cac hoat dong nay thanh két qua tai chinh.
Ddi v6i doanh nghiép co von nha nudc cao, cac khoan dau tu ESG thuong dugc nhin nhan nhu mot phﬁn
ctia dinh hudng phat trién dai han hon 1a ap luc lgi nhuan ngén han. Do d6, phan tng ciia hidu qua tai chinh
trude thay doi trong thuc hanh ESG c6 xu hudng yéu hon, qua d6 lam suy giam do cong ctia moi quan hé
phi tuyén ESG-CFP.

Al-Amosh & Khatib (2021) cho thdy sé hiru nha nudc c6 tic dong tich cuc dén muc do cong bd ESG tai
céc doanh nghiép cong nghiép niém yét & Jordan. Nguoc lai, Fuadah & cong su (2022) khong tim thay bang
chimg vé anh hudng c6 ¥ nghia thong ké cta s& hiru nha nuédc ddi véi cong bd ESG tai cac doanh nghiép
niém yét tai Indonesia. Cac bang chimg thuc nghiém chua thong nhat nay cho thay vai tro ciia s¢ hitu nha
nude d6i véi ESG c6 thé phu thudc vao bdi canh thé ché, co ché quan tri doanh nghiép va dic diém cua timg
thi truong.

Gan day, nghién ctru ciia Zhang (2025) chi ra ESG c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh ctiia doanh
nghiép Trung Qudc va két qua nay ton tai & ca doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép ngoai nha nudc.
Febrianti & cong su (2025) phat hién tac dong ciia ESG dén gi4 tri doanh nghiép c6 su khac biét theo loai
hinh s& hitu, trong d6 tac dong cua thanh phan moéi truong 1a tich cuc dbi véi doanh nghiép ngoai nha nude
nhung lai mang d4u 4m d6i véi doanh nghiép nha nude. Nhitng bang ching nay cho thiy dic diém s hitu
nha nude c6 thé 1am thay d6i mirc d6 chuyén héa cac hoat dong ESG thanh két qua tai chinh.

Mic du déu sir dung yéu té s¢ hitu nha nude, cac nghién ciru trude hodc phan loai doanh nghiép thanh
doanh nghiép nha nudc va ngoai nha nudc (theo ludt nudc so tai) hodc sir dung bién s hitu nha nudc ma
chua dé cap rd cach do ludng bién sé hitu nha nudc 1a truc tiép hay gian tiép.

Nhu véy, phin 16n cac nghién ciru hién nay méi tap trung vao (i) tac dong cia sé hitu nha nudc déi véi
ESG hodc (ii) su khac biét trong tac dong cia ESG gitta doanh nghiép nha nudc, ngoai nha nudc trong mo
hinh tuyén tinh. Cac nghién ctru kiém dinh vai tro diu tiét cua s hitu nha nudc truc tiép trong mdi quan
hé phi tuyén giita ESG-CFP van con han ché, dac biét trong bdi canh nganh cé cuong do ESG cao nhu xay
dung.

Bén canh d6, mdt han ché quan trong trong cac nghién cuu hién tai nam & cach su dung bién s& hitu nha
nude. Phan 16n cac nghién ctru do ludng s hitu nha nude dudi dang ty 18 lién tuc, ngdm gia dinh ring tac
dong ctia yéu td nay thay doi tuyén tinh theo murc ndm gitr. Tuy nhién, trén thyc té, quyén kiém soat va muc
d6 chi phéi cuia Nha nude thuong thay doi theo cac ngudng so hitu nhét dinh. Do d6, cach tiép can phan
nhom theo ngudng c6 thé phan anh rd hon céc trang thai kiém soat khac nhau va giup nhan dién t6t hon vai
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tro didu tiét cta so hiru nha nudc trong mdi quan hé gitra ESG va hiéu qua tai chinh. Trén co s& d6, nghién
cuiru d¢€ xuat cac gia thuyét:

H2: Mirc d s6 hitu nha miede cé thé lam suy giam do cong ciia moi quan hé phi tuyén giita thwe hanh
ESG va hi¢u qua tai chinh doanh nghiép.

H3: Vai tro diéu tiét ciia s6 hitu nha nide cé khdc biét tiry theo cdach do leong sé hitu nha nweée dudi dang
lién tuc hodc phan nhom.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir li¢u nghién ciru

Nghién ciru sir dung dit lidu thir cép tir 119 doanh nghiép xay lap niém yét trén HOSE va HNX trong giai
doan 2015-2024. Dir liéu dugc thu thap tir bao cao thuong ni€n, bao cao phat trién bén virng va cac nguon
dir liéu tai chinh nhu FiinPro, Bloomberg va CafeF.

Dir liéu tai chinh duoc sir dung dé tinh toan céc chi tiéu nhu ROA, Tobin’s Q, cdu tric s& hitu, quy mo
doanh nghiép va don bay tai chinh. Dir li€u vé thuc hanh ESG dugc thu thap tir thong tin cong bo ctia doanh
nghiép qua bao cao thuong nién, bao cao bén viing va dugc xir Iy theo phuong phap phan tich ndi dung st
dung trong so theo SASB.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Dé so sanh anh hudng cia hai cach sir dung bién sé hitu Nha nude, nghién ciru xay dyng hai mé hinh héi
quy riéng bi¢t. M6 hinh 1 st dung bién lién tuc OWN_PCT trong khi m6 hinh 2 thay thé bang bién phan
loai OWN_GROUP. Cy thé nhu sau:

Mo hinh 1: CFP, = a+ B, *ESG, + f, * ESG,” + p, * OWN_PCT, + f (ESG, * OWN_PCT,) + p(ESG,]
*OWN_PCT) + B,* LEV, + B, *SIZE , + u. + 1 +e,

Mo hinh 2: CFP = a+ B, *ESG,+ B, * ESG,’ + B, * OWN_GROUP,_ + p (ESG, * OWN_GROUP,) + j.
(ESG .’ * OWN_GROUP,) + 6 ,*LEV + 0 *SIZE + u + 1/ +e,

CFP,: hi€u qua tai chinh (ROA hodc Tobin’s Q) cua cong ty i tai nam ¢

ESG,: Murc d6 thyc hanh ESG

OWN_PCT,: s¢ hiru nha nudc truc tiép dang % lién tuc

OWN_GROUP: s6 hitu nha nudc dang nguong

ESG x OWN, ESG* x OWN: céc bién twong tac kiém dinh vai tro diéu tiét

LEV, SIZE,: bién kiém sodt

u.: hiéu ing cong ty cb dinh

A.: hi¢u ing nam

g, sai sO ngau nhién.

3.3. Po lwong bién

3.3.1. Po luong bién phu thudc: Hiéu qua tai chinh doanh nghiép

(1) Ty suat sinh 10i trén tong tai san (ROA)

ROA = Téng tai san binh quan

(2) Gia tri doanh nghiép theo Tobin’s Q

Tobin’S Q =
3.3.2. Po luong bién doc lap: Thuc hanh ESG

Thyc hanh ESG dugc do luong thong qua phuong phap phan tich ndi dung dua trén cac thong tin ESG do
doanh nghiép cong b trong bao cao thuong nién va bao céo phat trién bén viing. Trong bdi canh Viét Nam
chua c6 hé théng dit 1iéu ESG chuén hoa tir cac t6 chire xép hang ddc lap, cach tiép can nay dugc st dung
phé bién trong cac nghién ctru ESG tai thi truong maéi ndi nham phan anh murc d6 thyc hién va minh bach

Loi nhuan sau thué

Gi4 tri thi trwong CP + Gia tri s6 sach ng

Téng tai san

S6 349 thang 7/2026 15 Kinh téPhit trién




hoa cac hoat dong ESG cua doanh nghiép. Trén co s¢ ké thira cac chuan myc qudc t& nhu GRI va nguyén
tac trong yéu nganh cta SASB, nghién ciru xay dung bo tiéu chi gom 15 chi tiéu thanh phan thudc ba tru
cot méi trudong (E), x4 hoi (S) va quan tri (G). Mi tiéu chi dugce chiam theo thang diém tir 0 dén 2, twong
g v&i mire d6 cong b thong tin ESG ciia doanh nghiép (xem Phy luc 1). Céc trong sb dugc phan bd theo
nguyén tic trong yéu nganh xay dung, trong d6 nhém méi trudng dugc wu tién cao hon, tiép theo 1a nhém
xa héi va quan tri, nham phan anh muc d6 trong yéu khac nhau cua tung tru cot ESG dbi vai dac thu nganh
xay dung tai Viét Nam. Chi s6 ESG duoc xac dinh theo cong thic:
ESG=W E+WS+W .G

Trong do:

E,S,Gla téng diém cua ba tru cot moi truong, xa hoi va quan tri doanh nghiép.

W, W, W_ lan lugt la trong s0.

3.3.3. Po luong bién kiém sodt

Quy md doanh nghiép (SIZE):

SIZE, = Ln (tong tai san )
Don bay tai chinh (LEV): i
Tong no

LEV =

B Téng tai san

3.3.4. Po lwong bién diéu tiét

Mirc d6 sé hitu truc tiép cta nha nudc dugc do ludng bang 2 dang thirc trong 2 mé hinh:

Dang ty 18 % lién tuc (OWN_PCT): ty 18 c6 phan do cac co quan, to chirc thuoc Nha nude truc tiép ndm
giit tai doanh nghiép. O dang thirc nay, bién s¢ hitu nha nudc phan anh rang tac dong cta so hitu nha nudc
dén mbi quan hé ESG-CFP thay ddi lién tuc theo ty 1¢ nim giit.

S hitu phan nhém dang ngudng OWN_GROUP: Bién OWN_GROUP dugc phian nhém theo cac ngudng
s& hitu nham phan anh sy khac biét vé mic d6 anh huong va kha niang chi phéi ciia Nha nudc trong doanh
nghiép. Cu thé, bién dugc ma hoa thanh cac nhom: 0, 1, 2 va 3. Nhom dudi 5% phan anh viéc nha nudc
khong so hitu hodc muc sé hitu truc tiép khong dang ké (nhom 0). Nhom tir 5% dén dudi 20% (muc thap -
nhém 1) thé hién mirc s¢ hitu c6 kha ning tao it anh huéng. Nhom tir 20% dén dudi 50% (mirc trung binh
- nhom 2) phan anh trang thai dong kiém soat hodc c6 anh hudng dang ké; trong khi, nhom tir 50% tro 1én
(mtrc cao - nhém 3) dai dién cho cac doanh nghiép c6 s& hitu nha nudc truc tiép chi phdi. Cach phan nhom
nay duya trén gia dinh ring quyén kiém soat ctia Nha nudc co thé thay doi theo cac ngudng so hiru thay vi
bién dong tuyén tinh theo tirng 1% s& hiru. Trong mé hinh hdi quy, OWN_GROUP duoc khai bao dudi dang
bién phan loai bang ct phéap i.own_group trong Stata. Khi d6, Stata tyr dong tao cac bién chi bao cho timg
nhom, di‘ing thoi chon Nhom 0 1am nhoém tham chiéu.

3.4. Phwong phap

Nghién ctru str dung mé hinh hdi quy dit liéu bang. Hai mé hinh hdi quy duge udc luong tuong g véi
hai cach st dung bién so hiru tryc tiép cia Nha nudc: dang ty 18 lién tuc OWN_PCT va dang phan nhoém
theo nguong OWN_ GROUP. FEM va REM duoc uéc lugng, va kiém dinh Hausman dugc su dung dé lua
chon md hinh phu hop. Két qua cho théy FEM la lya chon tdi uu. Sai sé chuin duge diéu chinh theo cum &
cap doanh nghié¢p va hiéu ing nam duoc kiém soat nham xir Iy phuong sai thay d6i va ty trong quan. Ngoai
ra, dé kiém tra tinh viing ctia két qua trong diéu kién ton tai phu thudc chéo giita cac doanh nghiép, nghién
ctru tiép tuc thuc hién hdi quy robustness bang Driscoll-Kraay standard errors.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé ta va twong quan

Béng 1 trinh bay thdng ké mé ta cac bién sir dung trong mé hinh nghién ciru. Két qua cho thay ty suat sinh
10i trén tong tai san (ROA) dat trung binh 5,05%, phan anh mtc sinh 16i & muc trung binh ciia cac doanh
nghiép xay lap. Chi s6 Tobin’s Q c6 gia tri trung binh 1,03, cho thay gia tri thi truong nhin chung cao hon
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Biang 1. Thong ké mé ta cac bién

Tén bién Kihiu Soquan Giatri  Poléch Giatri  Giatri
bién sat trung binh _ chuin  nhé nhit  16n nhit

Ti suat sinh 1oi coa tong tai ~ Roa 1157 5,05 6,064 0 44,441
san
Gia tri doanh nghiép theo  tobing 1156 1,028 0,491 0,145 6,35
Tobin’s Q -
Diém thuc hanh ESG esg 1153 15,676 6,270 0 30
Piém thuc hanh ESG binh esg2 1153 285,031 194,112 0 900
phuong S
S¢ hitu nha nudc dang % own pct 1157 13,923 24,155 0 91,5
St hitu nha nudc dang own 1157 0,725 1,171 0 3
ngudng group o
Quy mo6 doanh nghiép size 1156 27,342 1,511 23,903 31,292
Pon béy tai chinh lev 1156 53,369 23,431 0,062 120,686

Nguon: Két qua xir Iy diF liéu tir Stata.

Bang 2. Ma trin hé s6 twong quan

Bién @ 2 3 “@ (6)) (6 () ®

(1) roa 1,000
(2) tobing 0,505%** 1,000
(3) esg 0,066** 0,181*** 1,000

[SN) N 5 5 5
(4) esg2 0,077***  0,189***  (,969%** 1,000
(5) own_pct -0,076***  -0,072%* 0,053* 0,060** 1,000
(6) own_group -0,057* -0,059%*  0,059**  0,066**  0,970*%** 1,000
(7) size -0,090%**  0,065%*  0,439%** (,434***  0,092***  0,056* 1,000
(8) lev -0,376*** -0,012 0,007 -0,016 0,028 0,028  0,369*** 1,000

% p<(,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Nguon: Két qua xir Iy diF liéu tir Stata.

gia tri s6 sach. Piém ESG trung binh dat 15,68/30, ham y muc d¢ thuc hanh ESG cua cac doanh nghiép con
O muc trung binh.

D6i v6i ciu tric sé hiru, ty 1¢ s6 hitu nha nude trung binh 1a 13,92% nhung c6 d6 phan tan 16n, trong khi
bién phan nhom (OWN_GROUP) cho thdy phan 16n cac doanh nghiép tap trung & mirc s& hitu thip. Céc
bién kiém soat nhu quy mo doanh nghiép (SIZE) va don bay tai chinh (LEV) ciing c¢6 su khac biét dang ké
giita cac doanh nghiép trong mau.

Két qua phén tich twong quan (Bang 2) cho thay hé sb twong quan giira cac bién doc lap nhin chung ¢ mirc
thap, ngoai trir cac cp bién co quan hé co hoc nhur ESG va ESG? hoac OWN_PCT va OWN_GROUP. Piéu
nay khong phan anh da cong tuyén nghiém trong ma 1a dic trung k¥ thuat ciia mo hinh. Kiém dinh da cong
tuyén thong qua hé s VIF ciing cho két qua twong tu, cho thdy khong ton tai van dé da cong tuyén déng ké
anh huong dén do tin cdy cia udc luong.

4.2. Két qua hoi quy mé hinh

4.2.1. Két qua mé hinh véi bién s¢ hitu nha nuée trc tiép dang lién tuc

Két qua hdi quy trong Bang 3 cho thay cac bién ESG va ESG? déu khong cé v nghia thong ké ddi véi ca
hai thudc do hiéu qua tai chinh 1a ROA va Tobin’s Q. Cu thé, hé sb cua ESG trong md hinh ROA 12 0,131, va
ciia ESG? 12 -0,004, tuy nhién ca hai hé sb déu khong co y nghia thong ké (p>0,1). Trong mé hinh TobinQ,
hai hé s6 ciia ESG va ESG? déu dwong va khong c6 ¥ nghia thong ké. Cac bién twong tac giita ESG va
OWN_PCT ciing khong ¢ y nghia théng ké trong ca hai mo hinh.

Dbi véi cac bién kiém soat, két qua cho thiy don bay tai chinh (LEV) ¢6 tac dong tiéu cuc va co y nghia
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thdng ké dén ROA véi hé s6 -0,054 (p < 0,05), phan anh viéc gia ting st dung ng 1am suy giam hiéu qua
sinh 10 trén tai san. Trong khi d6, bién nay khong c6 y nghia thong ké ddi véi Tobin’s Q, cho thdy anh
hudng ctia don bay chu yéu thé hién & goc do ké toan hon 1a gia tri thi truong. Bién quy mé doanh nghiép
(SIZE) ¢6 hé s am trong ca hai md hinh (-0,242 dbi véi ROA va -0,018 d6i véi Tobin’s Q) nhung khong
¢6 ¥ nghia thdng ké.

Ngoai ra, cac bién gia nim cho thdy mot sb nim c6 tac dong dang ké dén hiéu qua tai chinh, dic biét 1a
nam 2016 va 2017 d6i v6i ROA (hé s6 lan luot 1a 1,675 va 1,094, c6 y nghia thong k&), phan anh sy bién
dong theo chu ky ctia nganh xay lap trong giai doan nghién ciru.

Nhu vy, két qua m6 hinh OWN_PCT cho thay chua ¢ bang chimg thong ké vé mdi quan hé phi tuyén
giita ESG-CFP, ciing nhu chua xac nhén vai tro diéu tiét cia sé hiru nha nude do luong dudi dang ty 18 lién
tuc.

4.2.2. Két qua mé hinh véi bién s¢ hitu nha nuée truece tiép dang ngudng

Bang 3. Két qua hdi quy véi bién OWN_PCT

Tén bién KY hi¢u bién ROA TobinQ
Diém thyc hanh ESG esg 0,131 0,009
(0,151) (0,019)
Diém thyc hanh ESG binh phuong esg2 -0,004 0,000
(0,005) (0,001)
S6 hitu nha nudc dang % own_pct 0,016 0,003
(0,029) (0,003)
Bién tuong tac gitta ESG va s6 hitu nha nuéc dang % c.esgtc.own_pct -0,005 -0,000
(0,004) (0,000)
Bién twong tac giita ESG? va s6 hitu nha nuéc dang %  c.esg2#c.own_pct 0,000 0,000
(0,000) (0,000)
Pon béy tai chinh lev -0,054%* 0,004
(0,026) (0,003)
Quy mo6 doanh nghiép size -0,242 -0,018
(0,443) (0,046)
Bién gia 2016 2016.year 1,675%** 0,073**
(0,565) (0,028)
Bién gia 2017 2017.year 1,094%** 0,043
(0,547) (0,043)
Bién gia 2018 2018.year 1,015 -0,049
(0,666) (0,043)
Bién gia 2019 2019.year 0,201 -0,076*
(0,577) (0,044)
Bién gia 2020 2020.year 0,484 -0,045
(0,697) (0,053)
Bién gia 2021 2021.year -0,601 0,246%***
(0,631) (0,070)
Bién gia 2022 2022.year -0,905 -0,119*
(0,734) (0,066)
Bién gia 2023 2023.year -1,032 -0,047
(0,776) (0,078)
Bién gia 2024 2024.year -0,688 -0,055
(0,859) (0,086)
Hing s6 mo hinh Constant 13,680 1,177
(11,198) (1,184)
S6 quan sat Observations 1.152 1.152
Hé sb xéc dinh R? R-squared 0,064 0,106
S6 doanh nghiép Number of 119 119
mack id

Nguon: Két qua xit Iy di liéu tir Stata.

86 349 thang 7/2026 18 Kinh té<Phac trién




Bing 4. Két qua hdi quy véi bién s¢ hiru nha nwée dang nguing

Tén bién Ki hiéu bién ROA TobinQ
Diém thuc hanh ESG esg 0,154 0,010
(0,152) (0,020)
Diém thyc hanh ESG? esg2 -0,005 0,000
(0,005) (0,001)
Nhém 1 l.own_group -5,657* -0,713%%*
(3,164) (0,214)
Nhom 2 2.own_group -0,231 0,366**
(2,157) (0,152)
Nhom 3 3.own_group 1,158 0,143
(1,897) (0,221)
Nhom 0 (nhém tham chiéu) Ob.own_group#co.esg 0,000 0,000
(0,000) (0,000)
Bién tuong tac gitta Nhom 1 va ESG l.own_group#c.esg 0,527 0,100%***
(0,371) (0,032)
Bién tuong tac giita Nhém 2 va ESG 2.own_group#c.esg -0,532 -0,033
(0,360) (0,025)
Bién tuong tac giita Nhom 3 va ESG 3.own_group#c.esg -0,295 -0,016
(0,233) (0,028)
Bién tuong tac giita Nnom 0 va ESG? (nhém  Ob.own_group#co.esg2 0,000 0,000
tham chiéu)
(0,000) (0,000)
Bién tuong tac giita Nhom 1 va ESG? l.own_group#c.esg2 -0,022* -0,003***
(0,011) (0,001)
Bién tuong tac giita Nhom 2 va ESG? 2.own_group#c.esg2 0,023* 0,001
(0,012) (0,001)
Bién twong tac giita Nhom 3 va ESG? 3.own_group#c.esg2 0,011 0,000
(0,008) (0,001)
Don béy tai chinh lev -0,053%* 0,004
(0,026) (0,003)
Quy mo doanh nghi¢p size -0,194 -0,009
(0,438) (0,045)
Bién gia 2016 2016.year 1,596%** 0,088***
(0,533) (0,031)
Bién gia 2017 2017.year 1,035%* 0,055
(0,521) (0,044)
Bién gia 2018 2018.year 0,979 -0,037
(0,644) (0,043)
Bién gia 2019 2019.year 0,148 -0,063
(0,564) (0,045)
Bién gia 2020 2020.year 0,411 -0,032
(0,698) (0,054)
Bién gia 2021 2021.year -0,647 0,259%*x*
(0,654) (0,071)
Bién gia 2022 2022.year -0,940 -0,106
(0,773) (0,067)
Bién gia 2023 2023.year -1,040 -0,032
(0,812) (0,079)
Bién gia 2024 2024.year -0,696 -0,040
(0,894) (0,088)
Hang s6 mo hinh Constant 12,539 0,869
(10,963) (1,158)
S6 quan sat Observations 1.152 1.152
Heé sb xac dinh (R?) R-squared 0,077 0,113
Sb doanh nghiép Number of mack id 119 119

Nguon: Két qua xir Iy dit liéu tir Stata.
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V6i mé hinh sir dung bién OWN_GROUP, két qua hdi quy trong Bang 4 cho thay khi sir dung bién s&
hitu nha nude dudi dang phan nhom, mot s6 hé s6 twong tac giita ESG, ESG? va cac nhom sé hitu tré nén
c6 y nghia théng keé.

Trong md hinh nady, OWN_GROUP dugc dua vao mé hinh hdi quy dudi dang bién phan loai. Theo
céch str dung nay, Stata tu dong tao cac bién chi béo tuong tmg véi cac nhém 1, 2 va 3 (ky hiéu lan luot 1a
l.own_group, 2.own_group va 3.own_group), nhém 0 dugc sir dung 1am nhém tham chiéu. Céac hé s6 ude
lwong cua cac bién chi bao nay phan anh su khac biét vé tac dong cta timg nhom sé hitu nha nudc so voi
nhém tham chiéu trong mo hinh hoi quy.

Két qua kiém dinh bd sung bang Lincom cho thay vai trd diéu tiét ctia s¢ hiru nha nudce ddi véi hinh thai
phi tuyén ctia mdi quan h¢ ESG-CFP chi dugc ghi nhan 16 & mot sb ngudng s¢ hitu nhét dinh. Cu thé, d6i
v6i nhom doanh nghié€p c6 sé hiru nha nudc thép, téng hé sb ctia ESG? trong m6 hinh TobinQ mang dau 4m
va c6 y nghia thong ké, cho thdy quan hé ESG-CFP thién vé dang chit U nguoc. Tuy nhién, & cac nhom sé
httu nha nuéc cao hon, ESG? chuyén sang dau duong nhung khong c6 y nghia théng ké. Két qua nay chua
du co so dé khang dinh sy chuyén ddi rd rang vé hinh thai phi tuyén ciia méi quan hé (tir dang chit U ngugc
sang chit U thuong), nhung cho thiy xu hudng phi tuyén ctia mdi quan hé ESG-CFP c6 dau hiéu suy giam
khi mtrc o sé hiru nha nudce ting 1én.

Nhu véy, mic dil ¢o ¥ nghia thong ké nhung gia thuyét H2 chi dugc ting hd mot phan. Bang chimg thuc
nghiém cho thiy s hiru nha nuéc co kha nang lam thay d6i ddc diém phi tuyén ciia mbi quan hé ESG-CFP,
dic biét khi so sanh nhoém sé hitu thip véi cac nhém sé hiru cao hon.

So v6i mé hinh sir dung OWN_PCT, mé hinh OWN_GROUP cho théy vai tro diéu tiét xuat hién rd hon
tai mot sb ngudng s hiru cu thé. Két qua nay ham y rang viéc sir dung bién s¢ hitu nha nuédc dudi dang lién
tuc c6 thé “lam mo™ khac biét vé co ché kiém soat giita cac nhom doanh nghiép, trong khi cach tiép cén phan
nhém phan anh rd hon tinh chat ngudng cta s¢ hiru nha nudc trong mdi quan hé ESG-CFP. Pong thoi, sy
khac biét gitra hai cach str dung bién s hitu nha nudce cling cung c?ip b.';'mg chimg ho tro cho gia thuyét H3.

Dbi véi cac bién kiém soat, két qua tuong ddi nhit quan v6i md hinh trude khi bién LEV tiép tuc c6 tac
dong tiéu cuc va c6 y nghia thong ké déi véi ROA (hé s6 -0,053; p < 0,05), trong khi khong c6 ¥ nghia déi
v6i Tobin’s Q. Piéu nay cho thiy don béy tai chinh chii yéu anh huéng dén hiéu qua ké toan hon 1a gia tri
thi truong. Bién SIZE tiép tuc khong c6 ¥ nghia théng ké trong ca hai mo hinh.

Nhin chung, két qua mé hinh OWN_GROUP cho thy vai trd diéu tiét ctia so hitu nha nude ¢6 xu hudng
phu thudc vao cac ngudng s& hitu cu thé thay vi thay doi tuyén tinh theo ty 18 nim giir. Ngoai ra, hdi quy
robustness sir dung sai s chuan Driscoll-Kraay cho két qua nhat quan vé ddu va y nghia thong ké cua cac
bién chinh, qua d6 cung cb do tin cdy cia cac phat hién nghién ciru.

4.3. Théo lugn két qud nghién ciru

Két qua nghién ciru chua cung cip bang ching théng ké 16 rang vé mdi quan hé tryc tiép giita thuc hanh
ESG va hiéu qua tai chinh ctia cic doanh nghiép xdy dung niém yét tai Viét Nam khi mirc s& hitu tryc tiép
cua nha nudc dugce do luong dudi dang ty 1€ lién tuc. Déng thoi, vai tro diéu tiét cua so hitu nha nude cling
chua dugc xac nhan. Piéu nay ham y rang gia dinh tac dong tuyén tinh ciia s¢ hiru nha nudc theo ty 1& nim
gilr co thé chwa phan anh d?ly du ban chat kinh té ctia mbi quan h¢ ESG—CFP.

Tuy nhién, két qua thay doi dang ké khi st dung bién s6 hiru tryc tiép nha nuéc dang phan nhom. M6 hinh
OWN_GROUP ghi nhan tac dong diéu tiét c6 y nghia thong ké tai mot sd ngudng so hitu, dong thoi cho thay
hinh thai phi tuyén ctia méi quan hé ESG-CFP thay d6i theo mirc do s6 hitu nha nude. O nhom doanh nghiép
¢6 s& hiru nha nudc thap, quan hé ESG-CFP ¢6 xu huéng mang dang chit U nguoc, ham y rang ESG gitp
cai thién hiéu qua tai chinh ¢ giai doan dau nhung loi ich bién suy giam khi mirc d6 ESG vuot qua ngudng
t6i wru. Tuy nhién, khi ty 18 s¢ hiru nha nudc ting 1én muc trung binh, két qua goi ¥ ring d6 cong phi tuyén
¢6 xu hudng suy giam va c6 dau hiéu chuyén dich hinh thai sang dang chit U thong thuong. Két qua nay goi
¥ rang so hitu nha nude khong chi anh huéng dén d6 nhay ma ma con cé thé anh huong dén hinh thai cua
mdi quan hé phi tuyén ESG-CFP.
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Tir cac két qua trén, nghién ctru cho thdy mbi quan hé ESG-CFP trong nganh xdy dyng Viét Nam khong
tuan theo mot dang tuyén tinh don gian ma c6 thé thay ddi theo mirc d6 thyc hanh ESG va ciu trac s& hitu
doanh nghiép. Cac phat hién tir m6 hinh OWN_GROUP cho thiy s& hitu nha nuée khong chi diéu tiét cudng
d6 tac dong cua ESG ma con ¢ thé 1am thay doi d cong va hinh thai cia méi quan hé phi tuyén ESG-CFP.
Trong cac doanh nghiép c6 murc s hitu nha nude thip (dudi 20%), ESG c6 xu hudng tao ra tin hiéu thi
truong rd hon va tac dong manh hon dén hiéu qua tai chinh. Nguoc lai, tai cac doanh nghiép c6 s¢ hitu nha
nudc & mirc dang ké dén chi phdi, ESG c6 thé gin nhiéu hon véi muc tiéu 6n dinh kinh té - xa hoi hodc yéu
ciu tuan thu chinh sach, khién phan tmg ciia hiéu qua tai chinh trudc thay doi trong thuc hanh ESG tré nén
it nhay cam hon.

Bén canh do, két qua cling cho théy viéc su dung bién s& hiru truc tiép cua nha nudce dudi dang lién tuc
hodc phan nhom theo ngudng c6 thé din dén khac biét trong két qua kiém dinh vai tro diéu tiét. Didu nay
ham y rang trong bdi canh cac nén kinh té chuyén d6i nhu Viét Nam, noi quyén kiém soat va muc tiéu quan
tri co thé thay doi theo cac ngudng so hitu cu thé, cach tiép can phan nhom cé thé phan anh rd hon tinh chat
phi tuyén va hiéu img ngudng trong méi quan hé ESG-CFP.

5. Ham y va dinh huéng

5.1. Ham y

Két qua nghién ciru cho thay tac dong ciia ESG dén hiéu qua tai chinh co thé thay doi theo cach sir dung
bién s hiru nha nude va cac ngudng kiém soat khac nhau. Didu nay cho thiy doanh nghiép khong nén trién
khai ESG theo cach dong nhat ma can can nhac dic diém ciu tric s¢ hitu va co ché quan tri di kém. D6i véi
co quan quéan 1y vn nha nude, két qua nghién ciru ham y rang viée danh gia vai tro ctia so hiru nha nudce
khong nén chi dya trén ty 1é ndm giir don thuan ma can xem xét cac trang thai kiém soat va co ché quén trj
di kém, do cac muc s6 hitu khac nhau c6 thé tao ra dong co va hiéu qua ESG khac nhau.

5.2. Han ché va hwéng nghién ciru

Nghién ctru sir dung thudc do ESG dua trén thong tin cong bd, co thé chua phan anh day du chat lugng
thyc thi. Pham vi mau gi6i han trong nganh xay dung niém yét tai Viét Nam, do d6 kha niang khai quat con
han ché. Ngoai ra, mé hinh chu yéu xem xét tac dong truc tiép va diéu tiét, chua bao quat cac co ché trung
gian hodc yéu t6 thé ché khac. Bén canh d6, bién so hitu nha nude trong nghién ctiru dugc do ludng theo ty 16
sO hitu truc tiép ctia Nha nudce tai doanh nghiép va chwa xem xét quyén sé hiru gian tiép thong qua cac phap
nhan hozc doanh nghiép trung gian. Do d6, mirc d anh hudng thyc té ciia Nha nude trong mot s6 trudng
hop c6 thé chua dugc phan anh day du.

Céc nghién ctru tiép theo c¢6 thé hoan thién do luong ESG bang cach st dung dit liéu qudc té hoidc két hop
nhiéu ngudn dir liéu. Pdng thoi, vide md rong pham vi sang cac nganh hodc quc gia khéc s& gitip kiém dinh
tinh khai quat. i v6i bién sé hitu nha nude, cac nghién ciru tiép theo c6 thé két hop ca sé hiru truc tiép va
so hiru gian tiép hodc xac dinh quyén kiém soat cudi cing nham phan anh day du hon mirc do chi phdi cua
Nha nuée. Ngoai ra, nghién ciru trong tuong lai cdn xem xét cac co ché trung gian va ap dung cac phuong

phap kinh té luong nang cao nham xir I t5t hon van dé noi sinh.
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