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Tom tat

Nghién cieu phén tich tac dong ciia chién lwgc tai cdu triic théng qua thu hep tai san dén ROE ciia
cdc doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam, dong thoi danh gid vai tro diéu tiét ciia bat
dinh nganh. Su dung dit li¢u giai doan 2010-2024 va phwong phap SGMM, két qua cho thdy thu
hep tdi san c6 tac dong tiéu cwc dén ROE; cu thé, méi don vi ' gia tang lam ROE giam tir 0,57 den
0,90 don vi. Nguoe lai, bat dinh nganh cé tac dong dwong dén ROE, cho thdy bat dinh cé thé gin
voi ca rui ro va co hoi diéu chinh chién lugc. Tuy nhién, bat dinh nganh khuéch dai tac dong tiéu
cuee cia thu hep tai san 1én ROE, ham ¥ rang trong boi canh bat dinh cao, quyét dinh thu hep tdi
sdn tré nén rii ro hon va cé thé lam gia tang chi phi co héi do phan ieng thi trieong bi tri hodn.
Nghién civu cung cdp bang chitng thuc nghiém méi vé tac dong bat loi kéo dai ciia thu hep tai san
doi véi hiéu qua hoat dong doanh nghiép.

Tir khéa: Bat dinh nganh, Hi¢u qua hoat dong, SGMM, Tai cAu tric doanh nghiép, Thu hep tai
san.

Ma JEL: G34, D81, L.25

Asset Retrenchment Strategy and Firm Performance in Non-financial Firms: The Moderating
Role of Industry Uncertainty

Abstract

This study examines the impact of corporate restructuring through asset retrenchment on the
return on equity (ROE) of non-financial listed firms in Vietnam and evaluates the moderating
role of industry uncertainty. Using data from 2010 to 2024 and the system generalized method
of moments (SGMM) approach, the results show that asset retrenchment negatively affects ROE.
Specifically, a one-unit increase in asset retrenchment reduces ROE by approximately 0.57 to 0.90
units. In contrast, industry uncertainty has a positive effect on ROE, suggesting that it involves
both risks and strategic adjustment opportunities. However, industry uncertainty amplifies the
negative impact of asset retrenchment on ROE. This finding implies that under high uncertainty,
asset retrenchment decisions become riskier and may increase opportunity costs arising from
delayed market responses. The study provides new empirical evidence on the persistent adverse
effect of asset retrenchment on firm performance.

Keywords: Asset retrenchment, Corporate restructuring, Firm performance, Industry uncertainty,
SGMM.

JEL Codes: G34, D81, L25
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh mdi trudng kinh doanh ngay cang bién dong, cac doanh nghiép budc phai diéu chinh cau
trac nguon lyc nham duy tri hidu qua hoat dong (HQHD). Thu hep tai san (THTS) 1a chién lugc phd bién
khi doanh nghiép d6i mat véi suy giam hiéu qua hodc ap luc tai chinh (Denis & Kruse, 2000; Robbins &
Pearce, 1992). Tuy nhién, tac dong cua THTS dén HQHD van chua thong nhat. Cac nghién ciru trude dua
ra bé“mg ching trai chiéu vé tac dong cua THTS, cho théy hi¢u qua cta chién luoc nay phu thugc manh vao
bdi canh mai truong (Morrow & cong su, 2004; Lim & cong sy, 2013).

Mot hudng tiép can quan trong 1a xem xét vai tro ctia bat dinh nganh (BDN), phan anh mirc d6 bién dong
va khé du bao ctia méi trudng canh tranh (Dess & Beard, 1984). Theo 1y thuyét de doa ctrng nhic — Threat-
rigidity Theory (TRT), bat dinh c6 thé lam suy giam HQHD (Staw & cong su, 1981). Trong khi 1y thuyét
quyén chon thuc - Real options Theory (ROT) cho rang bét dinh c6 thé tao co hdi khi doanh nghiép linh
hoat tri hodn hodc diéu chinh quyét dinh chién luoc (Bloom, 2009). biéu nay cho théy bat dinh mang tinh
“hai mat” va c6 thé diéu chinh tac dong cua chién luge THTS. Mic du da c6 nhiéu nghién ctru vé ti ciu
trac (TCT) va bt dinh nhung, van ton tai mot sb khoang tréng dang ké. Thir nhat, phﬁn 16n nghién ctru tap
trung vao bat dinh vi mé, trong khi BDN phan anh tryc tiép moi truong doanh nghiép dbi mit lai it dwoc
khai thac. Thir hai, cac nghién ctru thudng xem xét riéng r& cac chién luge THTS va bat dinh, thiéu phan tich
vé vai tro diéu tiét cia BDN trong méi quan hé gitta THTS va HQHBD. Thir ba, nhiéu nghién ciru do ludng
TCT theo su kién don 1é, trong khi cac thudce do lién tuc phan anh cuong do theo thoi gian van con han ché.

Tai Viét Nam, moi trudng canh tranh bién dong manh véi hon 51% doanh nghi¢p thudc nhom BDN cao,
cho thay mirc d6 rui ro dang ké. Xuat phat tir nhitng khoang trong nay, nghién ctru nham (i) phan tich téc
dong cia TCT thong qua chién luoc THTS dén HQHP cua cic doanh nghiép phi tai chinh niém yét; (ii)
danh gia tic dong truc tiép cua BPN; va (iii) kiém dinh vai trd diéu tiét cia BDN trong mdi quan hé giira
THTS va HQHD. Nghién ciru dong gop bang ching thuc nghiém tir thi truong méi ndi, 1am rd vai trd diéu
tiét cia BDN va d& xuat cach tiép can do ludng dong phan anh tt hon ban chat lién tuc cta quyét dinh chién
luoc.

2. Co 6 ly thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Tdi cdu triic thong qua chién lwoc thu hep tai sin va hiéu qud hoat dong

THTS duoc tiép can nhu mot chién luoc TCT, phan anh qué trinh doanh nghiép chu dong diéu chinh quy
mo tai san nham thich tmg véi 4p luc hidu qua va méi trudng bién dong. Trong bdi canh bat dinh cao, THTS
thudng mang tinh phong vé nham giam ap luc tai chinh va thu hep mirc d6 cam két ngudn luc. Theo quan
diém phuc hdi doanh nghiép, THTS nhu ct giam tai san ¢d dinh, thoai von hodc loai bo hoat dong kém hiéu
qua duoc xem 1a budc di quan trong nham cai thién dong tién va 6n dinh HQHD (Robbins & Pearce, 1992).
Thuc nghiém cho thay doanh nghiép c6 xu hudng ban tai san va giam dau tu sau khi hiéu qué suy giam nhu
mot phan tng diéu chinh tu nhién (Denis & Kruse, 2000). Mot s6 nghién ctru cho rang THTS giup t6i uu
hoa nguén lyc va cai thién hiéu qua tai chinh (Morrow & cong su, 2004), trong khi nghién ctru khac cho réng
chién luoc nay c6 thé lam suy yéu ning luc tao gi tri dai han khi doanh nghiép danh mét cac tai san chién
lugc (Lim & cong sy, 2013). Theo quan diém 1y thuyét nguon Iuc (Resource -Based view - RBV), viéc loai
b6 tai san chién lugc ¢ thé 1am suy giam ning lyc tao gia tri dai han, ddc biét khi THTS mang tinh phan
ung trong bdi canh ap luc tai chinh (Barney, 1991; Cascio & cong su, 2021). Tai cac nén kinh t& méi noi,
THTS thuong mang tinh phong thii hon 1a téi wu hoa chién lugc, khién tac dong tiéu cuc chiém wu thé (Lim
& cong su, 2013). Trén co s& d6, nghién ciru dé xuét gia thuyét:

H ,: Thu hep tai san cé tac dong tiéu cuc (—) dén HOHDP ciia doanh nghiép.

2.2. Bit dinh nganh va higu qud hoat dong

Theo Dess and Beard (1984), BDN phan anh mic d6 bién dong va khé du bao cia mdi trudng canh
tranh ma doanh nghiép phai d6i mat. Hrebiniak and Snow (1980) cho thiy mirc d6 bat dinh khac nhau gitra
cac nganh dan dén sy khac biét trong hanh vi chién lugc va HQHD. Bt dinh gia ting c6 thé lam suy giam
HQHD do lam tang chi phi diéu chinh, giam kha ning dy bao dong tién va khién doanh nghiép tri hodn dau
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tu (Bloom, 2009). Duéi goc dd TRT, bat dinh cao thuc day hanh vi phong thu va ra quyét dinh cimg nhic,
tir 6 1am suy giam HQHD (Staw & cong su, 1981; Bloom, 2009). Bang chiig trong nganh ngan hang ciing
ghi nhan tac dong ti€u cuc cia BDN dén phan bd nguén lyc va hiéu qua (Dan & Chung, 2022). Nguoc lai,
ROT cho rang BPN c¢6 thé lam gia ting gié tri cta tinh linh hoat chién lugc, giup doanh nghiép c6 niang luc
thich trng tot tai phan bd ngudn luc va cai thién HQHP (Bloom, 2009; Drnevich & West, 2023). Hai lap
luan nay cho thiy tac déng ciia BDN 1én HQHD khong mang tinh don chiéu, ma phy thudc vao cach doanh
nghiép phan tng trudc bat dinh. Tuy nhién, cac nghién ctru trudce chi yéu xac dinh hudng tic dong rong cua
bat dinh, trong khi chwa lam rd day dii co ché va didu kién bién, dic biét khi doanh nghiép phai TCT tai san
trong bdi canh BDN gia ting. Do d6, nghién ciru dé xuat hai gia thuyét canh tranh:

H,: Bt dinh nganh c6 tac dong tiéu cuc (-) dén HOHP doanh nghiép.

H,: Bat dinh nganh c6 tac ddng tich cuc (+) déen HOHD doanh nghiép.

2.3. Vai tro diéu tiét ciia bét dinh nganh

Theo Iy thuyét ngit canh, hiéu qua cta cac chién luge TCT phuy thudc vao mic dd phi hop v6i méi truong,
trong d6 BDN 1a yéu t6 bdi canh chi phdi quyét dinh phan b6 ngudn luc (Dess & Beard, 1984). Trong diéu
kién bét dinh cao, chi phi thong tin gia ting va kha ning du bao suy giam lam giam hiéu qua cta cic quyét
dinh THTS (Bergh, 1998). Pdng thoi, theo TRT, bét dinh thic day hanh vi phong thii va han ché linh hoat
chién lugc, khién TCT mang tinh phan tmg va kém hiéu qua hon (Guthrie & Datta, 2008). Cac bang chiing
thyc nghiém cho thay tic dong ciia THTS khong dong nhat ma phu thudc vao dic diém moi trudng nganh va
giai doan chu ky (Lim & cdng su, 2013; Morrow & cong su, 2004). Bét dinh c6 thé 1am tri hodn qua trinh tai
phan bd ngudn luc va can tré “hiy diét sang tao”, khién doanh nghiép duy tri cau trac tai san kém hiéu qua
(Campello & cong su, 2024). Di ROT cho ring bét dinh c6 thé tao co hdi diéu chinh linh hoat (Drnevich &
West, 2023), viéc két hop v6i THTS c6 thé 1am gia ting nguy co phan b sai hodc loai bo nhim tai san chién
luogc, qua d6 lam trAm trong hon tac dong ti€u cuc dén HQHD. Do d6, BDN khong chi anh huong tryc tiép
ma con dong vai trd khuéch dai tic dong bat loi cia THTS. Tir cac luan diém trén, nghién ctru dua ra gia
thuyét H, va m6 hinh téng quan nhu sau:

H,: Bat dinh nganh khuéch dai tac dong tiéu cwc cia thu hep tai san 1én HOHD ciia doanh nghiép.

Hinh 1: M hinh téng quan

UL (Phéan tan dong tién)

Bit dinh cap nganh PCA

(UT) Ulale(Phan tan doanh thu)

Ul¢ (phan tan loi nhuan)

1
K x s , I
Bién kiém soit | ;O
(1);‘.’1 m‘o' QPI me, E Kénh thu hep tai san: % giam
Tuo{' Bovn bay, Fhanh tong tai san tir nam trudc
khoan; tang trudéng sang ndm sau (> 5% duoc
doanh thu. » | tinh 12 sy kién cit giam tai
H, ¢ : - .
& : g
(" I
1 H,© L. K ,
Hiéu qua hoat dong l ¥ 1 Tai cau tric danh muc
(ROA, ROE) L (CRA)
.

Nguon: Nhom nghién civu dé xudt.
3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dit li¢u nghién ciru
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Nghién ctru sir dung dir liéu FiinPro cta cic doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX
giai doan 2010-2024. MAu ban dau gdm 583 doanh nghiép; sau khi loai bo cac doanh nghiép thiéu dit liéu
lién tyc t6i thiéu 5 nam va cac nganh - nim c6 dudi 24 doanh nghiép, mau cudi ciing con 484 doanh nghiép
thuoc 8 nhoém nganh véi 6.862 quan sat theo bang dir liéu bang khong can bang. Jenkins &amp; Quintana-
Ascencio (2020) cho thdy khi phuong sai rat thap, ¢& mau dudi 8 co thé gay kho khan trong viéc nhan dién
cAu trc dit liéu, trong khi voi mirc phuong sai cao hon, két qua suy luan 6n dinh hon (N > 25). Ngudng 24
duogc lya chon dya trén phan bd thuc té sb doanh nghiép theo nganh—nam va do 6n dinh cta thude do phan
tan chéo, phu hop voi dong nghién ctutrude (Bloom, 2009; Bloom &amp; cong sy, 2018; Dan va Chung
(2022).

3.2. M6 hinh thwc nghiém va phwong phap wéc luwong

Dé danh gia tac dong cua chién luge TCT tai san, BDN va vai tro diéu tiét cia BDN, nghién ctru udc
luong hai mo6 hinh bang dong nhu sau:

(I) ROE;;=0ROE;1+ BCRA;+ y Ul +6Controls;:+ p; + A +&i¢

(ID ROE;; = aROE; 1+ BCRA;;+ 7 Ulj: + 0(CRAXUI);+0Controlsi; + pi + A +€is

Trong d6 i, ¢ va j lan luot dai dién cho doanh nghiép, nim va nganh; . va A 1a hi¢u ing c¢b dinh doanh
nghiép va nam; CRA, Ul lan luot do luong chién luge THTS va chi s6 bat dinh nganh (Uncertainty Index).
Nhém bién kiém soat (Controls) duoc md ta tai Bang 1. Bién ROE, | dugc dua vao mo hinh nham phan
4nh tinh dong cia HQHD va han ché sai 1éch trong mé hinh bang d(f)n’g (Goddard & cdng su, 2005; Nickell,
1981). Nghién ctru sir dung SGMM dé xur Iy kha ning noi sinh giita ROE va quyét dinh TCT ciia doanh
nghiép (Arellano & Bond, 1991; Blundell & Bond, 1998). Cac bién CRA, UI va CRAxUI dugc xtr Iy bang
hé cong cu ndi tai tir cac gid tri tré. Tinh hop 1¢ cta cong cu duge danh gia thong qua cac kiém dinh AR(1),
AR(2) va Hansen test (Hansen, 1982). Dé han ché hién tuong bung nd cong cu, nghién ctru thuc hién rat
gon ma tran cong cu theo khuyén nghi ctia Roodman (2009). Céc bién c6 gia tri ngoai 1& dugc winsorize &
mirc 1-99% nham giam anh hudng cua outliers (Alfaro & cong su, 2024). PCA duoc sir dung dé tong hop
cac thanh phan bat dinh nganh thanh mot chi sé tong hop (Jolliffe, 2002).

3.3. Do lwong bién

3.3.1. Hiéu qua hoat dong - ROE

ROE duogc chon lam bién phu thudc vi dy 1a chi tiéu phd bién phan anh hiéu qua tao loi nhuan cho
doanh nghiép va dugc st dung rong rai trong cac nghién ctru trudc (Holder-Webb & cong sy, 2005;
Palacin-Sanchez & cong su, 2023).

3.3.2. Thu hep tai san — CRA

Thay vi do luong TCT tai san theo cac su kién thoai von roi rac, nghién ctiru tiép can CRA dudi dang bién
lién tuc, phan anh cudng d6 thu hep quy mo tai san cta doanh nghiép theo thoi gian, phi hop voi quan diém
TCT la qua trinh tai c4u hinh nguén luc (Bowman & Singh, 1993; Cascio & cong su, 2021). Bién CRA nhan
gi4 tri duong khi tong tai san giam, qua d6 phan anh mirc do ct giam tai san thay vi chi ghi nhan sy kién
TCT. Céch tiép can nay cho phép nim bat tot hon tinh dong cta qua trinh diéu chinh tai san va mé rong cac
nghién clru trude vbn thuong st dung thudc do su kién hodc nhi phan (Robbins & Pearce, 1992; Morrow &
cong su, 2004; Lim & cong sy, 2013). Ngoai ra, nghién ciru st dung bién CRAS5 véi ngudng thu hep tai san
5% nhu mot kiém dinh d6 bén nhiam nhan dién cac thay ddi co y nghia kinh té (Morrow & cong su, 2004;
Cascio & cOng su, 2021).

3.3.3. Bat dinh nganh — Ul

UI duoc xay dung theo phuong phap do phan tan phan du:

Aln (X;) = a; + B + €t

v6i X 1an luot 1a doanh thu (sale), dong tién (cf) va loi nhuan (pf). UI nim ¢ duoc do bang d6 1éch chuan
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mit cit ciia phan du €, ‘trong timg nganh-nim. Chi s6 UI,, dugce lua} chon PCA du’a trén Vi‘éC lugc khao C?lC
dong tai li¢u trudc, nhiéu nghién ctru thira nhan viéc nghién ctru bién dong hay bat dinh can bam vao “dau
vao ra quyét dinh” nhu: doanh thu (Bergh, 1998; Bloom, 2009; Awano &cong su, 2018), dong tién (Bloom,
2014; Campello & cOng su, 2024) va lgi nhuan (Awano &cdng su, 2018; Bloom, 2009; Dan &Chung, 2022).

3.3.4. Bién twong tic

Bién CRAxUIdugc sir dung nhiam kiém dinh vai trd diéu tiét cia BDN, pht hop véi cach tiép can trong
cac nghién ctru trude day khi bdi canh méi truong duoc xem 13 yéu td khuéch dai phan timg co cum theo lap
luan TRT (Guthrie & Datta, 2008; Ozcan & cong su, 2024).

3.3.5. Bién kiém sodt

Céc bién vi mo/vi méd duoc lua chon dé dai dién cho: quy mo, cAu trac von, don béy, thanh khoan, tang

Bang 1: Mo ta va do lwdng bién nghién ciru

Tén bién Ky hi¢u Po luémg Ky Ngudn
vong
Bién phu thudc:
Hiéu qua ROE Hiéu qua hoat dong ké toan cuia doanh Palacin-Sanchez & cong su (2023);
hoat déng nghiép Holder-Webb & cdng su (2005)
Bién doc lap
Thu h@p té.i CRA MaX[O, {TA(LH) —TA (i,t)}/ TA(i,t.l)] - Robbins and Pearce (1 992),
san Morrow & cong su (2004);
Cascio & cong su (2021). Palacin-
CRAS TAig-1 — TAi'f' khi giam > 5% Sanchez & cong su (2023);
TAjt Lim & cdng sy (2013).
0, nguoc lai
Bit dinh Ul PCA (Ulsate, UIer,UIy) +/- Bergh, (1998); Campello & cong sur
nganh Ulsale = SD(&i) (2024); Awano & cong su (2018); Bloom
Uler=SD(&iy) (2009); Dan &Chung (2022).
UIpf= SD(ai,t)
Twong tac CRAXUI CRAix Ul -
Bién kiém soat: Controls
Do tré hiéu ROE..; Hiéu qua hoat dong ndm truéc ROE + Girod & Whittington (2017);
qua Cascio & cong su (2021)
Quy mo Size Ln(Tdng tai san) - Morrow & cong su (2004);
Cascio & cong su (2021);
Mansour & cong su (2022))
Koroma & Bein (2024)
Tubi AGE Ln(tudi doanh nghiép) +/-  Mansour & cong su (2022);
Girod & Whittington (2017)
Chu trac DE Téng No/ vén chi sé hiru - Koroma & Bein (2024);
vbn Girod & Whittington (2017)
Pon bay LevA Téng no trén tong tai san +/-  Cascio & cong su (2021)
Denis & Kruse (2000);
Girod & Whittington (2017)
Thanh Liq Tai san ngén han/no ngin han) + Morrow & cong su (2004);
khoan
Tang truéng GSALE (Doanh thu ndm ; — ndm ;) / Doanh + Mansour & cong su (2022)
doanh thu thu ndm Koroma & Bein (2024)
GDP GDP Logarit tu nhién cua GDP +/-  Cascio & cong su (2021)

Ngu(fn: Két qua phdn tich dir liéu cua nhom tac gida
truong va GDP, day 1a cac yéu té da duoc chimg minh anh huong dén hiéu qua theo mo ta tai Bang 1.
4. Két qua nghién ciru va thio luin
4.1. Két qud théng ké mo ti
Bang 2 cho thdy ROE c6 khoang bién thién rong, phan 4nh mirc phan tan 16n va sy ton tai ciia cac gia tri
cuc tri. Bién Liq ¢6 d¢ Iéch chuan cao, cho thay kha nang ngoai 1€ c6 thé gay nhiéu udc lugng. Do d6, ROE
va Liq dugc winsorize & mtrc 1-99% nham tang d6 6n dinh cua mé hinh (Alfaro & cong su, 2024), cac bién

KinhtéPhat trién

So6 349 thang 7/2026 6




Bang 2 : Két quéa thong ké mé ta dir liéu

Bién Trung  Trung Do léch Gia tri Gia tri ADF unit- PCA bién
vi binh chuén nho nhét 16n nhét root test ur

ROE 0,134 0,139 0,534 -40,820 1,586 0,000 PC1;

CRA 0 0,034 0,076 0 0,875 0,000 Eigenvalue

Ul -0,32 0,008 1,695 -0,549 17,300 0,000 =2,104;

Size 27,380 27,502 1,560 22,586 34,360 0,000 phuong sai

DE 1,011 1,630 3,331 -4,831 140,032 0,000 giai thich =

LevA 0,499 0,488 0,216 0 1,294 0,000 70,13%

Liq 1,513 2,910 28,661 0,097 2121,488 0,000

GSALE 0,044 0,122 1,348 -5,997 91,633 0,000

AGE 7 7,246 5,195 0 24 0,000

GDP 1,859 1,763 0,336 0,937 2,470 0,000

S6 quan 6862

sat

UI high > median_UI: 51,25% UI low: 48,76%

Mean 1,12

VIF

Wooldridge test F =175,378; Prob > F = 0.0000

Ghi chi: PCA bien UI* dugc xdy dung bang phirong phdap PCA tir ba thanh phan Ul gom Ulsale, Ulcfva Ulpf.
Thanh phan chinh thw nhat dwoc giit lai do co Eigenvalue = 2,104 va gidi thich 70,13% tong phwong sai.

Nguon: Két qua phan tich dir liéu ciia nhém tac gia

con lai dugc giir nguyén do co phéan phéi twong dbi 6n dinh. Ty 1& doanh nghiép thudéc nhém bit dinh cao
chiém 51,24%, cho thiy méi trudng kinh doanh giai doan nghién ciru nghiéng vé trang thai bt dinh cao, dic
biét & nganh Bat dong san. Kiém dinh VIF (1,12) cho thdy khong c6 da cong tuyén nghiém trong (Gujarati &
Porter, 2009). Kiém dinh Wooldridge xac nhan tdn tai tu twong quan bac 1 (p <0,01), trong khi Fisher—ADF
cho thay cac chudi 1a dimg va pht hop cho SGMM (Wooldridge, 2010) .

4.2. Két qua héi quy va théo lugn

Két qua SGMM trong Bang 3 cho thdy mo hinh phii hop véi dit lidu nghién ciru khi kiém dinh AR(2)
khoéng c6 y nghia thong ké va Hansen test c6 p-value tir 0,25 dén 0,78, ham ¥ hién twong tu twong quan bac
hai va vin dé ndi sinh da dugc kiém soat. ROE_ duong va c6 y nghia 1% trong tat ca cac mo hinh (B~ 0,31 —
0,70) phan anh tinh bén viing ctia ROE theo thoi gian (Girod & Whittington, 2017; Cascio & cong su, 2021).

Dbi voi CRA, hé s6 4m va co ¥ nghia théng ké trong ca hai mé hinh toan mau (B = -0,90 va -0,57) cho
thy gia ting cuong d6 THTS di kém véi suy giam HQHD. Két qua cho thdy CRA 1am suy giam ROE, ham
y viéc cit giam tai san mang lai chi phi dai han vé nang lyc tao gia tri. Trong mo hinh II (c6t 2), tac dong
dai han cua CRA phy thudc vao mirc 40 BDN (LR, = (B +OUD/(1- a)). Khi BDN tang tir mirc thap (UI
= -0,32) 1én muc cao (UI = 1), tic dong dai han ciia CRA thay ddi tir —1,80 xudng —1,97, cho thiy BDN
khuéch dai tac dong bat loi cia CRA 1én ROE. Hé qua bét loi ciia viéc THTS ¢6 xu hudng tich lity theo thoi
gian, phan 4nh nguy co x6i mon nang lyc cdt 161 khi doanh nghiép thuc hién TCT mang tinh phong thi kéo
dai. Két qua nay phu hop v6i RBV va TRT, dong thoi ung ho gia thuyét H, (Lim & cdng su, 2013; Morrow
& cdng su, 2004; Palacin-Sanchez & cong su, 2023).

Két qua theo nhém cho théy, tac dong cia CRA phu thudc vao miac dd BDN. Trong nhém BDN cao, CRA
lam ROE giam khoang 0,55 don vi va c6 y nghia thong ké, trong khi hé s6 nay khong con ¥ nghia & nhom
BDN thap. Diéu nay ham ¥ chién lugec THTS tré nén rai ro hon trong méi truong bat dinh cao, phii hop véi
1y thuyét ngir canh.

Dbi véi bién UI ¢6 ¥ nghia 5% (B~ 0,01), cho thiy tic dong cia BDN khong hoan toan tiéu cuc ma phu
thudc vao kha nang thich tng chién luoc ciia doanh nghiép. Doanh nghiép c6 thé tin dung bat dinh dé tai
phan bo ngudn lyc nham cai thién HQHD. Diéu niy phan anh tinh hai mit ciia BDN theo TRT va ROT, dong
thoi ung ho gia thuyét H,, (bac bo H, ) va gop phan bd sung vao tranh luan con chua théng nhét vé vai tro cua
bt dinh trong cac nghién cuu trudc day (Alfaro & cong su, 2024; Awano & cong su, 2018; Bloom, 2009).
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Bing 3: Két qua hdi quy véi SGMM
ROE- Main test

Robustness test

Toan bo mau Group Ul ROE ROA ROA
(n:gsu/ﬁ;ng (Toan bd méiu) (Group UI)
00
Bién M6 hinh MO0 hinh Higher Lower M0 hinh M6 hinh M6 hinh Higher Lower
(€8] (ID) Group Group (1D (D (ID) Group Group
1) ) 3) “) () (6) ) (®) ©)
ROE. 0,70%** 0,69***  0,40%*** 0,31 %** 0,777%%*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
ROA¢1 0,63***  (,61*** 0,26%** 0,24%**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,03)
CRA -0,90%**  _0,57** -0,55%* -0,48 -0,53%** -0,37* -0,22%* -0,35
(0,01) (0,04) (0,04) (0,30) (0,04) (0,08) (0,05) 0,21)
CRAS -0,054%**
(0,00)
Ul 0,01%** 0,01** 0,033* 0,01* 0,01 %**
(0,01) (0,03) (0,077) (0,07) (0,01)
CRAXUI -0,04* -0,095* -0,04**
(0,07) (0,059) (0,03)
Size -0,02%** 0,002 -0,008 0,01 -0,013 -0,01%* 0,004 -0,003 0,01**
(0,01) (0,85) (0,35) (0,30) (0,351) (0,05) (0,48) 0,4 (0,07)
DE -0,01 -0,002 0,002 -0,07 -0,001 -0,006* -0,06** -0,003 -0,003
(0,67) (0,48) (0,56) (0,11) (0,675) (0,09) (0,04 (0,19) (0,82)
LevA 0,22 0,206%** 0,18%* 0,28 -0,014 0,13** 0,09* -0,07 -0,33
(0,22) (0,00) (0,05) (0,5) (0,873) (0,06) (0,08) (0,21) (0,13)
Liq -0,001 0,004 -0,003 0,03 -0,011 0,009 0,02 -0,005 -0,01
(0,76) (0,22) (0,76) (0,43) (0,247) (0,66) (0,14) (0,11) (0,35)
GSALE 0,0001 0,003 0,04%%* 0,12%%* -0,053 0,007 -0,001 0,01** 0,04*
(0,99) (0,72) (0,01) (0,00) (0,153) (0,49) (0,89) (0,05) (0,10)
AGE -0,001 -0,01 0,0001 -0,006*** -0,003** 0,001 -0,001 -0,0009 -0,003***
(0,50) (0,29) (0,94 (0,00) (0,010) (0,36) (0,85) (0,19) (0,02)
GDP -0,82 0,11 -0,01** -0,006 -0,333 0,72 0,12 -0,007*** -0,002
(0,45) (0,84) (0,05) (0,41) (0,723) (0,40) 0,7 (0,02) (0,63)
Sb quan sét 6376 6376 3081 3295 6376 6376 6376 3081 3295
AR(1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AR(2) 0,50 0,78 0,59 0,30 0,461 041 0,42 0,78 0,89
Hansen test 0,78 0,53 0,30 0,25 0,642 0,76 0,64 0,48 0,12
Sb nhom 484 484 484 484 484 484 484 484 484
Sb cong cu 50 51 29 25 41 38 57 43 24

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nguon: Két qua phdn tich dir liéu cua nhom tdc gia

Dang chi1 y, CRAXxUI mang diu 4m va c6 y nghia thong ké & mirc 10% (B =-0,04), cho thiy BDN lam gia
tang tic dong bat loi ciia CRA d6i v6i ROE. Tac dong bién cia CRA , cho thay khi Khi BDN tang tir nhom
thp 1én nhom cao, tic dong cia CRA 1én ROE thay ddi tir khoang —0,56 xuéng —0,61, ham ¥ murc tac dong
tiéu cuc ting khoang 8,9%. Diéu nay goi ¥ rang BDN c6 xu hudng khuéch dai riii ro cia chién luge THTS.
Két qua nay cung cip bang ching vé vai tro diéu tiét cia BDN va ung ho gia thuyét H.. Dbi voi cac bién
kieém soat, LevA mang dau duong, c6 y nghia trong mo hinh toan mau va nhém BDN cao (B~ 0,18 — 0,21),
trong khi AGE mang ddu 4m trong nhom BPN thap (B = -0,006), ham ¥ cac doanh nghiép 1au nim c6 thé
kém linh hoat hon trong méi truong canh tranh bién dong.

4.3. Két qua kiém tra tinh viing

Dé kiém tra tinh viing ctia két qua, nghién ctru thay thé bién phu thugc ROE bang ROA va sir dung thém
bién CRA5 véi ngudng thu hep tai san 5%. Két qua trong Bang 3 (cot 5&7) cho thiy cac phat hién chinh
khong thay ddi vé ban chat. Cu thé, CRA va CRAS tiép tuc mang déu 4m va c6 y nghia thong ké (p~—0,53
dén —0,05), cho thay chién lugc THTS lam suy giam HQHD doanh nghiép. Bién UI vin mang diu duong
va c6 y nghia trong cic mé hinh toan mau (p=0,01-0,03), trong khi bién twong tac CRAxUI tiép tuc mang
dau am (B~—0,04 dén —0,095), ham y BPN ¢6 xu hudng khuéch dai tac dong bat loi cia CRA. Két qua theo
nhom cling nhét quén khi tdc dong tiéu cuc cua CRA chi rd rét trong nhom bat dinh cao.
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5. Két luin va ham y nghién ciru

5.1. Két ludn va ham ¥ quan tri

Nghién ctru cho thay chién luge THTS c6 tac dong tiéu cuc déang ké dén HQHD, ham ¥ rang viéc cit giam
tai san khong phai 1a giai phap hiéu qua trong ngin han, dic biét trong bdi canh BDN cao. Nguoc lai, BDN
khong hoan toan mang tac dong tiéu cuc ma con co thé tao co hdi cho cac doanh nghiép c6 kha niang thich
{rmg va tai phan bd ngudn lyc hiéu qua.

Dang cha ¥, BDN dong vai tro diéu tiét theo hudng khuéch dai tac dong bét loi cua THTS 1én HQHD.
Diéu nay cho thay cac chién lwgc TCT mang tinh phong tha ¢ thé kém hiéu qua hon trong méi truong bién
dong cao, khi doanh nghiép can duy tri tinh linh hoat va nang luc thich tmg.

Tir d6, nghién ctru dwa ra mot s6 ham ¥ quan tri va chinh sach. Déi v6i cac doanh nghiép thudc nganh cd
BDN cao nhur bat dong san, doanh nghiép can han ché cit giam 6 at tai san cdt 161 va wu tién TCT ¢ chon
loc két hop nang cao hiéu qua van hanh. Cac doanh nghiép c6 quy mé 16n, ning luc quan trj va kha ning
thich tng t6t c6 thé tan dung bat dinh dé tai phan bd ngudn lyc va tim kiém co hoi tang truong.

D6i v6i co quan hoach dinh chinh sach, cdn nang cao tinh minh bach va kha ning dy béo ciia thong tin
nganh, dac biét trong cac linh vuc bién dong manh nhu bat dong san, xay dung va tai chinh. Viéc on dinh
chinh sach tin dung, quy hoach va cong b thong tin thi truong c6 thé hd trg doanh nghiép danh gia chinh
xéc hon rui ro trude khi thuce hién cac quyét dinh TCT quy mé 16n.

5.2. Han ché ciia nghién ciru

Mic du dat duoc mot sé két qua nhét dinh, nghién ctru van ton tai mot s6 han ché; Thir nhit, nghién ctru
chi tap trung vao chién lugc TCT thong qua THTS, trong khi doanh nghiép c6 thé dong thoi trién khai cac
chién lugc khac nhu TCT tai chinh hodc chi phi. Thir hai, thudc do BDN dua trén dif liéu ké toan c6 thé chua
phan 4nh day du cac dang bat dinh khac nhu bét dinh chinh sach hodc cong nghé. Cudi cing, nghién ciru

duogc thuc hién trong bdi canh Viét Nam nén kha nang khai quat hoa sang céc thi truong khac con han ché.
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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
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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.
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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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Tom tat:

Nghién cieu xem xét tac dong ciia don bay tai chinh lén ting trucng doanh nghiép va vai tro
diéu tiét ciia mire dg tdp trung so hivu. Str dung div liéu bang ciia 438 cong ty phi tai chinh niém
yét tai Viét Nam giai doan 2015-2025, nghién civu dp dung mé hinh anh huéng cé dinh (FE) va
mé men tong qudt hé thong (Sys-GMM) véi bién tirong tdc nham kiém sodt néi sinh. Két qua
cho thdy don bdy tai chinh cé tac ddng tiéu cuc dén ting trucng, nhung ton tai quan hé phi
tuyén dang chit U ngugc véi ngudng t6i wu xdp xi 1,34. Quan trong hon, mirc dg tdp trung so
hitu lam tram trong thém tdc dong tiéu cuc nay va hiéu vmg diéu tiét ddac biét manh & nhém
doanh nghiép nha nuoc, ung hé gia thuyét chzem doat thay vi giam sat. Phat hién nay cho thay
quan tri don bay phal gan lién véi viéc cling c6 quan tri cong 1y, ddc biét ¢ doanh nghiép co co
dong 1ém chi phoi, nham bdo vé c6 déng thiéu sé va bdo dam ting truéng bén viing.

Tir khoa: Don bay tai chinh, tai chinh doanh nghiép, ting truong doanh nghiép, tap trung s
hiru.

Ma JEL: G31, G32, G34, L25.

Financial leverage and firm growth: The role of ownership concentration

Abstract

This study examines the impact of financial leverage on firm growth and the moderating
role of ownership concentration. Using panel data from 438 listed non-financial firms in
Vietnam from 2015 to 2025, the research employs Fixed Effects and System GMM models
with interaction terms to address endogeneity. The results reveal that while financial leverage
has an overall negative effect on growth, the relationship is a non-linear, inverted U-shape
with an optimal threshold of approximately 1.34. More importantly, ownership concentration
exacerbates this negative impact. This moderating effect is particularly strong in state-owned
enterprises, supporting the entrenchment hypothesis over the monitoring hypothesis. The
findings imply that leverage management should be integrated with strengthening corporate
governance, especially in firms with dominant shareholders, to protect minority interests and
ensure sustainable growth.

Keywords: Financial leverage, corporate finance, firm growth, ownership concentration.
JEL Codes: G31, G32, G34, L25.
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1. Giéi thiéu

Tang trudng 1a muyc tiéu quan trong, quyét dinh kha ning canh tranh va sy ton tai lau dai cua doanh
nghiép, déng thoi 1a dong luc bt 16i cho su phat trién ctia toan bd nén kinh té. Pé tai trg cho cac co hoi tang
truong, doanh nghiép thuong tim dén don bay tai chinh nhu mot ngudn vén quan trong. Tuy nhién, viéc st
dung no vay luén dugc vi nhu mdt “con dao hai lugi”. Mot mat, no tao ra tdm chan thué va gia tang loi nhuan
cho chu so hitu (Michalkova & cong su, 2021); méat khac, n6 lam gia tang rui ro ki€t qué tai chinh, co6 thé tac
dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong va ting truong (Sardo & cong sy, 2022). Mbi quan hé phirc tap nay da
dugc ghi nhan rong rai, nhung két qua thyc nghiém van chua c6 su déng thuén tuyét ddi.

Cudc tranh luan nay tré nén dic biét phirc tap tai cac quic gia dang phat trién nhu Viét Nam, noi cu tric
sO hitu tap trung cao do 1a mét dac diém phé bién, trai ngugc voi mo hinh s¢ hitu phan tan & cac nudc phat
trién (Pham & Pham, 2025). V& mit 1y thuyét, vai tro ciia cac cd dong 16n trong bdi canh nay 1a khong rd
rang. Ly thuyét dai dién cho rang, cac cd dong chi phdi co dong luc va kha nang dé giam sat ban quan 1y mot
cach hiéu qua, dam bao ng vay dugc stir dung cho cac dy an dau tu sinh loi va qua dé co thé lam giam nhe tac
dong tidu cuc cua don bay. Tuy nhién, mot ludng quan diém ddi 1ap canh bao rang quyén lyc tap trung ciing
tao co hdi cho céc ¢ dong 16n chiém doat loi ich cua cb dong thiéu sb, chéng han nhu st dung don béy dé
tai trg cho cac du an phuc vu lgi ich riéng, dan dén viéc phan bd nguén luc sai 1éch va lam trim trong thém
rui ro tir ng vay (Jiang & Kim, 2020).

Sy dbi 1ap gitta hai ludng quan diém nay dit ra nhitg cau hoi nghién ctru cép thiét cho bdi canh Viét Nam,
mot thi truong c6 dac thu vé thé ché va quan tri doanh nghiép (Vo & Phan, 2013): Bon béy tai chinh thue su
tac dong dén tang trudng doanh nghiép nhu thé nao? Va quan trong hon, murc do tap trung so hiru dong vai
tro 1a co ché giam sat hiéu qua hay 1a cong cu chiém doat trong mbi quan hé nay? Dé tra 10i cac cau hoi trén,
nghién ctru nay kiém dinh tac dong ctia don by tai chinh Ién ting trudong va xem xét vai trd didu tiét ciia muc
do tap trung so hitu dbi voi cac cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam. Bing cach do, nghién ctru ky
vong cung cap nhitng bang ching thuc nghiém mai, lam sang t6 vai trd phirc hop clia ciu tric so hitu trong
bbi canh mot thi trudng can bién dang phat trién. Nhitng két qua nay khong chi c6 y nghia vé mit hoc thuat
ma con cung cap cac ham ¥ quan trong cho nha quan tri clia cdc cong ty niém yét phi tai chinh tai Viét Nam.

Phan con lai ciia bai viét dugc ciu triic nhu sau: Phan 2 trinh bay co so 1y thuyét, tong quan nghién ctru
va phat trién gia thuyét; Phan 3 mé ta dir liéu va phuong phap nghién ciru; Phan 4 trinh bay két qua thuc
nghiém; Phan 5 thao luan két qua nghién ciru. Cudi cing, phan 6 dua ra két luan va ham y nghién ctru.

2. Co sé 1y thuyét va phat trién gia thuyét

2.1. Co 56 Iy thuyét

Nghién ctru dya trén sy tong hop céac 1y thuyét kinh dién vé cau triic von va quan tri cong ty. Ly thuyét
danh ddi cho rang ng & mirc hop 1y thic day ting truong qua tim chin thué va vai tro ky luat dbi v6i nha
quéan 1y (Jensen, 1986); nguoc lai, 1y thuyét trat tw phan hang nhan manh chi phi tir théng tin bat d6i xting
va rui ro kiét qué tai chinh, din dén dau tu dudi mirc va kim him tang truong. Su dbi lap nay ham y quan hé
don bay — tang truong co thé khong tuyén tinh,

Ly thuyét dai dién cung cip goc nhin sdu hon vé ngudn gdc cua ca chi phi va loi ich cua no. Xung dot loai
mot, giita nha quan 1y va ¢ dong (Jensen & Meckling, 2019), 1y giai vai tro ky luat ctia ng. Trong khi do,
xung dot loai hai, gitra c¢6 dong 16n va ¢ dong nho, dic biét quan trong trong bdi canh sé hiru tap trung: cd
dong kiém soat co thé ding don bay theo dudi muc tiéu riéng, gay ton hai c6 dong thiéu sd va su phat trién
dai han (Shleifer & Vishny, 1997). Didu nay ham y tac dong cua don by co thé thay dbi va phu thudc vao
cAu trac sé hitu, tao nén tang cho viéc xem xé&t vai tro diéu tiét ciia mirc do tap trung so hiru.

2.2. Téng quan nghién ciru

Mébi quan hé gitra don b:fly va tang trudng da thu hut sy quan tdm hoc thuat kéo dai nhung van chua dat
dong thuan. O giai doan nén tang, hai ludng 1y thuyét dbi 1ap dwoc hinh thanh: Myers (1977) canh bao ng
cao giy ra van dé dau tu dudi muc, trong khi Jensen (1986) 1ap luan ng dong vai tro 1a ky luét, han ché nha
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quén 1y lang phi dong tién ty do. Sy dbi 1ap nay dinh hinh cac tranh luan thyc nghiém vé sau.

Vé phuong dién thuc nghiém, mot nhoém nghién ctru cung cap bang ching vé tac dong tiéu cuc. Oliveira
& Kayo (2020) cho thiy doanh nghiép ting truéng cao bi don biy kim him dau tw; Pandey & Sahu (2019)
tai An Do va Akhtar & cong sy (2022) trén mau da qudc gia déu ghi nhan ng vay lam suy giam ting truong
bén viing va hi€u qua. Nguoc lai, Michalkova & cong su (2021) nhan manh 1gi ich tir tim chén thué, cho
thiy no & muc hop 1y co thé gia ting gia tri. Sy thiéu nhat quan ndy goi ¥ rang quan hé ¢ thé phi tuyén va
phu thudc bdi canh, song phan 16n nghién ctru van gia dinh quan hé tuyén tinh.

Mot hudng nghién ciru thir hai chuyén trong tim sang vai tro ctia cau triic s¢ hitu, ciing voi hai quan diém
trai nguoc. Theo gia thuyét giam sat, cd dong 16n c6 dong co va nang luc kiém soat nha quan 1y, qua d6 giam
chi phi dai dién (Shleifer & Vishny, 1997). Tréi lai, gia thuyét chiém doat cho ring cd dong kiém soat c6 thé
truc loi gay thiét hai cho ) dong thiéu s6, dic biét ¢ cac thi truong co co ché bao vé nha dau tu yéu (Jiang &
Kim, 2020; He & cong su, 2025). Su & cong su (2021) 1a mot trong sd it nghién ciru 16ng ghép so hiru vao
quan hé don bay — hiéu qua, song chu yéu dimg & hiéu qua hoat dong thay vi ting truong.

Nhu vay, van ton tai ba khoang trong ma nghién ciru nay hudng dén dé bo sung. Thir nhét, bang chimg vé
dau va dang ham cua quan hé don bay — ting truong con mau thuan, doi hoi kiém dinh lai, nhét 1a kha ning
phi tuyén. Tht hai, vai tro diéu tiét ciia mirc d6 tap trung s& hiru 1én chinh quan hé nay con it dugc kiém
chung, dac biét tai cac thi truong cén bién c6 so hitu tip trung cao nhu Viét Nam. Thir ba, sy khac biét gitra
doanh nghi¢p nha nudc va tu nhan hau nhu chua duoc lam rd.

2.3. Phdt trién gid thuyét

2.3.1. Pon bay tai chinh va ting truong doanh nghiép

Nhu téng quan da chi ra, tic dong ciia don by 1én ting truéng van con nhiéu tranh luan. Quan diém tich
cuc dua trén vai tro ky luat ciia ng (Jensen, 1986) va loi ich tim chén thué (Michalkova & cong su, 2021).
Tuy nhién, trong bdi canh Viét Nam, cac lap luan vé tac ddng ti€u cuc c6 co sé vitng chic hon. Khi ng tang,
rii ro kiét qué tai chinh khuéch dai xung dot cd dong — chii no, khién doanh nghiép tir chdi ca nhirng du
4n c6 gia tri hién tai rong duong vi loi ich chu yéu thudc vé chu ng trong khi ¢6 déng ganh rii ro (Myers,
1977), truc tiép kim him ting truong. Véi thi truong von phy thude vao ngan hang, doanh nghiép c6 don
bay cao con d6i mat véi tin dung khat khe va chi phi dat do, bi han ché tiép can von méi va bo 18 co hoi dau
tu. Bing chung cua Oliveira & Kayo (2020), Pandey & Sahu (2019) va Akhtar & cong sy (2022) cung ¢
ky vong nay. Do do:

HI: Pon bdy tdi chinh cé tac dong tiéu cuc dén tang tredng ciia doanh nghiép.

2.3.2. Vai tro diéu tiét ciia mire dé tdp trung sé hiru

Hai quan diém trai chiéu vé cd dong 16n din dén hai du bao ddi lap vé vai tro didu tiét. Néu gia thuyét
giam sat dung, tap trung so hitu s€ lam giam nhe tac dong tiéu cuc cua don béy nho kiém soat hiéu qua viéc
sir dung von vay. Nguoc lai, theo 1y thuyét dai dién loai II, khi rti ro tir ng gia ting, co dong kiém soét co
dong co chuyén huodng nguén Iyc phuc vu loi ich riéng trude khi chi ng can thié€p, lam trAm trong thém tinh
trang thiéu hut dau tu (Shleifer & Vishny, 1997). Nghién ctru ctia He va cong su (2025) chi ra ring & cac
cong ty co quyén kiém soat tap trung cao, cac cd déng 16n c6 xu hudng chiém doat loi ich, dic biét khi cong
ty ddi mat véi cac rang bugc tai chinh. Tuong tu, Su & cdng su (2021) phat hién tai nganh dugc phém Trung
Quéc rang hiéu qua dau tu dat muirc cao nhét khi ca don bay va mirc do tap trung s& hitu déu thip, ham ¥ su
Kkét hop gitra hai yéu td nay cé thé lam suy giam hi€u qua hoat dong. Tai Viét Nam, do s& hitu tap trung cao
va co ché bao vé ¢d dong nho yéu, kha nang chiém doat duoc dy béo 14n 4t vai tro giam sat. Do do:

H2: Mirc dg tdp trung s¢ hitu lam gia tang téc dong tiéu cuc ciia don bdy tdi chinh lén ting truéng ciia
doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. Méu va dit ligu

MAu nghién ctru gdm cac cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX. Céc cong ty tai chinh bi loai
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trir do ¢6 cau triic von, quy dinh va hoat dong dic thu, khién cac chi s6 don bay cua ho khong thé so sanh
tryc tiép v6i cac doanh nghiép khéc.

Dt ligu dugc thu thap cho giai doan 11 nadm, tr ndm 2015 dén nam 2025. Giai doan nay duoc lya chon
mot cach c6 chu dich. Méc bat dau nam 2015 cho phép nghién ciru phén tich trong bdi canh nén kinh té Viét
Nam di di vao giai doan on dinh va hoi nhap sau rong hon sau qua trinh tai cdu triic hau khing hoang tai
chinh toan cau. Quan trong hon, giai doan nay bao quét ca nhing bién dong kinh té vi mo dang ké, dic biét
la dai dich COVID-19, cho phép m6 hinh kiém soat céc ca sbc chung trén toan thi truong. Viéce két thuc vao
niam 2025 dam bao tinh cap nhat va phu hop véi bdi canh kinh té gan nht.

Dir liéu tai chinh va quén tri ctia cac cong ty duoc thu thap tir nén tang dit liéu chuyén sau FiinPro. Mau
ban dau bao gdm 784 cong ty phi tai chinh. Nghién ctru tién hanh loai bo: (i) cac cong ty co dir lidu tai chinh
khong day di cho cac bién can thiét trong mo hinh; va (ii) cic cong ty c6 it hon 3 nim quan sat lién tiép dé
dam bao tinh cin bang va hiéu quéa cta phan tich dit liéu bang. Sau qué trinh sang loc, mau cudi cing bao
gom 438 cong ty, twong tng véi 4.120 quan sat cong ty-nam. Dé giam thiéu anh huong cla cac gia tri cuc
doan c6 thé 1am sai léch két qua hoi quy, tat ca cac bién lién tuc trong mo hinh déu dugc xir Iy bang ky thuat
chan ¢ phan vi thur 1 va 99.

3.2. Po lwong cdc bién

Bién phu thudc ctia nghién ctru 13 ting truong doanh nghiép (Growth). Theo thong 18 trong cac nghién
ctru trude day (vi du: Oliveira & Kayo, 2020), bai viét sir dung tdc d6 ting trudng cua tong tai san lam thudc
do chinh. Thudc do nay phan anh sy gia ting vé quy md hoat dong va nang luc san xut caa doanh nghiép
thong qua cac quyét dinh dau tu, va no it bi anh huong boi cac ki thuat ké toan 1am thay doi doanh thu hozc
loi nhuan so voi cac thudc do khac. Dir liéu téng tai san cudi ky duoc léy truc tiép tir bang can ddi ké toan
cua cac cong ty.

Bién ddc 1ap chinh 1a don bay tai chinh (Lev). K& thira tir cac nghién ctru nén tang vé cau trac von (vi du:
Rajan & Zingales, 1995), bai viét do ludng don bay bang ty 1¢ tong no trén tong vén chi s¢ hitu. Thude do
nay truc tiép phan anh mirc d6 rui ro tai chinh tir géc nhin cta cd dong, 13 trung tdm ctia cac xung dot loi ich
duoc thao luan trong ly thuyét dai dién. Dir liéu té)ng no va téng von cha sé hiru duge thu thap tir bang can
d6i ké toan da duogc kiém toan cua cong ty.

Bién diéu tiét 1a mirc d tap trung sé hiru (Conc). D& ndm bit quyén lyc cia cac cd dong 16n, nghién ctru
sir dung ty 18 s¢ hitu ctia 5 ¢b dong 16n nhit (Top5), mot thude do phd bién trong cac nghién ctiru vé quan tri
cong ty tai cac thi truong méi ndi (He & cong sur, 2025). Thude do nay phan 4nh kha ning mot nhém nho cd

Bing 1. Pinh nghia va do lwong cac bién

Bién Ky hiéu Pinh nghia va cach do luong

Bién phu thugc

Tang trudng doanh nghiép Growth (Tbng tai sany - Tong tai san,,1) / Tong tai san;,

Thuée do thay thé SGR (Doanh thu thuan;, - Doanh thu thudn;,-1) / Doanh thu thuan, 1
Bién doc lap

Pon béy tai chinh Lev Tbng ng / Téng vén chii s& hitu

Thuée do thay thé TD/TA Téng ng'/ Tong tai san

Bién didu tiét

Tap trung s& hitu Conc Ty 1& s& hitu ctia 5 ¢b dong 16n nhit (Top53)

Thudée do thay thé HHIS Chi s6 Herfindahl-Hirschman ciia 5 ¢6 déng Ién nhat

Bién kiém sost

Quy md cong ty Size Logarit tu nhién cia tng tai san

Ty suét sinh 1oi ROA Loi nhuén sau thué / Tng tai san

Chu trac tai san Tang Tai san cb dinh hitu hinh / Téng tai san

Tudi cong ty Age Logarit ty nhién cua (Nam hién tai - Nam thanh 1ap + 1)

Kha nang thanh khoan Liq Tai san ngén han / No ngén han

Co hoi tang trudng MB Gia tri thi truong cua vbn chu s¢ hiru / Gié tri s sach ctia vdn cha s¢ hitu

Nguén: Tac gia téng hop
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dong c6 thé phdi hop dé gay anh huong hoic kiém soat cac quyét dinh ciia cong ty, mot dic diém ndi bat cua
bdi canh Viét Nam. Dit liéu vé co ciu cb dong duoc thu thap tir cac bao cao thudng nié€n va bao céo quan tri
clia cong ty. Bang 1 tom tét dinh nghia va cach do luong ciia tit ca cac bién duoc str dung trong nghién ciru.

3.3. Mé hinh va phuwong phdp woc lugng

Pé kiém dinh cac gia thuyét da dua ra, nghién ctru xdy dung mot mé hinh hdi quy dir liéu bang. Cu thé,
dé kiém dinh tac dong truc tiép ctia don bay tai chinh (H1) va vai tro didu tiét cua mirc d6 tap trung s hitu
(H2), nghién ctru sir dung md hinh ¢6 chira bién twong tac sau:

Growthi = po + fiLev; + B2Concy + fs(Levi x Concy) + PaSizei + fsROAi + PsTang; + frAgei + PsLiqy
+ foMBis + 1 + i + &

Trong do,

i va t 1an luot 1a chi s6 clia cong ty va nim;

Growth; 13 toc do ting trudng cta cong ty i tai nam t;

Levi 1a don bay tai chinh;

Conc; 1a mirc d6 tép trung s hitu;

Bién twong tac (Levi x Concy) 12 trong tim dé kiém dinh gia thuyét H2.

Céc bién kiém soat bao gém: Size, ROA, Tang, Age, Liq, va MB. n; 1a cac anh hudng ¢ dinh khong quan
sat duoc cua timg cong ty; &, 1a cac anh hudng c¢b dinh theo thoi gian dé kiém soat cac ¢t sde kinh té vi mo
chung cho ca mau, va & 14 sai s6 ngau nhién.

Dé giai quyét van dé noi sinh tiém tang (do quan hé nhan qua hai chidu va tinh dong), nghién ctru ap dung
phuong phap M6 men tong quat hé thong (Sys-GMM) cua Arellano & Bover (1995) va Blundell & Bond
(1998) 1am k¥ thuat udc luong chinh. Sys-GMM sir dung cac gia tri tré ciia bién 1am cong cu dé kiém soat
noi sinh, véi tinh hop 18 duoc kiém dinh qua thir nghiém AR(2) va kiém dinh Hansen (1982). M6 hinh anh
huong c¢b dinh (FE) duoc ding 1am co s6 so sanh ban dau.

Nhim cung cb d6 tin cay, mot loat kiém dinh d6 viing dugc tién hanh, bao gém: st dung sai s6 chuan
Driscoll & Kraay (1998) dé xtr Iy phu thudc chéo, ding cac thudce do thay thé, phan tich trén cac mau con
(doanh nghi€p nha nudc va tu nhan), va kiém tra mdi quan hé phi tuyén. Toan b phan tich dugc thuc hién
bang phan mém Stata 17.0.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé td va phan tich twong quan

Trudce khi di vao phén tich hdi quy, viée xem xét cac dic diém co ban cua di liéu 1a can thiét dé c6 cai
nhin téng quan vé mau nghién ciru. Bang 2 trinh bay thdng ké mé ta cho tit ca cac bién duoc sir dung trong
mo hinh.

Bang 2 cho thiy tbc do ting trudng tai san trung binh ciia cac cong ty trong mau 1a 12,5%, phan anh su
ning dong ctia nén kinh té. Pang chii ¥, don bay tai chinh (Lev) c6 gié tri trung binh 1a 1,251, cho thiy cac
doanh nghiép Viét Nam c6 xu huéng st dung no vay dang ké. Dic diém nbi bat cua bdi canh Viét Nam 1a
mirc d6 tap trung s& hitu (Conc) rat cao, v6i 5 c6 dong 16n nhat nam giir trung binh 58,2% c6 phan, cho thay
quyén luc chi phdi tap trung vao mot nhom nh.

Két qua phén tich ma tran twong quan cho thdy mdi trong quan so bo giita don bay tai chinh (Lev) va
tang trudng (Growth) 13 -0,158, cung cp bang ching ban du tng ho gia thuyét H1. Cac hé sb twong quan
khac déu co gia tri tuyét d6i dudi 0,8. Quan trong hon, két qua kiém dinh VIF cho thiy hé s6 VIF trung binh
1a 1,45 va khong c6 bién nao c6 VIF vuot qua 2,13, déu thip hon nhiéu so v6i ngudng 10. Piéu nay khing
dinh rang hién tuong da cong tuyén khong phai 1a vin dé dang lo ngai trong mé hinh nghién ctru.

4.2. Két qua hoi quy chinh

Béng 3 trinh bay két qua tir cac mo hinh hdi quy Sys-GMM, dugc xay dung tuan ty dé kiém dinh cac gia
thuyet.
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Bing 2. Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién Ky hiéu Quan sat Trung binh DJ léch chuin Téi thiéu Trung vi Téi da
Tang trudng doanh nghi¢p Growth 4.120 0,125 0,210 -0,315 0,102 0,824
bon béy tai chinh Lev 4.120 1,251 1,503 0,052 0,954 6,138
Tap trung so hitu Conc 4.120 0,582 0,154 0,211 0,595 0,903
Quy mo cong ty Size 4.120 26,53 1,52 23,88 26,41 29,75
Ty sudt sinh 101 ROA 4.120 0,045 0,081 -0,152 0,041 0,256
CAu trac tai san Tang 4.120 0,413 0,224 0,035 0,401 0,855
Tudi cong ty Age 4.120 2,80 0,71 1,39 2,83 4,11
Kha nang thanh khoan Liq 4.120 1,61 1,12 0,45 1,38 5,20
Co hdi tang trudng MB 4.120 1,85 1,41 0,62 1,55 7,34

Nguon: Téc gid tong hop tir FiinPro va tinh todn.

Bing 3. Két qua hdi quy Sys-GMM tic dong ciia don bay va tip trung sé hiru Ién ting truwéng

Bién @ 7)) 3)
Bién doc lap
Don by tai chinh (Lev) -0,038%** -0,042%%%
(0,011) (0,014)
Bién diéu tiét
Tap trung so hitu (Conc) -0,028
(0,045)
Bién twong tac
Lev x Conc -0,055%*
(0,025)
Bién kiém soat
Quy md (Size) -0,021%* -0,025%*% -0,027%%%
(0,009) (0,009) (0,010)
Ty sudt sinh 16i (ROA) 0,452%%* 0,461%** 0,475%**
(0,068) (0,070) (0,072)
Cu tric tai san (Tang) -0,033 -0,025 -0,021
‘ (0,024) (0,025) (0,026)
Tudi cong ty (Age) -0,015* -0,018* -0,019%*
(0,008) (0,009) (0,009)
Thanh khoan (Liq) 0,019%* 0,024 0,028
(0,008) (0,009) (0,009)
Co hoi tang truong (MB) 0,035%** 0,038%** 0,041%**
(0,007) (0,007) (0,008)
Hang s6 0,214* 0,255%* 0,281%**
(0,115) (0,120) (0,128)
Kiém dinh
S6 quan sat 4.120 4.120 4.120
S6 cong ty 438 438 438
p-value AR(2) 0,231 0,245 0,254
p-value Hansen test 0,176 0,192 0,188

Chii thich: Sai 56 chudn trong ngodc don; ***, ** va * lan leot biéu thi mitc y nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.

Nguon: Tac gia tinh toan tu Stata 17.0

Két qua hdi quy trong Bang 3 cho thdy, & mo hinh ddy du (cot 3), hé sb ciia bién don bay tai chinh (Lev)
14 -0,042 va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%, khang dinh gia thuyét H1: don bay tai chinh c6 tac dong tiéu
cuc dén tang truong doanh nghiép. Quan trong hon, hé sé cua bién twong tac (Lev x Conc) 13 -0,055 va
¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%. Két qua nay ung ho gia thuyét H2, cho thdy mirc do tip trung sé hitu lam
tram trong thém tac dong tiéu cuc cua don by 1én ting truong. Cac gid tri p-value cua kiém dinh AR(2) va
Hansen déu 16n hon 0,1, cho théy mo hinh Sys-GMM duogc dic ta tdt va cac bién cong cu la hop 1¢€.

4.3. Cic kiém dinh dj viing

Pé dam bao rang cac két qua chinh khong phai 14 ngiu nhién va c6 do tin cdy cao, nghién ctru tién hanh

mot s6 kiém dinh do vimng, két qua thé hién & Béang 4.

S6 349 thang 7/2026 28 Kinh tePhat trién




0°L 1 PIDIS Jy upoy yuy vi3 oD ‘UONSN

U1 Avyy ny 05 Sun.y dpy op 29nyy wv] (CIHH) IYu u9] Sugp 03 ¢ vd UDWYISAE-[YDpulfaf] oS 14> Sunp 1s (9) 19D ‘241 Aoyy {bq uop op 29nyy wv] (V.1/d1) uvs 11
3ug/ou m:brm 31 41 Bunp ns () 10D ‘oyp Avyy 20nyy nyd uplq wvy] (IHS) Ny} yupop Suon.y Supy op 20 Sunp 1 18 () 160 “02yd 20nyy nyd sis oy yuy> n21p ap (Y-q) AvvLy-1]02s147
upniy> 0s 10s 100 WND-SAS yury ow Surp 15 (€) 19D “(4.4) yuip 0 Suony yuy £nb 10y yury ow Surip 15 () 19D ‘yups os ugy p £ Suvg 11 yupy> WWD-sAS vnb 12y V] (1) 16
- \ A , up1S Suoyy wiry 191 op Avq yury 20np Sugyy Sunyu p Supg
Suo.y niyu 1pos wipry up1q oo woS ovq np yuly ol 293 Y2 I %01 DA ‘%S ‘%[ 2 Suoys viySu £ onut fy) nP1q JON] UD] 4 DA gy ‘sys “UOP ODOSU Sui0.4y upnyd 05 10§ YoM MY

161°0 S61°0 €020 881°0 881°0 uosueH anfea-d
6¥T°0 99Z°0 182°0 ¥ST0 ¥ST0 (2)gv enea-d
$8T°0 quIyd NIy
8¢P 8¢h Sey 8¢t 8¢P 8¢P A3 8ugo o3
0zl'y 0TIy 860 0zl'y 0zI'y 0Tl'y Jes uenb og
quip wiryy
Vo) o) Vo) V0] 0D V0] 120S WD UYLy
($£0°0)
#%€L0°0" SIHH x A
(6£0°0)
#x180°0- ouo) x VI/AL
(1€0°0) (L20°0) (¢20°0) (s20°0)
*%890°0- #%5S0°0- *x870°0- #«%x550°0- QU0 x AT
o¢) Suon) ugrg
(££0°0)
%850°0- SIHH
(9t0°0) (190°0) (8%0°0) (1v0°0) (S¥0°0)
1€0°0- S$0°0- 820°0- 120°0- 820°0- ouo)
(120°0)
#%%590°0 v.i/aL
(F10°0) (z200) (S10°0) (€10°0) (#10°0)
#0100~ #%150°0- w22 CP0°0" #%%6€0°0" w25 CP0°0" AT
quIyd udrg
SIHH ‘R0 mIp ugig (9)  VI/AL :de[29p ugig (s)  ¥yOS :d9ny nyd ugrg (1) SAS M-d (£) 44 (0 (quryd) ININD-SAS (1) wIg

Suna 0p yuip wIn 38d enb WY Sueg

Kinh té<Phat trien

29

-

80 349 thang 7/2026




Bang 4 cho thiy tac dong tiéu cuc ctia don biy va vai tro khuéch dai ctia tip trung s hitu van nhat quan
va viing chic. Piéu nay cing ¢ manh m& do tin cy cia cac két ludn nghién ciru, khang dinh ring ching
khong phuy thudc vao mot dac ta moé hinh hay cach do luong cu thé.

Pé xem xét lidu c6 khac biét giita cac loai hinh doanh nghiép khac nhau hay khong, nghién ctru chia mau
thanh hai nhém: (1) cac doanh nghiép c6 s¢ hitu nha nude (SOEs) va (2) cac doanh nghiép tu nhan. Bang 5
trinh bay két qua hdi quy Sys-GMM cho tirg mau con (cot 1 va 2). Cubi cung, dé kham phé kha ning tén
tai mot moi quan hé phi tuyén giira don bay va ting truong, nghién ctru thém bién binh phuong ciia don bay
(Lev?) vao mé hinh chinh trén toan bo mau. Két qua duoc trinh bay & cot (3) cua Bang 5.

Bing 5. Két qua kiém dinh d9 vitng — Phin tich miu con va Mbi quan hé phi tuyén

Bién (1) Doanh nghiép (2) Doanh nghiép (3) Toan I,Ilglll
Nha nwéc tw nhan (Phi tuyen)
Bién chinh
Don béy (Lev) -0,051%*%* -0,035%* 0,059%*
(0,018) (0,016) (0,027)
Lev? -0,022%**
(0,008)
Tap trung so hiru (Conc) -0,039 -0,019
(0,051) (0,048)
Lev x Conc -0,078*** -0,031
(0,029) (0,028)
Bién kiém soat
Quy mo (Size) 0,031 %% -0,024%* -0,026%**
(0,013) (0,011) (0,009)
Ty suét sinh 151 (ROA) 0,415%*%* 0,491%** 0,468%**
(0,085) (0,078) (0,071)
Céu truc tai san (Tang) -0,028 -0,019 -0,024
(0,030) (0,029) (0,025)
Tubi cong ty (Age) -0,022% -0,017* -0,018%
(0,012) (0,010) (0,009)
Thanh khoan (Liq) 0,021%* 0,030%** 0,025%**
(0,011) (0,010) (0,009)
Co hoi tang truong (MB) 0,03 1% 0,045%** 0,039%**
(0,009) (0,008) (0,007)
Hing s6 0,310%* 0,265%* 0,248%*
(0,145) (0,133) (0,122)
Kiém dinh
S6 quan sat 1.250 2.870 4.120
S6 cong ty 131 307 438
p-value AR(2) 0,288 0,261 0,249
p-value Hansen test 0,215 0,198 0,193

Chii thich: Sai s6 chudn trong ngodc don, **%, *% va* lan lweot biéu thi mikc y nghia thong ké 1%, 5%, va 10%. Tat cd
cde mé hinh déu la wée lwong Sys-GMM va bao goém cdc bién kzem sodt. Cot (1) va (2) trinh bay két qud cho cdc méu
con doanh nghiép nha nudc va tw nhan. Cot (3) sir dung todn bg mau va thém bién binh phirong ciia don bdy (Lev?) dé
kzem‘tra moi quan hé phi tuyén; do dé, bién Conc va bién twong tac khéng dwoe dwa vao mé hinh nay.

Nguon: Tac gia tinh todn tir Stata 17.0

Két qua phan tich trén hai mau con cho thiy & nhém doanh nghiép nha nudc (cot 1), hé sb cua bién tuong
tac (Lev x Conc) 12 -0,078 va c6 y nghia thong ké & mirc 1%. Nguoc lai, & nhém doanh nghiép tur nhan (cot
2), hé s6 nay nho hon dang ké va khong c6 ¥ nghia thong ké. Piéu nay cho thay vai tro diéu tiét tiéu cuc cua
mirc d6 tap trung s& hitu 1én mi quan hé giira don bay va ting trudng cha yéu duge thic ddy béi cac doanh
nghiép nha nudc. Phat hién nay ham y rang trong béi canh SOEs, noi cac co ché giam sat bén ngoai ¢6 thé
yéu hon, viéc tap trung quyén luc vao mot nhom cd dong 16n cang lam trim trong thém cac van dé dai dién
khi cong ty c6 don bay tai chinh cao.

Két qua kiém dinh méi quan hé phi tuyén cho théy su ton tai ciia mot mdi quan h¢ dang chir U ngugc. Cu
thé, hé s6 cuia bién Lev 1a dwong va c6 y nghia thong ké (0,059, p<0,05), trong khi hé s6 cua bién Lev? 13 4m
va ¢ ¥ nghia thong ké cao (-0,022, p<0,01). Diéu nay ngu y rang, khi don bay ting 1én tir mirc thap, n6 co
tac dung thuc diy ting truong. Tuy nhién, sau khi vurot qua mot ngudng nhét dinh, viéc ting thém don bay
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s& bt dau kim ham tang trudng. Phat hién nay hoan toan phu hop véi 1y thuyét danh ddi (Trade-off Theory).
Dua trén cac hé s6 ude tinh, diém udn cua duong cong, hay ngudng don bay tdi wu, dugc xac dinh ¢ muc
xap xi 1,34 (tinh bang -B1/(2p-)).

5. Thao ludn két qua nghién ctu

Phat hién vé tac dong tiéu cuc tong thé ciia don bay (H1) nhit quan véi Oliveira & Kayo (2020), Pandey
& Sahu (2019) va Akhtar & cong su (2022), ing ho 14p luén du tu dudi mic cia Myers (1977). Tuy nhién,
diém méi ciia nghién clru ndm & viéc phat hién quan hé phi tuyén dang chit U nguoc, qua d6 1am sang to
diém chua thong nhat giita quan diém ky luat ciia ng (Jensen, 1986) va quan diém dau tu dudi mirc (Myers,
1977): no thiic ddy ting truong dén ngudng tdi wu (=1,34) trudc khi dao chiéu. Tai Viét Nam, noi doanh
nghiép phu thudc 16n vao tin dung ngan hang, & mirc ng thap, doanh nghiép d& tiép can von dé ting truong,
nhung khi vugt ngudng, rui ro kiét qué khién ngan hang siét tin dung, 1am suy giam nghiém trong céac co
héi dau tu.

Pong gop cbt 16i cua nghién ctru ndm & vai trd didu tiét cua tip trung s hitu (H2). Khac véi ky vong
giam sat, két qua cho thdy tap trung quyén luc lam gia ting tac dong tiéu cuc ciia don bay (hé sb twong tac
-0,055), ting h quan diém chiém doat ctia c6 dong 16n trong 1y thuyét dai dién loai II (Shleifer & Vishny,
1997) va dong thuan voi He & cong su (2025). So voi Su & cong su (2021) von chi xem xét hiéu qua hoat
dong, nghién ctru mé rong bang chimg sang khia canh tang trudng. Sy khéac biét 15 rét giira doanh nghiép
nha nude (hé s6 -0,078, y nghia 1%) va tu nhan (khong c6 ¥ nghia) 1a minh chiing cho bi canh Viét Nam.
Tai doanh nghiép nha nuéc, co ché giam sat thi truong yéu hon va muc tiéu hoat dong khong hoan toan vi loi
nhuan (Vo & Phan, 2013; Jiang & Kim, 2020), tao méi trudng cho c6 dong kiém soat chuyén hudng ngudn
luc khi d6i mit v6i rui ro ng vay, 1am trim trong thém tinh trang thiéu hut dau tu.

6. Két luan va ham y

6.1. Két lugn

Nghién ctru nay tai khang dinh don bay tai chinh 1a mot “con dao hai lui”, nhung dong thoi chi ra ring
cAu trac so hiru chinh 1a yéu té quyét dinh ludi dao d6 s& hudng vé dau. Trong bdi canh quan tri chwa hoan
thién, dac biét tai cac doanh nghiép nha nudc, quyén luc tap trung khong dong vai tro giam sat ma tré thanh
cong cu khuéch dai rui ro, bién ng vay tir dong luc ting trudng thanh ganh ning kim him doanh nghiép. Phat
hién vé& ngudng don by tdi uu cho thiy viéc sir dung no khong phai 1a tot hay x4u mot cach tuyét ddi, ma
phu thudc vao bdi canh quan tri va kha ning kiém soét rii ro. Diéu nay cho thiy, hanh trinh ting truong cia
doanh nghiép khong chi 14 cau chuyén vé v6n, ma con 1a bai todn vé quan tri quyén luc. Do d6, viéc ciing
¢6 mot moi truong quan tri minh bach va can béng khong chi 1a trach nhiém dao duc, ma con 1a mot chién
lugc tai chinh khon ngoan dé dam béao sy phat trién bén ving.

6.2. Ham y qudn tri

Tir céc két qua thuc nghiém, nghién ciru dé xuat mot s6 ham ¥ quan tri tryc tiép cho cc nha quan 1y tai
cong ty phi tai chinh niém yét & Viét Nam:

Quan tri don bay theo ngudng tdi wu, khong triét tiéu ng vay: Quan hé phi tuyén (hé sé Lev duong 0,059;
Lev? am -0,022) ham y ton tai “ngudng don bay t6i wu” khoang 1,34. Nha quan tri nén chi dong duy tri cdu
trac von quanh ngudng nay dé tdi da hoa loi ich tim chan thué va vai tro ky luat cua ng, dong thoi han ché
rui ro ki¢t qué tai chinh va chi phi dai di¢n.

Tang cudng quan tri cong ty 1a diéu kién tién quyét khi sir dung don biy cao: Hé sb twong tac am (Lev X
Conc = -0,055), dic biét manh & doanh nghiép nha nudc (-0,078, ¥ nghia 1%), cho thiy don bay gay hai hon
nhiéu & cac cong ty ¢ sé hiru tip trung. Do d6, trudc khi gia ting ng, cac doanh nghiép c6 ¢d déng 16n chi
phdi, nhét 1a doanh nghiép nha nudc, can wu tién cing ¢b quan tri ndi bo: ting cuong thanh vién hoi dong
quén tri doc 1ap, nang cao chét lugng ty ban kiém toan va minh bach thong tin, nham han ché chiém doat,
bao dam ng¢ vay phuc vu du 4n sinh 101 va bao vé ) dong thiéu sd.
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Tém tit

Nghién citu nay phdn tich vai tro trung gian ciia ddn tri tai chinh trong moi quan hé giita dic diém
tinh cdch va két qua kinh doanh ciia doanh nghiép siéu nhé do cd nhén lam chii tai Viét Nam. Mdc
dir cac nghién ciru truée khang dinh ddc diém tinh cach c6 anh hieong dén két qua kinh doanh, co
ché tac déng théng qua dan tri tai chinh van chwa dwoc lam ré. Két qua nghién ciru cho thdy dan
tri tai chinh déng vai tro trung gian mét phan trong moi quan hé giita ddc diém tinh cach va két qua
kinh doanh. Pdc diém tinh cdch tich cuc nhur sy ¢éi mé dé trai nghiém va s huong ngoai khong chi
tac dong truec tiép dén két qua kinh doanh ma con tdc dong gidn tiép thong qua viéc cdi thién thdi
dé va hanh vi tai chinh. Nghién ciru dong gop vao Iy thuyét bang cdach lam ré vai tro ciia dan tri tdi
chinh nhw mét co ché hanh vi ¢6 thé dao tao va cdi thién, tir d6 givip giam bt cdc han ché do dic
diém tinh cach mang lai.

Twr khéa: Dan tri tai chinh, Doanh nghi¢p siéu nho, Dac diém tinh cach, Két qua kinh doanh.

Ma JEL: D13, H31.

The Mediating Role of Financial Literacy in the Relationship Between Personality Traits and
Business Performance of Individually Owned Micro-Enterprises

Abstract

This study examines the mediating role of financial literacy in the relationship between personality
traits and the business performance of individually owned micro-enterprises in Vietnam. Although
prior studies have established that personality traits influence business performance, the underlying
mechanism through financial literacy remains insufficiently explored. The findings indicate that
financial literacy serves as a partial mediator in the relationship between personality traits and
business performance. Positive personality traits, such as openness to experience and extraversion,
not only exert a direct influence on business performance but also affect it indirectly by enhancing
the financial attitudes and behaviors of enterprise owners. This study contributes to the literature by
clarifying the role of financial literacy as a trainable and improvable behavioral mechanism, which
can help mitigate the limitations associated with individual personality traits.

Keywords: Enterprise performance, Financial literacy, Micro-enterprises, Personality traits.

JEL Codes: D13, H31.
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1. Giéi thiéu

Céc doanh nghiép siéu nho do ca nhan lam chi dong vai trd quan trong trong cac nén kinh té dang chuyén
d6i nho kha ning thich nghi nhanh véi bién dong thi truong, linh hoat trong chuyén hudéng kinh doanh
(Carlson, 2023; Osei-Assibey & cong su, 2012) va tao viéc lam v6i chi phi tuong ddi thép (Dalton & cong
su, 2020). Tuy nhién, ddy ciing 1a nhom doanh nghiép dé bi tén thuong do hau hét cac quyét dinh quan 1y,
tai chinh va kinh doanh déu phu thudc vao mot ca nhan (Adusei & Adeleye, 2024), trong khi nang luc quan
Iy tai chinh thudng con han ché thip (Hirawati & cong su, 2021). Theo Isaga (2018) va Yakob & cong su
(2021), két qua kinh doanh 1a mot trong nhitng chi tiéu quan trong nhat phan anh sy phat trién ciia doanh
nghiép siéu nho. Mic du ¢6 thé do luong bang cac chi tiéu tai chinh nhu ROA hay ROE, viéc thiéu cac bao
cdo tai chinh chuan héa khién cac nghién ciru vé doanh nghiép siéu nhé thuong danh gia két qua kinh doanh
thong qua khao sat (Duong & Izumida, 2002).

Nhiéu nghién ciru cho rang dic diém tinh cach cua chi doanh nghiép c6 anh huéng truc tiép dén két qua
kinh doanh do sy khac biét trong cach thirc quan 1y va ra quyét dinh (Antoncic & céng su, 2018, Hogan,
2004) Tuy nhién, Dahmen & Rodrlguez (2014) Tuffour & céng sw (2022) ddat vin dé liéu tic déng nay cé
dién ra tryc tiép hay théng qua cdc yéu to trung gian nhw dan tri tai chinh (financial literacy). Cdc nghzen
cieu triede cho thdy dan tri tai chznh khong chi anh hwong truee tiép dén két qua kinh doanh ma con c6 thé
déng vai tro trung gian trong moi quan hé giita ddc diém tinh cach va két qua kinh doanh (Mayfield & céng
su, 2008). Tuy nhién, bang chirng thiec nghiém vé co ché nay van con han ché, déic biét doi véi cac doanh
nghiép siéu nhé trong béi canh cdc nén kinh té dang chuyén doi. Trong khi ddc diém tinh cach tiwong doi
on dinh va khé thay doi, dan tri tai chinh lai c¢é thé dwoc cdi thién thong qua ddo tao va kinh nghiém thuc
tién. Vi vay viéc lam ro vai tro trung gian cua dan tri tai chlnh khong chi glup glal thich co ché tic dong
ciia déc diém tinh cdch dén két qua kinh doanh ma con cung cdp co sé thuec tién dé nang cao hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép siéu nho.

Nghién ctru dong gop vao 1y thuyét hanh vi tai chinh va quan tri doanh nghiép siéu nhé bang cach lam rd
vai tro cia dan tri tai chinh nhu mét co ché trung gian lién két dic diém tinh cach véi két qua kinh doanh
trong bdi canh cac nén kinh té dang chuyén doi.

2. Téng quan nghién ciru va phat trién gia thuyét nghién ciru

2.1. Két qud kinh doanh ciia doanh nghiép siéu nhé do cd nhéan lam chii

Nghién ctu nay st dung dinh nghia doanh nghiép siéu nho theo Nghi dinh 80/2021/ND CP: néu hoat
dong trong nganh néng nghiép, lam nghlep, thuy san, cong nghlep va xay dung voi s6 lao dong tham g1a
bao hiém x3 hoi trung binh hang nam tbi da 10 nguoi dong thoi co tong doanh thu nam hodéc tong nguon von
nam khong vuot qua 3 ty Dong, trong nganh thuong mai va dich vy ddi thanh tong doanh thu khong vuot
qua 10 ty Pong.

Két qua kinh doanh thudng dugc hiéu 13 viée so sanh cac gia tri ma doanh nghiép tao ra véi cac gia tri
ma chud sé hiru mong muén nhan duge (Alchian & Demsetz, 1972). Néu ¢6 du bao céo tai chinh, két qua
kinh doanh c6 thé do ludong theo nhidu cach khac nhau bao gdm céc chi sb tai chinh nhu ty sudt sinh 15i,
tang truong doanh thu, ty 18 loi nhuan/doanh thu... Cac doanh nghiép siéu nho khong thé do ludong theo
huéng niy boi quy md hoat dong qua nho, khong du ngudn luc dé hinh thanh nén bo phan ké toan riéng biét
(Platteau & cong su, 2017). bé khic phuc han ché nay, Yakob & cdng su (2021) da dé xudt két qua hoat
dong thong qua quan diém cia cac chii doanh nghiép vé 9 tiéu chi phan anh hiéu qua tai chinh gdm: dong
tién; ty suét lgi nhuan g0p; loi nhuén rong tir hoat dong kinh doanh; tang truéng doanh $6; ty suét loi nhuan
trén doanh thu; ty suét lgi nhuan trén dau tu; ty suét loi nhuan rong; ty suét lgi nhuan trén von chu sé hitu;
kha nang tai trg hoat dong kinh doanh tir 19i nhuan.

2.2. Phdt trién gid thuyét nghién ciru

2.2.1. Dac diém tinh cach

Costa & McCrae (2008) cho réng ddc diém tinh cach la nhiing thugc tinh ndi tam, on dinh va dic trung
ctia mot ngudi, chi phdi cach ho suy nghi, cam nhan va hanh dong, bao gdm thai do, hanh vi, thoi quen va
cam xuc. Pic diém tinh cach gom 5 gbéc do: Su cdi mo dé trai nghiém, Sy tan tdm, Sy hudng ngoai, Su dé
chiu, Su bit 6n cam xuc (Kovaleva & cdng su, 2013; McCrae & Costa, 1987). Schwaba & Bleidorn (2018)
nhan dinh cac yéu té ddc diém tinh cach nay chi thay doi doi chut trong subt cudc doi ciia mot nguoi tir 18
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tudi vé sau, va vi thé, no duoc coi 1a 6n dinh. Dic diém tinh cach 1a mot nhanh trong tim 1y hoc hanh vi,
dung dé giai thich tai sao ting ca nhan cy thé lai hanh dong nhu vay. P6i voi cac nghién ctru lién nganh, dic
diém tinh cach duoc nghién ctiru dé thé hién hanh vi cta trong dau tu. Camgoz & cong su (2017), Antoncic
& cong sy (2018), Ozer & Mutlu (2019) chia 3 ddc diém tinh cach, d6 1a Coi md dé trai nghiém, Hudng
ngoai va Dé chiu.

Trong cac doanh nghiép siéu nhé do ca nhan lam chu, phan 16n cac quyét dinh quan tri, tai chinh va chién
luoc déu phu thude vao ngudi didu hanh doanh nghiép. Do d6, dic diém tinh cach cua nha quan 1y c6 thé
anh huong truc tiép dén kha nang nhan dién co hdi kinh doanh, murc do ch?ip nhén rui ro va kha nang thich
g v&i bién dong thi truong.

Nhing ca nhan c6 tinh cach coi mo dé trai nghiém thuong dé tiép nhan y tuong méi va thich nghi véi thay
d6i, qua d6 nang cao kha ning d6i méi va ndm bt co hoi kinh doanh. Ngudi c6 tinh hudng ngoal thuong
¢6 loi thé trong giao tiép, xdy dung mang ludi quan hé va tiép can khach hang, gitip mé rong ngudn luc va
thi truong. Trong khi dé, tinh cach dé chiu hd trg viéc duy tri cac mbi quan h¢ tich cuc voi ddi tac va khach
hang, gop phan cai thién hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Ba dic diém tinh cach trén thudng gin v6i su nang dong, coi md voi cac hoat dong lién quan dén kinh
doanh va khéi nghiép, va co tac dong dén két qua kinh doanh (Antoncic & cong su, 2018; Bhargava & cong
su, 2022). Trong nghién ctru vé cac yéu td tac dong dén két qua kinh doanh, ba thanh phan tinh cach 1a
su c&i mo dé trai nghiém, huéng ngoai va d& chiu ¢6 mdi lién hé chit ché v&i nhau thong qua vai tro dinh
hudng tich cyc dbi véi hoat dong kinh doanh. Tinh coi mo tac dong dong thoi dén ca hidu qua tai chinh 1dn
tang truong, tinh huéng ngoai c6 tuong quan dwong véi hiéu suat quan 1y con tinh cach d& chiu thuc day
hiéu sudt lam. Piém chung cia ca ba tinh cach nay I dinh hudng hanh vi tich cuc, tir d6 tac dong dén két
qua kinh doanh.

Ngoai ra, 2 dac diém tinh cach con lai la (1) su tan tam: thé hién tinh than trach nhiém, sy chinh x4c va
kha nang t6 chire tot. Nhimng ca nhan nay thuong thé hién tinh tyr gidc cao va (2) su bat on vé cam xuc: Nguoi
mang dic diém tinh cach bat 6n trong cam xtic thudng ¢ nhiing yéu cau tiy tién, d& ndi nong va thuong co
nhiing thay ddi bat ngo. Hai dac diém con lai van hanh theo co ché tam 1y khac biét, chi yéu phéan anh murc
d6 kiém soat noi tAm va xu hudng cam xiic tiéu cuc, do d6 khong chia sé cling ¥ nghia véi ba thanh phan
trén. Nghién ciru nay khong sir dung 2 dac diém nay trong bai.

Su phat trién vé cac phdm chit con ngudi ¢ thé gop phan gitip cac doanh nghiép siéu nhé dua ra cac
quyét dinh chién lugc trong nhiing tinh huéng khé khin (Huggins & cong su, 2017). Ddi véi nhitng doanh
nghiép nhé va siéu nho, nha quan 1y 1a ngudi chiu trach nhiém vé két qua hoat dong cua doanh nghiép
(Hogan, 2004). Cac nghién ctru trudc tng ho quan diém rang: dic diém tinh cach c6 tac dong tich cuc dén
két qua kinh doanh ciia doanh nghiép siéu nho do ca nhan lam chu, boi néu lanh dao 1a nguoi tan tim thudng
la nguoi ¢6 xu huong tiét kiém, do do, sé lam tang doanh thu (Khuc & cdng sy, 2022; Lusardi & Mitchell,
2011). Nguoi quan 1y ¢o tinh cach coi mé thuong tap trung vao viée tim kiém cac co hoi méi cho doanh
nghiép, su sang tao va ddi méi cua ho ciing gop phan vao sy doi méi ciia doanh nghiép (Antoncic & cong
su, 2018). Cac bang chimg twong ty ciing dugc nhin nhan 1a dnh hudng dén muc tiéu cudi cung cua doanh
nghiép. Do vay:

HI: Pdc diém tinh cach (gom sw coi mé dé trai nghiém, sw huwéng ngoai va si dé chiu) cb tac dong tich
cuc t6i Két qua kinh doanh ciia doanh nghiép siéu nho do ca nhan lam ch.

2.2.2. Dan tri tai chinh

Dan tri tai chinh dugc dinh nghia 14 trinh d6 hiéu biét can thiét dé ca nhan c6 thé phan tich thong tin thi
truong va dua ra cac quyét dinh tai chinh hop 1y (Lusardi, 2019; Lusardi & Messy, 2023). Nghién ciru nay
chia dan tri tai chinh thanh 2 cau phan 1a Thai do tai chinh va Hanh vi tai chinh — thay vi 3 cAu phan nhu
mot s6 nghién ctru trude ddy (Anh & Vinh, 2022; Khuc & cong s, 2022; Quang & Anh, 2019). Thai do tai
chinh 14 cich mot c4 nhan phan (mg vé mat tim 1y ddi voi cac van dé vé tai chinh trong khi hanh vi tai chinh
1a viéc mot cd nhan quan ly va st dung céc tai san tai chinh ctia minh mdt cach hiéu qua. Dan tri tai chinh la
bién bac 2, duge cau thanh bai 2 bién bac 1 14 thai d¢ tai chinh va hanh vi tai chinh.

Adomako & cong su (2016) nhan thay, trong cac doanh nghiép siéu nho, chii doanh nghiép c6 kha ning
quyét dinh toan b, tic la dan tri tai chinh ctia nguoi diéu hanh doanh nghiép dong gdp vao viéc hoan muc
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tiéu tai chinh ctia doanh nghiép va dat t6i sy tang trudng vuot trdi. Nguoi quan 1y ¢o dan tri tai chinh cao
¢6 kha niang xac dinh va Gmg ph6 véi cac thay ddi trén thi truong, tir 46 dua ra cac giai phap hiéu qua dé cai
thién hiéu suat kinh doanh (Dahmen & Rodriguez, 2014). Yakob & cong su (2021) nhan thiy, viéc thiéu hiéu
biét v& tai chinh thuong khong c6 tic dong dang ké & giai doan ddu nhung lai ¢ tac dong quyét dinh dén sy
tang trudng va tinh bén vimg cua doanh nghiép nho va vira trong dai han. Nhitng ngudi ¢ thai do tai chinh
va hanh vi phii hop c6 thé dua ra nhitng quyét dinh pht hop hon trong viéc diéu hanh doanh nghiép thong
qua viéc so sanh gia ca cua hang hoa (Hirawati & cong su, 2021). Nhu vay:

H?2: Dan tri tai chinh co tac dong tich cuc toi Két qua kinh doanh cua doanh nghiép siéu nho do ca nhan
lam chu.

Céc nghién ciru trude day 1a dua ra minh ching rang dic diém tinh cach c¢6 tac dong dén dan tri tai chinh
(Mayfield & cong su, 2008). Tir ddy, mot sd nghién ciru dit ra nghi ngo rang dan tri tai chinh c6 thé 1a bién
trung gian trong mdi quan hé giita dac diém tinh cach va két qua kinh doanh cta doanh nghiép siéu nho hay
khong. Nguyén nhan ciia viée nay la: tlly timg tinh cach khac nhau ma cic nha quan 1y ¢6 thé c6 nhing hanh
vi va thai do tai chinh khac nhau, ttr d6 hinh thanh nén cac quyét dinh khac nhau cho doanh nghiép. Vi du,
ngudi huéng ngoai thuong co xu hudng dau tu ngin han, trong khi nguoi hay lo 4u hodc khong thich rui ro
thudng tranh loai hinh dau tu nay, ngudi khong thich rui ro cling it tham gia dau tu dai han. Hodc, ngudi co
tinh cach dé chju s& kha “thoang tay” trong viéc dua ra cac hanh vi tai chinh (thuong 13 tiéu nhiéu hon hoic
quyét dinh nhanh hon), 1am cho kha nang phat trién cta doanh nghiép s& cao hon (Bhargava & cong su,
2022). Gia thuyét nghién ctru dugc dua ra la:

H3: Ddn tri tai chinh la bién trung gian mét phdn trong tac dong ciia ddc diém tinh cdch va két qua kinh
doanh cua doanh nghiép siéu nho do cda nhan lam chu.

Tir cac gia thuyét dd néu, mo hinh nghién ctru dé xuat nhu trinh bay tai Hinh 1.

Hinh 1. M hinh nghién ciru dé xuét

sy cO1 MO BE
TRAI NGHIEM

KET QUA
KINH DOANH

SU HUONG
NGOAI

DAN TRi
TAI CHiNH

THAI PO
TAI CHiNH

Nguon: Nhém tdc gia tong hop

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Nghién cviru so by va hiéu chinh bdang hoi

Trude khi tién hanh khao sat chinh thirc, nghién ctru thuc hién budc nghién ctru so bd thong qua phong
van chuyén gia va chii doanh nghiép siéu nho nham ra soat tinh phtt hgp ctia mé hinh nghién ctru va hiéu
chinh bang hoi. D6i tuong tham vin gdm 6 nha nghién ctru trong linh vire quan tri va tai chinh doanh nghiép
cung 7 chu doanh nghiép siéu nho tai Viét Nam. Mdi cudc trao ddi kéo dai tir 60-70 phit. Cac ¥ kién thu
thap duoc tap trung vao viéc danh gia tinh phu hop cua cac khai niém nghién ctru, cac bién quan sat, cach
dién dat cau hoi va mtrc d6 d& hiéu cua bang hoi trong bdi canh doanh nghiép siéu nho tai Viét Nam. Trén
o s6 cac gop ¥ thu duoc, nhom tac gia da didu chinh mot sé ndi dung din dat va hoan thién bang hoi trude
khi trién khai khao sat chinh thirc.
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3.2. Thu thdp va xw ly div liéu

Trong nghién ctru nay, dic diém tinh cach duoc ké thira tir Kovaleva & cong sy (2013), dan tri tai chinh
duoc ké thira ttr OECD (2022), Lusardi & Messy (2023). Két qua kinh doanh dugc xay dung dua trén Yakob
& cong su (2021). Thang do Likert 5 cip do duoc st dung voi diém 1 — “Hoan toan khong dong ¥ dén diém
5 — “Hoan toan dong y”.

Dan tri tai chinh va dic diém tinh cach 1a cac bién bac 2, duoc do lwong boi cac bién bac 1 12 Hanh vi tai
chinh (FB) voi 6 items, Thai do tai chinh (FAT) voi 7 items, Sy hudng ngoai (EX) véi 4 items, Su cdi mo
dé trai nghiém (OP) véi 5 items, Su d& chiu (AG) vdi 4 items. Két qua kinh doanh (PER) v6i 9 items. Phan
mém SMARTPLS4.0 dugc nhom tac gia sir dung dé phan tich dir liéu va xtr Iy cac bién bac 1.

Sau khi dugc hi¢u chinh bdi phong vén su, khao sat duoc thuc hién truc tiép dén cac chu doanh nghiép
siéu nho duogc khao sat ng'fiu nhién, tién hanh tur thang 9/2024 dén thang 11/2024. Sau khao sat, nhom tac
gia thu vé 368 phiéu, sau khi loai cac phiéu khao sat khong hop 1€, ¢6 333 phiéu duoc lua chon. Két qua xu
1y dir liéu dugc thé hién ¢ Phan 4.

4. Két qua nghién ciru va thao luin két qua nghién ciru

4.1. Méu nghién ciru

Vé do tudi, Bang 1 cho thay, miu nghién ctru phan bd kha dong déu gitra cac nhom tudi, trong d6 nhom
trén 50 tudi chiém ty 18 cao nhét (16,9%), nhom 41-45 tudi chiém 15,9%, cac nhoém 31-35 va 36-40 tudi déu
chiém 15%, nhém 26-30 tudi chiém 13,2% va nhom dudi 25 tudi chiém 12,3%. Co cau gidi tinh trong mau
kha can bang voi nam gidi chiém 50,2% va nit giGi chiém 49,8%.

Bang 1. Két qua thong ké mau nghién ciu

Chi tiéu TAn suit Ty 18 (%)
Duéi 25 41 12,3
26 - 30 44 13,2
31-35 50 15
Do tudi 36 - 40 50 15
41-45 53 15,9
46 - 50 39 11,7
Trén 50 56 16,9
cre s Nam 167 50,2
Gidi tinh Nit 166 19.8
- o Thuong mai - dich vu 165 50,5
Linh vy hoat dong Linh vye khic 168 495
Dué6i trung hoc phé thong 70 21
Trung hoc phd thong 69 20,7
Trinh dd hoc vén cao nhat Trung cip chuyén nghiép va day nghé 68 20,4
Cao déng/Dai hoc 66 19,8
Sau dai hoc 60 18,1
Duéi 5 55 16,5
5-10 63 18,9
Thoi gian hoat djng (nim) }é ] ;(5) 21 }g’;
21-25 54 16,2
Trén 25 50 15,1

Nguon: Két qua phdn tich ciia nhém tac gia.

Xét vé linh vuc hoat dong, 50,5% chu doanh nghi¢p hoat dong trong linh vuc thuong mai - dich vu va
49,5% hoat dong trong cac linh vuc khac. Pay la khu vuc xuat hién nhiéu nhat trong cac doanh nghiép siéu
nh¢ - thuong th?iy tai cac nude co nén kinh té dang chuyén d6i nhu Viét Nam (Morgan & Trinh, 2019).

Trinh d6 hoc van cia cac chi doanh nghi€p phan bd tuong dbi déu gitta cac nhom: dudi THPT (21%),
THPT (20,7%), trung cip chuyén nghiép va day nghé (20,4%), cao ding/dai hoc (19,8%) va sau dai hoc
(18,1%). V& thoi gian hoat dong, cac doanh nghiép c6 do tudi kha da dang: 5-10 ndm va 16-20 ndm chiém
ty 1¢ cao nhat lan luogt 14 18,9% va 19,2%. MAu nghién ciru c6 tinh dai dién cao khi phan bd twong ddi dong
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déu ¢ cac nhom thudc tat ca cic cau tra 1oi, phan anh da dang cac dic diém nhan khau hoc va dic diém
doanh nghiép.

4.2. Két qud mé hinh

Sau lan phén tich CFA du tién, cac bién quan sat AG1, EX3, EX4, OP5, PER1, PER2 va PER4 c6 hé sb
tai nhan t6 thip hon ngudng khuyén nghi 0,7 nén duoc loai khoi mé hinh nham bao dam do tin cy va gia tri
hoi tu ciia thang do. Két qua nay cho thdy mot sé bién quan sat chua phan anh 6n dinh cac khai niém nghién
ctru trong bdi canh doanh nghiép siéu nho tai Viét Nam. Diéu nay co thé xuét phat tir sy khac biét trong cach
hiéu cua nguoi tra 101, dac diém ty danh gia cua cac thang do vé tinh cach hodc kho khin trong viéc danh
gid cac chi tiéu két qua kinh doanh dya trén cim nhan chti quan. Sau khi loai bo cac bién quan sat khong dat
yéu céu, cac thang do con lai déu dap tmg céac tiéu chudn vé do tin cdy va gia tri hoi tu theo khuyén nghi cta
(Sarstedt & cong su, 2022).

Trong budc phan tich CFA 14n 2, nhan t AG c6 hé sd tai cta cac bién quan sat déu nho hon 0,7, do vay
bién AG duoc loai bo dé phan tich CFA lan 3, diéu nay co thé duoc gidi thich do nhiing nguoi tra 161 c6 xu
huéng t danh gia qua cao cac cau hoi vé dic diém tinh cach “than thién”, “khéng bét 161 nguoi khac” theo
hudng tich cuc bt ké thuc té. Béng thoi, ho cling c6 xu hudng phu nhan manh me cac dac diém tiéu cuc nhu
“lanh ling”, “th6 156” dé tao an tugng tét trong nghién ciru. Trong bdi canh doanh nghiép, nhitng nguoi diéu
hanh muén thé hién minh ¢ nhitng pham chat can thiét cho thanh cong trong kinh doanh nhu kha ning lam
viéc nhom va quan hé khach hang tét. Két qua 1a hiu hét cau tra 101 déu tap trung & cac muc do cuc doan

Bang 2: Két qua kiém dinh d¢ tin cdy thang do

Po lwong cac chi bao Hé sb tai AVE CR Cronbach
Alpha
Su hudng ngoai (EX) 0,821 0,913 0,782
Toi thoai mai va than thién voi moi nguoi. 0,886
Tbi thiy minh 13 nguoi nhiét tinh. 0,927
Su c&i mé dé trai nghiém (OP) 0,736 0,904 0,866
Toi thiy minh 1a nguoi dé cao nghé thuét va cac trai nghiém mang tinh 0.831
tham my. ’
Tbi thiy minh 13 nguoi hay to mo. 0,826
T6i thiy minh 1a nguoi c6 kha ning tudng twong phong phi. 0,879
Tbi thiy ban than 1a mot ngudi 6 tinh sang tao. 0,832
Thai d¢ tai chinh (FAT) 0,777 0,968 0,959
To61 Iudn cép nhat thong tin tinh hinh tai chinh. 0,843
Tbi ¢6 kién thuc tai chinh ¢4 nhan tét. 0,896
Tbi ¢ hiéu biét tot vé cac san phdm dAu tur tai chinh khéc nhau. 0,874
To61 Iudn cép nhét thong tin vé céc kénh du tu khac nhau. 0,886
T6i ludn cap nhét thong tin vé cac hoat dong cuia thi trudng chimg
. 0,889
khoén.
T6i tu tin vé viéc quan 1y cac van dé lién quan dén kénh dau tur tai
; L 0,868
chinh cua minh.
Tbi hiéu rd vai trd cua cac dai Iy méi gidi trong dau tu. 0,884
Hanh vi tai chinh (FB) 0,686 0,931 0,875
Tbi c6 kha nang chudn bj tai chinh tt cho cac hoat dong dau tu. 0,774
Téi thich dung tién dé dau tu cho dai han. 0,752
T6i tin rang nén tra cac khoan vay dung han. 0,776
T6i khong bi han ché vé tai chinh khi ra quyét dinh dau tu. 0,788
T6i ludn kiém soét chit cac van dé trong hoat dong d4u tu tai chinh 0.826
cua minh. ’
To61 ludn ghi chép lai tat ca hoat dong déu tu ca nhan. 0,815
Két qua kinh doanh (PER) 0,689 0,913 0,892
Doanh nghiép cua t6i dat loi nhuan rong & mirc tot. 0,766
Doanh nghiép cua t6i ban hang thu dugc 191 nhuan cao. 0,883
Doanh nghiép ciia t6i ¢ lgi tirc tir dau tu ting trudng tt. 0,892
Ty 1€ 1gi nhuan trén doanh thu cao. 0,764
Doanh nghiép cua t6i ¢6 kha nang tai trg cho tdng trudng kinh doanh 0,881

tir 1gi nhuén.

Nguon: Két qua phan tich ciia nhém tac gid.
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(tirc 1a rat dong ¥ v6i ddc diém tich cuc va rat khong dong ¥y véi ddc diém tidu cuc).

Két qua phan tich cudi cung cho tha"iy cac muc déu ¢ hé sd tai 16n hon 0,7, diéu nay co6 nghia la dir liéu
phtt hop véi mé hinh do ludng gia dinh. Bang 2 cho thdy mé hinh dam bao gia tri hoi tu (Sarstedt & cong
su, 2022).

Sau khi mé hinh do luong dam bao d6 tin cdy, nhom tac gia danh gid mo hinh ciu tric véi bién bac 2 1a
Dan tri tai chinh (FL). Két qua phan tich tai Bang 3 cho thay Dic diém tinh cach va dan tri tai chinh c6 anh
huong tich cyc t6i Két qua kinh doanh.

Bang 3: Két qua kiém dinh gia thuyét

Gia  Hé sb hoi quy

Moi quan hé thuyét chuin héa P-value Két luan

Su céi mé dé trai nghiém — Két qua kinh doanh Hi 0,074 0,018 Ung ho
Su hudng ngoai — Két qua kinh doanh 0,042 0,000 Qng ho

Dan tri tai chinh — Két qua kinh doanh H2 0,466 0,000 I:Tng ho

Su ¢61 mo dé trai ngh}erp — Dan tri tai chinh — Két 0238 0,002 Ung ho

qua kinh doanh 3 ]
Su huéng ngoai — Dan tri tai chinh — Két qua kinh Ung ho
doanh 0,326 0,000

Nguon: Két qua phan tich ciia nhom tdc gia.

Hé s6 tac dong gian tiép tong hop tir ddc diém tinh cach dén két qua kinh doanh c6 P-value nho hon 0,05
cho thiy dén trf tai chinh co vai trd trung gian mot phan trong mdi quan hé giita dac diém tinh cach va két
qua kinh doanh

4.3. Thao lugn két qud nghién ciru

Két qua nghién ciru cho thdy dic diém tinh cach cé anh huéng tich cyc dén dan tri tai chinh va két qua
kinh doanh cta doanh nghiép siéu nho, déng thoi dan tri tai chinh ciing tic dong tich cuc dén két qua kinh
doanh. Két qua nay phu hop véi cac nghién ctru trude cia Camgoz & cong su (2017), Antoncic & cong sur
(2018) hay Ozer & Mutlu (2019). Trong bbi canh Viét Nam, chii doanh nghiép siéu nho thuong tryc tiép
dwra ra phan 16n cac quyét dinh quan 1y, tai chinh va kinh doanh do quy mé lao dong han ché (Rand & Tarp,
2020), vi vay dic diém tinh cach ctia nguoi didu hanh c6 thé anh huong déng ké dén hiéu qua hoat dong cta
doanh nghiép.

Diém dang chu y ciia nghién ctru 1a dan tri tai chinh dong vai tro trung gian mét phan trong mbi quan
hé gitta dic diém tinh cach va két qua kinh doanh, qua d6 b sung thém bang ching thuc nghiém cho cac
nghién ctru trude vé vai tro ciia dan tri tai chinh d6i véi hoat dong cuia doanh nghiép ctia Bhargava & cong
su (2022). Két qua nay cho thay anh huéng ciia dic diém tinh cach dén két qua kinh doanh khong hoan toan
mang tinh ¢6 dinh ma c6 thé duoc hd trg thong qua viée ning cao dan tri tai chinh cta chii doanh nghiép.
Mot co ché co thé giai thich két qua nay 14 nhitng ca nhan c6 tinh cach coi mo dé trai nghiém va huéng ngoai
thuong chu dong tim kiém thong tin, hoc hoi kinh nghiém va mé rong cac mbi quan hé xa hoi. Nhiing dac
diém nay tao diéu kién thuan loi cho viéc tiép can, tiép thu va van dung kién thirc tai chinh trong hoat dong
kinh doanh, tir d6 nang cao chat lvong cac quyét dinh tai chinh va cai thién két qua kinh doanh. Trong khi
dic diém tinh cach 1a yéu t6 twong ddi on dinh va kho thay doi trong ngén han, dan tri tai chinh lai c6 thé
duoc cai thién thong qua dao tao va trai nghiém thyc tién. Didu nay dic biét c6 ¥ nghia d6i véi cac doanh
nghiép siéu nho trong cac nén kinh té dang chuyén ddi, noi chi doanh nghiép thuong thiéu ngudn lyc va
phai tu dua ra phan 16n cac quyét dinh tai chinh va kinh doanh.

Mot két qua déang chi ¥ khac 1a nhom bién “dé chiu” (agreeableness) khong dat yéu cau vé d tin cay va
bi loai khoi mo hinh nghién ctru. Két qua nay cho thiy cac bién quan sat ctia dic diém d& chiu chua phan
anh 6n dinh khai niém nghién clru trong bdi canh doanh nghi€p siéu nho tai Viét Nam va can duoc tiép tuc
kiém dinh trong cac nghién ctru tiép theo.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Két lugn
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Dan tri tai chinh 14 bién trung gian mot phan trong mdi quan hé giita dic diém tinh cach va két qua kinh
doanh ctia doanh nghiép siéu nho do ca nhan 1am chu. Két qua nay bd sung cho cac nghién ctru vé tinh cach
con ngudi — duoc d& xuét boi Costa & McCrae (2008). Két qua nghién ctru cho thay dan tri tai chinh khong
chi 1a mot nang lyc hd tro quan tri doanh nghiép ma con 1a co ché gitp chuyén hoa cac dic diém tinh cach
thanh két qua kinh doanh. Phat hién nay gbp phdn md rong hiéu biét vé vai tro ctia cac yéu té hanh vi trong
hoat dong ctia doanh nghiép siéu nho va goi mé hudng nghién ciru tiép theo vé cic co ché trung gian khac
giita ddc diém ca nhan va hiéu qua hoat dong doanh nghiép.

Nhiing phat hién vé mit thuc tién tiép tuc ung hd cac nghién cuu di trude cho r::ing, dic diém tinh cach c6
tac dong truc tiép dén két qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép siéu nho, boi ngudi didu hanh doanh nghiép
s& phai quyét dinh hau hét cac van dé co lién quan.

5.2. Ham y chinh sdach

Két qua nghién ctru cho thdy dén tri tai chinh khong chi tac dong truc tiép dén két qua kinh doanh ma con
dong vai tro trung gian mot phan gitta dic diém tinh cach va két qua kinh doanh cta doanh nghiép siéu nhé.
Piéu nay ham ¥ ring nang cao dan tri tai chinh co thé tré thanh cong cu quan trong cai thién hiéu qua hoat
dong doanh nghiép, ngay ca khi dic diém tinh cach ctia chu doanh nghiép tuong dbi én dinh va kho thay doi.

Dbi véi cac co quan quan 1y va t chire hd trg doanh nghiép, can wu tién xay dung cac chuong trinh dao
tao tai chinh danh riéng cho chii doanh nghiép siéu nho, tap trung vao lap ké hoach tai chinh, quan 1y dong
tién va nang cao nang luc ra quyét dinh. Pong thoi, can ting cuong tu van va hd tro tai chinh dé gitp chu
doanh nghiép van dung kién thirc vao thyc tién diéu hanh.

Vé phia doanh nghiép, chii doanh nghiép can chu dong nang cao kién thirc tai chinh qua ddo tao, tu vin
hodc tu hoc. Viéc cai thién dan tri tai chinh khong chi nang cao chét lugng quyét dinh kinh doanh ma con
gitp sir dung hiéu qua hon cac ngudn lyc hién c6, dong thoi ting kha ning thich img véi méi truong kinh
doanh bién dong.

Nghién ctru t6n tai mot s6 han ché: dit liéu cit ngang chwa cho phép danh gia quan hé nhan qué theo thoi
gian; dit liéu ty danh gia co thé phat sinh sai 1éch chii quan va phuong phap chung. Bbi canh Viét Nam ciing
doi hoi than trong khi khai quat két qua. Cac nghién ctru tiép theo nén mé rong pham vi va xem xét vai tro
cuia cong nghé tai chinh hodc diéu kién vung mién.
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Tom tat

Nghién ciru nay xem xét cach dic diém roi loan tang déng giam chii ¥ (ADHD) danh huong
dén y dinh khéi sw kinh doanh sé trong boi canh phdt trién nhanh chéng cua tri tué nhan tao
tao sinh (GenAl). Dua trén Mo hinh sy kién khoi nghiép (EEM), nghién ciiu dé xuat rdng dac
diém ADHD thiic ddy mirc do sir dung GenAl theo chiéu réng va chiéu sdu; hai dang sir dung
nay tiép tuc ciing c¢o cam nhdn mong mudn va cam nhén tinh kha thi, ti dé gia tang y dinh
khoi sw kinh doanh s6. Dit liéu tir 1.025 thanh nién Viét Nam dwoc phan tich bang PLS-SEM
cho thdy tdt ca cdc gia thuyét déu dwoc iing hg. Két qua mo rong EEM trong boi canh khéi sie
kinh doanh s6 thoi dai GenAl, dong thoi lam ré vai tro trung gian ciia hanh vi sir dung GenAl
gitra déc diém ca nhdn va nhdn thire khéi nghiép. Nghién ciru ciing goi ¥ tang cwong dao tao
GenAl theo hiéng thuc hanh nham ndng cao ¥ dinh khéi sy kinh doanh sé ciia thanh nién.
Tir khéa: ADHD, GenAl, khoi su kinh doanh s6, mé hinh su kién khai nghiép, y dinh khoi
nghiép so.

Ma JEL: M13

ADHD-related characteristics and Digital Entrepreneurship in the Generative AI Era
Abstract

This study examines how attention-deficit/hyperactivity —disorder (ADHD)-related
characteristics influence digital entreprencurial intention in the context of the rapid
development of generative artificial intelligence (GenAl). Drawing on the Entrepreneurial
Event Model (EEM), the study proposes that ADHD-related characteristics foster both the
breadth and depth of GenAl usage, these two forms of usage, in turn, strengthen perceived
desirability and perceived feasibility, thereby enhancing digital entrepreneurial intention.
Data from 1,025 Vietnamese young people were analyzed using PLS-SEM, and the results
support all hypotheses. The findings extend the EEM to the context of digital entrepreneurship
in the GenAl era and clarify the mediating role of GenAl usage between individual
characteristics and entrepreneurial cognition. The study also suggests strengthening
practice-oriented GenAl training to enhance young people’s digital entrepreneurial intention.
Keywords: ADHD, GenAl, digital entrepreneurship, digital entrepreneurial intention,
Entrepreneurial Event Model.

JEL Code: M13
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1. Giéi thiéu

Khéi sy kinh doanh s6 1a viéc tao 1ap va phat trién cac doanh nghiép hoat dong chu yéu thong qua cong
nghé k¥ thuat sé (Nguyen & Nguyen, 2024). So véi khai nghiép truyén thdng, von thuong phu thudc nhiéu
hon vao khong gian, tai san va hoat dong vat ly (Dinh & cong su, 2018), khoi su kinh doanh s6 nhan manh
viéc khai thac cac cong cu s6 dé thiét ké, quan 1y va mo rong cac mé hinh kinh doanh méi (Elnadi & Gheith,
2023). Pic diém nay khién khoi su kinh doanh sb tré thanh mét Iya chon phi hop véi thanh nién, nhiing
ngudi c6 mirc d6 tiép can cong nghé cao nhung con han ché vé von va kinh nghiém.

Su lan toa nhanh chdng cua tri tu€ nhan tao tao sinh (Generative Artificial Intelligence - GenAl) dang lam
thay d6i cach ca nhan hoc hoi, kham pha co hoi va phat trién ning luc khoi nghiép trong nén kinh té sé. Cac
cong cu nhu ChatGPT, Copilot hay Gemini cho phép nguoi dung tao y tudng, phan tich thong tin, xay dung
ndi dung va thir nghiém giai phap gan nhu theo thoi gian thyuc, qua d6 1am giam nhiéu rao can truyén thong
trong qué trinh khoi su kinh doanh sé (Davidsson & Sufyan, 2023; Zhang & cong su, 2025). Tuy nhién, mic
du GenAl ngay cang hién dién manh mé trong hoc tap va cong viéc, nghién ciru hién nay van chua giai thich
15 cach sy twong tic v6i GenAl anh hudng dén ¥ dinh khéi su kinh doanh sé cua c4 nhan.

Nghién ciru vé ¥ dinh khoi nghiép tir 1au dwoc dan dat boi M6 hinh sy kién khéi nghiép (Entrepreneurial
Event Model — EEM), theo d6, y dinh khoi nghi€p duoc hinh thanh tir hai danh gia nhan thue cbt 13i 1a cam
nhan mong mudn va cam nhan tinh kha thi (Shapero & Sokol, 1982). Du vay, khi ap dung vao bdi canh
s0, EEM van chua lam 16 day di vai trd ciia cc trai nghiém cong nghé méi va cac dic diém cé nhan trong
viéc dinh hinh hai nhan thirc nay. Cac nghién ciru gan day chu yéu tap trung vao ning luc sd, gido duc khoi
nghiép hodc cac diéu kién hd trg bén ngoai, trong khi con it chii y dén mdi quan hé gitta mirc d6 sir dung
GenAl va dic diém réi loan ting dong giam chi ¥ (Attention Deficit Hyperactivity Disorder — ADHD) v&i
qua trinh hinh thanh ¥ dinh khoi su kinh doanh s6 (Nguyen & Nguyen, 2024; Nguyen & cong su, 2025;
Pergelova & cong su, 2023).

Pic diém lién quan dén ADHD 1a mot yéu té dang quan tdm vi cac nghién ctru trudc cho thay nhiing
ngudi ¢ dic diém nay thuong c6 xu hudng tim kiém kich thich cao hon, phan ng manh hon véi phan
thudng tirc thoi, d& bi thu hut boi moi truong giau tinh twong tic va c6 khuynh huéng kham pha nhiéu giai
phap khac nhau (White & Shah, 2011; Tang & cong su, 2026). Nhitng dic diém nay goi y rang GenAl ¢
thé dic biét hap dan dbi voi nhom ca nhan nay, qua d6 anh hudng gian tiép dén qua trinh hinh thanh y dinh
khoi sy kinh doanh sd. Cach tiép can nay ciing ké thira va mo rong hudng nghién ctru di duoc goi mé trude
d6 trong bodi canh khai nghiép tai Viét Nam (Duong & Le, 2021).

Trén co s¢ d6, nghién ciru nay mo rong EEM bang cach dé xuat rang dic diém ADHD anh huong dén
mirc d6 sir dung GenAl theo chiéu rong va chiéu siu; hai dang sir dung nay tiép tuc cing ¢ cam nhan mong
mubn va cam nhan tinh kha thi; va cudi ciing, hai yéu té nhan thirc nay thic day y dinh khoi sy kinh doanh
s6. Céch tiép can nay gitip 1am rd hon chudi quan hé tir dic diém ca nhan, qua hanh vi st dung cong nghé,
dén ¥ dinh khoi nghiép trong bdi canh sd.

2. Tong quan va mé hinh nghién ciru

2.1. Vai tré ciia dic diém ADHD

Mic du ADHD 13 mét cdu tric da chiéu, nghién ciru nay tiép can ADHD nhu mét tip hop dic diém nhan
thirc — hanh vi tong quat c¢6 thé anh huong dén cach ca nhan twong tac véi cong nghé méi. Cac nghién ciru
trudc cho thay cac ca nhan nay thuong c6 phong cach nhén thirc ning dong, thich kham pha, nhay cam véi
moi truong va tu duy phan ky (Huang & cong su, 2024).

Trong bdi canh d6, GenAl c6 thé 1a mot cong cu dac biét phu hop vdi cac khuynh hudng nay. Trude hét,
GenAlI cung cip phan hdi gan nhu tirc thoi, cho phép ngudi dung thir nghiém nhanh, didu chinh lién tuc va
chuyén ddi linh hoat giira nhiéu nhiém vu khac nhau (Tang & cong su, 2026). Nhiing dic tinh ny c6 thé
thu hiit cic ca nhan c6 xu hudng tim kiém kich thich va kham pha (White & Shah, 2011), qua d6 khuyén
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khich ho sur dung GenAl trén nhiéu cong cy, myc dich va bdi canh khac nhau. Béng thoi, GenAl ciing tao
ra vong lap twong tac lién tuc giita yéu cau clia ngudi dung va phan hoi ciia hé thong, 6 thé duy tri sy gan
két ctia c4 nhan trong cac nhiém vy cu thé. Diéu nay pht hop voi 1ap luan vé trang thai tap trung cao d¢ vao
céc hoat dong mang lai phan thuong hodc himng thii manh & nhing ngudi ¢6 dic diém ADHD (Ashinoff &
Abu-Akel, 2021). Vi vay, nghién ctru cho réng dic diém ADHD c6 thé thac déy ca muc d¢ st dung GenAl
theo chiéu rong va chiéu sau.

HI: Bdc diém ADHD c6 moi quan hé tich cuwc t6i (a) mire do sir dung GenAl theo chiéu rong va (b) mirc
do s dung GenAl theo chiéu sdu.

2.2. Vai tro ciia GenAlI

Theo EEM, y dinh khdi nghié€p dugc hinh thanh chu yéu ttr hai danh gia nhan thic ¢t 16 14 cam nhan
mong mudn va cam nhan tinh kha thi. Trong bbi canh khéi sy kinh doanh sb, nhirng trai nghiém cong nghé
¢6 kha nang mo rong hiéu biét, ting cam gidc 1am chu va cing ¢b niém tin vao kha ning hanh dong s& c6
vai trd quan trong trong viéc hinh thanh hai nhén thac nay.

Mirc d¢ str dung GenAl theo chiéu rong phan anh pham vi chirc ning va bbi canh ma ca nhan van dung
cong cu Al tao sinh trong cac hoat dong khac nhau (Zhang & cong su, 2025). Co ché tac dong cua chiéu
rong van hanh cha yéu qua mé rong nhan thirc vé co hoi: viée tiép xtc v6i GenAl trén nhiéu bdi canh giup
¢4 nhan nhin thay rd hon tiém ning sang tao va gia tri ma cong nghé mang lai cho khoi nghiép sd, qua do
lam con dudng nay tré nén hap dan hon (Davidsson & Sufyan, 2023). Pong thoi, sy da dang trai nghiém
gitp tich lity hiéu biét thuc tién vé nhiéu chirc nang ctia GenAl, nang cao niém tin rang ban than c6 thé huy
dong cong nghé dé xir 1y cac nhiém vu khéi nghiép cu thé (Nguyen & cong sy, 2025).

H2: Mirc dg sir dung GenAl theo chiéu réng c¢6 moi quan hé tich cuc t6i (a) cam nhdn mong muon khéi
sw kinh doanh sé va (b) cam nhan tinh kha thi khoi sy kinh doanh 56

Khéc v6i chiéu rong, muc do st dung GenAl theo chiéu sau phéan anh muc do ca nhan st dung cong cu
nay mot cach thudng xuyén, chuyén sau (Zhang & cong su, 2025). Khac v6i chiéu rong, chiéu sdu van hanh
qua co ché 1am cha cong nghé nho thue hanh 13p lai. Su gin két chuyén sau gitp ca nhan phat trién cam
giac lam chu, hoc hoi tir phan hdi va nang cao tu tin khi thye hién cac tac vu phurc tap (Vecchiarini & Somia,
2023). Bén canh do, khi ching kién GenAlI hd tro hiéu qua cac nhiém vu phtrc tap, ho nhan thic rd hon gia
trj d6i méi cua cong nghé, lam ting sirc hap din ciia khoi nghiép sé (Shore & cong s, 2024; Zhang & cong
su, 2025). Khi lam chi dwgc cong nghé dé phan tich, sang tao va ra quyét dinh, c4 nhan s& danh gia khoi sy
kinh doanh sb vira hip dan vira kha thi hon (Nguyen & cong su, 2025).

H3: Murc do swr dung GenAl theo chiéu sdu c6 moi quan hé tich cuc toi (a) cam nhdn mong muén khdi sy
kinh doanh sé va (b) cam nhdn tinh khd thi khéi sw kinh doanh s6

2.3. Cim nh@n mong muén, cim nhén tinh kha thi va y dinh khéi sw kinh doanh sé

Theo EEM, y dinh khoi nghiép khong xuat hién ngiu nhién ma dugc hinh thanh khi ca nhan dong thoi
danh gi4 viéc khoi nghiép 1a hdp dan va co thé thyc hién dugc (Ambad & Rafiki, 2025; Nguyen & Nguyen,
2024). Trong bdi canh khoi su kinh doanh sd, khi ¢4 nhan cam thiy con dudng nay hap dan, co y nghia va
pht hop voi muc ti€u cé nhan, ho s€ c6 xu hudong hinh thanh y dinh theo dudi manh m& hon (Pergelova &
cong su, 2023). Tinh sang tao, linh hoat va ty chu ctia méi trudng sé chinh 1a yéu té gia ting sirc hip dan
nay (Nguyen & Nguyen, 2024). Mit khac, néu ¢4 nhan tin minh c6 di ning luc, nguén luc va kha nang lam
chu cong nghé s6, ho s& d& chuyén tir nhan thirc sang ¥ dinh hanh dong hon (Alferaih, 2022; Otache & cong
sw, 2021). Cam nhan tinh kha thi thuc ddy tu duy dinh hudéng hanh dong va cing ¢ ¥ dinh khéi nghiép, dic
biét trong bdi canh ddi méi va s6 hoa (Kariv & cong su, 2025; Nguyen & Nguyen, 2024). Trén co s do,
nghién ciru dé xuat:

H4: (a) Cam nhdn mong muon khoi sw kinh doanh sé va (b) cam nhdn tinh kha thi khoi sw kinh doanh sé
c6 moi quan hé tich cuc toi y dinh khoi su kinh doanh 50
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Hinh 1. M6 hinh nghién ctru

H4: (a) Cam nhdn mong muén khoi sw kinh doanh sé va (b) cam nhdn tinh kha thi khoi sw kinh

doanh s6 c6 méi quan hé tich cuc toi y dinh khoi sy kinh doanh $6

Mo hinh sy kién khéi nghiép

Muec d6 stir dung
GenAl theo
chiéu rong

Cam nhan
mong muon

Hla H4a

Y dinh khéi su
kinh doanh s6

Mirc do st H4b
dung GenAl

theo chicu sau

Cam nhéan
tinh kha thi

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thang do

Céc bién nghién ctru trong mé hinh duoc do ludng bang cac thang do ké thira tir cic nghién ciru trudc.
Cu thé, y dinh khoi sy kinh doanh s gdm 6 bién quan sat tir Lifian va Chen (2009). Cam nhan mong mudn
va cam nhan tinh kha thi 14n luot gdm 3 va 5 bién quan sat dya trén Krueger va Carsrud (1993). Mtc do st
dung GenAl theo chiéu rong gdm 4 bién quan sat va mirc do sir dung GenAl theo chiu sau gdm 3 bién quan
sat, dugc ké thira tir Zhang & cong su (2025). Pic diém ADHD duoc do bang 6 bién quan sat theo thang
ASRS cua Kessler & cong su (2005), mdt thang sang loc dugc sir dung rong rai va tirng dugc van dung trong
nghién ctru khoi nghiép lién quan dén ADHD (Duong & Le, 2021; Tucker & cong sy, 2021). Trong nghién
ctru nay, sau muc ASRS duogc xtr Iy nhu mét cau trac don huéng nham phan anh muc do tong thé cua cac
dic diém lién quan dén ADHD. Tét ca cac bién quan sat st dung thang Likert 7 diém, tir 1 “Hoan toan khong
dong y/Khong bao gio™ dén 7 “Hoan toan dong y/Rat thuong xuyén”.

3.2. Mdu nghién citu va phwong phdp thu thép sé liéu

Nghién ciru str dung phuong phap chon mau c6 chii dich nham tiép can thanh nién Viét Nam ¢ giai doan
dau hinh thanh nghé nghiép. Thanh nién Viét Nam ngay cang tiép can nhiéu hon voi cong nghé s va giao
duc khoi nghiép, dong thoi phai d6i mat voi cac quyét dinh quan trong lién quan dén nghé nghiép va khoi
nghiép. Do d6, ddy 1a bdi canh thich hop dé nghién ciru y dinh khoi nghiép sb. Trong nhom nay, sinh vién
dai hoc 12 mot phan nhom phit hop do céc co s gido duc dai hoc thudng 14 méi truong quan trong dé phat
trién nang lyc cong nghé va dinh hudng khoi nghiép.

Dit liéu dugc thu thap truc tiép trong khoang thoi gian tir thang 11 dén thang 12 nam 2025 tai nhiéu dia
ban ¢ Viét Nam, véi su hd tro cua giang vién trong viéc tiép can nguoi tra 101 tai 16p hoc. Viéc tham gia khao
sat 1a hoan toan ty nguyén va 4n danh; tt ca cac dbi tuong tham gia déu duge thong bao vé muc dich cta
nghién ctru va duge dam bao vé tinh bao mat trudc khi hoan thanh bang hoi.

Trong tong s6 1.350 bang khao sat dwoc phat ra, c6 1.217 bang duge thu vé. Sau khi loai bo cac cdu tra
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101 khong day du, khong nhit quan hoic c6 déu

hiéu tra 101 theo mau, 1.025 bang hop 1€ duogc < g g g g
9 ~ r 4 r.. 9. ~ 2 0 a o o o .o
st dung cho phén tich, twvong Gng véi ty 1€ phan - g = E S § S E = g\ = % % E
A X n , P I coe . - 00 S~ fio oy | 2
hoéi 75,9%. Mau nghién cttu c6 co cau gioi tinh e E S CRCRTE S = E
kha can bang, gdm 526 nit (51,3%) va 499 nam S =2 =2 2 =2 | 8=
A A A A 7 Nt . O
(48,7%). Ve do tudi, phan 16n nguoi tham gia - = §
) ) [N [ (] < >
A . u 2 0 319 As n S 0+ o o ©
thudc nhoTr’l 20-21 tuoi (38,1%) va 18 19 tuoi S S35 oS o ol = w
(36,1%), tiep theo 1a nhom 22-23 tudi (17,3%) TSI T B o 3 §
2. PN N caNScocaocr & o
va trén 23 tuoi (8,5%). Vé tinh trang vi¢c lam, gn 2 g pa) S ‘g
. . ) o . S = =2 = a0
48,9% nguoi tham gia chi di hoc, 42,9% vura g =
hoc vwra tim viée, 5,1% vtra hoc vira di lam S~ R~ = §
A \ N N . =R
thém va 3,1% vura hoc vira tu kinh doanh. o i" S S“ < § o g = € E
e e T - o]
3.3. Sai léch phwong phdap chung TSJdSAaEe EF S 2 (g. "B
< o el s L
Sai l1éch do phuong phap chung (CMB) duogc S S =2 = =l
danh gi4 bang kiém dinh nhan t5 don Harman %D F E
, ~ — — Navi
va phuong phap da cong tuyén toan phan cia = @ £ B g
Kock (2015). Két qué cho thiy nhan té dAutien = | |32 8 8 & | & <
- etqua Y , Slmna g ® & 8 v O L
giai thich 48,298% tong phuong sai, thdp hon &.| [°H g < < < < < g
ngudng 50%; dong thoi, cac gia tri VIF déu 2 = = S
A , A bt 11 X N —
thap hon 3,3. Do d6, CMB khong phai 1a van (.f:; —_ § <
\ [}
X s . N , N 3 B8 =
de dang lo ngai trong nghién ctru nay. = PR e e o = | = ®
Elaeg & ¥ & 8 @ ¢£3
4. Ket qua va thao luan = < § S S & & & E 8
4.1. Déanh gid thang do = S §D ‘g
Theo Bang 1, tat ca cac thang do déu dat do Zg‘ e v o e e = § 5 .
. ~ 2 1A X , N opmte A
tin cdy cao. Cy the, hé s6 Cronbach’s Alphava  E|=| & & & & I 2| & © E
. L L, N . s S S S S o N
hé so dg tin cdy tong hop cua cac thang do deu -a thl_] § st
vuot ngudng cha‘ip nhan 0,7, khéng dinh d6 tin g E % § 5 E =3 § <>1 .’?D =§
cdy ciia cac thang do (Hair & cong sy, 2010). &% & <& <& <& & < 82 g °\l:
5 .
Ngoai ra, gia tri phuong sai trich trung binh g fo & o
Y T Y S A A = S S 4 2 © 2 & e &
cua tat ca cac bien déu lon hon 0,5, cho thay 8 5 S o % v & of-<g E E
4 , e , X e A (=] (=) (=) S SO a
cdc bién quan sat giai thich tot cho bién tiém < <§ g S
an tuong (mg va dam bao gid tri hoi tu (Hair & &P S 8 9 2 ® 9 £g 5 s
A Y s o1n ALK | (S A A R X o T S @ %
cong su, 2010). Dong thoi, bang 2 cho thay tat @ S S ° <° S 98 = : 8
ca cac gia tri trén duong chéo (can bac hai cua ;L § fﬂ g
X / , A A ‘- < N
AVE) déu 16n hon cac h¢ so tuong quan ngoai s 2 O 5 ,§ §
— v S
duong chéo, do d6 cac thang do dam bao tinh 3 .8 % § £ 3
phén biét (Fornell & Larcker, 1981). - '§ 2‘2 = f'g —'C—:D %
4 oy .y . A “A « .\UJ b =S
Nghién ctru tiép tuc ddnh gid gia tri phan biét = 2 2 = 3 <§ s
N . N < — — <
bang HTMT va khoang tin cay bootstrap 95%. < < < & = ,.cé <_a§ z §
A 5 A A A ’ .7 . A + -
Két qua cho thay hau hét cac gia tri HTMT déu A g 8 & & § 8 = )gn '3
N ~ A A S , ~ N
nam trong ngudng chap nhan duogc. Hai cap cod = 5 2 2 2 yE = T
z%’ g g p , p =) @ =3 =3 S g mx 0¥ I
mure d6 gan giii khai niém tuong ddi cao 1a mirc < g = = £ =2 § s X
A A A N »n <« <« had -
dd st dung GenAl theo chiéu rong-chiéu sau § = g g i:: f—é S = r<§
= ‘= .
(HTMT = 0,874; CI95% = [0,836; 0,907]) va 2 5 8 &8 E E§g=zg X
cam nhan mong mudn-tinh kha thi (HTMT = moo> 2 E oo
. — [\l on < v O
0,912; CI95% = [0,879; 0,941]); tuy nhién, do
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cac khoang tin cdy déu khong chira 1,00, cac cau trac niy van dat gia tri phan biét & mirc chap nhan duoc.

4.2. Kiém dinh gid thuyét nghién ciru

Nghién ctru sir dung PLS-SEM trén phan mém SmartPLS 4 dé kiém dinh cac gia thuyét. Y nghia thong
ké ctia cac tham sd dugc danh gia bang thu tuc bootstrapping v6i 5.000 mau lap. Tét ca cac gia tri VIF déu
nho hon ngudng 5 (dao dong tir 1,000 dén 3,056), cho thay khong xay ra hién tugng da cong tuyén. Hé sd
xéc dinh R? ctia cac bién noi sinh nam trong khoang tir 0,207 dén 0,412, phan anh kha nang giai thich & mirc
chép nhén dugce dén kha. Déng thoi, cac gia tri Q? déu 16n hon 0, dao dong tr 0,184 dén 0,290, cho théy
mo hinh c6 gia tri du bao phii hop. Cac gié tri f2 cho thdy mirc d6 anh huong cua cac bién doc 1ap chi yéu &
mirc nho dén trung binh, trong d6 mdi quan hé giita ADHD va viéc st dung GenAl theo chiéu rong 1a dang
ké nhét (f2 = 0,412). Ngoai ra, chi s6 SRMR ctia mé hinh bio hoa dat 0,040, thap hon ngudng khuyén nghi,
qua d6 cho thiy muc d6 pht hop ctia mé hinh 14 chap nhan dugc.

Két qua kiém dinh duoc trinh bay trong Bang 3 cho thay tt ca cac mdi quan hé déu c6 y nghia thong ké
(p < 0,001), qua d6 tng ho toan bd cac gia thuyét tir H1 dén H4. Cu thé, dic diém ADHD c6 mbi quan hé
tich cuc v6i mie do sir dung GenAl theo chidu rong (B = 0,540, p < 0,001) va theo chiéu sau (B = 0,455, p
<0,001). Két qua nay cho thdy nhiing ca nhan c6 nhiéu dic diém lién quan dén ADHD c6 xu huéng tuwong
tac voi GenAl cho nhiéu muc dich, bdi canh va tac vu cu thé hon. Phat hién nay phu hop voi cac lap luan
trude d6 vé xu huéng tim kiém kich thich, kham phé va gan két v6i cdc méi truong giau phan hoi & nhitng
nguoi co dic diém ADHD.

D6i vai vai tro cia GenAl, mirc d sir dung theo chiéu rong c6 méi quan hé tich cuc v6i cam nhan mong
mubn (B=0,419, p <0,001) va cam nhan tinh kha thi (B = 0,457, p <0,001). Tuong ty, muc do st dung theo
chiéu sau cling ¢6 lién hé tich cuc véi cam nhan mong mudn (B =10,240, p <0,001) va cam nhan tinh kha
thi (B =0,164, p <0,001). Két qua nay tuong ddng v6i nghién ctru ciia Zhang & cong su (2025), Nguyen &
cong su (2025), nhan manh vai tro cia GenAl trong viéc hd trg hinh thanh ¥ twéng, phat trién kha ning sang

Biang 2. Két qua kiém dinh gia thuyét (chwa chuén héa)
B S.D p f2 VIF

Gi6i tinh > Y dinhkhéi sy kinh doanhsd 0,073 0,048 0,131 0,002 1,035
b tubi > Y dinhkhéisukinhdoanhsé 0,012 0,026 0,637 0,000 1,030
Kinh nghiém > Y dinhkhéi sy kinh doanhs§ 0,067 0,025 0,007 0,007 1,055
Hla Dic diém ADHD > Mucddsirdung GenAltheo 540 o058 0000 0412 1,000
chiéu rong
Hib Pic diém ADHD > Mucdosidung GenAltheo 455 031 0000 0261 1,000
chiéu sau
H2a Mucdosudung GenAltheo oy ooy mong muén 0,419 0,040 0,00 0,118 2,418
chiéu rong
op  Mucdosudung GenAltheo 5 o han tinh kha thi 0457 0,038 0,000 0,133 2418
chiéu rong
H3a Mucdosudung GenAltheo oy ooy mong muén 0,240 0,042 0,000 0,039 2418
chiéu sdu
p3p Mucdostdung GenAltheo b tinh kha thi 0,164 0,043 0,000 0,017 2,418
chiéu sdu
H4a Cam nhan mong mudn > Y dinh khéi su kinh doanh $6 0,231 0,048 0,000 0,030 3,038
H4b  Cam nhan tinh kha thi > Y dinhkhéisukinh doanhsé 0,429 0,050 0,000 0,103 3,056
R2 Q2
Mtc d6 st dung GenAl theo chiéu rong 0,292 0,290
Mirc do sir dung GenAl theo chiéu sau 0,207 0,205
Cam nhan mong mudn 0,387 0,184
Cam nhan tinh kha thi 0351 0215
Y dinh khoi sy kinh doanh s6 0,412 0,217

Nguon: Két qua phan tich ciia nhém tac gia.
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tao, ning cao cam giac 1am chu cong nghé va ting tu tin trong cac hoat dong mang tinh d6i méi.

Cac yéu t nhan thirc khoi nghiép déu c6 méi lién hé tich cyc dén ¥ dinh khai nghiép s6. Cu thé, cam nhan
mong mudn (B =0,231, p<0,001) va cam nhan tinh kha thi (B = 0,429, p < 0,001) déu c6 thé gop phan dén
y dinh khoi su kinh doanh s6. Phéat hién nay nhat quan véi logic cia EEM va phit hop véi cac nghién ciru
truée cua Nguyen va Nguyen (2024) va Otache & cong su (2021), theo d6 cam nhan mong mudn va cam
nhan tinh kha thi 12 hai tién t6 nhan thirc quan trong cuia y dinh khai nghiép. Trong bbi canh khoi sy kinh
doanh sd, két qua nay cho thdy ca sirc hip din cua co hoi va niém tin vao kha nang thuc hién déu dong vai
tro quan trong trong qua trinh hinh thanh y dinh.

Két qua bootstrapping cho thdy cac mbi quan hé gian tiép trong mo hinh déu c6 y nghia thong ké (p <
0,01) va khoang tin cdy 95% khong chtra 0 (Bang 3). Cu thé, dic diém ADHD c6 quan hé gian tiép dén ¥
dinh khoi su kinh doanh sé thong qua céc chudi trung gian nbi tiép gom ADHD — GUB — PEF — DEI
(B=0,106), ADHD — GUB — PED — DEI (B = 0,052), ADHD — GUD — PEF — DEI (B =0,032) va
ADHD — GUD — PED — DEI (B = 0,025). Bén canh d6, ca mirc d6 sir dung GenAl theo chiéu rong va
chiéu sau déu c6 quan hé gian tiép c6 ¥ nghia dén ¥ dinh khéi sy kinh doanh sé théng qua cam nhan mong
mudn va cam nhan tinh kha thi. Téng quan h¢ gian tiép ctia ADHD dén y dinh khoi su kinh doanh s6 dat B=
0,216. Nhiing két qua nay cho thay anh hudng cua dic diém ADHD dén y dinh khéi sy kinh doanh s6 duoc
truyén dan thong qua hanh vi sir dung GenAlI va hai co ché nhan thirc trung tim ciia EEM.

Bang 3. Két qua kiém dinh gian tiép

Khoang tin cay

Puong din B S.D p 2.5% 97.5%

Téc dong gidn tiép

ADHD > GUB > PEF > DEI 0,106 0,017 0,000 0,074 0,143
ADHD - GUD -> PED 0,109 0,021 0,000 0,069 0,152
ADHD - GUB > PED 0,226 0,026 0,000 0,176 0,278
ADHD -> GUD > PEF 0,075 0,021 0,000 0,034 0,118
ADHD - GUB > PEF 0,247 0,026 0,000 0,199 0,300
ADHD - GUD > PED > DEI 0,025 0,008 0,001 0,012 0,042
ADHD - GUB > PED —-> DEI 0,052 0,013 0,000 0,028 0,080
ADHD - GUD - PEF -> DEI 0,032 0,010 0,002 0,014 0,054
GUB 2> PED > DEI 0,097 0,023 0,000 0,054 0,145
GUB 2> PEF > DEI 0,196 0,030 0,000 0,141 0,258
GUD - PEF > DEI 0,070 0,021 0,001 0,031 0,113
GUD - PED -> DEI 0,055 0,016 0,000 0,028 0,090
Tdc dong tong

ADHD - DEI 0,216 0,023 0,000 0,171 0,263
ADHD - PED 0,335 0,026 0,000 0,285 0,386
ADHD - PEF 0,322 0,026 0,000 0,271 0,374
GUB - DEI 0,293 0,029 0,000 0,238 0,351
GUD - DEI 0,126 0,028 0,000 0,073 0,183

Nguon: Két qua phan tich ciia nhém tdc gia.
5. Két luin va khuyén nghi
Nghién ciru nay duoc thuc hién nham 1am rd cach dic diém ADHD anh hudéng dén y dinh khoi sy kinh
doanh sb théng qua muc d6 sir dung GenAl theo chiéu rong va chiéu siu, cling nhu thong qua hai co ché
nhan thire trung tim ctia mé hinh EEM. Két qua cho thay dic diém ADHD lam gia ting ca hai dang sir dung
GenAl; ca hai dang nay déu cing ¢ cam nhan mong mudn va cam nhén tinh kha thi; va ca hai yéu td nhan
thirc nay déu thuc day ¥ dinh khaoi su kinh doanh sé.

Vé mit 1y thuyét, nghién ctru c6 ba dong gop chinh. Thir nhat, nghién ciru mé rong EEM vao bbi canh
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khoi sy kinh doanh sb trong ky nguyén GenAl, bd sung vao cac cong trinh trude (Duong & Le, 2021;
Nguyen & cong su, 2025) bang cach kiém dinh mot chudi nhin qua dy du tir ddc diém ca nhan, qua hanh
vi cong nghé, dén ¥ dinh khéi nghiép s6. Thir hai, nghién ctru 1am rd GenAl nhu mot ngudn luc nhén thirc
dinh hinh dong thoi cam nhan mong mudn va tinh kha thi, v6i co ché khac nhau giira chiéu rong va chiéu
sau st dung. Thu ba, nghién ctru cho th:?iy céc dac diém lién quan dén ADHD c6 lién hé tich cuc véi hanh vi
kham pha va khai thac GenAlI trong bdi canh khéi nghiép sb.

V& mit thuc tién, nghién ctru goi y mot $6 khuyén nghi cu thé. Ddi vai cac co sd dao tao va to chuc thic
day khoi nghiép, can thiét ké cac chuong trinh tap hudn GenAl theo huéng da tmg dung, gan truc tiép véi
cac tac vu khoi nghiép cu thé nhu phat hién co hoi thi truong bang phan tich Al xdy dung mé hinh kinh
doanh sd, tao ndi dung va thuyét trinh v&i nha dau tu. P6i v6i chinh sach hd tro thanh nién khai nghiép,
céc chuong trinh nén wu tién rén luyén k¥ ning thuc hanh va xiy dyung ty tin thong qua trai nghiém thuc té
v6i GenAl trong moi truong mo phong khéi nghi¢p. Ngoai ra, méi trudng hoc tap linh hoat, twong tac cao
va cho phép thir nghiém da dang c6 thé phu hop hon véi nhitng ngudi co phong cach nhan thirc kham pha,
trong d6 c6 nhitng nguoi c6 diém sb cao trén thang sang loc ADHD.

Tuy nhién, nghién ctru van c6 mot s6 han ché. Thir nhét, dit liéu cit ngang chua cho phép khang dinh
quan hé nhan qua manh. Thir hai, miu nghién ctru chi tip trung vao thanh nién Viét Nam nén kha ning khai
quat con han ché. Vi vay, cac nghién ciru tiép theo nén str dung thiét ké doc, md rong bdi canh nghién ctru
va xem xét thém céc bién diéu tiét dé lam rd hon diéu kién ma trong d6 GenAl va dic diém c4 nhén thac
day y dinh khoi su kinh doanh sb.

Loi thira nhan/cam on: Nghién ciru nay duoc tai trg boi Quy Phat trién Khoa hoc va Cong nghé Qudc
gia (NAFOSTED) trong dé tai ma s 502.02-2025.24
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