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TÓM TẮT 
Mối quan hệ giữa báo cáo bền vững (SR) và hiệu quả tài chính doanh nghiệp 

(CFP) từ lâu đã trở thành một cuộc tranh luận trọng tâm và gây tranh cãi trong 
các nghiên cứu. Tuy nhiên, các nghiên cứu thực nghiệm trước đây đưa ra kết luận 
không đồng nhất. Mục đích của nghiên cứu này là xem xét một cách có hệ thống 
và định lượng mối liên kết SR-CFP trong một khung phân tích tổng hợp. Dựa trên 
30 nghiên cứu, nghiên cứu này ước tính rằng quy mô ảnh hưởng tổng thể của 
mối quan hệ SR-CFP là tích cực và có ý nghĩa, do đó chứng thực lập luận rằng SR 
đã nâng cao hiệu quả tài chính. Hơn nữa, nghiên cứu này làm sáng tỏ mối quan 
hệ nhân quả giữa SR và CFP, phát hiện này ủng hộ lý thuyết các bên liên quan.  

Từ khóa: Báo cáo bền vững; hiệu quả tài chính; trách nghiệm xã hội; phân tích
tổng hợp. 

ABSTRACT 
The relationship between sustainability reporting (SR) and corporate financial 

performance (CFP) has long been a central and controversial debate in studies. 
However, previous experimental studies have reached mixed conclusions. The 
purpose of this study is to systematically and quantitatively examine the SR-CFP 
link in a meta-analytical framework. Based on 30 studies, this study estimates that 
the overall impact size of the SR-CFP relationship is positive and significant, thus 
corroborating the argument that the SR has enhanced financial performance. 
Furthermore, this work sheds light on the causal relationship between SR and CFP, 
a finding that supports the stakeholder theory. 

Keywords: Sustainability report; financial performance; social responsibility; 
meta- analysis. 
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1. GIỚI THIỆU 
Thị trường ngày càng trở nên cạnh tranh và tốc độ thay 

đổi nhanh chóng đang đặt các công ty dưới áp lực chưa từng 
có để không chỉ thành công mà còn duy trì thành công của 
họ trong tương lai. Báo cáo bền vững (SR) đã được chú ý 

nhiều trong những năm gần đây, khi các công ty, nhà đầu tư 
và người tiêu dùng đều hướng sự chú ý của họ đến tính bền 
vững của doanh nghiệp ngày càng quan trọng [2, 35]. Các 
công ty được kỳ vọng sẽ vượt ra khỏi trọng tâm tài chính hẹp 
và ngắn hạn, mà vươn ra sự bền vững về kinh tế, môi trường 
và xã hội [23]. Phát triển các chiến lược công ty để làm tốt 
hơn và biến các công ty thành các tổ chức có trách nhiệm 
quan tâm đến môi trường, và khía cạnh xã hội ngày càng trở 
thành một điều bắt buộc hơn là một lựa chọn để dẫn đầu 
trong các thị trường trong tương lai [9, 11]. Tính bền vững 
được định nghĩa là đáp ứng nhu cầu của chúng ta ngày nay 
mà không ảnh hưởng đến khả năng đáp ứng của các thế hệ 
tương lai [24]. Tính bền vững của doanh nghiệp là mở rộng 
điểm mấu chốt về tài chính thành điểm mấu chốt bao gồm 
các khía cạnh môi trường và xã hội của hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp [1]. Khi các công ty cố gắng duy trì sự phù 
hợp trong các thị trường đang thay đổi, họ nhận ra rằng 
không còn đủ để chỉ tập trung vào tính kinh tế của doanh 
nghiệp [18]. Xây dựng một doanh nghiệp vững mạnh trên cơ 
sở chiến lược ngày càng trở nên phụ thuộc vào việc một 
công ty định vị bản thân tốt như thế nào về phát triển bền 
vững cân bằng giữa tài chính, môi trường và phát triển con 
người [43]. 

Tại sao một phân tích tổng hợp chúng tôi thực hiện là là 
cần thiết? Trong khi [36, 40, 49] đã xem xét hiệu quả điều 
tiết của các biện pháp CSR, nghiên cứu này mở rộng các 
nghiên cứu trên bằng cách xem xét các thước đo khác nhau 
về hiệu quả tài chính, xem xét cách tiếp cận đo lường SR 
theo khía cạnh tổng thể và theo từng thành phần, đồng 
thời xem xét mối quan hệ giữa SR-CFP và CFP -SR. Ngoài ra, 
để giải quyết mối quan tâm của [46], các đặc điểm của mẫu 
(ví dụ, cỡ mẫu, cách thức đo lường SR và CFP và quốc gia). 
Bên cạnh đó nghiên cứu đã cập nhật những nghiên cứu 
được xuất bản mới nhất, báo cáo về tính bền vững đã tăng 
lên đáng kể trong những năm gần đây, đặc biệt là tại các 
nước đang phát triển.  

Nghiên cứu này đóng góp những tri thức mới và thông 
qua những phát hiện thú vị về mối quan hệ SR-CFP trên cơ 



P-ISSN 1859-3585     E-ISSN 2615-9619                                                                                                                              ECONOMICS - SOCIETY   

Website: https://tapchikhcn.haui.edu.vn                                       Vol. 57 - No. 4 (Aug 2021) ● Journal of SCIENCE & TECHNOLOGY 151

 

sở phân tích tổng hợp cung cấp một đánh giá chặt chẽ hơn 
về nghiên cứu trong quá khứ. Các bài báo tổng quan tài 
liệu truyền thống về mối quan hệ SR-CFP chủ yếu dựa vào 
các bài phê bình tường thuật. Tóm tắt từ các bài phê bình 
tài liệu tự sự không xem xét các lỗi lấy mẫu và đo lường và 
các suy luận sai lầm có thể được rút ra từ các bài phê bình 
đó. Tuy nhiên, phân tích tổng hợp xem xét sự thay đổi của 
nghiên cứu chéo trong mối tương quan giữa SR và CFP và 
do đó đưa ra các kết luận đáng tin cậy hơn.  

2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT 
Ullmann [46] cho thấy sự cần thiết phải có một lý thuyết 

về hiệu quả hoạt động xã hội của doanh nghiệp vì những 
phát hiện không nhất quán là kết quả của các nghiên cứu về 
mối quan hệ lẫn nhau giữa sự công bố thông tin về hoạt 
động xã hội, hiệu quả hoạt động xã hội và hiệu quả kinh tế 
của các công ty Hoa Kỳ. Trong số các lý thuyết đã được sử 
dụng trong các tài liệu trước đây, có ba lý thuyết nhận được 
nhiều sự quan tâm của các nhà đầu tư, đó là lý thuyết đại 
diện, lý thuyết tính hợp pháp và lý thuyết các bên liên quan. 

Lý thuyết đại diện do Jensen & Meckling phát biểu rằng 
một trong những chức năng chính của nhà quản lý là gắn lợi 
ích của công ty với lợi ích của cổ đông [32]. Friedman đã sử 
dụng lý thuyết đại diện để xem xét hoạt động của các công 
ty trong trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (CSR). 
Friedman khẳng định rằng tham gia vào CSR là dấu hiệu của 
một vấn đề của đại diện hoặc xung đột giữa lợi ích của nhà 
quản lý và cổ đông [21]. Ông cho rằng các nhà quản lý sử 
dụng CSR như một phương tiện để theo đuổi các mục tiêu 
xã hội, kinh tế, chính trị và nghề nghiệp của họ. Theo quan 
điểm này, nguồn lực đầu tư vào CSR sẽ được sử dụng một 
cách khôn ngoan hơn, từ góc độ xã hội, vào việc cải thiện 
hiệu quả của công ty. Ông lập luận thêm rằng những đồng 
tiền được sử dụng trong các hoạt động CSR chỉ là tiêu tiền 
của người khác và không mang lại nhiều lợi ích cho công ty 
nói chung. Lý thuyết này cho rằng, các chi phí môi trường 
được sử dụng để bảo vệ/cải thiện môi trường như giảm 
thiểu ô nhiễm hoặc giảm phát thải không khí được dự đoán 
sẽ làm tăng chi phí sản xuất và do đó làm giảm hiệu quả kinh 
tế. Lý thuyết đại diện đã được thử nghiệm trong một số 
nghiên cứu xem xét mối quan hệ SR và CFP. Ví dụ, Wright & 
Ferris nhận thấy rằng giá cổ phiếu phản ứng tiêu cực với các 
thông báo về việc thoái vốn của các đơn vị kinh doanh ở 
Nam Phi, điều mà họ hiểu là phù hợp với lý thuyết đại diện 
[51]. Các nghiên cứu của [31, 34] cũng tìm thấy mối quan hệ 
tiêu cực giữa hoạt động môi trường và hoạt động kinh tế. 

Lý thuyết hợp pháp, do Davis khởi xướng, phát biểu 
rằng “xã hội trao quyền hợp pháp và quyền lực cho doanh 
nghiệp. Về lâu dài, những người không sử dụng quyền lực 
theo cách mà xã hội coi là có trách nhiệm sẽ có xu hướng 
mất quyền lực” [16]. Lý thuyết hợp pháp cho rằng các tổ 
chức liên tục tìm cách đảm bảo rằng họ hoạt động trong 
giới hạn và chuẩn mực của xã hội tương ứng [17]. Theo lý 
thuyết hợp pháp, các tập đoàn phải có trách nhiệm với xã 
hội và chịu trách nhiệm trước xã hội để hoạt động kinh 
doanh hợp pháp [14, 44]. 

Lý thuyết các bên liên quan, lần đầu tiên được đề xuất 
bởi Freeman, đưa ra một cuộc thảo luận về mối liên hệ giữa 
các bên liên quan bên ngoài và các chức năng của công ty. 
Freeman  định nghĩa các bên liên quan là ''bất kỳ nhóm 
hoặc cá nhân nào có thể ảnh hưởng hoặc bị ảnh hưởng bởi 
việc đạt được các mục tiêu của tổ chức'', các nhà hoạch 
định chính sách và cổ đông, phương pháp tiếp cận các bên 
liên quan được đề xuất là lý thuyết tốt nhất để giải thích 
hành vi của nhà quản lý [20].  

3. TỔNG QUAN VÀ GIÁ THUYẾT NGHIÊN CỨU 

Trong phần này, các tác giả sẽ tổng quan ngắn gọn về 
mối liên hệ giữa SR và CFP, các kết quả thực nghiệm 
thường hỗn hợp. Nhiều nghiên cứu xem xét mối quan hệ 
SR và CFP đã sử dụng SR như là biến phụ thuộc và các tham 
số CFP là biến độc lập [37, 39]. Trong khi một số nghiên cứu 
khác sử dụng SR là biến độc lập và CFP là biến phụ thuộc 
[3, 4]. Kết quả của các nghiên cứu đề cập ở trên là mang 
tính hỗn hợp. Cụ thể, một vài nghiên cứu tìm thấy mối 
tương quan dương giữa hai biến [40, 48]. Mặt khác, một 
luồng nghiên cứu bền vững khác đã tập trung vào mối 
quan hệ giữa kết quả hoạt động môi trường và CFP. Một 
nhóm các nhà nghiên cứu đã ghi nhận rằng hoạt động môi 
trường của các công ty làm tăng CFP của các công ty. Một 
nhóm các nhà nghiên cứu khác đã ghi nhận rằng hoạt 
động tài chính có liên quan tiêu cực đến hoạt động môi 
trường chẳng hạn như chỉ số ô nhiễm. Tóm lại, từ các kết 
quả khác nhau của các nghiên cứu trên và để hiểu rõ hơn 
bản chất mối quan hệ SR và CFP, nghiên cứu này sẽ xem 
xét mối quan hệ SR và CFP theo những nội dung sau: 

3.1. Nghiên cứu về ảnh hưởng báo cáo bền vững tới và 
hiệu quả tài chính 

Có rất nhiều nghiên cứu trước đây với kết quả mẫu 
thuẫn nhau khi đưa ra các mối quan hệ có tương quan âm, 
dương hay thậm chí là không có mối quan hệ nào giữa 
trách nhiệm xã hội và hiệu quả hoạt động như các nghiên 
cứu của [6, 39, 41, 48]. Như vậy, có thể chia thành ba nhóm 
nghiên cứu như sau: 

- Nhóm thứ nhất: nghiên cứu cho rằng mối quan hệ SR 
và hiệu quả hoạt động thu được kết quả ngược chiều [2]. 
Rhou, Singal & Koh muốn nhấn mạnh vào hoạt động chiến 
lược của doanh nghiệp cũng như việc điều hành cần dựa 
vào các nguồn lực của mình để gia tăng lợi nhuận cho cổ 
đông và nhà đầu tư [42]. Bên cạnh đó các nghiên cứu nhấn 
mạnh về việc sử dụng và tìm cách phân phối tối ưu nguồn 
lực khan hiếm sẽ có ảnh hưởng tiêu cực đến CFP. Tầm quan 
trọng của công tác truyền thông trong các hoạt động SR 
cần được xem xét và chú trọng đối với các bên liên quan. 

- Nhóm thứ hai: Dựa vào lý thuyết các bên liên quan của 
Freeman cho rằng có mối quan hệ thuận chiều tích cực 
giữa SR và CFP gồm các nghiên cứu [6, 7, 13, 19, 28, 37, 41, 
48, 50]. Theo lợi ích của cổ đông, khi công ty quyết định 
thực hiện các hoạt động xã hội thì cần quan tâm đến các 
đối tượng và các bên liên quan khác như khách hàng, nhân 
viên, nhà cung cấp, cộng đồng… Hoạt động SR sẽ góp 
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phần giúp công ty gia tăng CFP bằng việc tăng doanh thu, 
tăng hình ảnh công ty, thương hiệu và danh tiếng… 

- Nhóm thứ ba: không có cùng quan điểm nghiên cứu 
với hai nhóm trên, nhóm nghiên cứu thứ ba cho rằng, 
không có mối quan hệ cụ thể nào giữa SR và CFP như [45]. 
Ở những nghiên cứu này, lý do không tìm thấy mối liên hệ 
giữa SR và CFP là vì có quá nhiều yếu tố ảnh hưởng lên hiệu 
quả hoạt động [5, 8, 10]. 

3.2. Nghiên cứu về ảnh hưởng của hiệu quả tài chính 
đến báo cáo bền vững  

Đối với các doanh nghiệp theo đuổi động cơ lợi nhuận, 
doanh nghiêp đầu tư vào hoạt động phát triển bền vững sẽ 
thay đổi kết quả tài chính trong tương lai của doanh nghiệp 
theo chiều hướng tích cực. Ví dụ, đầu tư vào phát triển bền 
vững sẽ gia tăng hình ảnh của doanh nghiệp với cộng 
đồng từ đó tăng doanh thu, thị phần hoặc sẽ thu hút nhân 
viên giỏi làm việc tại đơn vị, hoặc giảm những xung đột 
không mong muốn với các bên liên quan, hoặc trách được 
những rắc rối về mặt pháp lý. Chính ví vậy giá trị của doanh 
nghiệp sẽ có quan hệ với mức độ mà doanh nghiệp đầu tư 
vào hoạt động phát triển bền vững. Có nhiều nghiên cứu 
đã tìm hiểu mối quan hệ giữa CFP với kết quả thực hiện SR 
như [12, 29], hay mối quan hệ giữa CFP với SR của [22, 25]. 
Theo [4, 47] cho rằng, CFP gia tăng sẽ làm tăng việc công 
bố thông tin về môi trường, xã hội và quản trị của công ty, 
đồng thời kết quả nghiên cứu cho thấy CFP có ảnh hưởng 
thuận chiều với mức độ công bố thông tin trong báo cáo 
bền vững. Morhardt đã thực hiện nghiên cứu tổng quan 
trên cơ sở xem xét 101 bài báo có liên quan đến SR và CFP 
trong giai đoạn 1992 -2011, cho thấy trong giai đoạn đầu 
nghiên cứu chủ yếu tập trung ở những phát triển, tuy nhiên 
từ ở giai đoạn từ năm 2000 trở lại đây cũng đã bắt đầu có 
những nghiên cứu tại nước đang phát triển, và cần có thêm 
những nghiên cứu bổ sung về chủ đề này [38]. 
3.3. Nghiên cứu về mối quan hệ báo cáo bền vững và 
hiệu quả tài chính 

Nghiên cứu mối quan hệ hai chiều giữa SR và CFP, đã có 
một vài nghiên cứu tìm thấy mối tương quan dương giữa 
hai biến [40, 48], nhưng một số nghiên cứu lại không tìm 
thấy mối quan hệ nào giữa hai biến [37], nhưng cũng có 
những nghiên cứu tìm thấy mối tương quan âm giữa hai 
biến [15, 33]. Trên cơ sở các lý thuyết, tổng quan nghiên 
cứu với những tranh luận và các kết quả thực nghiện về 
mối quan hệ giữa SR và CFP, chúng tôi xây dựng giả thuyết 
nghiên cứu như sau: 

Giả thuyết H1: Có mối quan hệ thuận chiều giữa hiệu SR với 
CFP. 

Giả thuyết H2: Có mối quan hệ thuận chiều giữa hiệu CFP 
với SR. 
4. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 
4.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Chúng tôi đã xác định các nghiên cứu thực nghiệm còn 
tồn tại tập trung vào mối quan hệ giữa báo cáo bền vững 
và hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Để thu thập càng 

nhiều bài báo có liên quan càng tốt từ các tài liệu hiện có, 
chúng tôi đã tiến hành tìm kiếm từ khóa của cơ sở dữ liệu 
điện tử thích hợp cho cả bài báo đã xuất bản và chưa xuất 
bản (đang hoạt động). Để xác định các bài báo đã xuất bản 
cho dữ liệu phân tích tổng hợp, vì nghiên cứu này chỉ tập 
trung vào một mối quan hệ báo cáo bền vững của công ty 
và hiệu quả tài chính của công ty nên chúng tôi đã sử dụng 
các từ hoặc thuật ngữ sau để tìm kiếm các bài báo đã xuất 
bản trong cơ sở dữ liệu Google Scholar, ProQuest, EBSCO, 
Science Direct, Emerald, JSTOR, Springer, Scopus bao gồm 
các cụm từ “báo cáo bền vững”, “báo cáo phát triển bền 
vững”, “trách nhiệm xã hội”, “hiệu quả kinh doanh”, “hiệu 
quả tài chính” và “giá trị doanh nghiệp”. Sau khi tìm kiếm và 
thu thập các bài báo có liên quan trong nghiên cứu này, 
chúng tôi đã đánh giá mức độ phù hợp của từng nghiên 
cứu với trọng tâm nghiên cứu của chúng tôi để xác định 
xem đó có phải là một nghiên cứu đủ điều kiện để được 
đưa vào phân tích tổng hợp hay không. Để đủ điều kiện, 
một nghiên cứu phải đáp ứng ba tiêu chí: (1) nghiên cứu 
phải có kết quả cụ thể mối quan hệ SR-CFP, vì bài báo của 
chúng tôi chỉ tập trung vào mối quan hệ SR-CFP; (2) nghiên 
cứu phải có sẵn trên mạng ở dạng toàn văn; và (3) nghiên 
cứu kiểm tra mối quan hệ SR-CFP phải có mối tương quan 
(r) hoặc số liệu thống kê tương đương được báo cáo. Các 
giá trị tương đương r này có thể là giá trị t-student (t), giá trị 
p, hệ số beta hoặc Chi-bình phương (v2) vì giá trị hệ số 
tương quan (r) là cần thiết khi tiến hành các quy trình phân 
tích tổng hợp. Các nghiên cứu được chọn để đưa vào phân 
tích tổng hợp trên cơ sở ba tiêu chí đã được đề cập ở trên. 
Đầu tiên, phân tích tổng hợp chỉ bao gồm những nghiên 
cứu thực nghiệm báo cáo cỡ mẫu và thống kê kết quả (r, F 
đơn biến, t, χ2) cho phép tính toán hệ số tương quan với các 
công thức được cung cấp bởi Hunter & Schmidt [30]. Sau 
khi hoàn thành các thủ tục truy xuất dữ liệu, các tác giả đã 
thu được 30 nghiên cứu. Bộ dữ liệu các nghiên cứu được 
tóm tắt trong phụ lục 1. Để giảm lỗi mã hóa, các tác giả đã 
chuẩn bị một giao thức mã hóa xác định thông tin được 
trích xuất từ mỗi nghiên cứu. Mẫu mã đã được chuẩn bị 
hoặc những người viết mã đã ghi lại dữ liệu trích xuất về 
các biến quan tâm, bao gồm kích thước ảnh hưởng, kích 
thước mẫu và đặc điểm nghiên cứu.  
4.2. Phân tích dữ liệu 

Các tác giả đã tiến hành phân tích tổng hợp này theo 
hướng dẫn của Hunter & Schmidt  [30]. Trước hết, chúng tôi 
chuyển đổi số liệu thống kê được báo cáo thành một  
kích thước hiệu ứng chung. Để giải thích độ lệch của phân 
phối các hệ số tương quan mẫu, chúng tôi chuyển đổi  
mối tương quan thành hệ số Fisher’s z với công thức  
Yi = 0,5log(1 + ri /1− ri). Sau đó, các tác giả tính trung bình 
và trọng số các hệ số z theo công thức Vi = 1/N-3. Có hai mô 
hình được sử dụng là mô hình hiệu ứng cố định và mô hình 
tác động ngẫu nhiên. Phân tích tổng hợp các hiệu ứng cố 
định giả định rằng các kích thước ảnh hưởng của quần thể 
là bằng nhau cho tất cả các nghiên cứu, vì vậy sự khác biệt 
về các kích thước ảnh hưởng quan sát được là do lỗi lấy 
mẫu. Đối với mô hình tác động ngẫu nhiên, kích thước ảnh 
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hưởng của quần thể có thể khác nhau giữa các nghiên cứu 
[26]. Sự khác biệt về kích thước hiệu ứng quan sát được là 
do sự kết hợp của sự khác biệt thực sự (thành phần phương 
sai) và sai số lấy mẫu. Nó thường được ưu tiên về mặt 
phương pháp luận, các tác giả đã tiến hành kiểm tra tính 
đồng nhất và để xác định xem nên sử dụng mô hình hiệu 
ứng cố định hay ngẫu nhiên. Tuy nhiên, trong nghiên cứu 
này chúng tôi trình bày cả hai mô hình hiệu ứng cố định và 
hiệu ứng ngẫu nhiên, các kết quả để nhận xét, đánh giá 
dựa trên mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên. 

5. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN 
Dựa trên cơ sở dữ liệu của 30 mẫu nghiên cứu, chúng 

tôi thực hiện bổ sung các phân tích về mối quan hệ giữa SR 
và CFP, kết quả được trình bày ở phụ lục 2, 3 trên quy mô 
mẫu tổng thể, cho thấy SR và CFP có quan hệ thuận chiều, 
với r = 0,29, với khoảng tin cậy 95% nằm trong khoảng 
[0,21 - 0,36] với mẫu t. Với hệ số I2 = 87,53% theo Higgins & 
Thompson [27] sự hiện diện của tính không đồng nhất ở 
mức cao. Bên cạnh đó, chúng tôi chia thành 2 nhóm, nhóm 
0 có 4 nghiên cứu ảnh hưởng của CFP đến SR và nhóm 1 có 
26 nghiên cứu xem xét ảnh hưởng của SR đến CFP, kết quả 
phụ lục 3 cho thấy đều có mối quan hệ tích cực giữa SR và 
CFP, trong đó mối quan hệ SR đến CFP có tương quan 
mạnh hơn. 

Để đánh giá khả năng thiên vị trong xuất bản 
(publication bias), chúng ta biết rằng khi một kết quả 
nghiên cứu cho kết quả “negative” thì công trình nghiên 
cứu đó khó có cơ hội được công bố trên các tạp chí uy tín, 
bời vì các tổng biên tập không thích xuất bản những bài 
như thế. Ngược lại, một nghiên cứu với một kết quả “tích 
cực” thì nghiên cứu có khả năng xuất hiện trên các tạp chí 
khoa học cao hơn là các nghiên cứu với kết quả “tiêu cực”. 
Phụ lục 4, trình bày kết quả của biểu đồ funnel và kiểm 
định Egger, cho thấy nếu trong trường hợp không có xu 
hướng thiên lệch trong xuất bản và các hiệu ứng nghiên 
cứu nhỏ, thì biểu đồ các nghiên cứu phải giống một hình 
phễu đảo ngược đối xứng, biểu đồ cho thấy có một vài 
nghiên cứu bị thiếu ở phần dưới bên trái của biểu đồ, điều 
này khiến nó trông không đối xứng, kết quả kiểm định 
Egger Pr(z) = 0,000 < 0,05, cho thấy có sự thiên vị trong 
xuất bản. Để làm rõ hơn vấn đề này, trong 30 nghiên cứu 
được chia thành 2 nhóm, Nhóm 0 là những nghiên cứu 
được đăng trên các tạp chí, hội thảo không thuộc danh 
mục ISI/SCOPUS. Nhóm 1 là những nghiên cứu được xuất 
bản trên các tạp chí quốc tế uy tín. Phụ lục 4, 5, 6 trình bày 
kết quả tổng hợp khi được phân nhóm dựa trên chỉ số xuất 
bản, kết quả cho thấy các nghiên cứu thuộc nhóm 0, có hệ 
số tương quan cao hơn với r = 0,35 cao hơn nhóm 1 với  
r = 0,27, đồng thời hệ số I2 = 92,09% của nhóm 0, cho thấy 
sự thiên lệch trong xuất bản cũng cao hơn. 
6. KẾT LUẬN  

Sử dụng phương pháp phân tích tổng hợp, nghiên cứu 
này xem xét mối quan hệ giữa SR và CFP. Tổng hợp kết quả 
nghiên cứu của 30 nghiên cứu thực nghiệm về mối liên kết 
giữa SR và CFP, nghiên cứu này tán thành lập luận phổ biến 

rằng SR nâng cao CFP. Hơn nữa, các tác giả đã khám phá 
hướng của nguyên nhân. Các tác giả nhận thấy rằng kết 
quả hoạt động tài chính tiếp theo có liên quan tích cực với 
SR trước đó, hỗ trợ cho lý thuyết các bên liên quan. Các kết 
quả phân tích tổng thể cho thấy rằng hoạt động bền vững 
của doanh nghiệp có tác động tích cực đến hoạt động tài 
chính của doanh nghiệp theo cả hai chiều, đặc biệt là trong 
dài hạn. Điều này ngụ ý rằng về lâu dài, các công ty quan 
tâm đến SR sẽ có hiệu quả tài chính cao. Do đó có thể thúc 
đẩy các nhà quản lý theo đuổi SR mặc dù công ty có thể 
không có lãi trong ngắn hạn.  

Các nghiên cứu SR đã được cải thiện theo thời gian với 
các lý thuyết lý thuyết mạnh mẽ hơn, các hoạt động phù hợp 
hơn và các biện pháp kiểm soát ngày càng tốt hơn đối với 
các biến bị bỏ qua trước đó. Đánh giá phân tích tổng hợp, 
cùng với các cuộc thảo luận sâu rộng và đề xuất nghiên cứu 
trong tương lai, có thể cung cấp tài liệu tham khảo để phát 
triển lý thuyết, thiết kế nghiên cứu và phân tích thực nghiệm 
tại hiện trường. Các tác giả hy vọng rằng đánh giá này làm rõ 
và củng cố kiến thức học thuật về SR và giá trị của nó trong 
việc nâng cao hiệu quả hoạt động tài chính. 

Nghiên cứu này có thể được mở rộng sang các lĩnh vực 
khác liên quan đến tính bền vững. Ví dụ, công bố thông tin 
về tính bền vững và quản trị công ty có thể được kiểm tra 
để điều tra tác động của chúng đối với kết quả hoạt động 
bền vững. 

Tóm lại, nghiên cứu này đóng góp vào tài liệu về tính 
bền vững của doanh nghiệp hiện tại bằng cách cung cấp 
một cuộc điều tra chuyên sâu về các biện pháp khác nhau 
được sử dụng cho SR và CFP, kiểm tra chặt chẽ các đặc 
điểm của mẫu và so sánh các phương pháp khác nhau 
được sử dụng trong các tài liệu trước đây bằng cách sử 
dụng phân tích tổng hợp.  
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Phụ lục 2. Biểu đồ forest plot phản ánh mối quan hệ báo cáo bền vững 

và hiệu quả tài chính tổng thể 

 
Nguồn: Tính toán và  chạy kết quả từ Stata 16 

Phụ lục 3. Biểu đồ forest plot phản ánh mối quan hệ báo cáo bền vững  
và hiệu quả tài chính chia theo chiều hướng (0-Mỗi quan hễ giữa CFP - SR; 1- Mối 
quan hệ SR-CFP) 

 
Nguồn: Tính toán và  chạy kết quả từ Stata 16 

 
Phụ lục 4. Biểu đồ Funnel plot và kiểm định Egger phản ánh mối quan hệ 

báo cáo bền vững và hiệu quả tài chính 
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Phụ lục 5. Biểu đồ forest plot phản ánh mối quan hệ báo cáo bền vững  
và hiệu quả tài chính theo chỉ số của tạp chí(1: Công bố trên tạp chí thuộc danh 
mục ISI/SCOPUS; 0: Các công bố còn lại) 

 
Nguồn: Tính toán và  chạy kết quả từ Stata 16 

Phụ lục 6. Biểu đồ forest plot cumulative phản ánh mối quan hệ báo cáo bền 
vững và hiệu quả tài chính 

 
Nguồn: Tính toán và  chạy kết quả từ Stata 16 
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