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KINH TE VA QUANLY
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ghién cuu nay kiem dinh moi quan hé gitta chuyén doi xanh, quan ly ESG va loi
the canh tranh bén vifng cua cdac doanh nghiép niém yet tai Vigt Nam, vgi trong
tam la vai tro trung gian cua ESG. Trén co so phan tich dir liéu khdo sat gom 369 mau va ap
dung phuong phap PLS-SEM, ket qua cho thay chuyén doi xanh co tac dong tich cuc va y
hia thong ké den qugn Iy ESG, trong khi ESG ciing anh huong dang, ké dén hiéu qua tai
fnh va hiéu sudt c%len luogc. Ngoai cdc tac dong truc tiép, chuyén doi xanh con tac dong
gidn tiép dén két qua kinh doanh théng qua ESG. Két qua gdp phan lam ré kha nang dp dung
mo hinh ly thuyét nay trong boi canh Viét Nam - mot thi truvong maoi noi voi khung phap ly
ESG con dang phat trién. Nghién cieu cung cap ham y quan trong cho dognh nghiep trong
viéc xay dung nang luc ESG nhu mot chien luoc canh tranh, dong thoi dé xuat hoan thién
khung phap ly va chinh sach ho tro de thic dday chuyén doi xanh va phat trién bén viing trén
thi truong von.

Tir khoa: Chuyén do6i xanh; Doanh nghiép niéem yét tai Viét Nam; Loi thé canh tranh bén
vieng, Quan ly ESG.

Keywords: Green Transition;
Advantage; ESG Management.

JEL Classifications: F10, FI12.
DOI: 10.54404/JTS.2026.DB3V.05

Vietham Listed Companies; Sustainable Competitive

1. Giéi thiéu

_Trong bdi canh bién d6i khi hau va cam két
giam phat thai rong toan cau, chuyén do6i xanh
da tro thanh chién Tuoc thiét yéu clia cac quoc
gia va doanh nghi¢p. Viét Nam cam két dat
phat thai rong bang 0 vag nam 2050 tai
COP26 va da ban hanh Chién lugc quoc gia
veé tan% truong xanh giai doan 2021-2030
nham thuc day san xuit sach, ning luong tai
tao va chuoi cung rng bén viing (Thu tudng

khoa hoc

Chinh phu, 2021). Diéu nay doi hoi cac doanh
nghiép niém yet tich hop cac yéu to moi
truonig( x4 hoi va quan tri (ESG) vao chién
luge kinh dpoanh dé duy tri ning lyc canh
tranh toan cau. Tuy nhién, muc do san sang
vé ESG tai Viét Nam con han chg¢. Chi
khoang 30% doanh nghi¢p niém yét trén
HOSE c¢6 kha nang theo do1 chi s6 ESG mot
cach toan dién, thap hon dang ké so véi chau
Au (45%) hay Hoa Ky (80%). Bi€u nay phan
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anh khoang cach minh bach thong tin va
thach thuc trong ti€p can von xanh, duy tri loi
thé canh tranh dai han (PwC, 2022; Uy ban
Chirng khoan Nha nudc & UK Pact, 2024).
Trong boi canh d6, lgi thé canh tranh bén
viing dugc hiéu la nang luc cuia doanh nghiép
trong viéc thich ing vai cac chudn muc ESG,
cung cd uy tin trén thi truong von va duy tri
vi thé canh tranh dai han. P61 véi cac doanh
nghi€p niém yét, yéu cau nay dic biét quan
trong do surc ép ngay cang 16n v¢ minh bach,
trach nhiém va hi¢u qua phat trién dai han.

Nhiéu nghién ctru da nhan manh vai tro
cua chuyén doi xanh va ESG trong tao dung
loi thé canh tranh bén ving (Porter &
Kramer, 2011; Teece, 2018). Chuyén doi
xanh giup gidm chi phi dai han va rui ro phap
ly (Gidage & Bhide, 2024; Huang & Mo,
2025; Dossa & cong su, 2025), trong khi
quan 1y ESG nang cao minh bach, uy tin va
kha nang tiép can von (Bhandari & cdng su,
2022; Xue & cong su, 2023; Luo & cdng su,
2023). Tu goc do chién lugc, loi the canh
tranh bén vimg cua doanh nghi¢p niém yét
khong chi thé hién ¢ hi€u qua tai chinh ma
con 0 nang lyc thich ung, cing c¢6 thuong
hi¢u va giam thi€u rui ro trong dai han. Vi
vay, viéc lam rd co ché ma chuyén do6i xanh
va quan ly ESG gop phan hinh thanh lgi thé
canh tranh bén ving c¢ y nghia hoc thuat va
thuc tién. Tuy vay, phan 16n nghién cyu chi
xem xét tac dong truc tiép cua chuyén doi
xanh hodc ESG ma chya lam r6 co ché trun
gian ket noi hai yéu to nay voi loi theé can
tranh bén ving - dic bict trong boi canh
doanh nghiép niém yét Viét Nam dang chiu
ap luyc minh ggch thong tin va ky vong tir nha
dau tu quoc te.

Gan day, Zhang & cong su (2024) da phat
trién va kiem dinh mgt mo hinh Iy thuyét do
luong vai tro trung gian cua quan ly ESG
trong moOi quan h¢ gitra chuyén doi xanh va
lgi thé canh tranh bén viing tai Trung Quoc.
Hién tai, chua c6 nghién ctru nao ap dung mo
hinh nay cho Viét Nam - noi doanh nghiép
niém %ét doi mat ap luc tang truong xanh va
cong bo ESG. Vi thé, nghién ciu nay duoc
thuc hién nham kiém dinh vai tro trung gian
cya quan ly ESG trong tac dong ¢ua chuyén
do1 xanh dén loi thé canh tranh bén ving tai
cac doanh nghiép niém yét Viét Nam. Thong
qua kiém dinh mé hinh trong boi canh Viét

Nam, nghién ctu lam rd liéu céc doanh
nghi¢p co thé chuyén hda cac nd luc xanh
thanh lg1 thé canh tranh bén virng thong qua
nang lyc quan ly ESG hay khong. Nghién ctru
ap dung va di€u chinh mo6 hinh ly thuyét ciua
Zhang & cong su (2024) va su dung mo hinh
cau tric tuyén tinh (Structural Equation
Modeling - SEM) trén dir li€u khao sat thuc té
dé cung cap bang chung thuc nghiém va ham
¥ quan tri thiét thyc. .

Phan con lai cta bai bao dugc cay trac nhu
say: Phan 2 trinh bay co s¢ 1y thuyét va phat
trién mo6 hinh nghién ctu. Phan 3 mo ta
phuong phap nghién ciru. Phan 4 phan tich va
thao luan ket qua. Cuoi cung, Phan 5 dua ra
ket luan va ham y quan tri, chinh sach.

2. Co s6¢ ly thuyeét va phat trién mo hinh
nghién ciru ,

2.1. Co 50 Iy thuyét

Chuyén do61 xanh va quan tri ESG ngay
cang tr¢ thanh trong tam trong chién lugc
phat trién bén ving cua doanh nghiép, dudi
ap Juc gidm phat thai v3 tuan thi chuan muc
quoc te. Chien lugc qudc gia vé tang trudng
xanh giai doan 2021-2030 cua Viét Nam
khang dinh cam két dat phat thai rong bang 0
vao nam 2050, budc doanh nghiép di€y chinh
san xuat va quan tri dé dap trng yéu cau phag
trién bén virng. Trong boi cadnh do, loi thé
canh tranh bén ving dugc hicu la kha nang
doanh nghi¢p duy, tri vi thé canh tranh dai han
dua trén cac nguodn luc, nang lyc va phuong
thirc quan tri kho bi sao chép,

Trong boi canh do, ly thuyét tao gia tri chia
s¢ (Creating Shared Value - CSV) cho thay
doanh, nghiép c6 thé dong thoi tao ra gia tri
kinh t€ va xa hoi bang cach giai quyét cac van
dé moi truong - xa hdi trong chudi gia tri
(Porter & Kramer, 2011). DBau tu cong ngh¢
sach va quy trinh tiét kiém nang luong khong
chi dap ung quy dinh ma con nang cao uy tin
thuong hi¢u va kha nang ti€p can thi truong
(Bahadori & cong sy, 2021; Luo & cong su,
2023). Theo cach tiép can pay, loi thé canh
tranh bén virng khong chi dén tu hi€¢u qua chi
phi ma con tir kha nang tao ra gia tri dai han.

Ly thuyét tai nguyén va ndng luc
(Resource-Based View - RBV) nhan manh lgi
thé canh tranh bén vimng xuat phat tir cac
nguon lyc va nang luc kho bat chude (Barney,
1991), trong d6 ESG dugc xem nhu tai sgn vo
hinh gitip nang cao uy tin, quan hé nha dau tu
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va quan tri rui ro (Hart, 1995; Teece, 2018).
Ly thuyét nang lgc dong (Dynamic
Capabilities Theory) bo sung goc nhin vé kha
nén% doanh nghi€p taj cau hinh tai nguyén dé
thich tmg vdi thay doi, véi ESG 1a nang lyc
dong giup phat hien co hdi dau tu xanh va dap
Ung ye€u cau phap ly (Teece, 2018; Gidage &
Bhide, 2024). Tu goc nhin RBV va nang luc
dong, 101 thé canh tranh bén ving la ket qua
cua viéc doanh nghiép tich Iy va van hanh
hi¢u qua cac nang luc chién luoc nhu chuyén
do1 xanh va quan ly ESG.

Ly thuyét cac bén lién quan (Stakeholder
Theory) giaj thich ESG nhu cong cu quan tri
ap luc tur co dong, nha dau tu, khach hang,
chinh phu va cong dong (Freeman, 1984),
gitp gigm xung dot loi ich, taing minh bach va
cung c6 quan heé, fir 46 nang cao hiéu ua tai
chinh va hiéu suat chién lugc (Bhandari &
cong su, 2022). Diéu nay cho thay loi thé
canh tranh bén yiing can dugc nhin nhan
khong chi qua két qua tai chinh ma con qua
nang lyc duy trj quan hé vdi cac bén lién quan
va thuc thi chién lugc dai han.

Dua trén céac khung ly thuyet CSV, RBV,
nang Tuc dong va Iy thuyét cac bén lien quan,
nghién ctru ndy x3y dung lap luan vé moi
quan h¢ gitra chuyén d6i xanh, quan ly ESG
va loi thé canh tranh bén ving cuia doanh
nghiép. Trong khi do, Zhang & cong su
(2024) da ki€ém dinh mt mo %inh,do luong
vai tro trung gian cua ESG trong mdi quan h¢
gitra chuyén doi xanh va lgi thé canh tranh
bén virng ¢ Trung Quoc. Mo hinh nay 1a co so
tham khao quan trong dé¢ nghién ctru nay &
dung va kiem dinh trong bo6i canh doan
nghiép niém yet tai Viét Nam nham cung cap
bang chimg thuc nghiém va ham y quan tri
phu hop.

2.2. Gia thuyet va mo hinh nghjén cviru

Trén co s¢ cac khung ly thuy€t dg néy,
nghién ciu nay xdy dyng lap luan, vé moi
quan hé giita chién lygc chuyén doi xanh,
quan 1y ESG va loi thé canh tranh bén V&ng
cua doanh nghiép. Viéc trién khai cac bién
phap chuyén do61 xanh, chang han nhu giam
phat thai carbon, tiét kiém nang lugng, st
dung cdng ngh¢ sach va phat trién san pham
xanh, dugc ky vong s€ giup doanh nghiép
nang cao uy tin thuong hicu, giam rui ro phap
Iy va mé rong thi truong xuat khau (Porter &

nhién, dé phat huy toi da cac lgi ich nay,
doanh nghi€p can c6 nang luc quan ly ESG
bai ban nham dam baq qua trinh chuy¢n doi
xanh dugc trién khai dong bg, c6 hé thong va
minh bach, dong thoi dap ung cac yéu céu
ngay cang khat khe ctia nha dau tu va khach
hang (Bhandari & cong su, 2022). Quan ly
ESG co6_thé dong vai tro nhu mot co ché
truyén dan chién luoc (strategic conduit) gitp
doanh nghiép hién thuc hoa loi ich cua
chuyén doi xanh bang cach nang cao niang luc
van hanh, kha nang thich mg va quan h¢ voi
cac bén lién quan (Freeman, 1984; Teece,
2018). ESG, voi tu cach mot tai san vo hinh
va nang luc dong, gitip doanh nghiép cung co
loi thé canh tranh bén viing thong qua giam
thiéu ruj ro, nang cao hi€u qua quan tri va gia
tdng niém tin tu cidc nha dau tu cling nhu
khach hang (Barney, 1991; Hart, 1995;
Alsayegh & cong su, 2020). Trong nghién
cu nay, loi thé cgnh tranh bén vimg duoc
ti€p can qua hai chiéu phan anh la hi¢u qua tai
chinh va hiéu suat chien lugc.

Mo hinh nghién ciru trong bai bao nay ké
thira va ¢iéu chinh tur Zhang & cing su
(2024), von dugc phat trién trong boi canh
nganh san xuat Trung Qudc, nham kiém dinh
tinh phyi hop trong diéu kién doanh nghiép
niém yeét tai Viét Nam voi dac diem thé che,
chinh sach va nang luc ESG van dang trong
giai doan phat trien. Trén co s& do, nghién
cuu nay phat trién va kiém dinh mdt hé thong
gia thuy€t nham lam rd ¢o ché ma chuyén doi
xanh tac dong dén lgi thé canh tranh bén virng
thong qua quan ]y ESG. Theo 6, nghién cuu
do Iuong loi thé canh tranh bén ving thon
qua hai %iéu hién cu thé 1a hiéu qué taj chin
va hi¢u suat chién lugc, phu hop voi boi canh
doanh nghiép niém yet ta1 Viét Nam. |

Trpde hét, nhom tac gia gia thuyet rang
chuyén doi xanh sé thuc day nang luc quan tri
ESG ctia doanh nghiép (H1a), phan anh nhu
cau thich trng véi quy dinh moi truong va dap
ung ky vong cua nha dau tu. Ti€ép theo, ESG
dugc coi 1a mét nang luc c¢hién lugc cd kha
nang tdc dong truc tiép, dén hai chiéu phan
anh loi thé canh tranh bén viing trong nghién
ciry nay, 1a hiéu qua tai ¢chinh (H2b) va hiéu
suat chién lugc (H2c). Bong thoi, chuyén doi
xanh cting dyoc gia dinh c6 anh hudng truc
tiép riéng dén loi1 thé canh tranh bén ving

Kramer, 2011; Huang & Mo, 2025). Tuy tong thé (H3a), hiéu qua tai chinh (H3b) va
khoa hoc =
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higu suat chién lugc (H3c), phan anh loi ich
tiém tang tur viéc cai tién cong nghé va quy
trinh san xuat than thi¢n moéi tryong. Quan
trong hon, nghién ctru nay con kiém dinh vai
tro trung gian cua quan ly ESG trong moi
quan h¢ gitra chuyén ddi xanh va lgi theé canh
tranh bén viing. Cu thé, ESG dugc xem nhu
co ché tryyén dan ma qua do cac sang kién
chuyén do1 xanh dugc chuyén hoa thanh két
qua kinh doanh bén viing, dugc phan gnh qua
hi€u qua tai chinh (H4b) va hi¢u suat chién
lugce (H4c). Trong so do nghién ciru,cac gja
thuyét trung gian nay dugc bi€u dién gidn tiép
thong qua cac duong dan gitra bién doc lap,
bién trung gian va cac bién phu thugc.

Céch ti€p can ndy giap lam ro tinh phu hop
cua khung ly thuyét khi ap dung vao thyc tién
quan tri tai Viét Nam. Moi quan hé gitra cac
bién nghién ctru va h¢ thong gia thuyét duoc
kiém (%nh trong bai bdo nay dugc minh hoa
tai Hinh 1.

H3b

tuéng Chinh phu, 2021; PwC, 2022; Uy ban
Chung khoan Nha nudéc & UK Pact, 2024).
Bo61 canh nay dac bi¢t phu hop dé thu thap dir
li¢u danh gia thyc trang trién khai ESG, myc
do san sang cho chuyén doi xanh va cac y¢u
to anh huong dén nang luc canh tranh bén
vitng trong giai doan Viét Nam dang day
manh chién lugc tang trudng xanh,

3.2. Thu thdp dir liéu va mo ta mau khdo sat

Dir 1i€u khao sat dugc thu thap tr thang
11/2024 dén thang 3/2025 thong qua phuong
phap bélnlg1 héi truc tuyén. Bang hoi dugc gui
dén cac nha quan ly va nhan vieén c6 kién thirc
vé chién luoc va hoat dong ESG tai cac doanh
nghiép niém yét trén san HOSE va HNX. Say
qué trinh thu thdp, nhém nghién cuu thu vé
tong cong 380 phicu tra 101, trong d6 c6 369
E}l}iéu hop 1€ sau khi loai bd céc cau tra 101

ong day du hoac thiéu nhat quan. Kich
thudc mau 369 duoc danh gia la phu hop véi
phén tich mo6 hinh cau trtic tuyén tinh (SEM),

Hi¢u qua
tai chinh

H4a

Chuyén doi
xanh

Quan Iy ESG

Hiéu suat
chién luoc

(Nguon: Ap dung tir Zhang & cong sw (2024), vdi diéu chinh cho boi canh doanh nghiép
Hinh 1: M6 hinh nghién cuu

niém yet Viét Nam)

3. Phwong phap nghién ciru ,
3.1. Thiét ké nghién cuu va boi cdanh
khdao sat L
Nghién ctru nay st dung thiét ké dinh
lyong véi phuong phap khdo sat bang hoéi ¢
cay tric dé kiém dinh mo hinh nghién ctu dé
xyat trong boi canh cac doanh nghi€p niém
yét tai Viet Nam. Viéc lya chon nhom doanh
nghiép niém yét phan anh dic diém quan
trong cua thi truong von Viét Nam, noi cag
géu cau vé minh bach thong tin va cong bd
ao cdo ESG ngay cang gia tang, dong thoi
cac doanh nghigp phai doi mat voi ap lug thuc
hién chuyén doi xanh theo cam két qudc gia
v¢ phat thai rong bang 0 vao nam 2050 (Thu

von yéu cau toi thiéy 200-300 quan sat dé
dam bao ¢o tin cay thong ké (Hair & cdng su,
2019). bé dam bao do chjnh xac va bo sung
thong tin can thiét cho bién tai chinh va quy
md,doanh nghiép, nhém nghién ctry da doi
chiu va khai thac thém dir li¢u thur cap tur bao
cdo tai chinh cong khai cua tirng cong ty niém
yét tham gia khao sat. Cach ti€p can nay giup
giam thi€u rui ro sai léch va nang cao tinh
chinh xéc cua bg dir liéu nghién curu.

3.3. Do lwong bién nghién cviru

Céc bién quan sat trong nghién ctru dugc
do luong th6n1g< qua thang do Likert 5 diém (1
= Hoan toan khong dong v, 5 = Hoan toan
dong ). Noi dung cac chi bao dugc thict ke

khoa hoc =
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dua trén co s¢ cac thang do da duoc kiém
dinh trong nghién cuu trudc, cu thé la tr
Zhang & cong su (2024), véi diéu chinh ngon
ngitr va boi canh d€ phu hop voi doanh nghiép
Viét Nam. . ,

(1) Chuyén doi  xanh  (Green
Transformation - GT): Pugc do luong bang
cac chi bao phan anh muc do dau tu cong
ngh¢ sach, t01 uvu hoa ti€u thu nang luong va
quan ly phat thai carbon.

. (2) Quan ly ESG_(ESG management): Bao
1%(A)m cac,chi bdo v€ quan tri moi trudong, xa
01 va cau truc quan tri doanh nghi¢p, nhan
manh vao minh bach, tuan thu va chién lugc

tich hop ESG. | .
(3) Loi thé canh tranh bén viing
(Sustainable Competltlve Advantage - SCA):
két qua:

Pugc do luong véi hai khia can
Hiéu qua tai c%nnh (Financial Performance)
va Hiéu suat chién luoc (Strategic
Performance) Céc chi bao danh gia kha nang
duy tri loi nhudn, m¢ rong thi phan tang
cuong thuong hleu va giam thiéu rui ro.

Trudce khi trién khai khao sat chinh thirc,
nhom nghi¢n ciu da tién hanh diéu chinh
ngon ngu, to chire thir nghiém quy moé pho dé
dam bao tinh dé hiéu va ph hop vdi boi canh
Viét Nam.

3.4. Phwong phdp phan tich dit liéu

Dt liéu nghién ciu dugc xur Iy va phan
tich bang phan mém SmartPLS, phu hop voi
muc ti€u kiém dinh mo hinh ly thuyét co tinh
kham pha trong boi canh Viét Nam, noi muc
do san sang ESG va chuyén doi xanh con

chua dong déu (Hair & cong su, 2019). Quy
trinh phén tich gém hai budc chinh. Dau tién,
danh gia do tin cdy va tinh hop I¢ cua thang
do thong qua Cronbach’s Alpha, Composite
Reliability va Average Variance Extracted
(AVE), dong thoi kieém dinh gié tri phan biét
bang tiéu chi Fornell-Larcker va Heterotrait-
Monotrait Ratio (HTMT). Tiép theo, m6 hinh
cau truc dugc udce lugng dé kiem dinh cic gia
thuyét v€ tac dong truc tiép va gian, ti€p, su
dung bootstrap v1 5000 mau ldp nham danh
lgla do tin cdy va y nghia thong ké ciia cac
1eu un trung glan

4. Ket qua nghién ciru va théo luin

4.1. Dac diem mau khao sat

Nghlen cuu thu vé 380 phleu phan hoi tir
cac quan ly va nhan vién cua cac doanh nghi¢p
niém yét tai Viét Nam. Sau khi sang loc, 369
phleu hOE 1é duoc str dung cho phan tich.

hao sat c¢6 su phin bo ving mién

tuO’ng 601 da dang. Cu thé, khu vuc mién
Nam chiém ty 1& lon nhat voi 197 ngudi
§53 ,4%), tiep theo la mién Bac voi 141 ngudi
38,2%) va mién Trung véi 31 nguoi (§,4%).

Xet theo linh vuc hoat dong, phan lon
nguoi tra 101 lam viéc tai cac cong ty san Xuat
(151 nguoi, 40,9%), tiép theo 1a dich vu (97
nguoi, 26,3%). Linh VIIC tai chinh co 31
nguoi (8, 4%) cong n%] € ¢o 4 nguoi (1,1%),
va 86 nguoi (23,3%) thudc nhom “khac”.

Vé thoi gian hoat dong cua doanh nghiép
noi nguoi tham gia lam viée, sO lugng
doaph nghi¢ép c6 trén 10 nam hoat dong
chiém 4 ap dao véi 353 nguoi tra 101 (95,7%),

Bang 1: Thong ké mé ta madu khao sat

Tiéu chi Phan nhoém Tan so Ty 18 (%)
Viing mién Mién Bic 141 38,2
Mién Trung 31 8,4
Mién Nam 197 53,4
Linh vuec hoat dong  Tai chinh 31 8,4
Cong ngh¢ 4 1,1
San xuét 151 40,9
Dich vu 97 26,3
Khéc 86 233
Thoi gian hoat dong Dudi 5 nam 3 0,8
Tur 5-10 ndm 13 3,5
Trén 10 nam 353 95,7
(Nguon: Nhém tdc gid phdn tich)
khoa hoc =
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trong khi nhom tr 5-10 ndm c6 13 nguoi
(3,5%) va dudéi 5 nam chi co 3 nguoi
(0,8%). Diéu nay phan anh dac diém pho
bién cug cdc doanh nghiép ni€m yet tai Viét
Nam, von thuong 1a nhirng cong ty cé lich
su hoat dong dai va on dln%l

Cac dac diém tai Bang 1 cho thiy mau
khao sat tuong doi phu hop voi bdi canh
doanh nghi€p niém yet tai Viet Nam.

4.2. Danh gid do tin cdy va gid tri thang do

Pé dam bao tinh tin cay va gia tr1 do luong
ctia cac khai niém trong mo hinh nghién ctru,
nhom tac gia tién hanh phan tich mo hinh do
luong trong SmartPLS. Quy trinh danh gia
tuan theo cac budc chuan PLS-SEM, bao
gom kiém tra hé s tai ngoai, dg tin cay noi tai
(Cronbach’s Alpha, CR), gia tri hoi tu (AVE)
va gia tri phan biét (HEé so tai chéo, Fornell-
Larcker, HTMT). Két qua danh gié hé s tai
ngoai cua cac bién quan sat sau khi tinh chinh
thang do duogc trinh bay tai Bang 2.

xanh). Sau khi loai, tat ca cac h¢ so tai ngoai
con lai déu vuot ngudng 0,7 - dat yéu cau gia
tr1 hoi tu (Hair & cong su, 2019).

Két qua kiém dinh do tin cdy ndi tai cua
cac thang do dugc trinh bay tai Bang 3. B¢ tin
cdy néi tai cua thang do dugc danh, gia qua
Cronbach’s Alpha va Po tin cdy tong hop
(CR)..Tat ca cac chi so Alpha deu >(,88 va
CR déu >0,91, vuot xa ngudng khuyen nghi
0,7, khéng dinh thang do c6 do tin cdy rat cao.

Gla tri hoi tu dugc kiém tra thong qua chi

% uong sai trich trung binh (AVE) dugc
trm bay tai Bang 4. Tat ca AVE déu > 0,5
(Hair & cdng su, 2019), dao dong tir 0, 634 -
0,722, chiing minh cac chi bao phan anh tot
bien tiém an. ,

Gia tri phan biét cua thang do dugc kiém
tra bang ba phpong phép chujn trong PLS-
SEM. Trudc hét, ket qua hé so, tai ché¢o cho
thay tat ca cac, chi bao c6 hé so tai cao nhat
trén bién ti€ém an cua chinh nod so vdi cac bién
tiém an khac, dugc minh ching chi tiét trong

Bang 2: Hé sé tdi ngodi sau khi tinh chinh

Yéu to Bién quan sat H¢ sb tai ngoai
Moi truong (E) E2-E7 0,806-0,855
Hiéu qua tai chinh (FP) FP1-FP6 0,719-0,841
Quan trj (G) G2-G8 0,721-0,894
Ap dung chuyén dbi xanh (GT) GT1-GTS (sau loai) 0,757-0,820
Xa hoi (S) S1-Sé 0,781-0,856
Hiéu suat chién lugc (SP) SP1-SP7 0,807-0,883

(Nguon: Nhém tac gia phan tich)

Bang 3: Két qua dé tin cdy thang do

Thang do Cronbach’s Alpha Do tin ciy téng hop (CR)
Mbi truong (E) 0,904 0,926
Hiéu qua tai chinh (FP) 0,884 0,912
Quan tri (G) 0,924 0,939
Ap dung chuyén d6i xanh (GT) 0,921 0,935
X4 hoi (S) 0,909 0,929
Hiéu suit chién lugc (SP) 0,936 0,948

(Nguon: Nhom tac gia phan tich)

Kiém tra cic h¢ so tai ngoai cho thay nhiéu
chi bao ban dau co6 hé soé rat thap (<0,4) da bi
loai bo, vi du E1, E8, E9 (thudoc Méi truong),
FP7, FP8 (thuoc Hi¢u qua tai chinh), hay cac
item GT10-GT14 (Ap dung chuyén doi

Béang 5. DPiéu nay khang dinh rang céc bién
quan sat phan anh djc trung riéng bi€t cua
tung khai ni¢m ti€ém an, ddm bao gia tri phan
biét gilra cac cau tric trong mo hinh.
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Bang 4: Gia tri hoi tu cua thang do (AVE)

Thang do AVE
Moi truong (E) 0,675
Hiéu qua tai chinh (FP) 0,634
Quan tri (G) 0,688
Ap dung chuyén d6i xanh (GT) 0,641
Xa hoi (S) 0,686
Hiéu suét chién lugc (SP) 0,722

(Nguon: Nhém tdc gid phdn tich)

Bang S: Panh gia gia tri phan biét dva trén hé 6 tdi chéo

Chi bao E FP GT S SP
E2 0,807 0,361 0,255 0,288 0,195 0,250
E3 0,838 0,410 0,349 0,375 0,179 0,370
E4 0,815 0,429 0,350 0,405 0,210 0,344
FP1 0,412 0,803 0,375 0,500 0,307 0,264
FpP2 0,450 0,771 0,444 0,436 0,333 0,318
GT1 0,360 0,546 0,406 0,817 0,420 0,443
GT2 0,383 0,519 0,404 0,817 0,400 0,532
S1 0,246 0,374 0,224 0,411 0,836 0,253
S2 0,098 0,244 0,187 0,232 0,781 0,118
SP1 0,258 0,280 0,244 0,404 0,235 0,807
SP2 0,340 0,289 0,265 0,419 0,243 0,854
(Nguon: Nhém tdc gid phdn tich)
Nhu thé hién trong Bang, 6, ti€u chi tatca cac hé s6 twong quan ngodi dudng chéo
Fornell-Larcker dugc st dung dé danh giagia trong hang va cot cua no. Di€u nay khang

tri phan biét gitta cac khai niém trong mo
hmE Theo tiéu chudn nay, can bac hai cua gia
tri AVE ctia mdi bién fiém an (gia tri trén
duong chéo ctia ma tran) phai 16n hon tat ca
cac h¢ so twong quan ngoai duong chéo trong
hang va c{t twong ing cua bién d6. Vi duy,
bién G c6 can bac hai AVE la 0,830, 16n hon

dinh gia tri phan bi€t rd rét gilra cac khai
niém, dam bao rang moi bién tiém an duoc do
lu,(‘mg khéc biét va khong bi trung lap voi cac
cau tryc khai niém khéc trong mo hinh.
Cuoi cung, gid tri phan biét cling dugc
kiém tra bang chi s6 Heterotrait-Monotrait
Ratio (HTMT) - mgt phuong phép hién dai va

Bang 6: Gia tri phan biét theo Fornell-Larcker

E FP GT S SP
E 0,822
FP 0,467 0,796
G 0,382 0,491 0,830
GT 0,423 0,590 0,425 0,801
S 0,253 0,413 0,288 0,432 0,828
SP 0,383 0,368 0,307 0,510 0,293 0,850

Gia tri in dam la can bdc hai cua AVE.
(Nguon: Nhom tac gia phan tich)
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dugc khuyén nghi rdng rai trong nghién ctru
PLS-SEM (Hair & cong su, 2019; Henseler &
cong sy, 2015). K&t qua the hién trong bang 7
cho thay tat ca cac cap gia tri HTMT déu nho
hon 0,90, dap png ngudng khuyén nghi va
khing dmh chac chan rang cac khai niém
tron%l mo hinh do luong co6 gia tri phan biét
manh me€ va ro rét.

duoc trinh bay tai Bang 8. Két qua ki¢m tra
gia tri VIF ngoai cho cac bién thanh phan cua
khai niém bac hai Quan 1y ESG (bao gdm
Moi truong, Xa hoi va Quan tri) déu nam
trong khoang 1,119-1,227, thap hon dang ké
nguong khuyén nghi 5. Pic¢u nay loai trir kha
nang xay ra da cong tuyén nghiém trong trong
cau truc bac hai.

Bang 7: Gia tri phan biét theo HTMT

E FP G GT S SP
E
FP 0,518
G 0,409 0,536
GT 0,451 0,640 0,442
S 0,273 0,456 0,304 0,450
SP 0,413 0,402 0,323 0,531 0,307

(Nguon: Nhém tdc gida phdn tich)

Tat ca két qua kiém dinh outer loadings,
Cronbach’s Alpha, D¢ tin cay tong hop, AVE,
H¢ s0 tai chéo, Fornell-Larcker va HTMT déu
dong nhat xac nhéan thang do dat do tin cdy
ndi tai cao, gia tri hoi tu va gia tri phan bict
tot. Day la co s¢ viing chac d¢ ti€p tuc phan
tich mo hinh cau tric va ki€ém dinh cac gia
thuyét nghién ciru,

4.3. Két qua wo'c lwgng mé hinh ciu trjic

4.3.1. Kiéem tra hién twong da cong tuyén

Trudc khi udc luqng cac moi quan hé
trong mo hinh cau truc, nhom nghién ctru da
kiém tra hién tuong da cong tuyén gitra cac
bien tiém an bang cach phan tich gia tri VIF,

Ngoai ra, gia tri VIF trong duge sir. dung
dé danh gi4 moi quan h¢ gitra cac bi¢n tiém an
trong toan by mo hinh cau trac. Két qua cho
thay céc gia tri VIF, dugc trinh bay tai Bang
9, déu dao dong tu 1,000 dén 1,507, cling
nam dudi ngudng 5. Pi€éu nay chung minh
khong c6 hien tugng da cong tuyén dang ke,
dam bao dg tin cdy cho viéc ude lugng cac h¢
s6 duong dan.

4.3.2" Cau tric bién bdc hai va vai tro
trung gian

Trong m6 hinh nghién ctru, bién Quan Iy
ESG (ESG) dugc xay dung du(n dang khai
niém bac hai véi ba thanh phan chinh: Moi

Bang 8: Gia tri VIF ngoai

Bién tiém 4n VIF
Moi truong (E) 1,203
X3 hoi (S) 1,227
Quan tri (G) 1,119

(Nguon: Nhom tdc gia phdn tich)

Bang 9: Gia tri VIF trong

ESG FP GT SP
ESG 1,507 1,507
FP
GT 1,000 1,507 1,507
SP

(Nguon: Nhém tac gid phén tich)
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truong (E), Xa hoi (S) va Quan tri (G). Viéc
mo hinh hoa dang bag hai nay cho phép nam
bat toan di¢n cac chiéu canh ciia ESG trong
quan tri doanh nghi€p ni€ém yét. Pong thot,
ESG ciing dong vai tro la bién trung gian
trong mo1 quan hé gitra Ap dung chuyén doi
xanh (GT) va két quéd kinh doanh, cy thé ]a
Hiéu qua tai chinh (FP) va Hi¢u suat chién
lugc (SP). Cach ti€p can nay giup lam sang to
co ché truyén dan tac dong cua chuyén doi
xanh dén loi thé canh tranh bén viing thong
qua quan tri ESG.

4.3.3. Phan tich cdc moi quan hé truc tlep

Nhu thé hién trong, Bang 10, tat ca cac
mbi quan hé gia thuyét truc tiép déu co y
nghia thong ke cao (p < 0,001). Cu thé, GT
tac dong tich cuc manh mé dén ESG voi hé
so 0,580 (T = 12,905), xac nhan vai tro

chuyén doi xanh nhu yéu to khdi dong cai
thién quan tri ESG trong doanh nghiép ni€ém
yét. ESG ciing cho thay anh hudng dang ké
den hiéu qua tai chinh (0,423, T = 9,105) va
hi€u suét chién luwoc (0,229, T = 3,913),
khéang dinh tam quan trong cua ESG nhu mot
yéu 10 tao loi thé canh tranh bén yung. Dong
thoi, GT ciing tac dong truc tiép va co
nghla dén FP (0,345, T = 6,725) va SP
(0,377, T = 6,287), phan anh rang chién lyroc
chuyén dbi xanh mang lai loi ich kinh té va
chién lugc ngay ca ngoai co ché ESG.

Hinh 2 trinh bay két qua udc luong mod
hinh cau tric, trong SmartPLS, thé hién truc
quan cac hé s6 duong dan va gia tri ki€ém dinh
T. Cac mo1 quan hé déu mang dau duong va
dat y nghia thong ké manh mé¢, ciing c0 cac
gia thuyét nghién ctru da dé xuat.

Bang 10: Két qua tac déng truc tiép

Tac dong Hé s6 tac ddng  Sai s chuin Kiém dinh T Gia trip
ESG — FP 0,423 0,046 9,105 0,000
ESG — SP 0,229 0,058 3913 0,000
GT — ESG 0,580 0,045 12,905 0,000
GT — FP 0,345 0,051 6,725 0,000
GT — SP 0,377 0,060 6,287 0,000

(Nguon: Nhém tdc gid phdn tich)

E

N

24.077

D

13.277

i

6.128

25913\

(Nguoén: Nhém tac gia phan tich)

6.407

FP

17.485 8.872

3 876

Hinh 2: Ket qua mé hinh cdu triic tir SmartPLS
Chu thich: Gia tri trén cdc mii tén la T-statistics tuw bootstrap analysis. C6 thé c6 chénh
léch nhé so véi bang do lam tron va soé lan ldp bootstrap.
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4.3.4. Phan tich tac dong gian tiép va vai
tro trung gian

b¢ kiém dinh vai tro trung gian cua ESG,
nhom nghién ctru sir dung k¥ thuat bootstrap-
ping trong SmartPLS. Nhir thé hién trong
Bang 11, cgc tdc dong gian ti€p cua chuyén
doi xanh dén hi¢u qua tai chinh va hiéu suat
chjén lugc thong qua ESG déu cd y nghia
thong ké manh voi1 p <0,001. Cu thé, GT anh
hyong gian tiep dén FP thong qua ESG véi hé
s0 0,245 (T = 6,949) va dén SP v¢i hé so
0,133 (T = 3,556). Két qua nay khang dinh
ESG dong vai tro cau noi quan trong trong co
ché tac dong cua chuyén doi xanh dén két qua
kinh doanh. ,

,4.3.5. DBanh gia hé so xac dinh (R?) va chi
s tdc dong (f°)

H¢ so xa¢ dinh R? do luong mirc do bién
thién ¢ta bién phu thudc duoe gidi thich boi
cac yéu to trong mod hinh. Két qua thé hién
trong bang 12 cho thay ESG dat R? = 0,337
(muc trung binh yéu), FP dat R* = 0,467
(trung binh), va SP dat R2=0,295 (trung binh
Keu) cho thay mé hinh c6 khd ndng giai thich

op ly nhung con du dia cai thi¢n, nhat 1a voi
cac ket qua chién luoc.

Chi s tac dong riéng phan cua cac mbi

quan h¢ trong mo hinh dugc trinh bay tai
Bang 13. Theo do, chi so tac dong f cho thay
GT co tac dong manh dén ESG (0,507), trong
khi tac dong cua ESG dén FP la trung binh
(0,223). Cac moi quan hé con lai & muc yéu
dén trung binh, phan &nh dic diém thyc
nghi¢m cua dir liéu tir doanh nghi€¢p niém yét
Viét Nam.

Két qua phan tich mé hinh cay trac khang
dinh cdc moi quan h¢ gia thuyet trong mo
hmh déu c6 y nghia thong ke, voi ESG dong
vai tro trung gian quan trong itra 4p dung
chuyen doi xanh va két qua kinh doanh. Cég¢
chi s6 R2 va f2 cung cap thém bang ching vé
muc do gidi thich va dong gop ring 1¢é cua
tung yéu t9 trong md hinh. Nhing ket qua
nay cung c0 1ap luén 1y thuy€t vé vai tro cua
quan 1y ESG nhu co ché chuyén doi gia tri tir
chién [ugc xanh thanh loi thé canh tranh bén
ving trong bdi canh doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam.

4.4. Thdo ludn két qud

Két qua nghlen ctru di cung cip bang
chung ro rang vé moi quan hé tich cuc vaco y
nghia thong ké giita ap dung chuyén doi xanh
(GT), quan ly ESG va cac két qua kinh doanh
cua doanh nghiép niém yét tai Vi¢t Nam.

Bang 11: Két qua tac dong gidn tiép

Tac dong Hé s6 tac dong  Saisd chuin Kiémdinh T Gia trip
GT — ESG — FP 0,245 0,035 6,949 0,000
GT — ESG — SP 0,133 0,037 3,556 0,000
(Nguon: Nhém tac gid phén tich)
Bang 12: Két qud hé s6 xdc dinh (R?)
R? R? hi¢u chinh
ESG 0,337 0,335
FP 0,467 0,464
SP 0,295 0,291
(Nguén: Nhém tc gia phan tich)
Bang 13: Keét qua chi so tac dong ()
ESG FP GT SpP
ESG 0,223 0,049
FP
GT 0,507 0,148 0,134
SP
(Nguon: Nhém tdc gida phan tich)
khoa hoc =
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Trudc hét, m01 quan hé manh mé gitta GT
va ESG (hé sd tac dong 0,580, T = 12,905, p
<0,001) cho thay cac no lyc chuyén doi xanh
thuc chat dong vai tro la dong lyc thuc day
viéc cai thién va trién khai cac chlen lugce
quén tri ESG trong doanh nghiép. ’quu nay
phu hop véi cac quan diém ly thuyét vé nang
lyc dong (Teece, 2007), theo d6 doanh nghlep
can lién tuc thich tmg va tich hop céac yéu cau
mdi truong va xa hdi vao chlen lugc quan tri.

Ngoai ra, két qua chi ra rang quan ly ESG
c6 tac dong dang ké dén ca hiéu ‘qua tai chinh
(0,423, T = 9,105) va higu sudt chlen lugc
(0,229, T=3,913). Diéu nay cung cb 1ap luan
rang ESG khong chi 1a cong cu tuén thu, ma
thuc chat 1a yéu t6 tao loi thé canh tranh bén
vimg (Porter & Kramer, 201 l) Céc doanh
nghi€p thuc hién ESG t6t hon c6 thé cai thién
kha nang tlep cén von, nang cao uy tin thuong
hiu va gia tang hi€u qua van hanh - nhiing
yeu t6 da duoc xac nhén trong nhiéu nghién
ctru qudc té (Friede & cong su, 2015; Fatemi
& cong su, 2018)

Dang chu vy, ket qua phan tich tdc dong
glan tiep cho thay ESG dong vai tro trung
glan quan trong gitra chuyen d6i xanh va két
qua kinh doanh. Cy thé, GT tac dong gian tiép
dang ké dén FP thong qua ESG (0,245, T =
6,949, p <0. 001)Vaden SP (0,133, T= 3,556,
p <0.001). Dleu  nay khang dinh gia thuyet vé
co ché truyén din gia tri: nd luc chuyén d01
xanh khong chi anh hu’o’ng tryc ti€p dén két
qua kinh doanh ma con gian tiép thong qua
viéc néng cao chat luong quén tri ESG. Day
1a diém moi va ¢o gia tri thyce tién dic biét
trong bdi canh Viét Nam dang day manh
chién lugc tdng trudng xanh va hdi nhip ESG
vao quy chudn thi tnrong von.

Ngoai ra, cac chi so R? cho ESG (0, 337)
FP (0,467) va SP (0,295) phan anh muc do
giai thich bién thién trung binh. Két qua nay
chi ra rang, bén canh GT va ESG, cac yéu to
khac nhu chién luge dbi mdi cong nghé, quan
tri chudi cung tmg, hoic bdi canh nganh ciing

c6 thé anh hudng dén hiéu qua tai chinh va
hiéu sut chién lugc - day 1a diém can nghién
ctru thém trong tuong lai.

Cubi cung, nghién clru cung chi ra rang
cac hi€u tng f cho thdy mirc d6 anh hudng
manh cua GT dén ESG (0,507) va muc do
trung binh cua ESG dén FP (0,223). Piéu nay
ham ¥ rang chinh sach khuyen khich chuyén
d6i xanh tai Viét Nam can dic biét chd trong
vao hd tro doanh nghiép cai thién nang lyc
ESG nhu mot giai phap can co va ben virng.

Két qua nghlen ctu ham y rang doanh
nghi€p ni€ém y€t can dau tu nghiém tc vao hé
thong quan tri ESG dé tan dung loi ich tu
chién luoc chuyen ddi xanh. Pong thoi, co
quan quan ly can tlep tuc hoan thién khung
quy dinh vé ESG va chuyén dbi xanh dé
khuyen khich doanh nghiép tham gia sdu hon
vao chlen lugc phat trién bén vimng.

5. Két luin va ham y

Nghién ctru nay kiém dinh méi quan hé
giita chuyén d01 xanh, quan ly ESG va loi thé
canh tranh bén virng cua cac doanh nghlep
niém yet tai Viét Nam, voi trong tam la vai tro
trung gian cua ESG. Phén tich PLS-SEM cho
thiy chuyen d6i xanh tac dong manh mé dén
ESG (h¢ s6 0,580), va ESG anh huong tich
cuc dén hiéu qua tai chinh (0, 423) va hiéu
sut chlen lugc (0,229). Ngoa1 cac tac dong
truc tiép, cac hiéu tng gian tiép thong qua
ESG ciling c6 y nghia thong ké cao, khang
dinh ESG nhu mét co ché truyén dan gia tri
giap chuyen d6i muc tiéu xanh thanh loi thé
canh tranh bén viing.

Két qua nay phu hop v61 mo hinh va phat
hién cua Zhang & cong sy (2024) tai Tmng
Qudc, vén ciing chi ra vai tro tmng gian cua
ESG. Tuy nhién, dong gop mdi cua nghlen
clru ndm ¢ vigc ap dyng va kiém chung mod
hinh trong bdi canh Viét Nam - mot nén kinh
té moi ndi véi khung phap 1y ESG con dang
hoan thi€én. Phan tich R Square ¢ mirc trung
binh va cac chi sO f Square nhén manh vai tro
then chét cua chuyén doi xanh nhu dong luc

=
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chu dao dé nang cao ESG trong doanh nghiép
niém yet tai Viét Nam. Piéu nay cung cap
béng chimg thye nghlem quan trong ve tinh
kha chuyen ctia md hinh 1y thuyét va lam rd
dic diém riéng cua thi truong Vi€t Nam trong
giai doan thuc day ting tru:ong xanh.

Két qua nghién ctru g(n y rang cac doanh
nghi€p niém yét can coi chuyén d6i xanh la
co hoi chién luge dé xay dung va cung ch
nang luc quan tri ESG. Viéc dau tu vao cong
nghé sach, quy trinh san xuat bén ving va
minh bach bao cdo ESG khéng chi nhim
tuan thu ma con gillp nang cao hi€u qua ta1
chinh, uy tin thuong hi€u va kha nang tiép
can Von

Vé phia chinh sich, can tlep tuc hoan thi¢n
khung phép ly va tiéu chuan bao cdo ESG
minh bach, phat trién cac co ché hd tro tai
chinh xanh va day manh ddo tao dé nang cao
nhan thuc, tao didu kién cho doanh nghiép
trién khai hi¢u qua chién lugc chuyén doi
xanh gan v6i ESG.

Nghién ctru chu yeu dua trén dir liu cua
doanh nghlep niém y¢t tai Viét Nam va thong
tin tu bao cdo, nén kha nang khai quat con
han ché. Cac nghlen ctru tuong lai c6 thé mo
rong d6i tuong sang doanh nghiép SME,
nganh cong nghiép khac, hoic két hop
phuong phap dinh tinh va dir liéu theo chudi
thoi gian dé hleu sau hon co ché gia trj cta
ESG trong boi canh da dang. ¢
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Summary

This study examines the relationship
between green transition, ESG management,
and sustainable competitive advantage
among listed companies in Vietnam, with a
focus on the mediating role of ESG. Based on
the analysis of survey data comprising 369
observations using PLS-SEM, the results
indicate that green transition has a significant
positive impact on ESG management, while
ESG also exerts a substantial influence on
financial performance and strategic efficien-
cy. Beyond direct effects, green transition
indirectly affects business outcomes through
ESG. These findings help clarify the applica-
bility of this theoretical model in the context
of Vietnam - a rapidly developing market
with an evolving ESG regulatory framework.
The study offers important managerial impli-
cations for firms in building ESG capabilities
as a competitive strategy and recommends
improving legal frameworks and policy sup-
port to promote green transition and sustain-
able development in the capital market.
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