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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh biến đổi khí hậu và cam kết

giảm phát thải ròng toàn cầu, chuyển đổi xanh
đã trở thành chiến lược thiết yếu của các quốc
gia và doanh nghiệp. Việt Nam cam kết đạt
phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050 tại
COP26 và đã ban hành Chiến lược quốc gia
về tăng trưởng xanh giai đoạn 2021-2030
nhằm thúc đẩy sản xuất sạch, năng lượng tái
tạo và chuỗi cung ứng bền vững (Thủ tướng

Chính phủ, 2021). Điều này đòi hỏi các doanh
nghiệp niêm yết tích hợp các yếu tố môi
trường, xã hội và quản trị (ESG) vào chiến
lược kinh doanh để duy trì năng lực cạnh
tranh toàn cầu. Tuy nhiên, mức độ sẵn sàng
về ESG tại Việt Nam còn hạn chế. Chỉ
khoảng 30% doanh nghiệp niêm yết trên
HOSE có khả năng theo dõi chỉ số ESG một
cách toàn diện, thấp hơn đáng kể so với châu
Âu (45%) hay Hoa Kỳ (80%). Điều này phản
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Nghiên cứu này kiểm định mối quan hệ giữa chuyển đổi xanh, quản lý ESG và lợi
thế cạnh tranh bền vững của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, với trọng

tâm là vai trò trung gian của ESG. Trên cơ sở phân tích dữ liệu khảo sát gồm 369 mẫu và áp
dụng phương pháp PLS-SEM, kết quả cho thấy chuyển đổi xanh có tác động tích cực và ý
nghĩa thống kê đến quản lý ESG, trong khi ESG cũng ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả tài
chính và hiệu suất chiến lược. Ngoài các tác động trực tiếp, chuyển đổi xanh còn tác động
gián tiếp đến kết quả kinh doanh thông qua ESG. Kết quả góp phần làm rõ khả năng áp dụng
mô hình lý thuyết này trong bối cảnh Việt Nam - một thị trường mới nổi với khung pháp lý
ESG còn đang phát triển. Nghiên cứu cung cấp hàm ý quan trọng cho doanh nghiệp trong
việc xây dựng năng lực ESG như một chiến lược cạnh tranh, đồng thời đề xuất hoàn thiện
khung pháp lý và chính sách hỗ trợ để thúc đẩy chuyển đổi xanh và phát triển bền vững trên
thị trường vốn.
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ánh khoảng cách minh bạch thông tin và
thách thức trong tiếp cận vốn xanh, duy trì lợi
thế cạnh tranh dài hạn (PwC, 2022; Ủy ban
Chứng khoán Nhà nước & UK Pact, 2024).
Trong bối cảnh đó, lợi thế cạnh tranh bền
vững được hiểu là năng lực của doanh nghiệp
trong việc thích ứng với các chuẩn mực ESG,
củng cố uy tín trên thị trường vốn và duy trì
vị thế cạnh tranh dài hạn. Đối với các doanh
nghiệp niêm yết, yêu cầu này đặc biệt quan
trọng do sức ép ngày càng lớn về minh bạch,
trách nhiệm và hiệu quả phát triển dài hạn.

Nhiều nghiên cứu đã nhấn mạnh vai trò
của chuyển đổi xanh và ESG trong tạo dựng
lợi thế cạnh tranh bền vững (Porter &
Kramer, 2011; Teece, 2018). Chuyển đổi
xanh giúp giảm chi phí dài hạn và rủi ro pháp
lý (Gidage & Bhide, 2024; Huang & Mo,
2025; Dossa & cộng sự, 2025), trong khi
quản lý ESG nâng cao minh bạch, uy tín và
khả năng tiếp cận vốn (Bhandari & cộng sự,
2022; Xue & cộng sự, 2023; Luo & cộng sự,
2023). Từ góc độ chiến lược, lợi thế cạnh
tranh bền vững của doanh nghiệp niêm yết
không chỉ thể hiện ở hiệu quả tài chính mà
còn ở năng lực thích ứng, củng cố thương
hiệu và giảm thiểu rủi ro trong dài hạn. Vì
vậy, việc làm rõ cơ chế mà chuyển đổi xanh
và quản lý ESG góp phần hình thành lợi thế
cạnh tranh bền vững có ý nghĩa học thuật và
thực tiễn. Tuy vậy, phần lớn nghiên cứu chỉ
xem xét tác động trực tiếp của chuyển đổi
xanh hoặc ESG mà chưa làm rõ cơ chế trung
gian kết nối hai yếu tố này với lợi thế cạnh
tranh bền vững - đặc biệt trong bối cảnh
doanh nghiệp niêm yết Việt Nam đang chịu
áp lực minh bạch thông tin và kỳ vọng từ nhà
đầu tư quốc tế.

Gần đây, Zhang & cộng sự (2024) đã phát
triển và kiểm định một mô hình lý thuyết đo
lường vai trò trung gian của quản lý ESG
trong mối quan hệ giữa chuyển đổi xanh và
lợi thế cạnh tranh bền vững tại Trung Quốc.
Hiện tại, chưa có nghiên cứu nào áp dụng mô
hình này cho Việt Nam - nơi doanh nghiệp
niêm yết đối mặt áp lực tăng trưởng xanh và
công bố ESG. Vì thế, nghiên cứu này được
thực hiện nhằm kiểm định vai trò trung gian
của quản lý ESG trong tác động của chuyển
đổi xanh đến lợi thế cạnh tranh bền vững tại
các doanh nghiệp niêm yết Việt Nam. Thông
qua kiểm định mô hình trong bối cảnh Việt

Nam, nghiên cứu làm rõ liệu các doanh
nghiệp có thể chuyển hóa các nỗ lực xanh
thành lợi thế cạnh tranh bền vững thông qua
năng lực quản lý ESG hay không. Nghiên cứu
áp dụng và điều chỉnh mô hình lý thuyết của
Zhang & cộng sự (2024) và sử dụng mô hình
cấu trúc tuyến tính (Structural Equation
Modeling - SEM) trên dữ liệu khảo sát thực tế
để cung cấp bằng chứng thực nghiệm và hàm
ý quản trị thiết thực.

Phần còn lại của bài báo được cấu trúc như
sau: Phần 2 trình bày cơ sở lý thuyết và phát
triển mô hình nghiên cứu. Phần 3 mô tả
phương pháp nghiên cứu. Phần 4 phân tích và
thảo luận kết quả. Cuối cùng, Phần 5 đưa ra
kết luận và hàm ý quản trị, chính sách.

2. Cơ sở lý thuyết và phát triển mô hình
nghiên cứu

2.1. Cơ sở lý thuyết
Chuyển đổi xanh và quản trị ESG ngày

càng trở thành trọng tâm trong chiến lược
phát triển bền vững của doanh nghiệp, dưới
áp lực giảm phát thải và tuân thủ chuẩn mực
quốc tế. Chiến lược quốc gia về tăng trưởng
xanh giai đoạn 2021-2030 của Việt Nam
khẳng định cam kết đạt phát thải ròng bằng 0
vào năm 2050, buộc doanh nghiệp điều chỉnh
sản xuất và quản trị để đáp ứng yêu cầu phát
triển bền vững. Trong bối cảnh đó, lợi thế
cạnh tranh bền vững được hiểu là khả năng
doanh nghiệp duy trì vị thế cạnh tranh dài hạn
dựa trên các nguồn lực, năng lực và phương
thức quản trị khó bị sao chép.

Trong bối cảnh đó, lý thuyết tạo giá trị chia
sẻ (Creating Shared Value - CSV) cho thấy
doanh nghiệp có thể đồng thời tạo ra giá trị
kinh tế và xã hội bằng cách giải quyết các vấn
đề môi trường - xã hội trong chuỗi giá trị
(Porter & Kramer, 2011). Đầu tư công nghệ
sạch và quy trình tiết kiệm năng lượng không
chỉ đáp ứng quy định mà còn nâng cao uy tín
thương hiệu và khả năng tiếp cận thị trường
(Bahadori & cộng sự, 2021; Luo & cộng sự,
2023). Theo cách tiếp cận này, lợi thế cạnh
tranh bền vững không chỉ đến từ hiệu quả chi
phí mà còn từ khả năng tạo ra giá trị dài hạn.

Lý thuyết tài nguyên và năng lực
(Resource-Based View - RBV) nhấn mạnh lợi
thế cạnh tranh bền vững xuất phát từ các
nguồn lực và năng lực khó bắt chước (Barney,
1991), trong đó ESG được xem như tài sản vô
hình giúp nâng cao uy tín, quan hệ nhà đầu tư
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và quản trị rủi ro (Hart, 1995; Teece, 2018).
Lý thuyết năng lực động (Dynamic
Capabilities Theory) bổ sung góc nhìn về khả
năng doanh nghiệp tái cấu hình tài nguyên để
thích ứng với thay đổi, với ESG là năng lực
động giúp phát hiện cơ hội đầu tư xanh và đáp
ứng yêu cầu pháp lý (Teece, 2018; Gidage &
Bhide, 2024). Từ góc nhìn RBV và năng lực
động, lợi thế cạnh tranh bền vững là kết quả
của việc doanh nghiệp tích lũy và vận hành
hiệu quả các năng lực chiến lược như chuyển
đổi xanh và quản lý ESG.

Lý thuyết các bên liên quan (Stakeholder
Theory) giải thích ESG như công cụ quản trị
áp lực từ cổ đông, nhà đầu tư, khách hàng,
chính phủ và cộng đồng (Freeman, 1984),
giúp giảm xung đột lợi ích, tăng minh bạch và
củng cố quan hệ, từ đó nâng cao hiệu quả tài
chính và hiệu suất chiến lược (Bhandari &
cộng sự, 2022). Điều này cho thấy lợi thế
cạnh tranh bền vững cần được nhìn nhận
không chỉ qua kết quả tài chính mà còn qua
năng lực duy trì quan hệ với các bên liên quan
và thực thi chiến lược dài hạn.

Dựa trên các khung lý thuyết CSV, RBV,
năng lực động và lý thuyết các bên liên quan,
nghiên cứu này xây dựng lập luận về mối
quan hệ giữa chuyển đổi xanh, quản lý ESG
và lợi thế cạnh tranh bền vững của doanh
nghiệp. Trong khi đó, Zhang & cộng sự
(2024) đã kiểm định một mô hình đo lường
vai trò trung gian của ESG trong mối quan hệ
giữa chuyển đổi xanh và lợi thế cạnh tranh
bền vững ở Trung Quốc. Mô hình này là cơ sở
tham khảo quan trọng để nghiên cứu này áp
dụng và kiểm định trong bối cảnh doanh
nghiệp niêm yết tại Việt Nam nhằm cung cấp
bằng chứng thực nghiệm và hàm ý quản trị
phù hợp.

2.2. Giả thuyết và mô hình nghiên cứu
Trên cơ sở các khung lý thuyết đã nêu,

nghiên cứu này xây dựng lập luận về mối
quan hệ giữa chiến lược chuyển đổi xanh,
quản lý ESG và lợi thế cạnh tranh bền vững
của doanh nghiệp. Việc triển khai các biện
pháp chuyển đổi xanh, chẳng hạn như giảm
phát thải carbon, tiết kiệm năng lượng, sử
dụng công nghệ sạch và phát triển sản phẩm
xanh, được kỳ vọng sẽ giúp doanh nghiệp
nâng cao uy tín thương hiệu, giảm rủi ro pháp
lý và mở rộng thị trường xuất khẩu (Porter &
Kramer, 2011; Huang & Mo, 2025). Tuy

nhiên, để phát huy tối đa các lợi ích này,
doanh nghiệp cần có năng lực quản lý ESG
bài bản nhằm đảm bảo quá trình chuyển đổi
xanh được triển khai đồng bộ, có hệ thống và
minh bạch, đồng thời đáp ứng các yêu cầu
ngày càng khắt khe của nhà đầu tư và khách
hàng (Bhandari & cộng sự, 2022). Quản lý
ESG có thể đóng vai trò như một cơ chế
truyền dẫn chiến lược (strategic conduit) giúp
doanh nghiệp hiện thực hóa lợi ích của
chuyển đổi xanh bằng cách nâng cao năng lực
vận hành, khả năng thích ứng và quan hệ với
các bên liên quan (Freeman, 1984; Teece,
2018). ESG, với tư cách một tài sản vô hình
và năng lực động, giúp doanh nghiệp củng cố
lợi thế cạnh tranh bền vững thông qua giảm
thiểu rủi ro, nâng cao hiệu quả quản trị và gia
tăng niềm tin từ các nhà đầu tư cũng như
khách hàng (Barney, 1991; Hart, 1995;
Alsayegh & cộng sự, 2020). Trong nghiên
cứu này, lợi thế cạnh tranh bền vững được
tiếp cận qua hai chiều phản ánh là hiệu quả tài
chính và hiệu suất chiến lược.

Mô hình nghiên cứu trong bài báo này kế
thừa và điều chỉnh từ Zhang & cộng sự
(2024), vốn được phát triển trong bối cảnh
ngành sản xuất Trung Quốc, nhằm kiểm định
tính phù hợp trong điều kiện doanh nghiệp
niêm yết tại Việt Nam với đặc điểm thể chế,
chính sách và năng lực ESG vẫn đang trong
giai đoạn phát triển. Trên cơ sở đó, nghiên
cứu này phát triển và kiểm định một hệ thống
giả thuyết nhằm làm rõ cơ chế mà chuyển đổi
xanh tác động đến lợi thế cạnh tranh bền vững
thông qua quản lý ESG. Theo đó, nghiên cứu
đo lường lợi thế cạnh tranh bền vững thông
qua hai biểu hiện cụ thể là hiệu quả tài chính
và hiệu suất chiến lược, phù hợp với bối cảnh
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam.

Trước hết, nhóm tác giả giả thuyết rằng
chuyển đổi xanh sẽ thúc đẩy năng lực quản trị
ESG của doanh nghiệp (H1a), phản ánh nhu
cầu thích ứng với quy định môi trường và đáp
ứng kỳ vọng của nhà đầu tư. Tiếp theo, ESG
được coi là một năng lực chiến lược có khả
năng tác động trực tiếp đến hai chiều phản
ánh lợi thế cạnh tranh bền vững trong nghiên
cứu này là hiệu quả tài chính (H2b) và hiệu
suất chiến lược (H2c). Đồng thời, chuyển đổi
xanh cũng được giả định có ảnh hưởng trực
tiếp riêng đến lợi thế cạnh tranh bền vững
tổng thể (H3a), hiệu quả tài chính (H3b) và
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hiệu suất chiến lược (H3c), phản ánh lợi ích
tiềm tàng từ việc cải tiến công nghệ và quy
trình sản xuất thân thiện môi trường. Quan
trọng hơn, nghiên cứu này còn kiểm định vai
trò trung gian của quản lý ESG trong mối
quan hệ giữa chuyển đổi xanh và lợi thế cạnh
tranh bền vững. Cụ thể, ESG được xem như
cơ chế truyền dẫn mà qua đó các sáng kiến
chuyển đổi xanh được chuyển hóa thành kết
quả kinh doanh bền vững, được phản ánh qua
hiệu quả tài chính (H4b) và hiệu suất chiến
lược (H4c). Trong sơ đồ nghiên cứu,các giả
thuyết trung gian này được biểu diễn gián tiếp
thông qua các đường dẫn giữa biến độc lập,
biến trung gian và các biến phụ thuộc. 

Cách tiếp cận này giúp làm rõ tính phù hợp
của khung lý thuyết khi áp dụng vào thực tiễn
quản trị tại Việt Nam. Mối quan hệ giữa các
biến nghiên cứu và hệ thống giả thuyết được
kiểm định trong bài báo này được minh họa
tại Hình 1.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Thiết kế nghiên cứu và bối cảnh

khảo sát
Nghiên cứu này sử dụng thiết kế định

lượng với phương pháp khảo sát bảng hỏi có
cấu trúc để kiểm định mô hình nghiên cứu đề
xuất trong bối cảnh các doanh nghiệp niêm
yết tại Việt Nam. Việc lựa chọn nhóm doanh
nghiệp niêm yết phản ánh đặc điểm quan
trọng của thị trường vốn Việt Nam, nơi các
yêu cầu về minh bạch thông tin và công bố
báo cáo ESG ngày càng gia tăng, đồng thời
các doanh nghiệp phải đối mặt với áp lực thực
hiện chuyển đổi xanh theo cam kết quốc gia
về phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050 (Thủ

tướng Chính phủ, 2021; PwC, 2022; Ủy ban
Chứng khoán Nhà nước & UK Pact, 2024).
Bối cảnh này đặc biệt phù hợp để thu thập dữ
liệu đánh giá thực trạng triển khai ESG, mức
độ sẵn sàng cho chuyển đổi xanh và các yếu
tố ảnh hưởng đến năng lực cạnh tranh bền
vững trong giai đoạn Việt Nam đang đẩy
mạnh chiến lược tăng trưởng xanh.

3.2. Thu thập dữ liệu và mô tả mẫu khảo sát
Dữ liệu khảo sát được thu thập từ tháng

11/2024 đến tháng 3/2025 thông qua phương
pháp bảng hỏi trực tuyến. Bảng hỏi được gửi
đến các nhà quản lý và nhân viên có kiến thức
về chiến lược và hoạt động ESG tại các doanh
nghiệp niêm yết trên sàn HOSE và HNX. Sau
quá trình thu thập, nhóm nghiên cứu thu về
tổng cộng 380 phiếu trả lời, trong đó có 369
phiếu hợp lệ sau khi loại bỏ các câu trả lời
không đầy đủ hoặc thiếu nhất quán. Kích
thước mẫu 369 được đánh giá là phù hợp với
phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM),

vốn yêu cầu tối thiểu 200-300 quan sát để
đảm bảo độ tin cậy thống kê (Hair & cộng sự,
2019). Để đảm bảo độ chính xác và bổ sung
thông tin cần thiết cho biến tài chính và quy
mô doanh nghiệp, nhóm nghiên cứu đã đối
chiếu và khai thác thêm dữ liệu thứ cấp từ báo
cáo tài chính công khai của từng công ty niêm
yết tham gia khảo sát. Cách tiếp cận này giúp
giảm thiểu rủi ro sai lệch và nâng cao tính
chính xác của bộ dữ liệu nghiên cứu.

3.3. Đo lường biến nghiên cứu
Các biến quan sát trong nghiên cứu được

đo lường thông qua thang đo Likert 5 điểm (1
= Hoàn toàn không đồng ý, 5 = Hoàn toàn
đồng ý). Nội dung các chỉ báo được thiết kế
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dựa trên cơ sở các thang đo đã được kiểm
định trong nghiên cứu trước, cụ thể là từ
Zhang & cộng sự (2024), với điều chỉnh ngôn
ngữ và bối cảnh để phù hợp với doanh nghiệp
Việt Nam.

(1) Chuyển đổi xanh (Green
Transformation - GT): Được đo lường bằng
các chỉ báo phản ánh mức độ đầu tư công
nghệ sạch, tối ưu hóa tiêu thụ năng lượng và
quản lý phát thải carbon.

(2) Quản lý ESG (ESG management): Bao
gồm các chỉ báo về quản trị môi trường, xã
hội và cấu trúc quản trị doanh nghiệp, nhấn
mạnh vào minh bạch, tuân thủ và chiến lược
tích hợp ESG.

(3) Lợi thế cạnh tranh bền vững
(Sustainable Competitive Advantage - SCA):
Được đo lường với hai khía cạnh kết quả:
Hiệu quả tài chính (Financial Performance)
và Hiệu suất chiến lược (Strategic
Performance). Các chỉ báo đánh giá khả năng
duy trì lợi nhuận, mở rộng thị phần, tăng
cường thương hiệu và giảm thiểu rủi ro.

Trước khi triển khai khảo sát chính thức,
nhóm nghiên cứu đã tiến hành điều chỉnh
ngôn ngữ, tổ chức thử nghiệm quy mô nhỏ để
đảm bảo tính dễ hiểu và phù hợp với bối cảnh
Việt Nam.

3.4. Phương pháp phân tích dữ liệu
Dữ liệu nghiên cứu được xử lý và phân

tích bằng phần mềm SmartPLS, phù hợp với
mục tiêu kiểm định mô hình lý thuyết có tính
khám phá trong bối cảnh Việt Nam, nơi mức
độ sẵn sàng ESG và chuyển đổi xanh còn

chưa đồng đều (Hair & cộng sự, 2019). Quy
trình phân tích gồm hai bước chính. Đầu tiên,
đánh giá độ tin cậy và tính hợp lệ của thang
đo thông qua Cronbach’s Alpha, Composite
Reliability và Average Variance Extracted
(AVE), đồng thời kiểm định giá trị phân biệt
bằng tiêu chí Fornell-Larcker và Heterotrait-
Monotrait Ratio (HTMT). Tiếp theo, mô hình
cấu trúc được ước lượng để kiểm định các giả
thuyết về tác động trực tiếp và gián tiếp, sử
dụng bootstrap với 5000 mẫu lặp nhằm đánh
giá độ tin cậy và ý nghĩa thống kê của các
hiệu ứng trung gian.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Đặc điểm mẫu khảo sát
Nghiên cứu thu về 380 phiếu phản hồi từ

các quản lý và nhân viên của các doanh nghiệp
niêm yết tại Việt Nam. Sau khi sàng lọc, 369
phiếu hợp lệ được sử dụng cho phân tích.

Mẫu khảo sát có sự phân bổ vùng miền
tương đối đa dạng. Cụ thể, khu vực miền
Nam chiếm tỷ lệ lớn nhất với 197 người
(53,4%), tiếp theo là miền Bắc với 141 người
(38,2%) và miền Trung với 31 người (8,4%).

Xét theo lĩnh vực hoạt động, phần lớn
người trả lời làm việc tại các công ty sản xuất
(151 người, 40,9%), tiếp theo là dịch vụ (97
người, 26,3%). Lĩnh vực tài chính có 31
người (8,4%), công nghệ có 4 người (1,1%),
và 86 người (23,3%) thuộc nhóm “khác”.

Về thời gian hoạt động của doanh nghiệp
nơi người tham gia làm việc, số lượng
doanh nghiệp có trên 10 năm hoạt động
chiếm áp đảo với 353 người trả lời (95,7%),
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trong khi nhóm từ 5-10 năm có 13 người
(3,5%) và dưới 5 năm chỉ có 3 người
(0,8%). Điều này phản ánh đặc điểm phổ
biến của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt
Nam, vốn thường là những công ty có lịch
sử hoạt động dài và ổn định.

Các đặc điểm tại Bảng 1 cho thấy mẫu
khảo sát tương đối phù hợp với bối cảnh
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. 

4.2. Đánh giá độ tin cậy và giá trị thang đo
Để đảm bảo tính tin cậy và giá trị đo lường

của các khái niệm trong mô hình nghiên cứu,
nhóm tác giả tiến hành phân tích mô hình đo
lường trong SmartPLS. Quy trình đánh giá
tuân theo các bước chuẩn PLS-SEM, bao
gồm kiểm tra hệ số tải ngoài, độ tin cậy nội tại
(Cronbach’s Alpha, CR), giá trị hội tụ (AVE)
và giá trị phân biệt (Hệ số tải chéo, Fornell-
Larcker, HTMT). Kết quả đánh giá hệ số tải
ngoài của các biến quan sát sau khi tinh chỉnh
thang đo được trình bày tại Bảng 2.

Kiểm tra các hệ số tải ngoài cho thấy nhiều
chỉ báo ban đầu có hệ số rất thấp (<0,4) đã bị
loại bỏ, ví dụ E1, E8, E9 (thuộc Môi trường),
FP7, FP8 (thuộc Hiệu quả tài chính), hay các
item GT10-GT14 (Áp dụng chuyển đổi

xanh). Sau khi loại, tất cả các hệ số tải ngoài
còn lại đều vượt ngưỡng 0,7 - đạt yêu cầu giá
trị hội tụ (Hair & cộng sự, 2019).

Kết quả kiểm định độ tin cậy nội tại của
các thang đo được trình bày tại Bảng 3. Độ tin
cậy nội tại của thang đo được đánh giá qua
Cronbach’s Alpha và Độ tin cậy tổng hợp
(CR). Tất cả các chỉ số Alpha đều >0,88 và
CR đều >0,91, vượt xa ngưỡng khuyến nghị
0,7, khẳng định thang đo có độ tin cậy rất cao.

Giá trị hội tụ được kiểm tra thông qua chỉ
số phương sai trích trung bình (AVE) được
trình bày tại Bảng 4. Tất cả AVE đều > 0,5
(Hair & cộng sự, 2019), dao động từ 0,634 -
0,722, chứng minh các chỉ báo phản ánh tốt
biến tiềm ẩn.

Giá trị phân biệt của thang đo được kiểm
tra bằng ba phương pháp chuẩn trong PLS-
SEM. Trước hết, kết quả hệ số tải chéo cho
thấy tất cả các chỉ báo có hệ số tải cao nhất
trên biến tiềm ẩn của chính nó so với các biến
tiềm ẩn khác, được minh chứng chi tiết trong

Bảng 5. Điều này khẳng định rằng các biến
quan sát phản ánh đặc trưng riêng biệt của
từng khái niệm tiềm ẩn, đảm bảo giá trị phân
biệt giữa các cấu trúc trong mô hình.
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Như thể hiện trong Bảng 6, tiêu chí
Fornell-Larcker được sử dụng để đánh giá giá
trị phân biệt giữa các khái niệm trong mô
hình. Theo tiêu chuẩn này, căn bậc hai của giá
trị AVE của mỗi biến tiềm ẩn (giá trị trên
đường chéo của ma trận) phải lớn hơn tất cả
các hệ số tương quan ngoài đường chéo trong
hàng và cột tương ứng của biến đó. Ví dụ,
biến G có căn bậc hai AVE là 0,830, lớn hơn

tất cả các hệ số tương quan ngoài đường chéo
trong hàng và cột của nó. Điều này khẳng
định giá trị phân biệt rõ rệt giữa các khái
niệm, đảm bảo rằng mỗi biến tiềm ẩn được đo
lường khác biệt và không bị trùng lặp với các
cấu trúc khái niệm khác trong mô hình.

Cuối cùng, giá trị phân biệt cũng được
kiểm tra bằng chỉ số Heterotrait-Monotrait
Ratio (HTMT) - một phương pháp hiện đại và
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Bảng 4: Giá trị hội tụ của thang đo (AVE)

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích)
Bảng 5: Đánh giá giá trị phân biệt dựa trên hệ số tải chéo

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích)

Bảng 6: Giá trị phân biệt theo Fornell-Larcker

Giá trị in đậm là căn bậc hai của AVE.
(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích)
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được khuyến nghị rộng rãi trong nghiên cứu
PLS-SEM (Hair & cộng sự, 2019; Henseler &
cộng sự, 2015). Kết quả thể hiện trong bảng 7
cho thấy tất cả các cặp giá trị HTMT đều nhỏ
hơn 0,90, đáp ứng ngưỡng khuyến nghị và
khẳng định chắc chắn rằng các khái niệm
trong mô hình đo lường có giá trị phân biệt
mạnh mẽ và rõ rệt.

Tất cả kết quả kiểm định outer loadings,
Cronbach’s Alpha, Độ tin cậy tổng hợp, AVE,
Hệ số tải chéo, Fornell-Larcker và HTMT đều
đồng nhất xác nhận thang đo đạt độ tin cậy
nội tại cao, giá trị hội tụ và giá trị phân biệt
tốt. Đây là cơ sở vững chắc để tiếp tục phân
tích mô hình cấu trúc và kiểm định các giả
thuyết nghiên cứu.

4.3. Kết quả ước lượng mô hình cấu trúc
4.3.1. Kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến
Trước khi ước lượng các mối quan hệ

trong mô hình cấu trúc, nhóm nghiên cứu đã
kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến giữa các
biến tiềm ẩn bằng cách phân tích giá trị VIF,

được trình bày tại Bảng 8. Kết quả kiểm tra
giá trị VIF ngoài cho các biến thành phần của
khái niệm bậc hai Quản lý ESG (bao gồm
Môi trường, Xã hội và Quản trị) đều nằm
trong khoảng 1,119-1,227, thấp hơn đáng kể
ngưỡng khuyến nghị 5. Điều này loại trừ khả
năng xảy ra đa cộng tuyến nghiêm trọng trong
cấu trúc bậc hai.

Ngoài ra, giá trị VIF trong được sử dụng
để đánh giá mối quan hệ giữa các biến tiềm ẩn
trong toàn bộ mô hình cấu trúc. Kết quả cho
thấy các giá trị VIF, được trình bày tại Bảng
9, đều dao động từ 1,000 đến 1,507, cũng
nằm dưới ngưỡng 5. Điều này chứng minh
không có hiện tượng đa cộng tuyến đáng kể,
đảm bảo độ tin cậy cho việc ước lượng các hệ
số đường dẫn.

4.3.2. Cấu trúc biến bậc hai và vai trò
trung gian

Trong mô hình nghiên cứu, biến Quản lý
ESG (ESG) được xây dựng dưới dạng khái
niệm bậc hai với ba thành phần chính: Môi
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Bảng 7: Giá trị phân biệt theo HTMT

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích)

Bảng 8: Giá trị VIF ngoài

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích)
Bảng 9: Giá trị VIF trong

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích)
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trường (E), Xã hội (S) và Quản trị (G). Việc
mô hình hóa dạng bậc hai này cho phép nắm
bắt toàn diện các chiều cạnh của ESG trong
quản trị doanh nghiệp niêm yết. Đồng thời,
ESG cũng đóng vai trò là biến trung gian
trong mối quan hệ giữa Áp dụng chuyển đổi
xanh (GT) và kết quả kinh doanh, cụ thể là
Hiệu quả tài chính (FP) và Hiệu suất chiến
lược (SP). Cách tiếp cận này giúp làm sáng tỏ
cơ chế truyền dẫn tác động của chuyển đổi
xanh đến lợi thế cạnh tranh bền vững thông
qua quản trị ESG.

4.3.3. Phân tích các mối quan hệ trực tiếp
Như thể hiện trong Bảng 10, tất cả các

mối quan hệ giả thuyết trực tiếp đều có ý
nghĩa thống kê cao (p < 0,001). Cụ thể, GT
tác động tích cực mạnh mẽ đến ESG với hệ
số 0,580 (T = 12,905), xác nhận vai trò

chuyển đổi xanh như yếu tố khởi động cải
thiện quản trị ESG trong doanh nghiệp niêm
yết. ESG cũng cho thấy ảnh hưởng đáng kể
đến hiệu quả tài chính (0,423, T = 9,105) và
hiệu suất chiến lược (0,229, T = 3,913),
khẳng định tầm quan trọng của ESG như một
yếu tố tạo lợi thế cạnh tranh bền vững. Đồng
thời, GT cũng tác động trực tiếp và có ý
nghĩa đến FP (0,345, T = 6,725) và SP
(0,377, T = 6,287), phản ánh rằng chiến lược
chuyển đổi xanh mang lại lợi ích kinh tế và
chiến lược ngay cả ngoài cơ chế ESG.

Hình 2 trình bày kết quả ước lượng mô
hình cấu trúc trong SmartPLS, thể hiện trực
quan các hệ số đường dẫn và giá trị kiểm định
T. Các mối quan hệ đều mang dấu dương và
đạt ý nghĩa thống kê mạnh mẽ, củng cố các
giả thuyết nghiên cứu đã đề xuất.
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Bảng 10: Kết quả tác động trực tiếp

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích)

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích)
Hình 2: Kết quả mô hình cấu trúc từ SmartPLS

Chú thích: Giá trị trên các mũi tên là T-statistics từ bootstrap analysis. Có thể có chênh
lệch nhỏ so với bảng do làm tròn và số lần lặp bootstrap.
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4.3.4. Phân tích tác động gián tiếp và vai
trò trung gian
Để kiểm định vai trò trung gian của ESG,

nhóm nghiên cứu sử dụng kỹ thuật bootstrap-
ping trong SmartPLS. Như thể hiện trong
Bảng 11, các tác động gián tiếp của chuyển
đổi xanh đến hiệu quả tài chính và hiệu suất
chiến lược thông qua ESG đều có ý nghĩa
thống kê mạnh với p < 0,001. Cụ thể, GT ảnh
hưởng gián tiếp đến FP thông qua ESG với hệ
số 0,245 (T = 6,949) và đến SP với hệ số
0,133 (T = 3,556). Kết quả này khẳng định
ESG đóng vai trò cầu nối quan trọng trong cơ
chế tác động của chuyển đổi xanh đến kết quả
kinh doanh.

4.3.5. Đánh giá hệ số xác định (R²) và chỉ
số tác động (f²)

Hệ số xác định R² đo lường mức độ biến
thiên của biến phụ thuộc được giải thích bởi
các yếu tố trong mô hình. Kết quả thể hiện
trong bảng 12 cho thấy ESG đạt R² = 0,337
(mức trung bình yếu), FP đạt R² = 0,467
(trung bình), và SP đạt R² = 0,295 (trung bình
yếu), cho thấy mô hình có khả năng giải thích
hợp lý nhưng còn dư địa cải thiện, nhất là với
các kết quả chiến lược.

Chỉ số tác động riêng phần của các mối

quan hệ trong mô hình được trình bày tại
Bảng 13. Theo đó, chỉ số tác động f² cho thấy
GT có tác động mạnh đến ESG (0,507), trong
khi tác động của ESG đến FP là trung bình
(0,223). Các mối quan hệ còn lại ở mức yếu
đến trung bình, phản ánh đặc điểm thực
nghiệm của dữ liệu từ doanh nghiệp niêm yết
Việt Nam.

Kết quả phân tích mô hình cấu trúc khẳng
định các mối quan hệ giả thuyết trong mô
hình đều có ý nghĩa thống kê, với ESG đóng
vai trò trung gian quan trọng giữa áp dụng
chuyển đổi xanh và kết quả kinh doanh. Các
chỉ số R² và f² cung cấp thêm bằng chứng về
mức độ giải thích và đóng góp riêng lẻ của
từng yếu tố trong mô hình. Những kết quả
này củng cố lập luận lý thuyết về vai trò của
quản lý ESG như cơ chế chuyển đổi giá trị từ
chiến lược xanh thành lợi thế cạnh tranh bền
vững trong bối cảnh doanh nghiệp niêm yết
tại Việt Nam.

4.4. Thảo luận kết quả
Kết quả nghiên cứu đã cung cấp bằng

chứng rõ ràng về mối quan hệ tích cực và có ý
nghĩa thống kê giữa áp dụng chuyển đổi xanh
(GT), quản lý ESG và các kết quả kinh doanh
của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam.
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Bảng 11: Kết quả tác động gián tiếp

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích)
Bảng 12: Kết quả hệ số xác định (R²)

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích)
Bảng 13: Kết quả chỉ số tác động (f²)

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích)
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Trước hết, mối quan hệ mạnh mẽ giữa GT
và ESG (hệ số tác động 0,580, T = 12,905, p
< 0,001) cho thấy các nỗ lực chuyển đổi xanh
thực chất đóng vai trò là động lực thúc đẩy
việc cải thiện và triển khai các chiến lược
quản trị ESG trong doanh nghiệp. Điều này
phù hợp với các quan điểm lý thuyết về năng
lực động (Teece, 2007), theo đó doanh nghiệp
cần liên tục thích ứng và tích hợp các yêu cầu
môi trường và xã hội vào chiến lược quản trị.

Ngoài ra, kết quả chỉ ra rằng quản lý ESG
có tác động đáng kể đến cả hiệu quả tài chính
(0,423, T = 9,105) và hiệu suất chiến lược
(0,229, T = 3,913). Điều này củng cố lập luận
rằng ESG không chỉ là công cụ tuân thủ, mà
thực chất là yếu tố tạo lợi thế cạnh tranh bền
vững (Porter & Kramer, 2011). Các doanh
nghiệp thực hiện ESG tốt hơn có thể cải thiện
khả năng tiếp cận vốn, nâng cao uy tín thương
hiệu và gia tăng hiệu quả vận hành - những
yếu tố đã được xác nhận trong nhiều nghiên
cứu quốc tế (Friede & cộng sự, 2015; Fatemi
& cộng sự, 2018).
Đáng chú ý, kết quả phân tích tác động

gián tiếp cho thấy ESG đóng vai trò trung
gian quan trọng giữa chuyển đổi xanh và kết
quả kinh doanh. Cụ thể, GT tác động gián tiếp
đáng kể đến FP thông qua ESG (0,245, T =
6,949, p < 0.001) và đến SP (0,133, T = 3,556,
p < 0.001). Điều này khẳng định giả thuyết về
cơ chế truyền dẫn giá trị: nỗ lực chuyển đổi
xanh không chỉ ảnh hưởng trực tiếp đến kết
quả kinh doanh mà còn gián tiếp thông qua
việc nâng cao chất lượng quản trị ESG. Đây
là điểm mới và có giá trị thực tiễn đặc biệt
trong bối cảnh Việt Nam đang đẩy mạnh
chiến lược tăng trưởng xanh và hội nhập ESG
vào quy chuẩn thị trường vốn.

Ngoài ra, các chỉ số R² cho ESG (0,337),
FP (0,467) và SP (0,295) phản ánh mức độ
giải thích biến thiên trung bình. Kết quả này
chỉ ra rằng, bên cạnh GT và ESG, các yếu tố
khác như chiến lược đổi mới công nghệ, quản
trị chuỗi cung ứng, hoặc bối cảnh ngành cũng

có thể ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính và
hiệu suất chiến lược - đây là điểm cần nghiên
cứu thêm trong tương lai.

Cuối cùng, nghiên cứu cũng chỉ ra rằng
các hiệu ứng f² cho thấy mức độ ảnh hưởng
mạnh của GT đến ESG (0,507) và mức độ
trung bình của ESG đến FP (0,223). Điều này
hàm ý rằng chính sách khuyến khích chuyển
đổi xanh tại Việt Nam cần đặc biệt chú trọng
vào hỗ trợ doanh nghiệp cải thiện năng lực
ESG như một giải pháp căn cơ và bền vững.

Kết quả nghiên cứu hàm ý rằng doanh
nghiệp niêm yết cần đầu tư nghiêm túc vào hệ
thống quản trị ESG để tận dụng lợi ích từ
chiến lược chuyển đổi xanh. Đồng thời, cơ
quan quản lý cần tiếp tục hoàn thiện khung
quy định về ESG và chuyển đổi xanh để
khuyến khích doanh nghiệp tham gia sâu hơn
vào chiến lược phát triển bền vững.

5. Kết luận và hàm ý
Nghiên cứu này kiểm định mối quan hệ

giữa chuyển đổi xanh, quản lý ESG và lợi thế
cạnh tranh bền vững của các doanh nghiệp
niêm yết tại Việt Nam, với trọng tâm là vai trò
trung gian của ESG. Phân tích PLS-SEM cho
thấy chuyển đổi xanh tác động mạnh mẽ đến
ESG (hệ số 0,580), và ESG ảnh hưởng tích
cực đến hiệu quả tài chính (0,423) và hiệu
suất chiến lược (0,229). Ngoài các tác động
trực tiếp, các hiệu ứng gián tiếp thông qua
ESG cũng có ý nghĩa thống kê cao, khẳng
định ESG như một cơ chế truyền dẫn giá trị
giúp chuyển đổi mục tiêu xanh thành lợi thế
cạnh tranh bền vững.

Kết quả này phù hợp với mô hình và phát
hiện của Zhang & cộng sự (2024) tại Trung
Quốc, vốn cũng chỉ ra vai trò trung gian của
ESG. Tuy nhiên, đóng góp mới của nghiên
cứu nằm ở việc áp dụng và kiểm chứng mô
hình trong bối cảnh Việt Nam - một nền kinh
tế mới nổi với khung pháp lý ESG còn đang
hoàn thiện. Phân tích R Square ở mức trung
bình và các chỉ số f Square nhấn mạnh vai trò
then chốt của chuyển đổi xanh như động lực
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chủ đạo để nâng cao ESG trong doanh nghiệp
niêm yết tại Việt Nam. Điều này cung cấp
bằng chứng thực nghiệm quan trọng về tính
khả chuyển của mô hình lý thuyết và làm rõ
đặc điểm riêng của thị trường Việt Nam trong
giai đoạn thúc đẩy tăng trưởng xanh.

Kết quả nghiên cứu gợi ý rằng các doanh
nghiệp niêm yết cần coi chuyển đổi xanh là
cơ hội chiến lược để xây dựng và củng cố
năng lực quản trị ESG. Việc đầu tư vào công
nghệ sạch, quy trình sản xuất bền vững và
minh bạch báo cáo ESG không chỉ nhằm
tuân thủ mà còn giúp nâng cao hiệu quả tài
chính, uy tín thương hiệu và khả năng tiếp
cận vốn.

Về phía chính sách, cần tiếp tục hoàn thiện
khung pháp lý và tiêu chuẩn báo cáo ESG
minh bạch, phát triển các cơ chế hỗ trợ tài
chính xanh và đẩy mạnh đào tạo để nâng cao
nhận thức, tạo điều kiện cho doanh nghiệp
triển khai hiệu quả chiến lược chuyển đổi
xanh gắn với ESG.

Nghiên cứu chủ yếu dựa trên dữ liệu của
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam và thông
tin tự báo cáo, nên khả năng khái quát còn
hạn chế. Các nghiên cứu tương lai có thể mở
rộng đối tượng sang doanh nghiệp SME,
ngành công nghiệp khác, hoặc kết hợp
phương pháp định tính và dữ liệu theo chuỗi
thời gian để hiểu sâu hơn cơ chế giá trị của
ESG trong bối cảnh đa dạng.!
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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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