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Trong bdi canh nganh Xay dung Viet Nam chuyén ddi theo dinh
hiréng phat thai rong bing khang (Net Zero 2050), vigc tich hop cac
tigu chi Mai truing - Xa hai - Quan trj (ESG) vao chién lrge doanh
nghigp trong finh vuc xay dyng trir nén cép thigt. Nghign ciu nay
phan tich tac dong cia cac thuc hanh ESG dén higu qué phat trién
bén vitng thang qua hai bign trung gian: phoi nhiém rii ro ESG va
hieu qua quan tri rdi ro ESG. Dir ligu duge thu thap tir 200 phigu
khao sat hop |8 (188 doanh nghigp va 12 chuyén gia) va duge xir ly
bing ma hinh céu tric tuyén tinh PLS-SEM vai 24 bign quan sat
thugc sau nham yeu ta (. S, B, RE, ME, SP). K&t qué cho thay cac
yéu ta ESG tac dang tigu cuc cd § nghia dén mirc da phoi nhigm roi
ro (E = -0344; S = -0,241; & = -0,385; p < 0.001), trong khi phoi
nhiém rdi ro &nh huéng nguee chiéu dén higu qua quén trj (B = -
(,699), va higu qua quan trj lai tac dong tich cyc manh mé dén higu
qua phét trién bén virng (B = 0,733). Nghién ciru khang dinh co ché
trung gian kép cia rii ro va quén trj, dong thi dé xuat khung quén
tri rdi ro ESG phi hop cho doanh nghigp xay dung Vit Nam huang
tai phat trién bén virmg thyc chét.

Tir khéa: ESG, quén trj riii ro, phét trién bén virng, xay dung, Net-
Zero 2050.

ABSTRACT

In the context of Vietnam's construction industry transitioning toward
the Net Zero 2050 target, the integration of Environmental, Social, and
Governance (ESG) criteria into corporate strategies has become
increasingly imperative. This study examines the impact of ESG
practices on sustainable performance (SP) through two mediating
constructs: ESG risk exposure (RE) and management effectiveness
(ME). Data were collected from 200 valid responses (188 firms and 12
experts) and analyzed using the Partial Least Squares Structural
Equation Modeling (PLS-SEM) approach. with 24 observed indicators
grouped into six latent constructs (E S, G, RE, ME, SP). The results
reveal that all ESG dimensions exert significant negative effects on risk
exposure (E = -0.344; S = -0.241; G = -0.365; p < 0.001). while risk
exposure negatively influences management effectiveness (B = -
0699). and management effectiveness positively and strongly
enhances sustainable performance (B = 0.733). The findings confirm
a dual mediation mechanism of risk and management, and propose a
tailored ESG risk management framework for Vietnamese construction
enterprises aiming toward substantive sustainable development.
Keywords: ESG, risk management, sustainable performance,
construction industry, Net-Zero 2050

1. GIOI THIEU

Bién d&i khi hau ti€p tuc dat ra nhiing thach thic dang ké déi
vGi phat trién bén viing, trong d6 gidm phat thai khi nha kinh (GHG)
va hudng t6i Net Zero dugc nhiéu qudc gia uu tién trong chién lugc
phét trién (Abbass et al.,, 2022). Nganh Xay dung, vén déng gép
quan trong cho tang trudng kinh t&, déng thai la ngudn phat thai
I6n nhat khi chiém khoang 37% CO, va hon 36% tiéu thu néng luong
toan cau (UNEP, 2023). Tai nhi€éu nén kinh t&€ mdi ndi, lugng phat
thai cia nganh van gia tang giai doan 2016-2025 do han ché trong
quan ly vong ddi céng trinh (Gu et al.,, 2026). Theo World Green
Building Council (2019), cac ti€p can xay dung carbon thap c6 thé
tao diéu kién thic ddy d6i méi va ting nang suat.

& Viét Nam, nganh Xay dung chiém 7-9% GDP nhung tiéu thu
khodng 39% nang lugng va phat thai 38% lugng carbon qudc gia.

246 XAYDUNG 12.2025 | ISSN 2734-9888

Sau cam két Net Zero tai COP26, nhiéu chinh sach lién quan dén
tang trudng xanh va giam phat thai dugc ban hanh, gém Quyét dinh
882/Qb-TTg (2022) cda Thu tudng Chinh phd, Nghi dinh
06/2022/ND-CP clia Chinh phu va Quyét dinh 385/QD-BXD (2022)
cla Bé Xay dung. Cac Nghi quyét 57, 59 va 68 cling bd tiéu chi ESG
chuyén nganh ti€p tuc khuyén khich doanh nghiép xay dung tich
hgp ESG vao chién lugc van hanh (Shen et al., 2023).

Trong bdi canh nay, ESG dugc ghi nhan nhu mét khung quan tri
phan dnh cach doanh nghiép ti€p can cac van dé méi trudng, xa hoi
va quan tri (Yoo et al,, 2021). Dua trén ly thuyét cac bén lién quan,
nhiéu nghién ctiu quéc té chira rang ESG c6 thé lién hé véi mic do
rdi ro va hiéu qua dai han ctia doanh nghiép (Chaabouni et al., 2025;
Leong et al., 2024; Sharma, 2019). Theo Friede et al. (2015), thong
qua phan tich meta hon 2.000 nghién ctu, chi ra rang da s6 bang
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chting thyc nghiém tng hé méi quan hé tich cuc gilra ESG va hiéu
qua tai chinh, nhat la khi cé sy tham gia ctia quan tri rdi ro. Tuy vay,
nghién ctiu trong nganh xay dung con han ché trong viéc xem xét
cac co ché trung gian gilra ESG - rui ro - quan tri - bén viing, nhat la
b&i canh rdi ro cao va chudi cung ting phtic tap (S. Chen et al., 2023;
Duan et al., 2023; Kinnunen et al., 2022).

Theo COSO-ERM (2017), quan tri rdi ro dugc xem nhu mét cau
phan két ndi gilia hoat dong ESG va két qua phat trién bén viing
(World Economic Forum, 2020; B6 Khoa hoc va Cong nghé, 2018).
Tuy nhién, cac thang do phai nhiém rai ro (RE) va hiéu qua quan tri
(ME) trong nganh xay dung van chua dugc chudn héa (Duong Thi
Binh An et al., 2023). M6t s6 nghién ctu ti€ép can ESG dudi géc nhin
nang luc déng (Dynamic Capability) (Liang et al., 2022), song bang
chiing dinh lugng con tuong déi han ché. Nhirng nghién ctu tai
chinh doanh nghiép ciing cho thdy ESG c6 thé lién hé v&i giam rai
ro va tang 6n dinh hoat déng (F. Chen et al., 2024; D’Ecclesia et al,,
2025; Hoepner, 2013), nhung cac bang ching tai nén kinh té mai
ndi nhu Viét Nam van con it, dac biét trong linh vuc xay dung.

Tu khodng tréng nay, nghién ctru dé xudt mo hinh tich hgp ESG
— RE — ME — SP nham phan tich tac déng cla cac tru cét ESG dén
phaoi nhiém rui ro, vai tro trung gian cta RE va ME, cling nhu mai lién
hé dén hiéu qua phat trién bén viing. Nghién cliu déng thai kiém
dinh co ché trung gian kép bang dit liéu PLS-SEM, gép phan ma
rong tng dung COSO-ERM va Triple Bottom Line (TBL) trong béi
canh nganh xay dung tai nén kinh t&€ mdéi néi, déng thai dé xuat dinh
hudng quan tri rdi ro ESG phu hgp cho tién trinh Net Zero 2050.

2. CO SO LY THUYET, CAC KHAI NIEM, GIA THUYET VA MO
HINH NGHIEN CUU

2.1.Cos& ly thuyét

Nghién ctu dua trén hai khung ly thuyét chinh: COSO-ERM va
Triple Bottom Line (TBL). Theo Anderson (2017) va COSO (2017),
quan tri rdi ro doanh nghiép la qua trinh tich hgp nham nhan dién
va kiém so4at rdi ro, trong d6 nang luc quan tri rti ro dugc xem nhu
yéu t6 két nédi gilra van hanh va phat trién bén vimng. TBL m& rong
danh gia hiéu qua doanh nghiép sang ba tru cét Profit-People-
Planet, nhan manh tinh can bang kinh té&, xa hoi va moi trudng
(Sitnikov, 2013).

Su két hgp hai khung ly thuyét cho phép xem ESG nhu co ché
quan tri rui ro tich hgp, cé kha nang gidm phai nhiém rdi ro va hé
trg nang luc quan tri huéng dén bén viing. Cac nghién cliu gan day
chi ra méi lién hé nay trong béi canh bién déng toan cau (Feng &
Mohd Saleh, 2024; Peliu, 2024), dac biét phu hgp véi nganh xay
dung vén dac trung bai rai ro hé théng cao.

2.2. Cac khai niém

2.2.1. Khdi niém vé ESG (M6i trudng, Xa héi va Quan tri)

ESG duoc hiéu la khung danh gia cac yéu t6 phi tai chinh c6 thé
tadc dong dén hiéu qua va tinh bén viing clia doanh nghiép, yéu cau
t6 chiic xem xét déng thdi trach nhiém méi trudng, xa hoi va quan
tri trong qua trinh ra quyét dinh (Koh et al., 2022; Nhan, 2025). Ba tru
cot clia ESG dinh hudng hoat ddng theo nguyén tac trach nhiém va
bén viing. Nhiéu nghién ctu cho thay thuc hanh ESG c6 lién hé véi
cai thién quan tri, tuan tha quy dinh, kha nang thu hat ngudn nhan
luc, ti€p can tai chinh xanh va gia tang gia tri doanh nghiép (Hasan
et al., 2024; Moon et al,, 2023; Nhan, 2025).

2.2.2. Khdi niém vé Phai nhiém rdi ro (Risk Exposure)

Phaoi nhiém rui ro (RE) phan anh muc d6 doanh nghiép cé thé bi
anh hudng bdi cac sukién tiém an tac dong dén muc tiéu chién lugc
(Anderson, 2017; COSO, 2017). RE thudng dugc lugng hda qua xac
sudt va muc do anh hudng cua rdi ro (Qazi et al., 2021), d6ng vai tro
cd s& dé uu tién rui ro trong quan ly du an (Kovacevic et al., 2020).

Cach ti€p can “tdng muc phoi nhiém” con xem xét ca tac dong truc
ti€p va gian tiép gilia cac rdi ro trong chudi gia tri xay dung (Zhu et
al., 2022). Theo @6, RE dugc hiéu nhu thudc do téng hgp phan anh
muc d6 t6n that ky vong trong béi cdnh quan tri rdi ro ESG.

2.2.3. Khdi niém vé Hiéu quad quan tri (Management Effectiveness)

Hiéu qua quan tri (ME) phan anh muc dé doanh nghiép dat dugc
muc tiéu théng qua st dung ngudn luc va ra quyét dinh phu hgp
(Drucker, 2012; Steers, 1975). ME dugc xem la thudc do da chiéu, gén
véi hiéu qud tai chinh-van hanh-quan tri (Venkatraman &
Ramanujam, 1986) va kha nang tuan thd chudn muc quan tri hién
dai, thuc day hiéu suat bén viing (Feng & Mohd Saleh, 2024). Tiép
can nang luc dong cho rang ME thé hién kha nang hoc héi va thich
Ung (Liang et al., 2022), d6ng thoi déng vai tro lién két gilta quan tri
rdi ro va phat trién bén ving trong b6i cdnh ESG (Nghe, 2018).

2.2.4. Khdi niém vé Hiéu qud phdt trién bén viing (Sustainable
Performance)

Hiéu qua phat trién bén viing (SP) dugc hiéu Ia kha ning doanh
nghiép tao ra gia tri kinh t&, xa hoi va méi trudng mot cach hai hoa
theo mé hinh Triple Bottom Line (Elkington, 1994), phan dnh muic
do gidam tac déng moi truong va nang cao phuc Igi xa hoi
(Nicoldescu et al.,, 2015) théng qua thuc hanh bén viing, déi mai
cong nghé va quan tri rui ro trong nganh xay dung (Afzal & Lim,
2022; Diaz Caselles & Guevara, 2024), cling nhu nang luc tich hgp
ESG va d6i mai t6 chuc dé duy tri canh tranh bén vimng (Kinnunen et
al., 2022).

2.3. Gia thuyét nghién ciu

Dua trén khung ly thuyét Enterprise Risk Management (COSO-
ERM) va Triple Bottom Line, nghién cttu nay dé xuat mé hinh tich
hgp nham giai thich m6i quan hé gitta cac yéu t6 ESG tac dong dén
hiéu qua phat trién bén ving (Sustainable Performance - SP) thong
qua hai co ché trung gian: phai nhiém rui ro (RE) va hiéu qua quan
tri (ME). Theo khung nay, ESG dong vai trd nén tang trong viéc giam
thiéu rdi ro, nang cao nang luc quan tri va thac day phat trién bén
viing ca doanh nghiép xay dung trong bdi canh hudng t&i Net-
Zero 2050.

2.3.1. Tdc ddng cta ESG dén Phoi nhiém rdi ro

Theo COSO (2017), cac hoat dédng quan tri rdi ro hiéu qua can
dugc tich hgp trong chién lugc téng thé cuda té chic, trong d6 ESG
gilr vai trd then chét trong viéc gidm thiéu rui ro van hanh, phap ly
va danh tiéng (S. Chen et al., 2023; Duan et al,, 2023). Nghién ctu
cda S. Chen et al. (2023) va D'Ecclesia et al. (2025) chi ra rdng viéc
thuc hanh ESG hiéu qua c6 thé gidm muc dé phoi nhiém rui ro kinh
doanh théng qua viéc tang cudng minh bach, kiém soat ndi bé va
tuan tha quan tri. Cu thé, tru Méi trudng (E) giiip han ché rti ro phap
ly, cobng nghé va hoat déng lién quan dén phat thai, sit dung nang
lugng va tai nguyén (F. Chen et al,, 2024; Duan et al., 2023). Tru Xa
héi (S) gop phan gidm rdi ro uy tin va nhan sy thong qua céac chinh
sach vé an toan lao déng, binh ddng va quan hé cong déng tich cuc
(Hasan et al., 2024; Moon et al., 2023). Trong khi d6, tru Quan tri (G)
cling c6 hé théng kiém soat noi b, tang tinh minh bach va gidm rui
ro gian lan (Chaabouni et al., 2025; Soares & Pereira, 2022).

Trong nganh Xay dung - linh vuc c6 dac thu rdi ro hé thong cao
va chubi cung Uing phuc tap - viéc trién khai ESG hiéu qué dugc xem
la cdng cu quan trj rdi ro trong yéu, gitp doanh nghiép giam phoi
nhiém rui ro trong toan bd vong doi du an (Bezerra et al,, 2024;
Duong Thi Binh An et al., 2023).

Do d6, nhém tac gia dé xuat 1an luot cac gia thuyét:

H1a: Thuc hanh Méi trudng (E) tdc dong tiéu cuc dén Phoi nhiém
rdiro (RE).

H1b: Thuc hanh Xa hoi (S) tdc ddng tiéu cuc dén Phoi nhiém rdi ro
(RE).
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H1c: Thuc hanh Quan tri (G) tdc déng tiéu cuc dén Phoi nhiém rdi
ro (RE).

2.3.2. Tdc déng cua Phoi nhiém rai ro (RE) dén Hiéu qua quan tri
(ME)

Phai nhiém rui ro (RE) thé hién muc d6 doanh nghiép chiu tac
déng tu cac su kién bat dinh c6 kha nang anh hudng dén viéc dat
muc tiéu chién lugc (Anderson, 2017; Kovacevi¢ et al., 2020). Theo
khung COSO-ERM (COSO, 2017), ki€ém soat rdi ro hiéu qua gitp nha
quan tri ra quyét dinh chinh xac han, t8i uu nguén luc va duy tri 6n
dinh van hanh. Cac nghién ctu gan day nhan manh rang nang luc
quan tri rdi ro 1a nén tang cla hiéu qua quan tri t8 chuic; doanh
nghiép cang kiém soat tét rdi ro, hiéu suat diéu hanh va kha nang
déi méi cang dugc nang cao (Feng & Mohd Saleh, 2024; Liang et al.,
2022). Ngugc lai, muic phai nhiém rdi ro cao thudng dan dén chi phi
giam sat I6n, ra quyét dinh kém hiéu qua va giam nang luc quan tri.

Vi ly do trén, nhom tac gia dé xuat gia thuyét:

H2: Phai nhiém rdi ro (RE) tdc déng ngugc chiéu dén Hiéu qua quan
tri (ME).

2.3.3. Tdc ddng cua Hiéu qua quan tri (ME) dén Hiéu qud phdt trién
beén ving (SP)

Theo ly thuyét Triple Bottom Line (Elkington, 1994), hiéu qua
quan tri (ME) la yéu t6 then chét giup doanh nghiép dat dugc su can
bang gilia ba tru cét kinh té€, xa hoi va méi trudng. Cac nghién clu
thuc nghiém cho thay nang luc quan tri cao gop phan nang cao hiéu
qua phat trién bén viing (SP) théng qua t8i uu hdéa nguén luc, tuan
thd quy dinh va tao gia tri cho cac bén lién quan (Kinnunen et al,,
2022; Nicolaescu et al., 2015). Trong boi canh nganh xay dung, nang
Iuc quén tri hiéu qué con thac ddy déi méi cong nghé va cai tién quy
trinh, tr d6 cing cé két qua bén ving dai han (Diaz Caselles &
Guevara, 2024)..

Tu @6, nhém tac gia dé xuat gia thuyét:

H3: Hiéu qua quan tri (ME) tdc ddng tich cuc dén Hiéu qua phadt
trién bén viing (SP).

2.3.4. Co ché trung gian kép gitia ESG va Hiéu qué phdt trién bén
ving (SP)

Cac nghién ctu gan day cho rang tac dong ctia ESG dén hiéu
qua phat trién bén ving (SP) khéng dién ra truc ti€p ma chd yéu
théng qua hai co ché trung gian: phoi nhiém rdi ro (RE) va hiéu qua
quan tri (ME) (Duong Thi Binh An et al., 2023; Shen et al., 2023). Cu
thé, viéc thuc hanh ESG gilp doanh nghiép gidm thiéu ri ro hoat
doéng va nang cao nang luc quan tri, tir dé cai thién két qua phat
trién bén viing (Feng & Mohd Saleh, 2024; Liang et al., 2022). Trong
nganh Xay dung - linh vuc chiu nhiéu bién dong vé moi trudng, xa
hoi va kinh té - ESG khéng chi la cong cu tuan tha ma con la nang
Iuc chién lugc gitp doanh nghiép kiém soat rui ro, t6i uu van hanh
va tao lgi thé canh tranh bén ving.

Vi 1ap luan trén, nhom tac gia dé xuat lan lugt cac gia thuyét:

H4a-c: Cdc thuc hanh ESG (E, S, G) tdc dong gidn tiép dén Hiéu qua
phat trién bén viing (SP) théng qua hai bién trung gian: phoi nhiém rai
ro (RE) va hiéu qua quan tri (ME).

2.4. M6 hinh nghién citu

Tu nhiing gia thuyét nghién ctiu trén, nhom tac gia da dua ra dé
xudt vé mo hinh nghién ctu sau:

Hinh 1. M6 hinh nghién ctu dé xuat. Nguén: Téng hop va dé xudt
cua nhom tdc gia
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3. PHUGNG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Mau nghién cttu va thu thap dit liéu

Nghién ctu tap trung vao céc doanh nghiép xay dung tai Viét
Nam, nhém chiu dnh hudng truc ti€p cla qua trinh chuyén ddi xanh
va yéu cau quan tri ESG. Dt liéu dugc thu thap thong qua bang héi
khao sat truc tuyén va truc ti€p trong giai doan hai thang. Téng cong
thu dugc 200 phan héi, trong d6 188 tir doanh nghiép xay dung
(94%) va 12 ti chuyén gia (6%); sau khi loai bé céc phan héi khong
hap 18, toan bd 200 phiéu du tiéu chuin dugc st dung cho phan
tich. Viéc lua chon dugc thuc hién dua trén chuyén mon va tinh dai
dién, dam bao dat dén diém bao hoa d(t liéu (saturation point) khi
khong con y ki€én méi dang ké (Guest, Bunce, & Johnson, 2006).

C8 mau dugc xac dinh theo nguyén tac nam lan sé bién quan
sat (Hoang & Chu, 2008). VGi 24 bién trong mé hinh, c& mau téi thiéu
can 120; do d6, 200 phan hoi hgp 1& dam bao dé tin cay thong ké va
kha nang khai quat hoa két qua. D{r lieu dugc x{ ly va kiém dinh
bang phan mém SmartPLS 4.0, st dung phuong phap Partial Least
Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) dé€ danh gid mé
hinh do ludng va mé hinh cdu tric. Phuong phéap PLS-SEM dugc lya
chon vi phit hgp véi mé hinh c6 cdu trac trung gian kép, di liéu
khéng phan phéi chuan va cd mau viia phai, déng thdi dugc khuyén
nghi st dung trong cac nghién ctiu vé quan ly xay dung (Zeng, Liu,
Gong, Hertogh, & Kénig, 2021).

3.2. Phat trién thang do

D& kiém dinh mo hinh nghién clu dé xuat, nhém tac gia xay
dung bang hoi gém 24 phat biéu do ludng sdu nhém nhan té: Moi
truong (E), Xa héi (S), Quan tri (G), Phoi nhiém rai ro (RE), Hiéu qua
quan tri (ME) va Hiéu qua phat trién bén viing (SP). Cac thang do
dugc ké thira va hiéu chinh tir cac nghién ctiu quéc té uy tin nhu
Bezerra et al. (2024), Chaabouni et al. (2025), Koh et al. (2022), Hasan
et al. (2024), Moon et al. (2023), Liang et al. (2022), Duong Thi Binh
An et al. (2023), Feng va Mohd Saleh (2024), Elkington (1994), va
Nicoldescu et al. (2015).

T4t ca cac phat biéu dugc danh gia theo thang do Likert 5 muc
do, tr 1 - Rat khong dong y dén 5 - Rat dong y. Trudc khi khao sat
chinh thic, nhém nghién ctu tién hanh phéng van sau 12 chuyén
gia trong linh vuc xay dung va quan tri bén viing dé ra soat ndi dung,
danh gia muic d6 phu hop clia cac thang do véi béi canh Viét Nam,
dam bao tinh ré rang va gia tri ndi dung. Sau d6, cac thang do dugc
kiém dinh sa bo bang hé s6 Cronbach’s Alpha, hiéu chinh cach dién
dat, va hoan thién dé trién khai khdo sat chinh thuc.

4, KET QUA NGHIEN CU'U VA THAO LUAN

4.1. Théng ké mé ta di liéu thu thap

Mau khao sat gém 200 phan hoi hgp &, trong d6 188 doanh
nghiép xay dung (94%) va 12 chuyén gia (6%). Da s6 cac doanh
nghiép thudc khu vuc mién Nam (50%), phan anh ding phan bé dia
ly clia nganh xay dung Viét Nam. Vé quy mo, doanh nghiép nho
(dugi 30 nhan su) chiém 35,5%, doanh nghiép vira (30-100 nhan su)
chiém 43%, va doanh nghiép I6n (trén 100 nhan su) chiém 21,5%,
thé hién su da dang ctia mau, bao phtl ca ba nhém quy mé t6 chic.
Nhom ngudi tra 18i ch yéu la quan ly trung cap va chuyén vién ky
thuat, dm bao hiéu biét sdu vé thuc hanh ESG, rui ro va quan tri
trong xay dung.

4.2, Danh gia moé hinh do luong

4.2.1. Bdnh gid d¢ tin cdy thang do (Outer loading)

Pé danh gia d6 tin cay cla m6 hinh do ludng, nghién cdu kiém
tra hé s6 tai nhan t6 (outer loadings) clia cac bién quan sat. Theo
Hair (2014), mét bién quan sat dugc chap nhan khi hé sé tai ngoai >
0.70, thé hién kha nang giai thich t6t ctia bién déi véi ciu tric tiém



www.tapchixaydung.vn

an. K&t qua cho thay tat ca cac bién quan sat thudc sadu nhan t E, S,
G, RE, ME, SP déu c6 hé s6 tai ngoai trong khodng 0.710-0.920, vuot
ngudng chdp nhan. Diéu nay khang dinh cac bién do ludng déu cé
dd tin cdy cao va phan anh t6t khai niém tiém an tuong Ung. Toan
bé bién quan sat dugc gitt lai cho cac budc phan tich ti€p theo.

4.2.2. Bdnh gid d¢ tin cdy néi bd va gid tri hoi tu

Do tin cay thang do dugc danh gia thong qua Cronbach’s Alpha
va Composite Reliability (CR). Theo Hair et al. (2011), cac gia tri
Cronbach’s Alpha va CR can dat t8i thiéu 0.70 dé bao dam do tin cay
ndi bé clia thang do. K&t qua (Bang 1) cho thay toan b cac nhan té
déu vugt ngudng nay, khdng dinh tinh nhat quén cao gilta cac bién
quan sat. Bén canh do, gia tri AVE cla cac nhan t8 déu I1én han 0.50,
dap ung tiéu chi hdi tu theo hudng dan cda Hair (2014). Nhu vay, cac
thang do trong mo hinh dat yéu cau vé dé tin cay va tinh hoi tu.

Bang 1. D0 tin cay va gid tri hdi tu

dan manh nhat. Chuéi tac déng ESG — RE — ME — SP dugc xac nhan
€6y nghia théng ké va phu hgp vai gia thuyét nghién ctu.
Bang 3. Thdng tin vai trd trung gian clia cac nhan té

Hé sé Gia tri

tacdong(0)  (p values) 2,50% 97,50%
S— RE— ME 0.168 0.000 0.084 0.252
RE — ME — SP -0.512 0.000 -0.585 -0.435
G —» RE — ME — SP 0.187 0.000 0.128 0.254
E— RE —- ME — SP 0.176 0.000 0.117 0.240
S — RE —» ME — SP 0.123 0.000 0.061 0.185
E— RE — ME 0.241 0.000 0.160 0.322
G —> RE— ME 0.255 0.000 0.178 0.334

Do tin cay Phuong

TT Nhan té M3 héa Zr::\pia:h téng hopsai trich
(CR) (AVE)

1 M@i trudng E 0.865 0.867 0.712

2 Xahoi 0.863 0.866 0.710

3 Quantri ME 0.919 0.922 0.804

4 Phgi nhiém ruiro RE 0.929 0.929 0.824

5 Hiéuquaquantri S 0.827 0.847 0.659

6 Hiéu qua phat trién sp 0.913 0.915 0.793

bén viing

4.3.4. Bdnh gid xdc dinh R?

Hé s6 t8ng thé xac dinh (R?): chi s6 do ludng mic d6 phu hap
cia md hinh véi dirliéu. Néu R? cang tién vé 1 thi mé hinh cang co y
nghia, va néu nhu R? cang gan vé 0 thi mo hinh cé y nghia cang yéu
hon. K&t qua cho thdy su bién thién cac bién phu thudéc dugc giai
thich t6t béi cac bién doc lap (trén 50%).

Bang 4. Gia tri hé s6 xac dinh R?

R? R2hiéu chinh
ME 0.488 0.485
RE 0.514 0.507
SP 0.537 0.535

4.2.3. Bdnh gid gid tri phan biét

Dé danh gia tinh phan biét gilta cac bién 4n trong mé hinh va
do ludng tinh hgp ly cia mo hinh, tac gia tién hanh danh gia thong
qua tiéu chi cta Fornell-Larcker (Fornell & Larcker, 1981), tiéu chi
Fornell-Larcker Ia can bac hai ciia AVE trong mdi nhan té déu c6 gia
tri cao han hé sé tuong quan cta cac nhan té khac trong cung mét
c6t bdi vi cadc nhan té déu dat gia tri phan biét.

4.3. Danh gia mé hinh ciu truac

4.3.1. Bdnh gid vdn dé vé da céng tuyén

DPa cong tuyén dugc kiém dinh théng qua hé sé phong dai
phuong sai (VIF). Theo Hair et al. (2014), hién tuogng da céng tuyén
6 thé xay ra khi VIF > 5. K&t qua kiém dinh hé s6 phong dai phuong
sai (VIF) cho thay tat ca gia tri VIF déu nhé hon 5 (dao dong tir 1.00
dén 1.24), ching t6 khong xuat hién hién tugng da cong tuyén gilia
céac bién doc 1ap. M6 hinh do d6 bao dam tinh 6n dinh va dang tin
cdy trong phan tich cau tric.

4.3.2. Bdnh gid hé sé tdc dong

Két qua phan tich mé hinh cdu truc cho thdy toan bd cac méi
quan hé déu c6 y nghia théng ké véi p < 0.05, xac nhan cac gia
thuyét dugc chdp nhan & muc tin cdy 95%. Cu thé, ba thanh phan
Cla ESG (E, S, G) déu tac déng am va c6 y nghia dén phoi nhiém rui
ro (RE), cho thay viéc tang cudng thuc hanh ESG giup doanh nghiép
gidm thiéu muc dé rui ro.

Bang 2. Hé s6 tac dong va p values

Hé s tacddng (0) pvalues Ké&tluan
E—RE -0.344 0.000 Chép nhan
G—RE -0.365 0.000 Chap nhan
ME — SP 0.733 0.000 Chép nhan
RE — ME -0.699 0.000 Chép nhan
S—RE -0.241 0.000 Chap nhan

4.3.3. Bdnh gid vai tro trung gian ctia cdc nhdn té

Két qué Bootstrapping PLS-SEM vdi 5.000 méau lap cho thdy toan bo
céc p-value < 0.05, khang dinh vai trd trung gian kép ctia RE va ME. Cu
thé, ESG tac dong gian tiép tich cuc dén Hiéu qua phat trién bén vimg
(SP) théng qua chubi RE — ME — SP, trong d6é ME la mat xich truyén

4.3.5. Bdnh gid hé sé tdc déng

Theo Cohen (2016), gié tri f* 1an lugt & muc 0.02, 0.15 va 0.35
phan &nh muic dnh hudng nho, trung binh va 1én; néu f* < 0.02, bién
déc 1ap dugc xem la khéng cé dnh hudng dang ké dén bién phu
thudc. Két qua phan tich cho thdy phan I6n cac moi quan hé trong
mé hinh c6 muc anh huéng tir trung binh dén manh. Cu thé, Moi
trudng (E) (F = 0.203) va Quan tri (G) ( = 0.227) thé hién tac dong
trung binh dén Phai nhiém rui ro (RE), trong khi RE c6 anh hudng
manh dén Hiéu qua quan tri (ME) (7 = 0.953), va ME c6 tac déng rat
I6n dén Hiéu qua phat trién bén viing (SP) (P = 1.160). Yéu t6 Xa hai
(S) (P = 0.096) thé hién muc anh hudng nhé, song van cé y nghia
théng ké, khang dinh vai trd cla ca ba tru cot ESG trong viéc hinh
thanh nang luc quan tri rai ro va phat trién bén ving.

4.4. K&t luan kiém dinh mé hinh ciu tric

Sau khi tién hanh kiém dinh mé hinh cu trac bang phuong
phap PLS-SEM vai ky thuat Bootstrapping (5.000 mau lap), két qua
cho thdy toan bo céac gia thuyét H1a-H4c déu dugc chap nhan véi
gid tri p-value < 0.05. Theo (Joseph F. Hair, 2014), bootstrapping
gitp udc lugng sai s6 chuan clia cac hé s6 cau tric ma khéng can
gia dinh phan phéi chuin, phu hgp véi ddc thu dir liéu khao sat
trong nghién cdu xay dung.

Két qua cho thdy ba tru cot Méi trudng (E), Xa héi (S) va Quan tri
(G) déu tac ddng am cé y nghia thong ké dén Phai nhiém rui ro (RE),
(H1a-H1c¢); RE anh hudng ngugc chiéu dén Hiéu qua quan tri (ME),
(H2); va ME tac déng ducng manh mé dén Hiéu qua phat trién bén
viing (SP), (H3). Céc tac dong gian ti€p (H4a-H4c) cta ESG dén SP
théng qua RE va ME déu c6 y nghia théng ké, khdng dinh vai tro
trung gian kép cta hai nhan té nay.

Cac hé s6 dudng dan chuan hoa (B) dugc biéu dién qua cac
phuong trinh hoi quy cau tric sau:
RE = —0.344E — 0.241S — 0.365G
ME = —0.699RE
SP =0.733ME

Céc phuong trinh nay phan anh khi doanh nghiép tang cuong
thuc hanh ESG, muc d6 rai ro gidm, hiéu qua quan tri dugc cdi thién
va hiéu qua phat trién bén viing ting tuong tng. Chudi tac dong
ESG — RE — ME — SP dugc xac nhan cé y nghia théng ké, cho thay
mé hinh phu hgp véi dix liéu thuc nghiém va cé kha nang giai thich
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t6t méi quan hé gitta ESG, rui ro va hiéu qua trong doanh nghiép
xay dung.

.

Hinh 2. K&t qud m6 hinh dudng dan

5. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

5.1.Kétluan

Két qué nghién ctiu khdng dinh ca ba yéu t6 ESG déu tac dong
déng ké dén phai nhiém rai ro (RE), t d6 &nh hudng gian tiép dén
hiéu qua quan tri (ME) va hiéu qua phat trién bén viing (SP). Mé hinh
trung gian kép ESG - RE - ME - SP phu hgp véi khung ly thuyét COSO-
ERM va Triple Bottom Line, d6ng th&i nhat quan véi cac bang ching
qudc té tai cac nganh phat thai cao nhu tai chinh, ndng lugng va xay
dung (Chen et al,, 2024; Liang et al., 2022; D'Ecclesia et al., 2025).

Tuy nhién, hé sinh thai ESG trong nganh xay dung Viét Nam van
dang trong qua trinh hinh thanh va hoan thién, nén viéc trién khai
va do ludng cac yéu té lién quan con nhiéu thach thic, doi héi su
déng bo gita chinh sach, doanh nghiép va cac bén lién quan. Mac
du két qué nghién ctiu cho thay ESG c6 tac dong tich cuc trong viéc
gidm phoi nhiém rdi ro va nang cao hiéu qua quan tri tai cac doanh
nghiép xay dung vlia va nhd, nhung dé dat dugc muc tiéu phat thai
rong bang 0 vao ndm 2050 cho toan nganh, can chuin héa ESG &
cap du an, 16ng ghép tin chi carbon va tai chinh xanh, cung su hé
trg manh mé ti Nha nudc va cac té chiic trung gian. Nghién cdu nay
vi vay gop phan bé sung géc nhin khoa hoc va thuc ching, ciing cé
nén tang cho viéc ap dung va phat trién ESG trong nganh Xay dung
huéng téi phat trién bén viing va trung hoa carbon.

Tu goc d6 chinh sach, két qua phu hgp vaéi cac dinh hudng I6n
clia Viét Nam vé tidng truéng xanh va trung hoa carbon (Qb
1658/QD-TTg, ND 06/2022/ND-CP, QP 385/QD-BXD). D€ ESG phat
huy hiéu qua thuc chat, can hoan thién bo chi sé RE va ME, nang cao
minh bach théng tin ESG va thic ddy hop tac cong-tu trong kiém
sodt rui ro bén viing, qua d6 gép phan hién thuc héa muc tiéu Net
Zero 2050.

5.2. Ham y chinh sach

Trén co sé két qua nghién cliu, nhom tac gia dé xuat mot sé ham
y quan tri va chinh sdch nham tang cudng hiéu qua quan trj rui ro
ESG, nang cao nang luc phat trién bén viing trong doanh nghiép
xay dung Viét Nam nhu sau:

-Déi véi co quan quan ly Nha nudc: Can hoan thién khung phap
ly va bo tiéu chi ESG chuyén nganh Xay dung phu hgp bdi canh Viét
Nam nhung tiém can chudn quéc té (GRI, ISO 14001, CDP). Viéc l6ng
ghép tiéu chi ESG vao quy trinh cap phép, tin dung xanh va dau thau
céng trinh sé khuyén khich doanh nghiép dau tu céng nghé sach va
quan tri minh bach. Bong thoi, nén thiét lap co sé dit liéu ESG quéc
gia phuc vu gidm sét, cdng bé va hoach dinh chinh sach phat trién
bén viing dén 2050.

- Doi véi doanh nghiép xay dung: Doanh nghiép can xem ESG la
nang luc chién lugc gitp gidam rui ro (RE), nang cao quan tri (ME) va
thic ddy phat trién bén viing (SP). Viéc tich hop quan tri rti ro ESG
trong toan chudi gia tri, ting dung BIM, loT, Al d€ giam sét va bao
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céo sé tang tinh minh bach va hiéu qua. Péng thai, can phat trién
van héa doanh nghiép bén viing va dao tao nhan luc am hiéu ESG -
nén tang cho nang lyc canh tranh dai han.

- Doi véi co s dao tao va gidi nghién ctu: Cac trudng dai hoc va
vién nghién ctiu can tich hgp ESG va quan tri rli ro vao chuong trinh
dao tao ky su, quan ly xay dung, va thuc ddy nghién cdu lién nganh
vé ESG - Rui ro - Hiéu qua bén ving. Viéc hinh thanh mang luéi hop
tac trudng - vién - doanh nghiép - Nha nudc sé giup chia sé di liéu
ESG, hé trg du bao va dé xuit chinh sach phat trién bén viing. Day
la nén tadng dé Viét Nam hinh thanh hé sinh thai tri thic ESG phuc
vu muc tiéu Net Zero 2050.

Nghién ctu con han ché vé pham vi mau va dia ly, khi di liéu
cht yéu thu thap tir doanh nghiép xay dung tai Viét Nam. Quy mé
mau & muc via (n = 200) va phuang phap chon mau thuan tién co
thé& dnh hudng dén kha nang khai quét héa. Ngoai ra, mé hinh PLS-
SEM md&i phan anh méi quan hé tinh, chua xem xét yéu té thaoi gian.
Cac nghién ctu ti€p theo nén mé rong quy mé va khéng gian mau,
Uung dung moé hinh SEM déng va két hgp nghién ctu dinh tinh
chuyén sau nham ciing ¢é co ché ESG - Rui ro - Hiéu qua bén viing
trong nganh Xay dung.
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