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Tóm tắt:
Nghiên cứu kiểm định tác động của đa dạng giới trong hội đồng quản trị đến đầu tư xanh và 
vai trò điều tiết của sở hữu nhà đầu tư tổ chức. Mô hình FE Logit với biến tương tác và biến 
trễ một kỳ được áp dụng trên 69 doanh nghiệp phi tài chính thuộc VN100. Kết quả cho thấy đa 
dạng giới không có tác động trực tiếp đến đầu tư xanh, nhưng biến tương tác với sở hữu nhà 
đầu tư tổ chức có ý nghĩa thống kê cao, khẳng định nhà đầu tư tổ chức đóng vai trò “chất xúc 
tác” kích hoạt tiềm năng của đa dạng giới. Nghiên cứu không tìm thấy bằng chứng về mối quan 
hệ phi tuyến, tác động điều tiết của nhà đầu tư tổ chức là cơ chế nhất quán. Ngoài ra, tác động 
này mạnh hơn ở ngành ô nhiễm cao và vững chắc qua kiểm định với chỉ số Blau, biến trễ và 
FE-LPM. Nghiên cứu cung cấp bằng chứng rằng hiệu quả của đa dạng giới phụ thuộc vào cấu 
trúc sở hữu, từ đó đề xuất hàm ý cho nhà quản trị, nhà đầu tư và nhà hoạch định chính sách 
trong thúc đẩy đầu tư xanh tại Việt Nam.
Từ khóa: Quản trị doanh nghiệp, đa dạng giới, đầu tư xanh, sở hữu của nhà đầu tư tổ chức.
Mã JEL: G34, G23, Q56, J16.

The impact of board gender diversity on green investment: The moderating role of 
institutional ownership in VN100 firms
Abstract:
This research investigates how board gender diversity influences green investment, and the 
moderating role of institutional ownership. By employing a fixed effects (FE) logit model on 
69 non-financial VN100 firms, we find no direct impact of gender diversity alone. However, 
its interaction with institutional ownership is highly significant, suggesting that institutional 
investors act as a “catalyst” to unlock the potential of a diverse board. This moderating 
effect is consistent, with no evidence of non-linearity, and is more pronounced in high-
polluting industries. The findings are robust across alternative specifications, including the 
use of the Blau index, lagged predictors, and the FE-Linear Probability Model. Ultimately, the 
study demonstrates that the impact of board diversity is context-dependent, offering crucial 
implications for managers, investors, and policymakers aiming to advance green investment in 
Vietnam.
Keywords: Corporate governance, gender diversity, green investment, institutional ownership. 
JEL Codes: G34, G23, Q56, J16.



Số 347 tháng 5/2026 33

1. Giới thiệu
Trong bối cảnh các yếu tố Môi trường, Xã hội và Quản trị (ESG) đã trở thành cấu phần cốt lõi trong 

chiến lược doanh nghiệp (Dyck & cộng sự, 2019; Chen & cộng sự, 2020), đầu tư xanh - các khoản đầu tư 
nhằm giảm thiểu tác động tiêu cực đến môi trường - được xem là thước đo then chốt cho cam kết bền vững 
(García-Sánchez & cộng sự, 2023; Atif & cộng sự, 2021). Mức độ đầu tư xanh tại các doanh nghiệp niêm 
yết Việt Nam còn khiêm tốn, chỉ khoảng 28% quan sát có công bố hoạt động đầu tư xanh (Van Tran & cộng 
sự, 2026), trong khi cam kết phát thải ròng bằng “0” vào năm 2050 tại COP26 đòi hỏi các doanh nghiệp đầu 
ngành, đặc biệt là các công ty thuộc chỉ số VN100, phải tiên phong chuyển đổi sang mô hình kinh doanh 
carbon thấp thông qua đầu tư xanh chiến lược.

Từ góc độ quản trị, Lý thuyết Cấp cao (Hambrick & Mason, 1984) và lý thuyết Các bên liên quan 
(Freeman, 1984) gợi ý rằng đa dạng giới trong hội đồng quản trị có thể là động lực quan trọng thúc đẩy hiệu 
suất môi trường. Sự hiện diện của các thành viên nữ được cho là làm phong phú vốn nhận thức của hội đồng 
quản trị, tăng cường sự nhạy cảm với rủi ro dài hạn và định hướng doanh nghiệp theo các mục tiêu bền vững 
(García-Sánchez & cộng sự, 2023; Habib, 2025). Tuy nhiên, các bằng chứng thực nghiệm vẫn không nhất 
quán: bên cạnh các kết quả tích cực, nhiều nghiên cứu không tìm thấy tác động đáng kể hoặc thậm chí phát 
hiện tác động tiêu cực (Kassinis & cộng sự, 2016).

Sự mâu thuẫn này gợi ý rằng tác động của đa dạng giới có thể không phải là một hiệu ứng trực tiếp và 
mặc nhiên, mà phụ thuộc vào các yếu tố bối cảnh. Nghiên cứu này lập luận rằng một yếu tố điều tiết then 
chốt nhưng thường bị bỏ qua chính là áp lực giám sát từ các nhà đầu tư tổ chức. Với nguồn lực và chuyên 
môn sâu về ESG, các nhà đầu tư tổ chức có khả năng gây ảnh hưởng đáng kể đến các quyết định chiến lược 
(Chen & cộng sự, 2020). Do đó, tiềm năng của đa dạng giới trong thúc đẩy đầu tư xanh có thể chỉ được “kích 
hoạt” khi có sự giám sát và khuyến khích từ nhà đầu tư tổ chức. Tại Việt Nam, vai trò điều tiết này chưa 
được nghiên cứu một cách hệ thống, tạo nên một khoảng trống đáng kể trong nền tảng lý thuyết thực chứng.

Để giải quyết khoảng trống này, bài báo hướng đến: (i) kiểm định tác động trực tiếp của đa dạng giới trong 
hội đồng quản trị lên mức độ đầu tư xanh; (ii) phân tích vai trò điều tiết của sở hữu nhà đầu tư tổ chức trong 
mối quan hệ trên; và (iii) đề xuất các hàm ý quản trị và chính sách. Qua đó, nghiên cứu đóng góp bằng chứng 
thực nghiệm mới cho cuộc tranh luận học thuật, đồng thời cung cấp góc nhìn hữu ích cho các nhà quản lý, 
nhà đầu tư và cơ quan hoạch định chính sách tại Việt Nam. 

2. Cơ sở lý thuyết và phát triển giả thuyết
2.1. Cơ sở lý thuyết nền
Khung lý thuyết của nghiên cứu được xây dựng trên sự tích hợp ba lý thuyết nền tảng. Lý thuyết Cấp cao 

(Hambrick & Mason, 1984) cho rằng các quyết định của doanh nghiệp phản ánh giá trị và khuynh hướng 
nhận thức của đội ngũ quản lý cấp cao; theo đó, các đặc điểm nhân khẩu học như giới tính có thể ảnh hưởng 
đáng kể đến lựa chọn chiến lược, bao gồm các quyết định về trách nhiệm môi trường. Lý thuyết Các bên 
liên quan (Freeman, 1984) bổ sung rằng doanh nghiệp cần đáp ứng kỳ vọng của nhiều nhóm, không chỉ cổ 
đông, và đầu tư xanh là phương tiện chiến lược để quản lý các mối quan hệ này. Các nghiên cứu chỉ ra rằng 
nữ giám đốc thường nhạy cảm hơn với các yêu cầu từ các bên liên quan, do đó thường ủng hộ mạnh mẽ hơn 
các sáng kiến bền vững (García‐Sánchez & cộng sự, 2020).

Tuy nhiên, việc theo đuổi đầu tư xanh có thể mâu thuẫn với áp lực tối đa hóa lợi nhuận ngắn hạn - xung 
đột được mô tả trong lý thuyết Người đại diện (Jensen & Meckling, 1976). Trong bối cảnh này, các nhà đầu 
tư tổ chức đóng vai trò là cơ chế giám sát hiệu quả: với tư cách cổ đông lớn có chuyên môn sâu, họ có khả 
năng và động lực giám sát ban quản lý để đảm bảo các quyết định phù hợp với lợi ích dài hạn, bao gồm đầu 
tư bền vững (Dyck & cộng sự, 2019). Sự giám sát từ nhà đầu tư tổ chức được kỳ vọng sẽ củng cố mối quan 
hệ tích cực giữa đa dạng giới trong hội đồng quản trị và đầu tư xanh. 

2.2. Phát triển giả thuyết
2.2.1. Đa dạng giới trong hội đồng quản trị và đầu tư xanh
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Các nghiên cứu thực nghiệm chỉ ra rằng nữ giám đốc thường quan tâm nhiều hơn đến các vấn đề đạo đức, 
xã hội và môi trường (Procházková & Micak, 2023), đồng thời có xu hướng ít chấp nhận rủi ro dài hạn như 
biến đổi khí hậu (Macko & cộng sự, 2025). Theo lý thuyết Vai trò xã hội, những đặc điểm này bắt nguồn 
từ các vai trò xã hội truyền thống nhấn mạnh sự chăm sóc và quan tâm đến phúc lợi chung (El Haber & 
Nagpal, 2024).

Trong môi trường hội đồng quản trị, sự hiện diện của nữ giám đốc có thể phá vỡ tư duy nhóm, thúc đẩy 
các cuộc thảo luận vượt ra ngoài chỉ số tài chính ngắn hạn, và trở thành những người ủng hộ mạnh mẽ cho 
đầu tư xanh (Kumar & Ravi, 2023; Van Tran & cộng sự, 2026). Với các doanh nghiệp VN100 - những công 
ty lớn chịu áp lực đáng kể từ công chúng về trách nhiệm môi trường - sự nhạy cảm của nữ giám đốc càng 
trở nên quan trọng. Từ những lập luận trên, nghiên cứu đề xuất giả thuyết sau:

H1: Đa dạng giới trong hội đồng quản trị có tác động tích cực đến mức độ đầu tư xanh của doanh nghiệp.
2.2.2. Vai trò điều tiết của sở hữu nhà đầu tư tổ chức
Bên cạnh tác động trực tiếp của đa dạng giới, hiệu quả của các quyết định chiến lược trong hội đồng quản 

trị còn phụ thuộc vào cấu trúc sở hữu. Các nhà đầu tư tổ chức không đồng nhất về mục tiêu: nhà đầu tư ngắn 
hạn ưu tiên lợi nhuận trước mắt, trong khi nhà đầu tư dài hạn như quỹ hưu trí, quỹ đầu tư bền vững quan tâm 
nhiều hơn đến hiệu suất ESG (Chen & cộng sự, 2020).

Nhà đầu tư tổ chức có tầm nhìn dài hạn tạo môi trường thuận lợi để hội đồng quản trị theo đuổi chiến 
lược đầu tư xanh, đóng vai trò là cơ chế giám sát đảm bảo các sáng kiến bền vững được thực thi (Ali & cộng 
sự, 2024; Guo & cộng sự, 2025). Trong bối cảnh đó, tiếng nói của nữ giám đốc - vốn có xu hướng ủng hộ 
các vấn đề môi trường - sẽ được phát huy, tạo động lực cộng hưởng thúc đẩy đầu tư xanh (Dyck & cộng sự, 
2019; Anwar & Ardianto, 2025). Ngược lại, khi nhà đầu tư tổ chức chủ yếu là quỹ đầu cơ ngắn hạn, áp lực 
lợi nhuận có thể vô hiệu hóa tác động tích cực từ đa dạng giới (Meqbel & cộng sự, 2025).

Với các doanh nghiệp VN100 đang ngày càng thu hút vốn từ nhà đầu tư tổ chức quốc tế - những tổ chức 
mang theo tiêu chuẩn ESG khắt khe - tác động điều tiết này được kỳ vọng sẽ trở nên rõ nét. Nghiên cứu đề 
xuất:

H2: Sở hữu của nhà đầu tư tổ chức điều tiết tích cực mối quan hệ giữa đa dạng giới trong hội đồng quản 
trị và mức độ đầu tư xanh. (Cụ thể, tác động tích cực của đa dạng giới lên đầu tư xanh sẽ mạnh hơn ở các 
doanh nghiệp có tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư tổ chức cao hơn).

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mẫu và thu thập dữ liệu
Mẫu nghiên cứu bao gồm các doanh nghiệp niêm yết trong chỉ số VN100 tính đến cuối năm 2024 - nhóm 

doanh nghiệp có quy mô lớn, tính thanh khoản cao và mức độ minh bạch thông tin tốt nhất trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Giai đoạn nghiên cứu kéo dài 10 năm (2015-2024), được lựa chọn vì: (i) bắt đầu sau 
khi Luật Doanh nghiệp 2014 có hiệu lực, tạo môi trường pháp lý ổn định; (ii) chứng kiến sự gia tăng nhận 
thức về ESG; và (iii) dữ liệu quản trị và báo cáo bền vững có tính sẵn có và đáng tin cậy hơn.

Quy trình sàng lọc: từ 100 công ty ban đầu, nghiên cứu loại bỏ 18 doanh nghiệp tài chính - ngân hàng - 
bảo hiểm do cấu trúc đặc thù; 10 doanh nghiệp thiếu dữ liệu trong ít nhất 3 năm liên tiếp; và 3 doanh nghiệp 
có dữ liệu bất thường. Mẫu cuối cùng gồm 69 doanh nghiệp phi tài chính với 642 quan sát công ty - năm 
(bảng không cân bằng). Dữ liệu được thu thập thủ công từ báo cáo tài chính đã kiểm toán, báo cáo thường 
niên, báo cáo phát triển bền vững và đối chiếu với cơ sở dữ liệu Vietstock. Tất cả các biến liên tục được xử 
lý chặn ở phân vị 1% và 99%. 

3.2. Đo lường biến
Việc lựa chọn và đo lường các biến được thực hiện dựa trên tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm trước 

đây và sự phù hợp với bối cảnh dữ liệu tại Việt Nam. Bảng 1 tóm tắt định nghĩa, cách đo lường của tất cả 
các biến được sử dụng trong nghiên cứu. 

3.3. Mô hình nghiên cứu



Số 347 tháng 5/2026 35

Để kiểm định các giả thuyết đã đề ra, nghiên cứu sử dụng hai mô hình hồi quy dữ liệu bảng.
Mô hình (1) được xây dựng để kiểm định giả thuyết H1 về tác động trực tiếp của đa dạng giới trong hội 

đồng quản trị đến mức độ đầu tư xanh:
GREEN_INVESTᵢₜ = β₀ + β₁BOARD_GENDERᵢₜ + β₂SIZEᵢₜ + β₃LEVᵢₜ + β₄ROAᵢₜ + β₅AGEᵢₜ + β₆INDEP_

BOARDᵢₜ + αᵢ + εᵢₜ  (1)
Mô hình (2) được mở rộng từ mô hình (1) bằng cách thêm biến điều tiết (INSTI_OWN) và biến tương tác 

(BOARD_GENDER × INSTI_OWN) để kiểm định giả thuyết H2 về vai trò điều tiết của sở hữu nhà đầu tư 
tổ chức:

GREEN_INVESTᵢₜ = β₀ + β₁BOARD_GENDERᵢₜ + β₂INSTI_OWNᵢₜ + β₃(BOARD_GENDERᵢₜ × INSTI_
OWNᵢₜ) + β₄SIZEᵢₜ + β₅LEVᵢₜ + β₆ROAᵢₜ + β₇AGEᵢₜ + β₈INDEP_BOARDᵢₜ + αᵢ + εᵢₜ     (2)

Trong đó:
i và t lần lượt chỉ doanh nghiệp thứ i và năm thứ t.
GREEN_INVESTᵢₜ là biến phụ thuộc của doanh nghiệp i tại năm t.
β₀ là hệ số chặn.
β₁ đến β₈ là các hệ số hồi quy cần ước lượng.
αᵢ đại diện cho các tác động cố định không quan sát được, không đổi theo thời gian của từng doanh nghiệp.
εᵢₜ là sai số ngẫu nhiên.
3.4. Phương pháp ước lượng và kiểm định độ vững
Do biến phụ thuộc GREEN_INVEST là biến nhị phân và dữ liệu có cấu trúc bảng, nghiên cứu sử dụng 

mô hình hồi quy Logit với tác động cố định (FE Logit) làm phương pháp ước lượng chính. Mô hình FE 
được ưu tiên vì các đặc tính doanh nghiệp gần như chắc chắn có tương quan với các biến giải thích. Sai số 
chuẩn mạnh được điều chỉnh theo cụm doanh nghiệp nhằm giải quyết vấn đề phương sai sai số thay đổi và 
tự tương quan. Hệ số phóng đại phương sai (VIF) được tính toán để kiểm tra đa cộng tuyến. Các kiểm định 
độ vững bổ sung được thực hiện nhằm đảm bảo tính hợp lệ của kết quả. Toàn bộ phân tích sử dụng phần 
mềm Stata 17.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả
Bảng 2 cung cấp các thống kê mô tả cho tất cả các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu. 
Bảng 2 cho thấy GREEN_INVEST có giá trị trung bình 0,28, phản ánh 28% quan sát có công bố đầu tư 

xanh - cho thấy hoạt động này đang nhận được quan tâm nhưng chưa phổ biến trong nhóm doanh nghiệp 
đầu ngành.
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Quy trình sàng lọc: từ 100 công ty ban đầu, nghiên cứu loại bỏ 18 doanh nghiệp tài chính - ngân hàng - bảo 
hiểm do cấu trúc đặc thù; 10 doanh nghiệp thiếu dữ liệu trong ít nhất 3 năm liên tiếp; và 3 doanh nghiệp có dữ 
liệu bất thường. Mẫu cuối cùng gồm 69 doanh nghiệp phi tài chính với 642 quan sát công ty - năm (bảng không 
cân bằng). Dữ liệu được thu thập thủ công từ báo cáo tài chính đã kiểm toán, báo cáo thường niên, báo cáo 
phát triển bền vững và đối chiếu với cơ sở dữ liệu Vietstock. Tất cả các biến liên tục được xử lý chặn ở phân 
vị 1% và 99%.  

3.2. Đo lường biến 

Việc lựa chọn và đo lường các biến được thực hiện dựa trên tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm trước đây 
và sự phù hợp với bối cảnh dữ liệu tại Việt Nam. Bảng 1 tóm tắt định nghĩa, cách đo lường của tất cả các biến 
được sử dụng trong nghiên cứu.  

 

Bảng 1. Mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Loại biến Ký hiệu Diễn giải Cách đo lường 
Biến phụ 

thuộc 
GREEN_INVEST Mức độ đầu tư xanh Biến giả: 1 nếu có công bố đầu tư xanh; 0 nếu 

ngược lại.
Biến độc 

lập 
BOARD_GENDER Đa dạng giới trong hội 

đồng quản trị
% thành viên nữ trong hội đồng quản trị. 

Biến điều 
tiết 

INSTI_OWN Sở hữu của nhà đầu tư tổ 
chức

% cổ phần do các tổ chức nắm giữ. 

Biến kiểm 
soát 

SIZE Quy mô doanh nghiệp Logarit tự nhiên của tổng tài sản. 
LEV Đòn bẩy tài chính Tổng nợ / Tổng tài sản. 
ROA Hiệu quả hoạt động Lợi nhuận sau thuế / Tổng tài sản. 
AGE Tuổi doanh nghiệp Logarit tự nhiên của (Năm hiện tại - Năm thành 

lập + 1).
INDEP_BOARD Tỷ lệ thành viên hội 

đồng quản trị độc lập
% thành viên hội đồng quản trị độc lập trong hội 
đồng quản trị.

Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

 

3.3. Mô hình nghiên cứu 

Để kiểm định các giả thuyết đã đề ra, nghiên cứu sử dụng hai mô hình hồi quy dữ liệu bảng. 

Mô hình (1) được xây dựng để kiểm định giả thuyết H1 về tác động trực tiếp của đa dạng giới trong hội đồng 
quản trị đến mức độ đầu tư xanh: 

GREEN_INVESTᵢₜ = β₀ + β₁BOARD_GENDERᵢₜ + β₂SIZEᵢₜ + β₃LEVᵢₜ + β₄ROAᵢₜ + β₅AGEᵢₜ + 
β₆INDEP_BOARDᵢₜ + αᵢ + εᵢₜ  (1) 

Mô hình (2) được mở rộng từ mô hình (1) bằng cách thêm biến điều tiết (INSTI_OWN) và biến tương tác 
(BOARD_GENDER × INSTI_OWN) để kiểm định giả thuyết H2 về vai trò điều tiết của sở hữu nhà đầu tư tổ 
chức: 

GREEN_INVESTᵢₜ = β₀ + β₁BOARD_GENDERᵢₜ + β₂INSTI_OWNᵢₜ + β₃(BOARD_GENDERᵢₜ × 
INSTI_OWNᵢₜ) + β₄SIZEᵢₜ + β₅LEVᵢₜ + β₆ROAᵢₜ + β₇AGEᵢₜ + β₈INDEP_BOARDᵢₜ + αᵢ + εᵢₜ   (2) 

Trong đó: 

i và t lần lượt chỉ doanh nghiệp thứ i và năm thứ t. 

GREEN_INVESTᵢₜ là biến phụ thuộc của doanh nghiệp i tại năm t. 

β₀ là hệ số chặn. 

β₁ đến β₈ là các hệ số hồi quy cần ước lượng. 
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Tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị (BOARD_GENDER) trung bình đạt 17,5%, nhưng dao động 
lớn (0%-42,9%), phản ánh sự không đồng đều đáng kể về đa dạng giới. Sở hữu nhà đầu tư tổ chức (INSTI_
OWN) chiếm trung bình 38,5% cổ phần, cũng có biên độ dao động rộng (1,5%-85,7%), khẳng định vai trò 
và mức độ ảnh hưởng đa dạng của nhóm cổ đông này.

Các biến kiểm soát phản ánh đặc điểm chung của doanh nghiệp VN100: quy mô lớn (SIZE trung bình 
29,54), đòn bẩy tài chính vừa phải (LEV 52,1%), hiệu quả sinh lời dương (ROA 7,5%) và tỷ lệ hội đồng 
quản trị độc lập trung bình 34,5%.

4.2. Phân tích tương quan và kiểm tra đa cộng tuyến

Bảng 3 trình bày ma trận tương quan Pearson giữa tất cả các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu. 

5 
 

i và t lần lượt chỉ doanh nghiệp thứ i và năm thứ t. 

GREEN_INVESTᵢₜ là biến phụ thuộc của doanh nghiệp i tại năm t. 

β₀ là hệ số chặn. 

β₁ đến β₈ là các hệ số hồi quy cần ước lượng. 

αᵢ đại diện cho các tác động cố định không quan sát được, không đổi theo thời gian của từng doanh nghiệp. 

εᵢₜ là sai số ngẫu nhiên. 

3.4. Phương pháp ước lượng và kiểm định độ vững 

Do biến phụ thuộc GREEN_INVEST là biến nhị phân và dữ liệu có cấu trúc bảng, nghiên cứu sử dụng mô 
hình hồi quy Logit với tác động cố định (FE Logit) làm phương pháp ước lượng chính. Mô hình FE được ưu 
tiên vì các đặc tính doanh nghiệp gần như chắc chắn có tương quan với các biến giải thích. Sai số chuẩn mạnh 
được điều chỉnh theo cụm doanh nghiệp nhằm giải quyết vấn đề phương sai sai số thay đổi và tự tương quan. 
Hệ số phóng đại phương sai (VIF) được tính toán để kiểm tra đa cộng tuyến. Các kiểm định độ vững bổ sung 
được thực hiện nhằm đảm bảo tính hợp lệ của kết quả. Toàn bộ phân tích sử dụng phần mềm Stata 17. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 2 cung cấp các thống kê mô tả cho tất cả các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu.  

 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Tối thiểu Tối đa 
GREEN_INVEST 642 0,280 0,450 0,000 1,000 

BOARD_GENDER 642 0,175 0,092 0,000 0,429
INSTI_OWN 642 0,385 0,201 0,015 0,857 

SIZE 642 29,54 1,85 26,51 33,02
LEV 642 0,521 0,203 0,102 0,884 
ROA 642 0,075 0,058 -0,103 0,251 
AGE 642 3,20 0,51 2,35 4,05 

INDEP_BOARD 642 0,345 0,105 0,200 0,571 
   Nguồn: Tính toán của tác giả từ dữ liệu thu thập. 

 

Bảng 2 cho thấy GREEN_INVEST có giá trị trung bình 0,28, phản ánh 28% quan sát có công bố đầu tư xanh 
- cho thấy hoạt động này đang nhận được quan tâm nhưng chưa phổ biến trong nhóm doanh nghiệp đầu ngành. 

Tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị (BOARD_GENDER) trung bình đạt 17,5%, nhưng dao động lớn 
(0%-42,9%), phản ánh sự không đồng đều đáng kể về đa dạng giới. Sở hữu nhà đầu tư tổ chức (INSTI_OWN) 
chiếm trung bình 38,5% cổ phần, cũng có biên độ dao động rộng (1,5%-85,7%), khẳng định vai trò và mức độ 
ảnh hưởng đa dạng của nhóm cổ đông này. 

Các biến kiểm soát phản ánh đặc điểm chung của doanh nghiệp VN100: quy mô lớn (SIZE trung bình 29,54), 
đòn bẩy tài chính vừa phải (LEV 52,1%), hiệu quả sinh lời dương (ROA 7,5%) và tỷ lệ hội đồng quản trị độc 
lập trung bình 34,5%. 

4.2. Phân tích tương quan và kiểm tra đa cộng tuyến 

Bảng 3 trình bày ma trận tương quan Pearson giữa tất cả các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu.  

Bảng 3. Ma trận tương quan Pearson 

Biến (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
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Bảng 3. Ma trận tương quan Pearson 

Biến (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
(1) GREEN_INVEST 1,000   
(2) BOARD_GENDER 0,189** 1,000   
(3) INSTI_OWN 0,121* 0,081 1,000   
(4) SIZE 0,354*** 0,102* 0,288*** 1,000   
(5) LEV -0,065 -0,043 -0,095 0,412*** 1,000   
(6) ROA 0,142** 0,057 0,160** 0,215*** -0,155** 1,000  
(7) AGE 0,023 0,015 0,112* 0,301*** 0,124* 0,088 1,000
(8) INDEP_BOARD 0,115* 0,205*** 0,076 0,148** -0,031 0,049 0,022 1,000

Ghi chú: ***, **, * lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5% và 10%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

Ma trận tương quan cho thấy mối tương quan dương có ý nghĩa ở mức 5% giữa BOARD_GENDER và 
GREEN_INVEST (r = 0,189), ủng hộ sơ bộ cho H1. Các biến SIZE và ROA cũng tương quan dương với đầu 
tư xanh. Hệ số tương quan cao nhất giữa các biến độc lập là 0,412 (SIZE–LEV), thấp hơn ngưỡng 0,7. Giá trị 
VIF cao nhất là 2,15 và trung bình là 1,48, đều thấp hơn nhiều so với ngưỡng 10, cho thấy đa cộng tuyến không 
phải là vấn đề nghiêm trọng. 

4.3. Kết quả hồi quy chính 

Để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu, chúng tôi sử dụng mô hình hồi quy Logit với tác động cố định (Fixed 
Effects Logit). Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng từ các mô hình lồng nhau. Mô hình (1) chỉ bao gồm các 
biến kiểm soát. Mô hình (2) thêm biến độc lập BOARD_GENDER để kiểm định H1. Mô hình (3) bổ sung 
biến điều tiết INSTI_OWN. Cuối cùng, mô hình (4) đưa vào biến tương tác BOARD_GENDER × 
INSTI_OWN để kiểm định H2. 

Bảng 4. Tác động của Đa dạng giới và Sở hữu tổ chức đến Đầu tư xanh (Mô hình FE Logit) 

Biến phụ thuộc (1) (2) (3) (4) 
GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST 

BOARD_GENDER  0,851 0,613 -0,754 
  (0,723) (0,745) (0,881)
INSTI_OWN   1,252** 0,983* 
   (0,598) (0,591) 
BOARD_GENDER × 
INSTI_OWN 

   2,890*** 

    (0,952) 
SIZE 0,452*** 0,448*** 0,415*** 0,401*** 
 (0,131) (0,133) (0,138) (0,140)
LEV -0,214 -0,205 -0,231 -0,245 
 (0,355) (0,357) (0,360) (0,362)
ROA 1,522** 1,501** 1,435** 1,418** 
 (0,680) (0,684) (0,695) (0,701)
AGE 0,093 0,088 0,075 0,069 
 (0,152) (0,153) (0,155) (0,156)
INDEP_BOARD 0,654* 0,610 0,588 0,552 
 (0,381) (0,395) (0,401) (0,418)
Số quan sát 642 642 642 642 
Số doanh nghiệp 69 69 69 69
Wald chi2 35,81*** 37,19*** 41,65*** 50,24*** 

Ghi chú: Sai số chuẩn mạnh theo cụm doanh nghiệp được trình bày trong ngoặc đơn. 

Ma trận tương quan cho thấy mối tương quan dương có ý nghĩa ở mức 5% giữa BOARD_GENDER và 
GREEN_INVEST (r = 0,189), ủng hộ sơ bộ cho H1. Các biến SIZE và ROA cũng tương quan dương với 
đầu tư xanh. Hệ số tương quan cao nhất giữa các biến độc lập là 0,412 (SIZE–LEV), thấp hơn ngưỡng 0,7. 
Giá trị VIF cao nhất là 2,15 và trung bình là 1,48, đều thấp hơn nhiều so với ngưỡng 10, cho thấy đa cộng 
tuyến không phải là vấn đề nghiêm trọng.

4.3. Kết quả hồi quy chính
Để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu, chúng tôi sử dụng mô hình hồi quy Logit với tác động cố định 

(Fixed Effects Logit). Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng từ các mô hình lồng nhau. Mô hình (1) chỉ bao 
gồm các biến kiểm soát. Mô hình (2) thêm biến độc lập BOARD_GENDER để kiểm định H1. Mô hình (3) 
bổ sung biến điều tiết INSTI_OWN. Cuối cùng, mô hình (4) đưa vào biến tương tác BOARD_GENDER × 
INSTI_OWN để kiểm định H2.

Kết quả ở Cột (2) cho thấy hệ số của BOARD_GENDER là dương (0,851) nhưng không có ý nghĩa thống 
kê (p > 0,1), không cung cấp bằng chứng đủ mạnh để ủng hộ H1. Điều này ngụ ý rằng việc chỉ gia tăng tỷ 
lệ nữ trong hội đồng quản trị không mặc nhiên dẫn đến quyết định đầu tư xanh.

Kết quả quan trọng nhất ở Cột (4): hệ số biến tương tác BOARD_GENDER × INSTI_OWN dương và có 
ý nghĩa thống kê cao (β = 2,890, p < 0,01), ủng hộ mạnh mẽ H2. Bản thân đa dạng giới không đủ tạo ra tác 
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động có ý nghĩa, nhưng khi có sự giám sát của nhà đầu tư tổ chức ở mức độ cao, đa dạng giới bắt đầu phát 

huy tác dụng. Nhà đầu tư tổ chức đóng vai trò “chất xúc tác”, tạo môi trường thuận lợi để những quan điểm 
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Bảng 4. Tác động của Đa dạng giới và Sở hữu tổ chức đến Đầu tư xanh (Mô hình FE Logit) 

Biến phụ thuộc (1) (2) (3) (4) 
GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST 

BOARD_GENDER  0,851 0,613 -0,754 
  (0,723) (0,745) (0,881)
INSTI_OWN   1,252** 0,983* 
  (0,598) (0,591)
BOARD_GENDER × 
INSTI_OWN 

   2,890*** 

    (0,952) 
SIZE 0,452*** 0,448*** 0,415*** 0,401*** 
 (0,131) (0,133) (0,138) (0,140) 
LEV -0,214 -0,205 -0,231 -0,245 
 (0,355) (0,357) (0,360) (0,362) 
ROA 1,522** 1,501** 1,435** 1,418** 
 (0,680) (0,684) (0,695) (0,701)
AGE 0,093 0,088 0,075 0,069 
 (0,152) (0,153) (0,155) (0,156)
INDEP_BOARD 0,654* 0,610 0,588 0,552 
 (0,381) (0,395) (0,401) (0,418)
Số quan sát 642 642 642 642 
Số doanh nghiệp 69 69 69 69
Wald chi2 35,81*** 37,19*** 41,65*** 50,24*** 

Ghi chú: Sai số chuẩn mạnh theo cụm doanh nghiệp được trình bày trong ngoặc đơn. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

Kết quả ở Cột (2) cho thấy hệ số của BOARD_GENDER là dương (0,851) nhưng không có ý nghĩa thống kê 
(p > 0,1), không cung cấp bằng chứng đủ mạnh để ủng hộ H1. Điều này ngụ ý rằng việc chỉ gia tăng tỷ lệ nữ 
trong hội đồng quản trị không mặc nhiên dẫn đến quyết định đầu tư xanh. 

Kết quả quan trọng nhất ở Cột (4): hệ số biến tương tác BOARD_GENDER × INSTI_OWN dương và có ý 
nghĩa thống kê cao (β = 2,890, p < 0,01), ủng hộ mạnh mẽ H2. Bản thân đa dạng giới không đủ tạo ra tác động 
có ý nghĩa, nhưng khi có sự giám sát của nhà đầu tư tổ chức ở mức độ cao, đa dạng giới bắt đầu phát huy tác 
dụng. Nhà đầu tư tổ chức đóng vai trò “chất xúc tác”, tạo môi trường thuận lợi để những quan điểm ủng hộ 
đầu tư xanh của các thành viên nữ được chuyển hóa thành hành động cụ thể. 

4.4. Các kiểm định độ vững 

Để đảm bảo tính vững chắc của kết quả nghiên cứu, tác giả thực hiện một số kiểm định độ vững. Bảng 5 tổng 
hợp kết quả của ba kiểm định độ vững chính. 

Bảng 5. Các kiểm định độ vững 

Biến phụ thuộc (1) (2) (3) 
GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST 

BLAU_GENDER 1,531   
 (1,145)   

BLAU_GENDER × 
INSTI_OWN 

4,512**   

 (2,088)  
BOARD_GENDER  -0,650 0,150 

 (0,910) (0,145) 
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Bảng 5. Các kiểm định độ vững 

Biến phụ thuộc (1) (2) (3) 
GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST 

BLAU_GENDER 1,531   
 (1,145)  

BLAU_GENDER × 
INSTI_OWN 

4,512**   

 (2,088)   
BOARD_GENDER -0,650 0,150 

  (0,910) (0,145) 
BOARD_GENDER × 

INSTI_OWN 
 2,755*** 0,872** 

  (0,981) (0,398) 
INSTI_OWN 1,015* 0,924* 0,295* 

 (0,602) (0,553) (0,171) 
Các biến kiểm soát Có Có Có 

Số quan sát 642 573 642 
Số doanh nghiệp 69 69 69 

Mô hình FE Logit FE Logit FE-LPM 
Wald chi2 / F-statistic 48,72*** 45,91*** 12,33***

Ghi chú: Các biến kiểm soát (SIZE, LEV, ROA, AGE, INDEP_BOARD) được đưa vào tất cả các mô hình 
nhưng không được trình bày để tiết kiệm không gian. Cột (1) sử dụng chỉ số đa dạng Blau (BLAU_GENDER) 
thay cho tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị. Cột (2) sử dụng các giá trị trễ một kỳ của biến độc lập và biến điều 
tiết. Số quan sát giảm do mất dữ liệu năm đầu tiên cho mỗi doanh nghiệp. Cột (3) sử dụng Mô hình xác suất 
tuyến tính với tác động cố định (FE-LPM). 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Cột (1) thay thế BOARD_GENDER bằng chỉ số Blau (BLAU_GENDER) để kiểm tra tính nhạy cảm với cách 
đo lường. Kết quả cho thấy BLAU_GENDER không có ý nghĩa thống kê, nhưng biến tương tác 
BLAU_GENDER × INSTI_OWN vẫn dương (4,512) và có ý nghĩa ở mức 5%, khẳng định vai trò điều tiết 
của nhà đầu tư tổ chức không phụ thuộc vào thước đo đa dạng giới cụ thể. 

Cột (2) sử dụng biến trễ một kỳ cho BOARD_GENDER và INSTI_OWN nhằm giảm thiểu vấn đề nội sinh do 
quan hệ nhân quả ngược. Hệ số biến tương tác vẫn dương (2,755) và có ý nghĩa ở mức 1%, củng cố diễn giải 
nhân quả rằng cấu trúc quản trị có trước ảnh hưởng đến quyết định đầu tư xanh sau đó. 

Cột (3) ước lượng lại bằng Mô hình xác suất tuyến tính với tác động cố định (FE-LPM), không yêu cầu giả 
định phân phối. Hệ số biến tương tác vẫn dương (0,872) và có ý nghĩa ở mức 5%. Sự nhất quán giữa các 
phương pháp cho thấy kết quả có độ tin cậy cao. 

4.5. Phân tích bổ sung  

Ngoài các kiểm định chính, nghiên cứu thực hiện kiểm tra khả năng tồn tại mối quan hệ phi tuyến và xem xét 
sự khác biệt của tác động giữa các nhóm ngành có đặc thù môi trường khác nhau. Kết quả được trình bày trong 
Bảng 6. 

Bảng 6. Mối quan hệ phi tuyến và tác động theo nhóm ngành 

Biến phụ thuộc (1) (2) (3) 
GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST 

Toàn mẫu Ngành ô nhiễm cao Ngành ô nhiễm thấp 
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ủng hộ đầu tư xanh của các thành viên nữ được chuyển hóa thành hành động cụ thể.
4.4. Các kiểm định độ vững
Để đảm bảo tính vững chắc của kết quả nghiên cứu, tác giả thực hiện một số kiểm định độ vững. Bảng 5 

tổng hợp kết quả của ba kiểm định độ vững chính.
Cột (1) thay thế BOARD_GENDER bằng chỉ số Blau (BLAU_GENDER) để kiểm tra tính nhạy cảm 

với cách đo lường. Kết quả cho thấy BLAU_GENDER không có ý nghĩa thống kê, nhưng biến tương tác 
BLAU_GENDER × INSTI_OWN vẫn dương (4,512) và có ý nghĩa ở mức 5%, khẳng định vai trò điều tiết 
của nhà đầu tư tổ chức không phụ thuộc vào thước đo đa dạng giới cụ thể.

Cột (2) sử dụng biến trễ một kỳ cho BOARD_GENDER và INSTI_OWN nhằm giảm thiểu vấn đề nội 
sinh do quan hệ nhân quả ngược. Hệ số biến tương tác vẫn dương (2,755) và có ý nghĩa ở mức 1%, củng cố 
diễn giải nhân quả rằng cấu trúc quản trị có trước ảnh hưởng đến quyết định đầu tư xanh sau đó.

Cột (3) ước lượng lại bằng Mô hình xác suất tuyến tính với tác động cố định (FE-LPM), không yêu cầu 
giả định phân phối. Hệ số biến tương tác vẫn dương (0,872) và có ý nghĩa ở mức 5%. Sự nhất quán giữa các 
phương pháp cho thấy kết quả có độ tin cậy cao.

4.5. Phân tích bổ sung 
Ngoài các kiểm định chính, nghiên cứu thực hiện kiểm tra khả năng tồn tại mối quan hệ phi tuyến và xem 

xét sự khác biệt của tác động giữa các nhóm ngành có đặc thù môi trường khác nhau. Kết quả được trình 
bày trong Bảng 6.
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Bảng 6. Mối quan hệ phi tuyến và tác động theo nhóm ngành 

Biến phụ thuộc (1) (2) (3) 
GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST 

Toàn mẫu Ngành ô nhiễm cao Ngành ô nhiễm thấp 
BOARD_GENDER -0,915 -1,104 -0,521 

 (0,933) (1,150) (1,214) 
BOARD_GENDER² 1,358  

 (2,641)   
INSTI_OWN 0,991* 1,854** 0,733 

 (0,595) (0,812) (0,765) 
BOARD_GENDER × 

INSTI_OWN 
2,915*** 4,151*** 1,047 

 (0,960) (1,325) (1,503) 
Các biến kiểm soát Có Có Có 

Số quan sát 642 258 384 
Số doanh nghiệp 69 28 41 

Wald chi2 51,05*** 38,66*** 29,17***
Ghi chú: Tất cả các mô hình đều sử dụng phương pháp FE Logit và bao gồm đầy đủ các biến kiểm soát. Cột 
(1) kiểm tra mối quan hệ phi tuyến trên toàn mẫu bằng cách thêm biến bình phương của đa dạng giới 
(BOARD_GENDER²). Cột (2) và (3) trình bày kết quả hồi quy cho hai mẫu con: các doanh nghiệp thuộc ngành 
ô nhiễm cao và các doanh nghiệp thuộc ngành ô nhiễm thấp. 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Để kiểm tra khả năng tồn tại mối quan hệ phi tuyến, nghiên cứu thêm biến BOARD_GENDER² vào mô hình. 
Kết quả ở Cột (1) cho thấy hệ số này dương nhưng không có ý nghĩa thống kê, trong khi biến tương tác 
BOARD_GENDER × INSTI_OWN vẫn giữ dấu dương và ý nghĩa cao. Không có bằng chứng về mối quan hệ 
dạng chữ U hay U ngược; tác động điều tiết của nhà đầu tư tổ chức là cơ chế nhất quán. 

Phân tích theo nhóm ngành cho thấy sự khác biệt rõ rệt. Ở nhóm ngành ô nhiễm cao (Cột 2), hệ số biến tương 
tác có ý nghĩa ở mức 1% với độ lớn cao hơn đáng kể (4,151) so với toàn mẫu. Ngược lại, ở nhóm ngành ô 
nhiễm thấp (Cột 3), hệ số này không có ý nghĩa thống kê, cho thấy cơ chế tương tác phụ thuộc mạnh vào đặc 
thù ngành. 

5. Thảo luận 

5.1. Diễn giải kết quả chính 

Phát hiện trung tâm của nghiên cứu là: tác động trực tiếp của đa dạng giới lên đầu tư xanh không có ý nghĩa 
thống kê (bác bỏ H1), nhưng trở nên tích cực và mạnh hơn dưới sự điều tiết của sở hữu nhà đầu tư tổ chức 
(ủng hộ H2). 

Việc bác bỏ H1 cho thấy, dù lý thuyết Cấp cao và lý thuyết Các bên liên quan gợi ý rằng nữ giám đốc sẽ trực 
tiếp thúc đẩy các quyết sách môi trường, đây không phải là hệ quả tất yếu. Kết quả này đồng thuận với Kassinis 
& cộng sự (2016) và có thể được lý giải bởi bối cảnh thị trường Việt Nam: áp lực lợi nhuận ngắn hạn còn lớn, 
văn hóa doanh nghiệp truyền thống và cấu trúc quyền lực hiện hữu có thể khiến tiếng nói của thành viên nữ 
chưa đủ trọng lượng để định hình lại ưu tiên chiến lược tốn kém như đầu tư xanh. Sự hiện diện của họ có thể 
mang tính biểu tượng hơn thực chất, khiến các giá trị của họ chưa phản ánh trực tiếp vào kết quả tổ chức. 

Phát hiện về vai trò điều tiết của nhà đầu tư tổ chức (ủng hộ H2) là sự khẳng định và mở rộng lý thuyết Người 
đại diện. Đa dạng giới không phải yếu tố độc lập mà là tiềm năng chỉ được “kích hoạt” khi có cơ chế giám sát 
hiệu quả. Nhà đầu tư tổ chức đã tạo ra “môi trường thể chế” thuận lợi, nơi các đề xuất đầu tư xanh từ nữ giám 

Để kiểm tra khả năng tồn tại mối quan hệ phi tuyến, nghiên cứu thêm biến BOARD_GENDER² vào mô 
hình. Kết quả ở Cột (1) cho thấy hệ số này dương nhưng không có ý nghĩa thống kê, trong khi biến tương tác 
BOARD_GENDER × INSTI_OWN vẫn giữ dấu dương và ý nghĩa cao. Không có bằng chứng về mối quan 
hệ dạng chữ U hay U ngược; tác động điều tiết của nhà đầu tư tổ chức là cơ chế nhất quán.

Phân tích theo nhóm ngành cho thấy sự khác biệt rõ rệt. Ở nhóm ngành ô nhiễm cao (Cột 2), hệ số biến 
tương tác có ý nghĩa ở mức 1% với độ lớn cao hơn đáng kể (4,151) so với toàn mẫu. Ngược lại, ở nhóm 
ngành ô nhiễm thấp (Cột 3), hệ số này không có ý nghĩa thống kê, cho thấy cơ chế tương tác phụ thuộc mạnh 
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vào đặc thù ngành.
5. Thảo luận
5.1. Diễn giải kết quả chính
Phát hiện trung tâm của nghiên cứu là: tác động trực tiếp của đa dạng giới lên đầu tư xanh không có ý 

nghĩa thống kê (bác bỏ H1), nhưng trở nên tích cực và mạnh hơn dưới sự điều tiết của sở hữu nhà đầu tư tổ 
chức (ủng hộ H2).

Việc bác bỏ H1 cho thấy, dù lý thuyết Cấp cao và lý thuyết Các bên liên quan gợi ý rằng nữ giám đốc sẽ 
trực tiếp thúc đẩy các quyết sách môi trường, đây không phải là hệ quả tất yếu. Kết quả này đồng thuận với 
Kassinis & cộng sự (2016) và có thể được lý giải bởi bối cảnh thị trường Việt Nam: áp lực lợi nhuận ngắn 
hạn còn lớn, văn hóa doanh nghiệp truyền thống và cấu trúc quyền lực hiện hữu có thể khiến tiếng nói của 
thành viên nữ chưa đủ trọng lượng để định hình lại ưu tiên chiến lược tốn kém như đầu tư xanh. Sự hiện 
diện của họ có thể mang tính biểu tượng hơn thực chất, khiến các giá trị của họ chưa phản ánh trực tiếp vào 
kết quả tổ chức.

Phát hiện về vai trò điều tiết của nhà đầu tư tổ chức (ủng hộ H2) là sự khẳng định và mở rộng lý thuyết 
Người đại diện. Đa dạng giới không phải yếu tố độc lập mà là tiềm năng chỉ được “kích hoạt” khi có cơ chế 
giám sát hiệu quả. Nhà đầu tư tổ chức đã tạo ra “môi trường thể chế” thuận lợi, nơi các đề xuất đầu tư xanh 
từ nữ giám đốc không còn bị xem là chi phí thuần túy mà được nhìn nhận như khoản đầu tư vào quản trị rủi 
ro và giá trị bền vững. Sự đồng thuận giữa áp lực giám sát bên ngoài (Nhà đầu tư tổ chức) và sự ủng hộ bên 
trong (nữ giám đốc) tạo ra lực đẩy cộng hưởng vượt qua sức ì tài chính ngắn hạn.

5.2. Sự khác biệt theo ngành và đóng góp của nghiên cứu
Kết quả của nghiên cứu cũng cho thấy, tác động điều tiết thể hiện mạnh nhất ở ngành ô nhiễm cao nhưng 

không có ý nghĩa ở ngành ô nhiễm thấp. Trong các ngành “nóng” về môi trường, rủi ro pháp lý, danh tiếng 
và áp lực cộng đồng rất cấp bách. Với nhà đầu tư tổ chức, thúc đẩy đầu tư xanh ở những công ty này là chiến 
lược quản trị rủi ro tài chính trực tiếp - không đầu tư hôm nay có thể dẫn đến những khoản phạt nặng, bị tẩy 
chay hoặc đình chỉ hoạt động ngày mai. Sự nhạy cảm rủi ro của nữ giám đốc và tầm nhìn dài hạn của nhà 
đầu tư tổ chức tìm được điểm giao thoa, tạo động lực mạnh mẽ để hành động. Ngược lại, ở ngành dịch vụ 
hay công nghệ, áp lực môi trường thấp hơn khiến cơ chế này không được kích hoạt mạnh.

Về đóng góp học thuật, nghiên cứu góp phần giải quyết sự mâu thuẫn trong các công trình trước: thay vì 
kết luận đa dạng giới có tác động tích cực (García-Sánchez & cộng sự, 2023; Atif & cộng sự, 2021), tiêu 
cực hay không tồn tại (Kassinis & cộng sự, 2016), nghiên cứu cho thấy câu trả lời là “còn tùy thuộc” vào 
cấu trúc giám sát. Bằng cách tích hợp ba lý thuyết nền và kiểm định mô hình tương tác, bài báo làm phong 
phú hiểu biết về điều kiện biên mà dưới đó đa dạng giới thực sự phát huy hiệu quả. Về đóng góp thực tiễn, 
đây là một trong những nghiên cứu tiên phong tại Việt Nam cung cấp bằng chứng định lượng về “khoảng 
trống tương tác” giữa cấu trúc hội đồng quản trị và cấu trúc sở hữu trong thúc đẩy đầu tư xanh, đồng thời chỉ 
ra rằng tác động này có đặc thù ngành rõ rệt - phát hiện có giá trị thiết kế chính sách phân loại theo ngành.

6. Kết luận và hàm ý
6.1. Kết luận
Nghiên cứu này chứng minh rằng tác động của đa dạng giới trong hội đồng quản trị đến đầu tư xanh của 

doanh nghiệp không phải là một tác động trực tiếp, mà phụ thuộc một cách có điều kiện vào cấu trúc sở hữu 
của doanh nghiệp. Nghiên cứu không tìm thấy bằng chứng thống kê cho thấy việc chỉ đơn thuần gia tăng 
tỷ lệ nữ giám đốc sẽ tự động dẫn đến các quyết định đầu tư xanh lớn hơn. Tuy nhiên, phát hiện cốt lõi của 
nghiên cứu đã cho thấy một hiệu ứng cộng hưởng mạnh mẽ: đa dạng giới chỉ trở thành một động lực quan 
trọng thúc đẩy đầu tư xanh khi được kết hợp với tỷ lệ sở hữu cao của các nhà đầu tư tổ chức. Các nhà đầu tư 
tổ chức đóng vai trò như một chất xúc tác quan trọng, tạo ra một môi trường quản trị nơi các khuynh hướng 
ủng hộ môi trường và nhạy cảm với rủi ro dài hạn của các nữ giám đốc có thể được chuyển hóa thành hành 
động hữu hình của doanh nghiệp. Kết quả này vẫn vững chắc sau hàng loạt các kiểm định, bao gồm việc sử 
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dụng thước đo đa dạng thay thế, mô hình biến trễ để giảm thiểu vấn đề nội sinh và phân tích sâu theo đặc thù 
ngành. Do đó, nghiên cứu này đã làm rõ một điều kiện biên quan trọng, chuyển cuộc tranh luận học thuật từ 
câu hỏi liệu đa dạng giới có quan trọng hay không, sang câu hỏi khi nào và làm thế nào nó thực sự tạo ra tác 
động đối với các kết quả bền vững của doanh nghiệp.

6.2. Hàm ý thực tiễn
Đối với các nhà quản trị doanh nghiệp và hội đồng quản trị: Phát hiện này nhấn mạnh rằng các sáng kiến 

về đa dạng giới phải được đi kèm với việc chủ động tương tác và xây dựng quan hệ với các cổ đông tổ chức 
có tầm nhìn dài hạn. Thay vì xem đa dạng giới như một mục tiêu tuân thủ đơn thuần, các hội đồng quản trị 
nên tận dụng sự hiện diện của các thành viên nữ như những người ủng hộ nội bộ cho các chiến lược bền 
vững, đặc biệt khi tìm kiếm sự hậu thuẫn từ các nhà đầu tư tập trung vào ESG.

Đối với các nhà đầu tư tổ chức: Nghiên cứu này cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho một chiến lược 
gia tăng giá trị: việc tích cực giám sát và hợp tác với các công ty trong danh mục đầu tư có hội đồng quản 
trị đa dạng có thể thúc đẩy hiệu quả quá trình chuyển đổi sang các hoạt động kinh doanh xanh hơn. Vai trò 
giám sát của họ không chỉ là thụ động, mà là một yếu tố then chốt để kích hoạt tiềm năng quản trị và tạo ra 
giá trị bền vững.

Đối với các nhà hoạch định chính sách: Kết quả cho thấy các chính sách chỉ nhằm thúc đẩy đa dạng giới 
trên hội đồng quản trị, chẳng hạn như quy định về tỷ lệ hay yêu cầu công bố thông tin, có thể sẽ không đủ 
để tạo ra tác động. Để đạt hiệu quả, các quy định này cần được song hành với các biện pháp giúp củng cố 
quyền của cổ đông và khuyến khích một môi trường đầu tư có sự tham gia tích cực, lâu dài từ các tổ chức, 
qua đó tạo ra một hệ sinh thái quản trị thuận lợi cho phát triển bền vững.
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