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Tóm tắt:
Nghiên cứu này phân tích mối quan hệ hai chiều giữa hiệu quả tài chính (ROA) và cường độ 
năng lượng (EI) của doanh nghiệp tại Việt Nam, nhằm cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho 
chính sách khuyến khích hiệu quả năng lượng và phát triển bền vững. Dữ liệu từ điều tra doanh 
nghiệp của Tổng cục Thống kê giai đoạn 2012–2023 được phân tích bằng hồi quy dữ liệu bảng 
và mô hình hệ phương trình đồng thời. Kết quả cho thấy mối quan hệ hai chiều tiêu cực có ý 
nghĩa thống kê giữa EI và ROA. Đóng góp chính của nghiên cứu gồm: (i) cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm về mối quan hệ hai chiều, nội sinh giữa cường độ năng lượng và hiệu quả tài chính 
doanh nghiệp trong bối cảnh nền kinh tế đang phát triển; (ii) tích hợp lý thuyết nguồn lực, giả 
thuyết Porter và lý thuyết nguồn lực dư thừa vào một khung giải thích thống nhất; (iii) tạo cơ 
sở khoa học vững chắc cho chính sách giảm cường độ năng lượng từ phía cầu và mở rộng tín 
dụng xanh từ phía cung tài chính.
Từ khóa: Cường độ năng lượng, hiệu quả tài chính, phát triển bền vững, doanh nghiệp.
Mã JEL: Q43, L25, C23.

Energy intensity and financial performance: A bidirectional relationship in Vietnamese 
enterprises
Abstract
This study examines the bidirectional relationship between enterprises’ financial performance 
(ROA) and energy intensity (EI) in Vietnam, aiming to provide empirical evidence to inform 
policies that promote energy efficiency and sustainable development. Data from the General 
Statistics Office’s enterprise surveys spanning 2012–2023 are analyzed using panel data 
regression and a simultaneous equations system. The results reveal a statistically significant 
negative bidirectional relationship between EI and ROA. The key contributions of this study 
are threefold: (i) it provides empirical evidence of a bidirectional and endogenous relationship 
between energy intensity and firm financial performance in the context of a developing economy; 
(ii) it integrates the Resource-Based View, the Porter Hypothesis, and the Slack Resource Theory 
into a unified theoretical framework capable of explaining both directions of the relationship; 
(iii) it establishes a rigorous scientific basis for policy interventions targeting energy intensity 
reduction on the demand side and the expansion of green credit on the financial supply side.
Keywords: Energy intensity, financial performance, sustainable development, enterprises.
JEL Codes: Q43, L25, C23.
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1. Giới thiệu   
Hiện nay, ngành năng lượng đang giữ vai trò là nguồn phát thải CO2 lớn nhất tại Việt Nam, chiếm tới 

63,3% tổng lượng khí thải (Ngân hàng Thế giới, 2023). Trong cơ cấu sử dụng năng lượng, ngành công 
nghiệp là khu vực tiêu thụ chủ yếu, chiếm hơn 50% tổng tiêu thụ năng lượng quốc gia (VNEEP, 2020). Mặc 
dù tiềm năng tiết kiệm năng lượng được đánh giá ở mức cao, vào khoảng 20-30%, nhưng cường độ sử dụng 
năng lượng của doanh nghiệp Việt Nam được đo bằng lượng năng lượng tiêu hao trên một đơn vị giá trị sản 
xuất vẫn còn ở mức cao. Hiện trạng này phần nào được phản ánh qua chi phí điện năng chiếm tới 15-20% 
tổng giá thành sản xuất, cao hơn đáng kể so với nhiều quốc gia trong khu vực. Cường độ sử dụng năng lượng 
cao đồng nghĩa với chi phí đầu vào lớn hơn, từ đó trực tiếp làm giảm lợi nhuận và suy yếu năng lực cạnh 
tranh của doanh nghiệp trong bối cảnh hội nhập ngày càng sâu rộng. Ở chiều ngược lại, các doanh nghiệp 
có nền tảng tài chính vững mạnh mới có điều kiện đầu tư vào công nghệ tiết kiệm năng lượng, qua đó giảm 
cường độ tiêu thụ và đáp ứng các yêu cầu ngày càng cao về phát triển bền vững. Theo báo cáo của VNDirect 
(2023), những doanh nghiệp niêm yết đầu tư mạnh vào năng lượng tái tạo và công nghệ xanh đều có lợi thế 
về quy mô tài chính và khả năng huy động vốn. Đây là minh chứng cho thấy hiệu quả tài chính là tiền đề để 
doanh nghiệp có thể giảm cường độ sử dụng năng lượng một cách bền vững. Mối tương tác hai chiều này 
giữa cường độ sử dụng năng lượng (EI) và hiệu quả tài chính (ROA) đang được quan tâm nghiên cứu ngày 
càng nhiều, đặc biệt trong bối cảnh áp lực chuyển đổi xanh tại Việt Nam.

Với những vấn đề nêu trên, việc nghiên cứu mối quan hệ giữa cường độ sử dụng năng lượng và hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp tại Việt Nam là thực sự cấp thiết. Mặc dù chủ đề này đã được khai thác ở nhiều 
bối cảnh quốc tế (Moon & Min, 2020; Lui & cộng sự, 2021; Alavani & cộng sự, 2024), bằng chứng thực 
nghiệm vẫn chưa nhất quán và còn tồn tại những khoảng trống quan trọng. Thứ nhất, chiều hướng và mức 
độ tác động giữa EI và ROA không đồng nhất qua các nghiên cứu, phụ thuộc vào loại chỉ tiêu đo lường, đặc 
điểm ngành và bối cảnh thể chế của từng quốc gia. Thứ hai, hầu hết các nghiên cứu chỉ xem xét tác động 
một chiều, bỏ qua khả năng tác động ngược chiều từ ROA đến EI và vấn đề nội sinh đi kèm. Nghiên cứu này 
nhằm lấp đầy các khoảng trống đó bằng cách cung cấp bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ hai chiều, 
có xử lý nội sinh, giữa EI và ROA của doanh nghiệp tại Việt Nam. Từ đó bài viết tạo cơ sở khoa học vững 
chắc cho các chính sách nhằm nâng cao hiệu quả năng lượng và thúc đẩy phát triển bền vững.

2. Tổng quan nghiên cứu và phát triển giả thuyết nghiên cứu
2.1. Tổng quan nghiên cứu về tác động của cường độ sử dụng năng lượng đến hiệu quả tài chính 
Mối quan hệ giữa cường độ sử dụng năng lượng (EI) và hiệu quả tài chính (ROA) của doanh nghiệp đã 

được nghiên cứu rộng rãi, song kết quả chưa nhất quán. Trong đó, nhóm bằng chứng ủng hộ chiều tác động 
tiêu cực của EI đến ROA chiếm đa số. Lui & cộng sự (2021), xác nhận rằng việc triển khai hệ thống tiết 
kiệm năng lượng sẽ giúp cải thiện ROA, đồng thời áp lực cạnh tranh từ thị trường thúc đẩy hiệu quả tài 
chính từ đầu tư năng lượng. Alavani & cộng sự (2024) cho thấy cường độ sử dụng năng lượng có mối quan 
hệ nghịch biến với lợi nhuận doanh nghiệp, đặc biệt rõ nét ở các doanh nghiệp có năng lực công nghệ tốt. 
Lakkanawanit & cộng sự (2022), ghi nhận rằng bảo tồn năng lượng có tác động tích cực đến ROA. Tuy 
nhiên, mức độ tác động là khác nhau giữa ngành thâm dụng và không thâm dụng năng lượng.

Ngược lại, một số nghiên cứu ghi nhận kết quả phức tạp hoặc trái chiều. Moon & Min (2020) chỉ ra rằng 
hiệu quả năng lượng có liên hệ đáng kể với hiệu quả tài chính, nhưng doanh nghiệp có hiệu quả năng lượng 
thuần túy cao không phải lúc nào cũng đạt ROA tốt hơn. Yemelyanov & cộng sự (2021) chỉ ra rằng việc 
giảm sản xuất các sản phẩm thâm dụng năng lượng, dù làm tăng hiệu quả năng lượng tổng thể, có thể làm 
giảm giá trị gia tăng của doanh nghiệp. Faisal & cộng sự (2021) nhấn mạnh chi phí đầu tư ban đầu vào công 
nghệ tiết kiệm năng lượng tạo áp lực lên lợi nhuận ngắn hạn, đặc biệt với doanh nghiệp vừa và nhỏ. Dobre 
& cộng sự (2015) không tìm thấy tác động có ý nghĩa thống kê của các chỉ số môi trường đến ROA, nhưng 
ghi nhận tác động tiêu cực ngắn hạn đến ROE tại các doanh nghiệp sản xuất. Những kết quả này cho thấy 
lợi ích tài chính từ cải thiện hiệu quả năng lượng có thể phụ thuộc vào bối cảnh ngành, năng lực công nghệ 
và thời gian đánh giá.
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Đối với Việt Nam, bằng chứng trực tiếp ở cấp doanh nghiệp còn hạn chế, nhưng một số nghiên cứu liên 
quan cho thấy vấn đề năng lượng có ý nghĩa kinh tế đáng kể. Cụ thể, Tuân (2012) cho thấy mối liên hệ giữa 
khía cạnh môi trường và hiệu quả tài chính không đồng nhất giữa các nhóm doanh nghiệp, còn Nguyen & 
cộng sự (2025) ghi nhận công bố môi trường có liên hệ tích cực với ROA và ROE đối với các doanh nghiệp 
sản xuất và năng lượng niêm yết tại Việt Nam. Những kết quả này hàm ý rằng việc kiểm soát và sử dụng 
năng lượng hiệu quả có thể góp phần cải thiện hiệu quả tài chính của doanh nghiệp Việt Nam. 

2.2. Tổng quan nghiên cứu về tác động của hiệu quả tài chính đến cường độ sử dụng năng lượng
Ở chiều tác động từ hiệu quả tài chính đến cường độ sử dụng năng lượng cũng nhận được sự quan tâm 

ngày càng tăng. Một số nghiên cứu ủng hộ cho rằng, doanh nghiệp có ROA cao tích lũy đủ nguồn lực để đầu 
tư vào công nghệ tiết kiệm năng lượng, từ đó giảm EI. Điển hình, có thể kể đến nghiên cứu của Wang & cộng 
sự (2022) cung cấp bằng chứng gián tiếp ở cấp độ quốc gia về năng lực tài chính có thể góp phần làm giảm 
EI. Tuy nhiên, kết quả này không phải lúc nào cũng đồng nhất, bởi Wihandoko & cộng sự (2022) không tìm 
thấy tác động có ý nghĩa thống kê của khả năng sinh lợi đối với kết quả môi trường.

Đối với Việt Nam, các nghiên cứu gần đây cũng cho thấy mối liên hệ giữa nguồn lực doanh nghiệp, đổi 
mới và kết quả bền vững đang ngày càng được chú ý, nhưng phần lớn mới dừng ở các khía cạnh gián tiếp 
thay vì đo lường trực tiếp cường độ sử dụng năng lượng. Chẳng hạn, nghiên cứu về các doanh nghiệp năng 
lượng trong nền kinh tế chuyển đổi của Duong & cộng sự (2022) nhấn mạnh vai trò của đổi mới và cấu trúc 
sở hữu đối với tính bền vững tài chính, hàm ý rằng năng lực tài chính và chiến lược đầu tư có ý nghĩa quan 
trọng đối với quá trình điều chỉnh vận hành của doanh nghiệp. Cùng chiều đó, Nguyen & cộng sự (2025) 
cho thấy trong các doanh nghiệp tồn tại mối quan hệ bổ trợ giữa năng lực tài chính và các quyết định quản 
trị môi trường. Tuy vậy, vì các nghiên cứu này chưa đo lường trực tiếp biến cường độ sử dụng năng lượng, 
nên khoảng trống về hiệu quả tài chính cao giúp giảm cường độ năng lượng ở cấp doanh nghiệp Việt Nam 
vẫn chưa được lấp đầy. 

2.3. Khoảng trống nghiên cứu
Mặc dù đã có nhiều nghiên cứu về mối quan hệ giữa cường độ sử dụng năng lượng và hiệu quả tài chính 

của doanh nghiệp, nhưng vẫn tồn tại những khoảng trống quan trọng cần được lấp đầy.
Thứ nhất, bằng chứng thực nghiệm hiện có cho thấy kết quả không nhất quán về chiều hướng và mức độ 

tác động của EI đến ROA. Một số nghiên cứu ghi nhận tác động tiêu cực có ý nghĩa (Lui & cộng sự, 2021; 
Alavani & cộng sự, 2024), trong khi một số khác không tìm thấy hoặc tìm thấy tác động ngược chiều (Moon 
& Min, 2020; Dobre & cộng sự, 2015). Sự không nhất quán này đặt ra yêu cầu kiểm định lại trong bối cảnh 
các doanh nghiệp Việt Nam, nơi có đặc thù về cơ cấu ngành, trình độ công nghệ và áp lực năng lượng có 
nhiều khác biệt so với các quốc gia đã nghiên cứu.

Thứ hai, phần lớn các nghiên cứu hiện có chỉ phân tích từng chiều tác động riêng lẻ mà chưa xem xét đồng 
thời tính nội sinh vốn có khi hai biến số này tác động qua lại lẫn nhau. Việc bỏ qua tính nội sinh dẫn đến ước 
lượng thiên lệch và kết luận không đáng tin cậy (Wooldridge, 2010). Đây là khoảng trống phương pháp luận 
nghiêm trọng, đặc biệt trong bối cảnh Việt Nam chưa có nghiên cứu nào kiểm định đồng thời cả hai chiều.

2.4. Phát triển giả thuyết nghiên cứu
Từ các bằng chứng thực nghiệm còn chưa thống nhất và khoảng trống nghiên cứu đã nêu, nghiên cứu này 

cho rằng mối quan hệ giữa cường độ sử dụng năng lượng và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp cần được 
xem xét như một quá trình tác động hai chiều. Theo quan điểm dựa trên nguồn lực, hiệu quả sử dụng đầu 
vào là một dạng năng lực nội tại giúp doanh nghiệp nâng cao hiệu suất và duy trì lợi thế cạnh tranh (Barney, 
1991). Vì vậy, khi cường độ sử dụng năng lượng cao, làm gia tăng chi phí vận hành và làm suy giảm hiệu 
quả tài chính. Đồng thời, Porter & van der Linde (1995) cho rằng áp lực cải thiện hiệu quả môi trường có 
thể thúc đẩy đổi mới công nghệ và cải tiến quy trình, qua đó vừa giảm lãng phí năng lượng vừa cải thiện kết 
quả kinh doanh. Cơ chế này phù hợp với bằng chứng của Lui & cộng sự (2021), Alavani & cộng sự (2024) 
và Lakkanawanit & cộng sự (2022). 
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Ở chiều ngược lại, lý thuyết nguồn lực dư thừa cho rằng doanh nghiệp có kết quả tài chính tốt hơn thường 
có khả năng tích lũy nguồn lực để đầu tư vào công nghệ tiết kiệm năng lượng, đổi mới quy trình và nâng cấp 
quản trị vận hành (Waddock & Graves, 1997). Vì vậy, hiệu quả tài chính cao không chỉ phản ánh kết quả 
hoạt động mà còn có thể tạo điều kiện để doanh nghiệp nâng cao hiệu quả sử dụng năng lượng. Lập luận đó 
được củng cố một phần bởi Wang & cộng sự (2022), khi nghiên cứu này cho thấy hiệu quả tài chính có liên 
hệ tích cực với hiệu quả năng lượng ở các nền kinh tế mới nổi. Tuy nhiên, Wihandoko & cộng sự (2022) 
cho thấy nguồn lực tài chính không phải lúc nào cũng chuyển hóa thành kết quả môi trường tốt hơn. Do đó, 
nghiên cứu kỳ vọng rằng trong bối cảnh doanh nghiệp Việt Nam, EI và ROA có mối quan hệ nghịch biến 
hai chiều. 

Giả thuyết H1: Tồn tại mối quan hệ nghịch biến hai chiều giữa cường độ sử dụng năng lượng (EI) và 
hiệu quả tài chính (ROA) của doanh nghiệp tại Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Dựa trên các nghiên cứu của Alavani & cộng sự (2024) về tác động của cường độ năng lượng đến hiệu 

quả tài chính ở cấp doanh nghiệp, cũng như phương pháp đo lường cường độ năng lượng của Imbruno & 
Ketterer (2018) và Brucal & cộng sự (2019), nghiên cứu này đề xuất Mô hình 1 như sau:

Mô hình 1: Tác động của cường độ năng lượng đến hiệu quả tài chính trong doanh nghiệp.
ROA𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1EI𝑖𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛EE𝑖𝑡 + 𝛽3lnL𝑖𝑡 + 𝛽4lnK𝑖𝑡 + 𝛽5LEV𝑖𝑡 + 𝛽6SEC𝑖𝑡 + εit       (1)

Về tác động của hiệu quả tài chính đến cường độ năng lượng tại các doanh nghiệp, kết hợp với bằng 
chứng về vai trò của nguồn lực tài chính trong đầu tư tiết kiệm năng lượng (Waddock & Graves, 1997; Ziaei, 
2021), nghiên cứu này phát triển Mô hình 2 như sau:

Mô hình 2: Tác động của hiệu quả tài chính đến cường độ năng lượng trong doanh nghiệp.
EI𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1ROA𝑖𝑡 + 𝛽2LEV𝑖𝑡 + 𝛽3lnK𝑖𝑡 + 𝛽4SG𝑖𝑡 + 𝛽5SEC𝑖𝑡 + εit      (2)

Trong đó: 
ROA đại diện cho hiệu quả tài chính được đo lường bởi chỉ số ROA bằng tỷ lệ lợi nhuận sau thuế trên tổng 

tài sản bình quân (Moon & Min, 2020; Alavani & cộng sự, 2024). Theo đó, doanh nghiệp có chỉ số ROA 
càng cao càng cho thấy doanh nghiệp đang hoạt động hiệu quả. EI là cường độ sử dụng năng lượng, được đo 
bằng tỷ lệ tổng chi phí năng lượng trên doanh thu thuần của doanh nghiệp. Như vậy, cường độ sử dụng năng 
lượng cho biết doanh nghiệp phải chi bao nhiêu đơn vị cho năng lượng để tạo ra một đơn vị doanh thu, hay 
cường độ càng thấp, doanh nghiệp càng đạt hiệu quả năng lượng cao (Imbruno & Ketterer, 2018). Các biến 
lnEE, lnL, lnK, LEV, SG, SEC là các biến kiểm soát của mô hình. Với lnEE là logarit của tổng tiêu thụ năng 
lượng (Imbruno & Ketterer, 2018). LEV là đòn bẩy tài chính được đo bằng tỷ lệ giữa nợ phải trả và vốn chủ 
sở hữu (Frank & Goyal, 2009; Waddock & Graves, 1997). LnK là quy mô vốn đo bằng logarit tổng tài sản 
(Wen & cộng sự, 2021; Imbruno & Ketterer, 2018). LnL là quy mô lao động được đo bằng logarit tổng số 
lao động (Wen & cộng sự, 2021; Imbruno & Ketterer, 2018). SG là tăng trưởng doanh thu (Wen & cộng sự, 
2021). SEC là ngành kinh tế được đo bằng biến giả, biến giả nhận giá trị là 1 khi doanh nghiệp đó thuộc các 
ngành sản xuất, và nhận giá trị 0 nếu thuộc các ngành khác.

3.2. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu điều tra doanh nghiệp giai đoạn 2012-2023 do Tổng cục Thống kê thực hiện. 

Bộ dữ liệu được hình thành từ việc ghép nối hai bảng hỏi: Phiếu 1A chứa các thông tin chung về doanh 
nghiệp và Phiếu Năng lượng thu thập các thông tin về mức tiêu thụ và cơ cấu năng lượng sử dụng. Quá trình 
ghép nối được thực hiện dựa trên mã số thuế và năm quan sát nhằm đảm bảo tính nhất quán của dữ liệu. Sau 
khi làm sạch và loại bỏ các quan sát có giá trị thiếu hoặc bất thường, bộ dữ liệu cuối cùng bao gồm 4.635 
quan sát.

Nghiên cứu sử dụng mô hình hệ phương trình đồng thời để xử lý mối quan hệ nhân quả hai chiều và nội 
sinh giữa các biến (Zellner & Theil, 1962). Để nhận dạng hệ phương trình, nghiên cứu áp dụng điều kiện 
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loại trừ, biến lnEE và lnL chỉ xuất hiện trong Mô hình 1; biến SG chỉ xuất hiện trong Mô hình 2, đảm bảo 
thỏa mãn điều kiện thứ tự (Greene, 2018; Wooldridge, 2010). Quy trình phân tích gồm bốn bước: Bước một, 
thực hiện kiểm định tính dừng cho các biến số (Im & cộng sự, 2003; Levin & cộng sự, 2002). Bước hai, 
thực hiện các ước lượng cơ bản là mô hình hồi quy gộp (POLS), mô hình tác động cố định (FE), mô hình tác 
động ngẫu nhiên (RE) và sử dụng kiểm định của Durbin-Wu-Hausman để kiểm tra nội sinh (Wooldridge, 
2010), sử dụng Modified Wald test để kiểm tra phương sai thay đổi (Greene, 2018), Wooldridge test cho tự 
tương quan (Wooldridge, 2010). Bước ba, áp dụng phương pháp ước lượng chính là System GMM với biến 
trễ ROAit-1, EIit-1 làm công cụ nội sinh và các biến ngoại sinh làm công cụ chéo (Roodman, 2009; Blundell 
& Bond, 1998). Bước bốn, kiểm tra tính vững qua Hansen test (p > 0,10) (Hansen, 1982), AR(2) test (p > 
0,10) (Arellano & Bond, 1991).

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Mô tả thống kê và tương quan các biến
Bảng 1 cho thấy, dữ liệu tương đối lớn và các giá trị ngoại lai đã bị loại bỏ để đảm bảo tính vững cho mô 

hình ước lượng. Nhìn chung, độ lệch chuẩn và giá trị trung bình của các biến ở mức phù hợp, cho thấy sự 
khác nhau nhưng không quá chênh lệch trong các doanh nghiệp. Các biến quy mô nguồn vốn (lnK), tổng số 
lao động (lnL) và tổng tiêu thụ năng lượng (lnEE) được logarit tự nhiên để tránh phân phối bị lệch khiến ước 
lượng trở nên thiếu chính xác, hai biến này cũng có mức độ tập trung khá đồng đều. Bên cạnh đó, biến giả 
SEC có giá trị trung bình bằng 0,2951 cho thấy có 29,51% doanh nghiệp trong mẫu là doanh nghiệp thuộc 
ngành sản xuất.

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu điều tra doanh nghiệp giai đoạn 2012-2023 do Tổng cục Thống kê thực 
hiện. Bộ dữ liệu được hình thành từ việc ghép nối hai bảng hỏi: Phiếu 1A chứa các thông tin chung về 
doanh nghiệp và Phiếu Năng lượng thu thập các thông tin về mức tiêu thụ và cơ cấu năng lượng sử 
dụng. Quá trình ghép nối được thực hiện dựa trên mã số thuế và năm quan sát nhằm đảm bảo tính nhất 
quán của dữ liệu. Sau khi làm sạch và loại bỏ các quan sát có giá trị thiếu hoặc bất thường, bộ dữ liệu 
cuối cùng bao gồm 4.635 quan sát. 

Nghiên cứu sử dụng mô hình hệ phương trình đồng thời để xử lý mối quan hệ nhân quả hai chiều và 
nội sinh giữa các biến (Zellner & Theil, 1962). Để nhận dạng hệ phương trình, nghiên cứu áp dụng điều 
kiện loại trừ, biến lnEE và lnL chỉ xuất hiện trong Mô hình 1; biến SG chỉ xuất hiện trong Mô hình 2, 
đảm bảo thỏa mãn điều kiện thứ tự (Greene, 2018; Wooldridge, 2010). Quy trình phân tích gồm bốn 
bước: Bước một, thực hiện kiểm định tính dừng cho các biến số (Im & cộng sự, 2003; Levin & cộng 
sự, 2002). Bước hai, thực hiện các ước lượng cơ bản là mô hình hồi quy gộp (POLS), mô hình tác động 
cố định (FE), mô hình tác động ngẫu nhiên (RE) và sử dụng kiểm định của Durbin-Wu-Hausman để 
kiểm tra nội sinh (Wooldridge, 2010), sử dụng Modified Wald test để kiểm tra phương sai thay đổi 
(Greene, 2018), Wooldridge test cho tự tương quan (Wooldridge, 2010). Bước ba, áp dụng phương pháp 
ước lượng chính là System GMM với biến trễ ROAit-1, EIit-1 làm công cụ nội sinh và các biến ngoại sinh 
làm công cụ chéo (Roodman, 2009; Blundell & Bond, 1998). Bước bốn, kiểm tra tính vững qua Hansen 
test (p > 0,10) (Hansen, 1982), AR(2) test (p > 0,10) (Arellano & Bond, 1991). 

4. Kết quả và thảo luận 
4.1. Mô tả thống kê và tương quan các biến 

Bảng 1 cho thấy, dữ liệu tương đối lớn và các giá trị ngoại lai đã bị loại bỏ để đảm bảo tính vững cho 
mô hình ước lượng. Nhìn chung, độ lệch chuẩn và giá trị trung bình của các biến ở mức phù hợp, cho 
thấy sự khác nhau nhưng không quá chênh lệch trong các doanh nghiệp. Các biến quy mô nguồn vốn 
(lnK), tổng số lao động (lnL) và tổng tiêu thụ năng lượng (lnEE) được logarit tự nhiên để tránh phân 
phối bị lệch khiến ước lượng trở nên thiếu chính xác, hai biến này cũng có mức độ tập trung khá đồng 
đều. Bên cạnh đó, biến giả SEC có giá trị trung bình bằng 0,2951 cho thấy có 29,51% doanh nghiệp 
trong mẫu là doanh nghiệp thuộc ngành sản xuất. 

 

Bảng 1. Mô tả thống kê 
Tên biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

ROA 4.635 0,013 0,070 -0,453 0,475 

EI 4.635 0,067 0,108 0,000 0,973 

lnEE 4.635 6,695 1,635 0,693 12,111 

LEV 4.635 0,563 0,282 -1,094 2,689 

lnK 4.635 10,242 1,038 6,626 11,991 

lnL 4.635  4,270  1,171 0,693  8,853 

SG 4.635 0,139 0,706 -0,979 9,673 

SEC 4.635 0,295 0,456 0 1 
Nguồn: Nhóm tác giả tính toán và tổng hợp từ dữ liệu điều tra doanh nghiệp từ năm 2012-2023. 

 

Bên cạnh đó, phân tích tương quan giữa các biến cho thấy, các biến độc lập có mức độ tương quan với 
nhau khá thấp và nhỏ hơn 0,8 cho thấy mô hình không có đa cộng tuyến giữa các biến độc lập.  

4.2. Kết quả ước lượng và kiểm định  

Kết quả kiểm định tính dừng bằng kiểm định Im-Pesaran-Shin (IPS) test và Levin – Lin-Chu (LL) test 
trình bày trong Bảng 2 cho thấy các hệ số kiểm định của các biến số bao gồm ROA, EI, lnEE, LEV, 

Bên cạnh đó, phân tích tương quan giữa các biến cho thấy, các biến độc lập có mức độ tương quan với 
nhau khá thấp và nhỏ hơn 0,8 cho thấy mô hình không có đa cộng tuyến giữa các biến độc lập. 

4.2. Kết quả ước lượng và kiểm định 
Kết quả kiểm định tính dừng bằng kiểm định Im-Pesaran-Shin (IPS) test và Levin – Lin-Chu (LL) test 

trình bày trong Bảng 2 cho thấy các hệ số kiểm định của các biến số bao gồm ROA, EI, lnEE, LEV, SG, lnK, 
lnL đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, nghĩa là các biến đều dừng ở bậc gốc. Điều này đảm bảo tính tin cậy 
của các ước lượng hồi quy và loại trừ khả năng hồi quy giả mạo.

Kết quả ước lượng cơ bản và các kiểm định lựa chọn mô hình, kiểm định chuẩn đoán được thể hiện trong 
Bảng 3. Theo đó, mô hình FE được lựa chọn cho cả hai phương trình. Đối với các kiểm định chuẩn đoán về 
phương sai sai số thay đổi và tự tương quan, kết quả kiểm định Wald và Wooldridge cho thấy mô hình FE 
ở cả hai phương trình đều bị vi phạm về tự tương quan và phương sai sai số thay đổi. Do đó, nghiên cứu áp 
dụng System GMM để đảm bảo tính hiệu quả và nhất quán của các ước lượng (Roodman, 2009).

 4.3. Kết quả ước lượng mô hình System GMM 
Bảng 4 là kết quả ước lượng bằng phương pháp System GMM của cả hai mô hình và các kiểm định chuẩn 

đoán. Theo đó, kết quả kiểm định AR(1) có ý nghĩa thống kê ở cả hai mô hình, điều này là phù hợp với đặc 
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SG, lnK, lnL đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, nghĩa là các biến đều dừng ở bậc gốc. Điều này đảm 
bảo tính tin cậy của các ước lượng hồi quy và loại trừ khả năng hồi quy giả mạo. 

 
Bảng 2. Kết quả kiểm định tính dừng 

Biến 
I(0) 

Im-Peseran-Shin  
I(0) 

Levin – Lin- Chu  
Có yếu tố xu hướng Không có yếu tố xu hướng Có yếu tố xu hướng Không có yếu tố xu hướng

ROA -15,234*** -12,456*** -18,923*** -14,567*** 

EI -13,892*** -11,234*** -16,445*** -13,221*** 

lnEE -14,556*** -10,889*** -17,334*** -12,998*** 

LEV -11,692*** -9,168*** -15,667*** -12,774*** 

SG -16,173*** -13,685*** -19,813*** -15,692*** 

lnK -12,569*** -10,123*** -16,753*** -13,520*** 

lnL -10,462*** -8,886*** -14,555*** -11,850*** 
Chú thích: *, **, *** tương ứng với: p<0,1, p<0,05, p<0,01. 
Nguồn: Nhóm tác giả tính toán và tổng hợp từ dữ liệu điều tra doanh nghiệp từ năm 2012-2023. 
 

Kết quả ước lượng cơ bản và các kiểm định lựa chọn mô hình, kiểm định chuẩn đoán được thể hiện 
trong Bảng 3. Theo đó, mô hình FE được lựa chọn cho cả hai phương trình. Đối với các kiểm định 
chuẩn đoán về phương sai sai số thay đổi và tự tương quan, kết quả kiểm định Wald và Wooldridge cho 
thấy mô hình FE ở cả hai phương trình đều bị vi phạm về tự tương quan và phương sai sai số thay đổi. 
Do đó, nghiên cứu áp dụng System GMM để đảm bảo tính hiệu quả và nhất quán của các ước lượng 
(Roodman, 2009). 

  

Bảng 3. Kết quả ước lượng và kiểm định các khuyết tật của mô hình 

 
FE RE OLS 

(1) (2) (1) (2) (1) (2) 

ROA  -0,049**  -0,075***  -0,163*** 

EI -0,066***  -0,084***  -0,123***  

lnEE 0,005***  0,006***  0,008***  

LEV -0,004 -0,011** -0,010*** -0,012** -0,026*** -0,017*** 

lnK -0,003 -0,006*  -0,002 -0,015*** -0,002** -0,021*** 

lnL 0,003*  0,003**  0,003**  

SG  -0,007***  -0,006***  -0,004** 

SEC 0,001 -0,006  0,076*** 0,005** 0,084*** 

F-test (POLS và FE) F(385;4243) = 
15,87*** 

F(385;4242) = 
12,34***     

Breusch-Pagan LM  
(POLS và RE) 

    Chi2 (1)= 
3124,39*** 

Chi2 (1)= 
2847,56*** 

Hausman Test (FE và RE)   Chi2 (5) = 
24,78*** 

Chi2 (6) = 
28,45*** 

  

Modified Wald test Chi2(386) = 
3,2E+05*** 

Chi2(386) = 
4,8E+05*** 

    

Wooldridge test F(1;385) = 
87,342*** 

F(1;385) = 
112,568*** 

    

Chú thích: *, **, *** tương ứng với: p<0,1, p<0,05, p<0,01 
Nguồn: Nhóm tác giả tính toán và tổng hợp từ dữ liệu điều tra doanh nghiệp từ năm 2012-2023. 

SG, lnK, lnL đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, nghĩa là các biến đều dừng ở bậc gốc. Điều này đảm 
bảo tính tin cậy của các ước lượng hồi quy và loại trừ khả năng hồi quy giả mạo. 

 
Bảng 2. Kết quả kiểm định tính dừng 

Biến 
I(0) 

Im-Peseran-Shin  
I(0) 

Levin – Lin- Chu  
Có yếu tố xu hướng Không có yếu tố xu hướng Có yếu tố xu hướng Không có yếu tố xu hướng

ROA -15,234*** -12,456*** -18,923*** -14,567*** 

EI -13,892*** -11,234*** -16,445*** -13,221*** 

lnEE -14,556*** -10,889*** -17,334*** -12,998*** 

LEV -11,692*** -9,168*** -15,667*** -12,774*** 

SG -16,173*** -13,685*** -19,813*** -15,692*** 

lnK -12,569*** -10,123*** -16,753*** -13,520*** 

lnL -10,462*** -8,886*** -14,555*** -11,850*** 
Chú thích: *, **, *** tương ứng với: p<0,1, p<0,05, p<0,01. 
Nguồn: Nhóm tác giả tính toán và tổng hợp từ dữ liệu điều tra doanh nghiệp từ năm 2012-2023. 
 

Kết quả ước lượng cơ bản và các kiểm định lựa chọn mô hình, kiểm định chuẩn đoán được thể hiện 
trong Bảng 3. Theo đó, mô hình FE được lựa chọn cho cả hai phương trình. Đối với các kiểm định 
chuẩn đoán về phương sai sai số thay đổi và tự tương quan, kết quả kiểm định Wald và Wooldridge cho 
thấy mô hình FE ở cả hai phương trình đều bị vi phạm về tự tương quan và phương sai sai số thay đổi. 
Do đó, nghiên cứu áp dụng System GMM để đảm bảo tính hiệu quả và nhất quán của các ước lượng 
(Roodman, 2009). 

  

Bảng 3. Kết quả ước lượng và kiểm định các khuyết tật của mô hình 

 
FE RE OLS 

(1) (2) (1) (2) (1) (2) 

ROA  -0,049**  -0,075***  -0,163*** 

EI -0,066***  -0,084***  -0,123***  

lnEE 0,005***  0,006***  0,008***  

LEV -0,004 -0,011** -0,010*** -0,012** -0,026*** -0,017*** 

lnK -0,003 -0,006*  -0,002 -0,015*** -0,002** -0,021*** 

lnL 0,003*  0,003**  0,003**  

SG  -0,007***  -0,006***  -0,004** 

SEC 0,001 -0,006  0,076*** 0,005** 0,084*** 

F-test (POLS và FE) F(385;4243) = 
15,87*** 

F(385;4242) = 
12,34***     

Breusch-Pagan LM  
(POLS và RE) 

    Chi2 (1)= 
3124,39*** 

Chi2 (1)= 
2847,56*** 

Hausman Test (FE và RE)   Chi2 (5) = 
24,78*** 

Chi2 (6) = 
28,45*** 

  

Modified Wald test Chi2(386) = 
3,2E+05*** 

Chi2(386) = 
4,8E+05*** 

    

Wooldridge test F(1;385) = 
87,342*** 

F(1;385) = 
112,568*** 

    

Chú thích: *, **, *** tương ứng với: p<0,1, p<0,05, p<0,01 
Nguồn: Nhóm tác giả tính toán và tổng hợp từ dữ liệu điều tra doanh nghiệp từ năm 2012-2023. 

điểm của sai phân bậc 1. Trong khi đó, kiểm định AR(2) không có ý nghĩa thống kê ở cả hai mô hình, xác 
nhận tính hợp lệ của biến công cụ. Kiểm định Hansen test cũng cho thấy bộ công cụ là hợp lệ và không tương 
quan với sai số. Kết quả này cũng xác nhận tính hợp lệ của các công cụ GMM-style.

Kết quả GMM cho thấy biến trễ của biến phụ thuộc có ý nghĩa thống kê cao ở mức ý nghĩa 1%, xác nhận 
tính vững của cả hai biến. So với kết quả ước lượng của mô hình FE, kết quả ước lượng của mô hình GMM 
cho thấy hệ số tác động lớn hơn đáng kể, tác động của EI lên ROA tăng từ -0,066 (ở mô hình FE) lên -0,247 
(ở mô hình GMM), cho thấy FE bị chệch dưới do nội sinh. Mối quan hệ nhân quả hai chiều được xác nhận, 
chứng minh rằng EI và ROA ảnh hưởng tiêu cực lẫn nhau.

4.4. Kiểm định tính vững của mô hình
Kiểm định tính vững của mô hình ước lượng được thực hiện nhằm đánh giá độ tin cậy và sự ổn định của 

các kết quả phân tích. Nghiên cứu này sử dụng 3 phương pháp gồm: (i) Thay đổi phương pháp ước lượng 
bằng ước lượng 3SLS; (ii) Thay đổi thước đo cho biến ROA thành ROE và tỷ lệ EI trên số lao động thay 
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Bảng 4. Kết quả ước lượng mô hình System GMM  
 Mô hình 1: Biến phụ thuộc ROA 
Biến Hệ số SE P>|z| 
L.ROA 0,284 (0,038) 0,000 
EI -0,247 (0,056) 0,000 
lnEE 0,014 (0,003) 0,000 
lnL 0,003 (0,001) 0,022 
lnK -0,010 (0,002) 0,000 
LEV -0,025 (0,004) 0,000 
SEC 0,007 (0,003) 0,016 
Hệ số chặn 0,033 (0,013) 0,012 
Số quan sát 4.249  
Số doanh nghiệp 386  
Số công cụ  34  
Kiểm định chuẩn đoán  
AR(1) test z= -3,42    p = 0,001
AR(2) test z =-0,85   p = 0,395
Hansen test    Chi2 (26) = 28,45  p = 0,334

 
 Mô hình 2: Biến phụ thuộc EI 
Biến Hệ số SE P>|z| 
L.EI 0,321 (0,042) 0,000 
ROA -0,300 (0,098) 0,003 
LEV -0,023 (0,005) 0,000 
lnK -0,019 (0,004) 0,000 
SG -0,008 (0,032) 0,805 
SEC 0,083 (0,015) 0,000 
Hệ số chặn 0,259 (0.048) 0,000 
Số quan sát 4.249  
Số doanh nghiệp 386  
Số biến công cụ 36  
Kiểm định chuẩn đoán  
AR(1) test z= -3,67    p = 0,000
AR(2) test z = -1,14    p =0,253  
Hansen test                                               Chi2 (28) = 31,23  p = 0,309

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán và tổng hợp từ dữ liệu điều tra doanh nghiệp từ năm 2012-2023. 
 

4.4. Kiểm định tính vững của mô hình 

Kiểm định tính vững của mô hình ước lượng được thực hiện nhằm đánh giá độ tin cậy và sự ổn định 
của các kết quả phân tích. Nghiên cứu này sử dụng 3 phương pháp gồm: (i) Thay đổi phương pháp ước 
lượng bằng ước lượng 3SLS; (ii) Thay đổi thước đo cho biến ROA thành ROE và tỷ lệ EI trên số lao 
động thay cho EI; (iii) Ước lượng theo giai đoạn. Tổng hợp kết quả kiểm tra tính vững bằng 3 phương 
pháp được thể hiện trong Bảng 5.  

Bảng 5. Kết quả kiểm định tính vững 
 Thay đổi phương pháp 

ước lượng 
Thay đổi thước đo của 

biến số 
Ước lượng theo  

giai đoạn 
 (1) (2) (1) (2) (1) (2) 

cho EI; (iii) Ước lượng theo giai đoạn. Tổng hợp kết quả kiểm tra tính vững bằng 3 phương pháp được thể 
hiện trong Bảng 5. 

Kết quả kiểm tra tính vững từ Bảng 5 cho thấy, chiều tác động và mức ý nghĩa thống kê của các biến độc 
lập chính trong cả ba trường hợp đều tương đồng với mô hình ước lượng chính. Sự nhất quán này là bằng 
chứng mạnh mẽ khẳng định rằng mô hình ước lượng chính có tính vững và các kết luận về mối quan hệ giữa 
cường độ năng lượng và hiệu quả tài chính là đáng tin cậy.

4.5. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Kết quả ước lượng từ mô hình System GMM cung cấp bằng chứng thực nghiệm vững chắc hỗ trợ giả 
thuyết H1. Thứ nhất, cường độ năng lượng (EI) có tác động tiêu cực có ý nghĩa thống kê lên hiệu quả tài 
chính (ROA) với hệ số -0,247, xác nhận rằng sử dụng năng lượng kém hiệu quả làm gia tăng chi phí, giảm 
biên lợi nhuận và suy yếu năng lực cạnh tranh. Ngược lại, cải thiện hiệu quả năng lượng giúp tối ưu hóa 
chi phí vận hành và nâng cao ROA. Thứ hai, ROA có tác động tiêu cực có ý nghĩa thống kê lên EI với hệ 
số -0,300, cho thấy doanh nghiệp có ROA cao có xu hướng giảm EI thông qua đầu tư công nghệ tiết kiệm 



Số 346 tháng 4/2026 31

năng lượng, cải thiện quy trình vận hành và tăng cường quản trị năng lượng. Kết quả xác nhận mối quan hệ 
hai chiều tiêu cực giữa EI và ROA, đây là một đóng góp quan trọng. Trong khi các nghiên cứu trước đây chỉ 
kiểm định từng chiều tác động riêng lẻ, Moon & Min (2020), Lakkanawanit & cộng sự (2022), Alavani & 
cộng sự (2024) cho chiều EI đến ROA, và Wang & cộng sự (2022) cho chiều ngược lại, nghiên cứu này là 
một trong những nghiên cứu đầu tiên xác nhận đồng thời cả hai chiều trong một hệ phương trình ước lượng 
thống nhất, qua đó cung cấp bằng chứng trực tiếp về tính nhân quả hai chiều giữa EI và ROA ở cấp độ doanh 
nghiệp tại một nền kinh tế đang phát triển.

Bên cạnh đó, kết quả này cũng có những đóng góp nhất định ở góc độ lý thuyết, như là: (i) nghiên cứu làm 
phong phú thêm lý thuyết dựa trên nguồn lực (Barney, 1991) bằng cách cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
rằng năng lực quản lý năng lượng là một nguồn lực chiến lược có giá trị, hiếm và khó bắt chước, từ đó tạo 
nên lợi thế cạnh tranh bền vững. Khác với các nghiên cứu dựa trên nguồn lực (Resource-Based View) trước 
đây chủ yếu nhấn mạnh năng lực công nghệ và tổ chức, nghiên cứu này cho thấy hiệu quả năng lượng cũng 
là một nguồn lợi thế cạnh tranh quan trọng, đặc biệt trong bối cảnh các nền kinh tế đang phát triển, nơi chi 
phí năng lượng chiếm tỷ trọng lớn trong sản xuất; (ii) Kết quả nghiên cứu củng cố giả thuyết Porter (Porter 
& van der Linde, 1995) và lý thuyết nguồn lực dư thừa (Waddock & Graves, 1997) trong một khuôn khổ tích 
hợp và đồng thời thay vì kiểm định từng chiều tác động riêng lẻ như hầu hết các nghiên cứu trước. 

Về mặt ý nghĩa kinh tế, chi phí năng lượng thường chiếm tỷ trọng đáng kể trong cơ cấu chi phí sản xuất, 
đặc biệt trong các ngành thâm dụng năng lượng như xi măng, thép và hóa chất tại Việt Nam. Khi EI tăng 
lên, tức là năng lượng tiêu thụ trên mỗi giá trị sản xuất tăng, chi phí đầu vào của doanh nghiệp sẽ tăng theo, 
trực tiếp thu hẹp biên lợi nhuận và kéo giảm ROA. Áp lực này càng trở nên nghiêm trọng hơn trong bối cảnh 
giá năng lượng đầu vào có xu hướng tăng trong dài hạn và cơ cấu năng lượng Việt Nam vẫn phụ thuộc vào 
nhiên liệu hóa thạch nhập khẩu. Đáng chú ý, hệ số của biến trễ ROA dương và có ý nghĩa thống kê, xác nhận 
ROA có tính kế thừa theo thời gian, nghĩa là doanh nghiệp duy trì EI cao sẽ chịu áp lực tích lũy lên ROA qua 
nhiều kỳ liên tiếp. Mặt khác, ở chiều ngược lại, kết quả này phản ánh cơ chế truyền dẫn quan trọng là các 
doanh nghiệp có ROA cao tích lũy được nguồn vốn nội sinh đủ lớn để đầu tư vào công nghệ sản xuất sạch 
hơn, thiết bị tiết kiệm năng lượng, hệ thống quản lý năng lượng theo chuẩn ISO 50001 hoặc chuyển đổi sang 
nguồn năng lượng tái tạo. Ngược lại, doanh nghiệp có lợi nhuận thấp thường không đủ năng lực tài chính để 
thực hiện các khoản đầu tư dài hạn này, dẫn đến tiêu hao năng lượng lãng phí.

 

Bảng 5. Kết quả kiểm định tính vững 
 Thay đổi phương pháp 

ước lượng 
Thay đổi thước đo của 

biến số 
Ước lượng theo  

giai đoạn 
 (1) (2) (1) (2) (1) (2) 

ROA  -0,256*** -0,293**  
EI -0,189*** -3,318***  
Sargan test (p-value) (0,287) (0,295)     

Hausen test (p-value)   (0,322) (0,126)   

Giai đoạn 2012-2017
ROA  -0,285***
EI     -0,231 ***  

Hausen test (p-value)     (0,312) (0,298) 

Giai đoạn 2018-2023
ROA      -0,312*** 
EI  -0,264***  
Hausen test (p-value)  (0,289) (0,276)
Chú thích: *, **, *** tương ứng với: p<0,1, p<0,05, p<0,01; giá trị trong ngoặc đơn là p-value. 
Nguồn: Nhóm tác giả tính toán và tổng hợp từ dữ liệu điều tra doanh nghiệp từ năm 2012-2023. 
 

Kết quả kiểm tra tính vững từ Bảng 5 cho thấy, chiều tác động và mức ý nghĩa thống kê của các biến 
độc lập chính trong cả ba trường hợp đều tương đồng với mô hình ước lượng chính. Sự nhất quán này 
là bằng chứng mạnh mẽ khẳng định rằng mô hình ước lượng chính có tính vững và các kết luận về mối 
quan hệ giữa cường độ năng lượng và hiệu quả tài chính là đáng tin cậy. 

4.5. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Kết quả ước lượng từ mô hình System GMM cung cấp bằng chứng thực nghiệm vững chắc hỗ trợ giả 
thuyết H1. Thứ nhất, cường độ năng lượng (EI) có tác động tiêu cực có ý nghĩa thống kê lên hiệu quả 
tài chính (ROA) với hệ số -0,247, xác nhận rằng sử dụng năng lượng kém hiệu quả làm gia tăng chi phí, 
giảm biên lợi nhuận và suy yếu năng lực cạnh tranh. Ngược lại, cải thiện hiệu quả năng lượng giúp tối 
ưu hóa chi phí vận hành và nâng cao ROA. Thứ hai, ROA có tác động tiêu cực có ý nghĩa thống kê lên 
EI với hệ số -0,300, cho thấy doanh nghiệp có ROA cao có xu hướng giảm EI thông qua đầu tư công 
nghệ tiết kiệm năng lượng, cải thiện quy trình vận hành và tăng cường quản trị năng lượng. Kết quả xác 
nhận mối quan hệ hai chiều tiêu cực giữa EI và ROA, đây là một đóng góp quan trọng. Trong khi các 
nghiên cứu trước đây chỉ kiểm định từng chiều tác động riêng lẻ, Moon & Min (2020), Lakkanawanit 
& cộng sự (2022), Alavani & cộng sự (2024) cho chiều EI đến ROA, và Wang & cộng sự (2022) cho 
chiều ngược lại, nghiên cứu này là một trong những nghiên cứu đầu tiên xác nhận đồng thời cả hai chiều 
trong một hệ phương trình ước lượng thống nhất, qua đó cung cấp bằng chứng trực tiếp về tính nhân 
quả hai chiều giữa EI và ROA ở cấp độ doanh nghiệp tại một nền kinh tế đang phát triển. 

Bên cạnh đó, kết quả này cũng có những đóng góp nhất định ở góc độ lý thuyết, như là: (i) nghiên cứu 
làm phong phú thêm lý thuyết dựa trên nguồn lực (Barney, 1991) bằng cách cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm rằng năng lực quản lý năng lượng là một nguồn lực chiến lược có giá trị, hiếm và khó bắt chước, 
từ đó tạo nên lợi thế cạnh tranh bền vững. Khác với các nghiên cứu dựa trên nguồn lực (Resource-Based 
View) trước đây chủ yếu nhấn mạnh năng lực công nghệ và tổ chức, nghiên cứu này cho thấy hiệu quả 
năng lượng cũng là một nguồn lợi thế cạnh tranh quan trọng, đặc biệt trong bối cảnh các nền kinh tế 
đang phát triển, nơi chi phí năng lượng chiếm tỷ trọng lớn trong sản xuất; (ii) Kết quả nghiên cứu củng 
cố giả thuyết Porter (Porter & van der Linde, 1995) và lý thuyết nguồn lực dư thừa (Waddock & Graves, 



Số 346 tháng 4/2026 32

Từ góc độ chính sách, kết quả nghiên cứu này hàm ý rằng các cơ quan quản lý nhà nước cần xây dựng 
cơ chế khuyến khích giảm EI một cách hệ thống, như là mở rộng chương trình kiểm toán năng lượng miễn 
phí cho doanh nghiệp nhỏ và vừa, áp dụng ưu đãi thuế gắn với chỉ tiêu tiết kiệm năng lượng và tăng cường 
thực thi các tiêu chuẩn hiệu quả năng lượng trong sản xuất công nghiệp theo khuôn khổ chương trình quốc 
gia về sử dụng năng lượng tiết kiệm và hiệu quả (VNEEP). Đồng thời cơ quan quản lý nhà nước cũng cần 
thiết kế cơ chế hỗ trợ tài chính đặc thù cho doanh nghiệp nhỏ và vừa, bao gồm mở rộng khả năng tiếp cận 
tín dụng xanh với lãi suất đãi ưu đãi thông qua hệ thống ngân hàng thương mại, thành lập quỹ bảo lãnh đầu 
tư tiết kiệm năng lượng để giảm rào cản tiếp cận vốn, và áp dụng chính sách bắt buộc công khai thông tin 
hiệu quả năng lượng nhằm tạo áp lực thị trường thúc đẩy cải thiện tự nguyện.

5. Kết luận
Như vậy, nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm vững chắc về mối quan hệ hai chiều giữa ROA 

và EI trong các doanh nghiệp Việt Nam, sử dụng dữ liệu bảng 4.635 quan sát doanh nghiệp. Kết quả từ mô 
hình System GMM cho thấy EI có tác động tiêu cực lên ROA, khẳng định việc sử dụng năng lượng kém hiệu 
quả làm gia tăng chi phí sản xuất, giảm biên lợi nhuận và suy yếu năng lực cạnh tranh. Ngược lại, ROA tốt 
có tác động ngược chiều lên EI, cho thấy doanh nghiệp có năng lực tài chính vững mạnh có xu hướng đầu 
tư vào công nghệ tiết kiệm năng lượng và cải thiện quy trình vận hành.

Nghiên cứu đã có đóng góp chính là: (i) cung cấp bằng chứng thực nghiệm vững chắc rằng mối quan hệ 
giữa EI và ROA mang tính hai chiều và nội sinh; (ii) Nghiên cứu này vừa mở rộng lý thuyết dựa trên nguồn 
lực khi xác nhận năng lực quản lý năng lượng là một nguồn lực chiến lược tạo lợi thế cạnh tranh, vừa tích 
hợp giả thuyết Porter và lý thuyết nguồn lực dư thừa vào một khung giải thích thống nhất cho cả hai chiều 
tác động, thay vì vận dụng riêng lẻ từng lý thuyết như cách tiếp cận phổ biến trước đây; (iii) Về mặt thực 
tiễn, kết quả nghiên cứu cung cấp cơ sở khoa học để hoạch định chính sách theo cả hai hướng: từ phía cầu, 
cần có cơ chế ràng buộc và khuyến khích doanh nghiệp giảm cường độ năng lượng thông qua kiểm toán, 
tiêu chuẩn và ưu đãi thuế. Từ phía cung tài chính, cần mở rộng khả năng tiếp cận tín dụng xanh cho doanh 
nghiệp vừa và nhỏ nhằm phá vỡ vòng luẩn quẩn giữa lợi nhuận thấp và tiêu hao năng lượng cao trong khu 
vực sản xuất công nghiệp Việt Nam.

Tuy nhiên, nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế là chưa bao quát đầy đủ các cú sốc dài hạn và doanh 
nghiệp nhỏ không chính thức; chưa phân tích sâu sự khác biệt theo vùng địa lý và giai đoạn chính sách. Các 
hạn chế này sẽ được tác giả khắc phục trong những nghiên cứu tiếp theo.
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