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Tóm tắt:
Nghiên cứu này phân tích tác động của tài chính toàn diện đến tăng trưởng kinh tế với mẫu 
gồm 23 quốc gia đang phát triển khu vực châu Á trong giai đoạn 2007-2024. Đầu tiên, nghiên 
cứu tính toán một chỉ số tổng hợp đo lường tài chính toàn diện bằng phương pháp phân tích 
thành phần chính (PCA). Tiếp đó, nghiên cứu xây dựng mô hình đánh giá tác động của tài 
chính toàn diện đến tăng trưởng kinh tế, kết quả hồi quy FGLS cho thấy tài chính toàn diện 
tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến tăng trưởng kinh tế. Từ đó, nghiên cứu đề xuất 
một số hàm ý chính sách nhằm tăng cường vai trò hỗ trợ tăng trưởng kinh tế của tài chính 
toàn diện tại các nước đang phát triển châu Á.
Từ khóa: Châu Á, quốc gia đang phát triển, tài chính toàn diện, tăng trưởng kinh tế.
Mã JEL: O16, O47, O53.

The impact of financial inclusion on economic growth in developing countries in ASIA
Abstract:
This study examines the impact of financial inclusion on economic growth using a sample 
of 23 developing Asian countries over the period 2007-2024. First, a composite financial 
inclusion index is constructed using the Principal Component Analysis method. Subsequently, 
an econometric model is employed to assess the impact of financial inclusion on economic 
growth. The estimation results based on the Feasible Generalized Least Squares method 
reveal that financial inclusion has a positive and statistically significant effect on economic 
growth. Based on the findings, several policy implications are proposed to enhance the role of 
financial inclusion in supporting economic growth in developing Asian countries.
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1. Giới thiệu

Trong những năm gần đây, tài chính toàn diện đã trở thành một chủ đề thu hút sự quan tâm đặc biệt trên 
phạm vi toàn cầu như là một trụ cột quan trọng cho phát triển bền vững (Ozili & cộng sự, 2023). Mục tiêu 
cốt lõi của tài chính toàn diện là phát triển một hệ thống tài chính có khả năng cung cấp các dịch vụ tài chính 
phù hợp với chi phí hợp lý cho mọi thành viên trong xã hội. Do đó, tài chính toàn diện có ý nghĩa đặc biệt 
quan trọng đối với sự phát triển kinh tế và xã hội của quốc gia (World Bank, 2025). Trước xu thế đó, các 
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nước châu Á và đặc biệt là các nền kinh tế đang phát triển trong khu vực đã hình thành những định hướng rõ 
ràng nhằm đưa tài chính toàn diện trở thành một trụ cột quan trọng trong tiến trình phát triển kinh tế (World 
Bank, 2025; UNCDF, 2024). Cụ thể, các nước tập trung xây dựng và thực hiện chiến lược quốc gia nhằm mở 
rộng khả năng tiếp cận các dịch vụ tài chính chính thức cho mọi nhóm dân cư (OECD, 2021; Loukoianova 
& cộng sự, 2018). 

Cho đến nay, đã có nghiên cứu xem xét ảnh hưởng của tài chính toàn diện đến tăng trưởng kinh tế tại châu 
Á. Tuy nhiên, các nghiên cứu vẫn tồn tại hạn chế nhất định như: sự thiếu thống nhất và chưa đầy đủ trong 
cách đo lường tài chính toàn diện, phạm vi không gian nghiên cứu hẹp hoặc giai đoạn nghiên cứu không còn 
cập nhật. Trong bối cảnh các nước đang phát triển ở châu Á đẩy mạnh triển khai các chương trình nâng cao 
mức độ tài chính toàn diện như một động lực nhằm bứt phá tăng trưởng kinh tế, việc có thêm các nghiên 
cứu nhằm bổ sung các bằng chứng thực nghiệm về vai trò của tài chính toàn diện đối với tăng trưởng kinh 
tế ở các quốc gia này là cần thiết. 

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp đo lường mức độ tài chính toàn diện phù hợp với dữ liệu đầy đủ 
và cập nhật cho nhiều nước trong nhóm quốc gia đang phát triển tại châu Á, từ đó tính toán được chỉ số tài 
chính toàn diện tổng hợp và thực hiện ước lượng tác động trên quy mô mẫu lớn, nâng cao tính đại diện của 
nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu của bài viết cung cấp thêm bằng chứng về vai trò tích cực của tài chính toàn 
diện đối với tăng trưởng kinh tế cho các quốc gia đang phát triển khu vực châu Á. 

Phần còn lại của bài viết có cấu trúc như sau: Phần 2 trình bày cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu, 
Phần 3 đề cập đến mô hình nghiên cứu và nguồn dữ liệu, Phần 4 phân tích và thảo luận kết quả nghiên cứu, 
và Phần 5 dành cho kết luận và đề xuất hàm ý chính sách. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Khái niệm tài chính toàn diện
Một trong những định nghĩa ban đầu về tài chính toàn diện được đề xuất bởi Leyshon & Thrift (1995), 

cho rằng tài chính toàn diện là quá trình mở rộng khả năng tiếp cận hệ thống tài chính chính thức cho các 
nhóm xã hội và cá nhân trước đây bị loại trừ tài chính. 

Bên cạnh khả năng tiếp cận, nhiều khái niệm được đưa ra cũng nhấn mạnh đến mức độ sử dụng và chất 
lượng của các dịch vụ tài chính. Điển hình là định nghĩa của Ngân hàng Thế giới, theo đó tài chính toàn diện 
là trạng thái mà mọi cá nhân và đơn vị kinh doanh đều được đảm bảo khả năng tiếp cận và thực sự sử dụng 
các công cụ tài chính thiết yếu, tương thích với nhu cầu riêng và với mức chi phí hợp lý, dựa trên cơ sở cung 
cấp lâu dài và có trách nhiệm của các tổ chức tài chính (World Bank, 2025). Sarma (2008) khẳng định ba 
khía cạnh bao gồm khả năng tiếp cận, tính sẵn có và mức độ sử dụng của hệ thống tài chính cùng nhau tạo 
nên tài chính toàn diện. 

2.2. Đo lường tài chính toàn diện
Cho đến nay, vẫn chưa có một thước đo thống nhất để đánh giá mức độ tài chính toàn diện giữa các quốc 

gia (Ifediora & cộng sự, 2022). Về cơ bản, có ba phương pháp đo lường chính, đó là sử dụng các chỉ tiêu 
riêng lẻ, xây dựng chỉ số tổng hợp theo công thức khoảng cách Euclide do Sarma (2008, 2015) đề xuất, và 
phương pháp phân tích thành phần chính - PCA (Cámara & Tuesta, 2014).

Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả lựa chọn tính toán chỉ số tài chính toàn diện bằng phương pháp PCA 
vì đây là phương pháp tối ưu nhất trong ba phương pháp. Sarma (2015) chỉ ra rằng tài chính toàn diện có 
bản chất đa chiều và mỗi chỉ tiêu thành phần có chức năng cung cấp thông tin về một khía cạnh riêng của 
tài chính toàn diện. Vì vậy, nếu chỉ lựa chọn một số chỉ tiêu đại diện đưa vào mô hình, kết quả sẽ không 
phản ánh trọn vẹn mức độ tài chính toàn diện. Ngoài ra, việc đưa cùng lúc bộ chỉ tiêu này vào mô hình sẽ 
có nguy cơ mắc đa cộng tuyến cao. Trong khi đó, phương pháp tính chỉ số tài chính toàn diện tổng hợp 
theo công thức khoảng cách Euclide do Sarma (2008, 2015) đề xuất có nhược điểm là gán trọng số cho các 
chỉ tiêu thành phần một cách chủ quan, dựa trên trực giác hoặc phán đoán của nhà nghiên cứu (Cámara & 
Tuesta, 2014). So với hai phương pháp trên, phương pháp PCA có những ưu điểm vượt trội. Đầu tiên, PCA 
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cho phép kết hợp nhiều chỉ tiêu trong một chỉ số duy nhất, từ đó giải quyết nguy cơ đa cộng tuyến trong 
mô hình (Meniago, 2025). Hơn nữa, phương pháp này cho phép gán trọng số cho các chỉ tiêu thành phần 
dựa trên thông tin nội tại của dữ liệu, do đó đảm bảo tính khách quan và khoa học trong tính toán. Nhiều 
nghiên cứu tiêu biểu đã áp dụng và khuyến nghị sử dụng phương pháp PCA (Cámara & Tuesta, 2014; Jima 
& Makoni, 2023).

Bài nghiên cứu sử dụng phương pháp PCA để tính toán chỉ số tài chính toàn diện dựa trên quy trình do 
Greenacre & cộng sự (2023) và Kumar & cộng sự (2013) khái quát gồm các bước như sau:

2.2.1. Lựa chọn biến 
Trước tiên, cần thiết lập khung lý thuyết làm cơ sở cho sự lựa chọn và kết hợp biến. Theo Sarma (2008, 

2015), Jima & Makoni (2023) và Thathsarani & cộng sự (2021), có ba khía cạnh cấu thành tài chính toàn 
diện đó là mức độ thâm nhập của ngân hàng, khả năng tiếp cận và mức độ sử dụng các dịch vụ. 

2.2.2. Chuẩn hóa
Cần chuẩn hóa các biến nhằm đảm bảo mỗi biến đóng góp một cách tương đương vào quá trình phân tích. 
2.2.3. Phân tích thành phần chính
Dựa trên ma trận hiệp phương sai của các biến đã chuẩn hóa, có thể tính toán các giá trị riêng và véc tơ 

riêng. Từ đó xác định thành phần chính thứ nhất mà có thể giải thích được tỷ lệ phương sai lớn nhất của dữ 
liệu.

2.2.4. Xây dựng chỉ số tổng hợp
Thành phần chính thứ nhất được sử dụng để tính toán chỉ số tổng hợp bằng cách nhân các biến chuẩn hóa 

với trọng số tương ứng rồi cộng lại:
                      

2 
 

Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả lựa chọn tính toán chỉ số tài chính toàn diện bằng phương pháp 
PCA vì đây là phương pháp tối ưu nhất trong ba phương pháp. Sarma (2015) chỉ ra rằng tài chính toàn 
diện có bản chất đa chiều và mỗi chỉ tiêu thành phần có chức năng cung cấp thông tin về một khía cạnh 
riêng của tài chính toàn diện. Vì vậy, nếu chỉ lựa chọn một số chỉ tiêu đại diện đưa vào mô hình, kết 
quả sẽ không phản ánh trọn vẹn mức độ tài chính toàn diện. Ngoài ra, việc đưa cùng lúc bộ chỉ tiêu này 
vào mô hình sẽ có nguy cơ mắc đa cộng tuyến cao. Trong khi đó, phương pháp tính chỉ số tài chính 
toàn diện tổng hợp theo công thức khoảng cách Euclide do Sarma (2008, 2015) đề xuất có nhược điểm 
là gán trọng số cho các chỉ tiêu thành phần một cách chủ quan, dựa trên trực giác hoặc phán đoán của 
nhà nghiên cứu (Cámara & Tuesta, 2014). So với hai phương pháp trên, phương pháp PCA có những 
ưu điểm vượt trội. Đầu tiên, PCA cho phép kết hợp nhiều chỉ tiêu trong một chỉ số duy nhất, từ đó giải 
quyết nguy cơ đa cộng tuyến trong mô hình (Meniago, 2025). Hơn nữa, phương pháp này cho phép gán 
trọng số cho các chỉ tiêu thành phần dựa trên thông tin nội tại của dữ liệu, do đó đảm bảo tính khách 
quan và khoa học trong tính toán. Nhiều nghiên cứu tiêu biểu đã áp dụng và khuyến nghị sử dụng 
phương pháp PCA (Cámara & Tuesta, 2014; Jima & Makoni, 2023). 
Bài nghiên cứu sử dụng phương pháp PCA để tính toán chỉ số tài chính toàn diện dựa trên quy trình do 
Greenacre & cộng sự (2023) và Kumar & cộng sự (2013) khái quát gồm các bước như sau: 
2.2.1. Lựa chọn biến  
Trước tiên, cần thiết lập khung lý thuyết làm cơ sở cho sự lựa chọn và kết hợp biến. Theo Sarma (2008, 
2015), Jima & Makoni (2023) và Thathsarani & cộng sự (2021), có ba khía cạnh cấu thành tài chính 
toàn diện đó là mức độ thâm nhập của ngân hàng, khả năng tiếp cận và mức độ sử dụng các dịch vụ.  
2.2.2. Chuẩn hóa 
Cần chuẩn hóa các biến nhằm đảm bảo mỗi biến đóng góp một cách tương đương vào quá trình phân 
tích.  
2.2.3. Phân tích thành phần chính 
Dựa trên ma trận hiệp phương sai của các biến đã chuẩn hóa, có thể tính toán các giá trị riêng và véc tơ 
riêng. Từ đó xác định thành phần chính thứ nhất mà có thể giải thích được tỷ lệ phương sai lớn nhất của 
dữ liệu. 
2.2.4. Xây dựng chỉ số tổng hợp 
Thành phần chính thứ nhất được sử dụng để tính toán chỉ số tổng hợp bằng cách nhân các biến chuẩn 
hóa với trọng số tương ứng rồi cộng lại: 
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Trong đó:  
Indexi:  chỉ số tổng hợp cho đơn vị quan sát i;  
zij: giá trị chuẩn hóa của biến thứ j tại quan sát i;  
wj: trọng số của biến thứ j trong thành phần chính thứ nhất; 
p: số biến đầu vào. 
Phương pháp chuẩn hóa min-max được thực hiện để đưa giá trị của chỉ số tổng hợp về từ 0 đến 1 nhằm 
thuận tiện cho việc so sánh và diễn giải. Trong đó, giá trị chỉ số càng cao phản ánh mức độ tài chính 
toàn diện càng lớn. Ngoài ra, để khẳng định sự thích hợp của PCA, kết quả kiểm định Bartlett bắt buộc 
phải đạt ngưỡng ý nghĩa thống kê còn chỉ số KMO phải đạt mức trên 0,5. 

Trong đó: 
Indexi:  chỉ số tổng hợp cho đơn vị quan sát i; 
zij: giá trị chuẩn hóa của biến thứ j tại quan sát i; 
wj: trọng số của biến thứ j trong thành phần chính thứ nhất;
p: số biến đầu vào.
Phương pháp chuẩn hóa min-max được thực hiện để đưa giá trị của chỉ số tổng hợp về từ 0 đến 1 nhằm 

thuận tiện cho việc so sánh và diễn giải. Trong đó, giá trị chỉ số càng cao phản ánh mức độ tài chính toàn 
diện càng lớn. Ngoài ra, để khẳng định sự thích hợp của PCA, kết quả kiểm định Bartlett bắt buộc phải đạt 
ngưỡng ý nghĩa thống kê còn chỉ số KMO phải đạt mức trên 0,5.

2.3. Lý thuyết về tác động của tài chính toàn diện đến tăng trưởng kinh tế
Kênh dẫn truyền tác động của tài chính toàn diện đến tăng trưởng kinh tế có thể được khái quát theo hai 

hướng sau.
Đầu tiên, tài chính toàn diện mang đến cơ hội tiếp cận nguồn tín dụng chi phí thấp dành cho các nhóm 

dân cư dễ bị tổn thương, tạo điều kiện để họ triển khai các hoạt động sản xuất có tổ chức, từ đó nâng cao 
tổng sản lượng đầu ra. Phần giá trị gia tăng ở cấp độ cơ sở sẽ tạo động lực cho tăng trưởng kinh tế ở tầm vĩ 
mô. Theo cách này, tài chính toàn diện không chỉ giúp thúc đẩy tăng trưởng kinh tế mà còn góp phần hỗ trợ 
giảm nghèo ở khu vực nông thôn (Sethi & Acharya, 2018).

Kênh tác động thứ hai diễn ra thông qua hệ thống tài chính, nơi nhóm người yếu thế có thể tiếp cận các 
sản phẩm bảo hiểm và tiền gửi của ngân hàng. Điều này đồng nghĩa với việc các cá nhân và doanh nghiệp 
có cơ hội đầu tư nguồn tiết kiệm, qua đó giúp tăng cường hiệu suất tái phân bổ nguồn vốn vào các kế hoạch 
đầu tư dài hạn. Quá trình này dẫn đến gia tăng sản lượng và việc làm, qua đó nâng cao thu nhập (Claessens 
& Perotti, 2007).

Về các bằng chứng thực nghiệm, các nghiên cứu có phạm vi không gian nghiên cứu đa dạng. Mohammed 
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& cộng sự (2024), Ifediora & cộng sự (2022) và Jima & Makoni (2023) sử dụng phương pháp PCA để tính 
chỉ số tài chính toàn diện và chỉ ra rằng tài chính toàn diện có ảnh hưởng tích cực đến tăng trưởng kinh tế 
ở các nước châu Phi. Tác động tích cực này cũng được tìm thấy bởi Kim & cộng sự (2018) và Ali & cộng 
sự (2020) trong nghiên cứu về các nước Hồi giáo. Ngoài ra, Sethi & Acharya (2018) khai thác dữ liệu của 
31 nước trên thế giới và khẳng định tăng trưởng kinh tế trong dài hạn được thúc đẩy bởi tài chính toàn diện. 
Kết quả tương tự cũng được tìm thấy bởi Trần & cộng sự (2020) với bộ dữ liệu của 97 quốc gia. Đặc biệt, 
Van & cộng sự (2019) chỉ ra việc tăng mức độ tài chính toàn diện hỗ trợ tăng trưởng kinh tế mạnh hơn tại 
các quốc gia thu nhập thấp. 

Xét về khu vực châu Á nói riêng, Ấn Độ là một trong những nước được các nhà nghiên cứu quan tâm 
nhiều nhất. Nhìn chung, các nghiên cứu đều chỉ ra tài chính toàn diện thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại Ấn Độ 
với các cách đo lường tài chính toàn diện khác nhau. Cụ thể, Sharma (2016) đánh giá tác động của ba khía 
cạnh riêng lẻ của tài chính toàn diện bao gồm mức độ thâm nhập, khả năng sẵn có và mức độ sử dụng. Cùng 
tiếp cận dựa trên ba khía cạnh đó nhưng Singh & cộng sự (2021) dựa trên phương pháp tiếp cận khoảng cách 
của Sarma (2008) để tính một chỉ số tổng hợp. Trong khi đó, Lenka & Sharma (2017) sử dụng PCA để xây 
dựng chỉ số tài chính toàn diện của Ấn Độ từ sáu chỉ tiêu thành phần. 

Với nghiên cứu về các nước đang phát triển khác tại khu vực châu Á, theo quan sát của nhóm tác giả, đa 
số các nghiên cứu sử dụng phương pháp PCA để tính chỉ số tài chính toàn diện, tuy nhiên các chỉ tiêu thành 
phần mà mỗi bài sử dụng có sự khác nhau. Hussain & cộng sự (2024) nghiên cứu về 21 nước châu Á giai 
đoạn 2004-2019 trong đó có 10 nước đang phát triển. Nghiên cứu ứng dụng phương pháp PCA để tính chỉ 
số tài chính toàn diện tổng hợp từ 5 chỉ tiêu thành phần bao gồm số lượng ATM, số chi nhánh trung gian 
tài chính, số ngân hàng, tỷ lệ tín dụng và tiền gửi so với GDP. Kết quả khẳng định tác động tích cực của tài 
chính toàn diện đến tăng trưởng kinh tế trên tất cả các nhóm mẫu và chỉ ra tác động này có biểu hiện mạnh 
hơn ở nhóm nước đang phát triển. Nguyễn (2025) báo cáo tác động tích cực của tài chính toàn diện đến phát 
triển con người tại các nước đang phát triển châu Á giai đoạn 2005-2021. Trong đó, chỉ số tổng hợp đại diện 
cho tài chính toàn diện được xác định thông qua phương pháp PCA từ 4 chỉ tiêu là số máy ATM, số người 
vay vốn, số chi nhánh ngân hàng và số tài khoản tiền gửi. Mặt khác, nghiên cứu về 11 nước mới nổi khu vực 
Nam Á, Đông Á và Thái Bình Dương của Dương & Ngô (2024) giai đoạn 2010 đến 2022 cũng báo cáo tác 
động tích cực của tài chính toàn diện đến tăng trưởng kinh tế nhưng nghiên cứu này áp dụng công thức của 
Sarma (2008) để tính toán chỉ số tổng hợp. 

Tổng quan các bài nghiên cứu tại châu Á cho thấy một số khoảng trống như sau. Thứ nhất, phương pháp 
đo lường tài chính toàn diện chưa thống nhất. Một số nghiên cứu sử dụng chỉ tiêu và khía cạnh riêng lẻ mà 
không tổng hợp chúng thành một chỉ số duy nhất để khái quát hóa bản chất đa chiều của tài chính toàn diện. 
Một số nghiên cứu tính chỉ số tổng hợp theo công thức khoảng cách Euclide, trong khi hạn chế lớn của 
cách tính này là gán trọng số cho các chỉ tiêu thành phần dựa trên trực giác hoặc phán đoán của nhà nghiên 
cứu thay vì đặc điểm của dữ liệu. Một số nghiên cứu sử dụng phương pháp tính PCA nhưng bỏ qua chỉ tiêu 
tín dụng liên quan đến khu vực tư nhân mà đây là khu vực đóng vai trò rất quan trọng trong nền kinh tế 
(Thathsarani & cộng sự, 2021). Thứ hai, phạm vi không gian của một số nghiên cứu còn hẹp, chưa phản ánh 
đầy đủ bức tranh toàn diện của các nước đang phát triển ở châu Á. Thứ ba, phạm vi thời gian phân tích trong 
các nghiên cứu về các nước châu Á chưa được cập nhật. 

Dựa vào những lý luận nêu trên, bài viết đề xuất giả thuyết nghiên cứu sau:
Giả thuyết 1: Tài chính toàn diện có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia đang phát 

triển khu vực châu Á.
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Nghiên cứu xây dựng mô hình hồi quy ước lượng tác động của tài chính toàn diện đến tăng trưởng kinh 

tế nhằm kiểm định giả thuyết 1 trên cơ sở tham khảo mô hình nghiên cứu của Kim & cộng sự (2018) và Ali 
& cộng sự (2020). 
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Mô hình nghiên cứu có dạng tổng quát như sau:
 

4 
 

Ngô (2024) giai đoạn 2010 đến 2022 cũng báo cáo tác động tích cực của tài chính toàn diện đến tăng 
trưởng kinh tế nhưng nghiên cứu này áp dụng công thức của Sarma (2008) để tính toán chỉ số tổng hợp.  
Tổng quan các bài nghiên cứu tại châu Á cho thấy một số khoảng trống như sau. Thứ nhất, phương 
pháp đo lường tài chính toàn diện chưa thống nhất. Một số nghiên cứu sử dụng chỉ tiêu và khía cạnh 
riêng lẻ mà không tổng hợp chúng thành một chỉ số duy nhất để khái quát hóa bản chất đa chiều của tài 
chính toàn diện. Một số nghiên cứu tính chỉ số tổng hợp theo công thức khoảng cách Euclide, trong khi 
hạn chế lớn của cách tính này là gán trọng số cho các chỉ tiêu thành phần dựa trên trực giác hoặc phán 
đoán của nhà nghiên cứu thay vì đặc điểm của dữ liệu. Một số nghiên cứu sử dụng phương pháp tính 
PCA nhưng bỏ qua chỉ tiêu tín dụng liên quan đến khu vực tư nhân mà đây là khu vực đóng vai trò rất 
quan trọng trong nền kinh tế (Thathsarani & cộng sự, 2021). Thứ hai, phạm vi không gian của một số 
nghiên cứu còn hẹp, chưa phản ánh đầy đủ bức tranh toàn diện của các nước đang phát triển ở châu Á. 
Thứ ba, phạm vi thời gian phân tích trong các nghiên cứu về các nước châu Á chưa được cập nhật.  
Dựa vào những lý luận nêu trên, bài viết đề xuất giả thuyết nghiên cứu sau: 
Giả thuyết 1: Tài chính toàn diện có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia đang 
phát triển khu vực châu Á. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Nghiên cứu xây dựng mô hình hồi quy ước lượng tác động của tài chính toàn diện đến tăng trưởng kinh 
tế nhằm kiểm định giả thuyết 1 trên cơ sở tham khảo mô hình nghiên cứu của Kim & cộng sự (2018) 
và Ali & cộng sự (2020).  
Mô hình nghiên cứu có dạng tổng quát như sau: 
 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�� � �𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝐹𝐹𝐹𝐹�� + 𝛽𝛽�𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼�� + 𝛽𝛽�𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�� + 𝛽𝛽�𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃�� + 𝛽𝛽�𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈�� + 𝛽𝛽�𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺�� + 𝜀𝜀��  
 
Trong đó: 
i: đại diện cho các quốc gia nghiên cứu;  
t: năm nghiên cứu;  
β0: hệ số chặn;  
βk: hệ số góc (k nhận giá trị từ 1 đến 6); 
εit:  sai số ngẫu nhiên. 
3.1.1. Biến phụ thuộc 
lnGDPit: là logarit tự nhiên của tổng sản phẩm quốc nội bình quân đầu người của quốc gia i năm t.  
3.1.2. Biến độc lập  
𝐹𝐹𝐹𝐹��: chỉ số tài chính toàn diện tổng hợp của quốc gia i vào năm t. 
Dựa trên cơ sở lý luận, các bước xây dựng chỉ số tài chính toàn diện bằng phương pháp PCA trong 
nghiên cứu này được thực hiện theo quy trình như sau: 
Bước 1: Lựa chọn và chuẩn hóa các chỉ tiêu thành phần 
Bài viết lựa chọn sử dụng năm chỉ tiêu thành phần để tính toán FI đại diện cho ba khía cạnh phản ánh 
mức độ tài chính toàn diện là mức độ thâm nhập, khả năng tiếp cận và mức độ sử dụng. Trong nghiên 
cứu này, nhóm tác giả bổ sung chỉ tiêu tín dụng trong nước dành cho khu vực tư nhân nhằm phản ánh 
vai trò và tiềm năng đóng góp của khu vực tư nhân trong quá trình phát triển kinh tế mà các nghiên cứu 
đi trước không đề cập đến (Thathsarani & cộng sự, 2021). 

                  
Trong đó:
i: đại diện cho các quốc gia nghiên cứu; 
t: năm nghiên cứu; 
β0: hệ số chặn; 
βk: hệ số góc (k nhận giá trị từ 1 đến 6);
εit:  sai số ngẫu nhiên.
3.1.1. Biến phụ thuộc
lnGDPit: là logarit tự nhiên của tổng sản phẩm quốc nội bình quân đầu người của quốc gia i năm t. 
3.1.2. Biến độc lập 
FIit: chỉ số tài chính toàn diện tổng hợp của quốc gia i vào năm t.
Dựa trên cơ sở lý luận, các bước xây dựng chỉ số tài chính toàn diện bằng phương pháp PCA trong nghiên 

cứu này được thực hiện theo quy trình như sau:
Bước 1: Lựa chọn và chuẩn hóa các chỉ tiêu thành phần
Bài viết lựa chọn sử dụng năm chỉ tiêu thành phần để tính toán FI đại diện cho ba khía cạnh phản ánh mức 

độ tài chính toàn diện là mức độ thâm nhập, khả năng tiếp cận và mức độ sử dụng. Trong nghiên cứu này, 
nhóm tác giả bổ sung chỉ tiêu tín dụng trong nước dành cho khu vực tư nhân nhằm phản ánh vai trò và tiềm 
năng đóng góp của khu vực tư nhân trong quá trình phát triển kinh tế mà các nghiên cứu đi trước không đề 
cập đến (Thathsarani & cộng sự, 2021).
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Bảng 1. Các chỉ tiêu đo lường tài chính toàn diện 

Khía cạnh Chỉ tiêu Ký hiệu Nguồn số liệu Nghiên cứu tham khảo 
Mức độ thâm 

nhập 
Tín dụng trong nước 
dành cho khu vực tư 
nhân (% GDP) 

z_lncredit WDI Thathsarani & cộng sự 
(2021), Van & cộng sự 
(2019) 

Khả năng 
tiếp cận 

Số lượng máy rút tiền tự 
động (ATM) trên 
100.000 người trưởng 
thành 

z_lnatm IMF FAS 
 

Sarma (2008, 2015), 
Kim & cộng sự (2018), 
Sethi & Acharya (2018), 
Van & cộng sự (2019), 
Singh & cộng sự (2021) Số lượng chi nhánh ngân 

hàng thương mại trên 
100.000 người trưởng 
thành 

z_lnbank 

Mức độ sử 
dụng 

Tổng dư nợ cho vay tại 
các ngân hàng thương 
mại (% GDP) 

z_lnloan Sarma (2008), Sharma 
(2016), Ifediora & cộng 
sự (2022) 

Tổng tiền gửi tại các 
ngân hàng thương mại 
(% GDP) 

z_lndeposit 

  Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
 
Sau khi logarit hóa nhằm giảm độ lệch của dữ liệu, bước tiếp theo là chuẩn hóa các chỉ tiêu này bằng 
phương pháp Z-score (Thathsarani & cộng sự, 2021). 
Bước 2: Tìm giá trị riêng và véc tơ riêng từ ma trận hiệp phương sai 
Thành phần chính thứ nhất (Comp1) được lựa chọn để xây dựng chỉ số tổng hợp FI vì có giá trị riêng 
lớn nhất (3,092), giải thích được 61,8% phương sai tổng thể.  
Bước 3: Xây dựng công thức tính toán chỉ số tài chính toàn diện tổng hợp (FI) 
Chỉ số tài chính toàn diện được tính bằng cách nhân các biến chuẩn hóa với trọng số tương ứng của 
Comp1: 
 

FI = (0,414  z_lnatm) + (0,200  z_lnbank) + (0,535 z_lnloan ) 
+ (0,456  z_lndeposit ) + ( 0,543 z_lncredit) 

 
Cuối cùng phép chuẩn hóa min-max được sử dụng để đưa chỉ số FI về giá trị từ 0 đến 1. Ngoài ra, chỉ 
số Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) bằng 0,7407 và kiểm định Bartlett cho kết quả p-value < 0,05 khẳng 
định việc áp dụng PCA đối với bộ dữ liệu là phù hợp.  
Bảng 2 trình bày kết quả 5 giá trị riêng được sắp xếp theo thứ tự giảm dần để xác định thành phần chính 
thứ nhất ở bước 2, đồng thời thể hiện các trọng số phản ánh mức độ đóng góp của từng biến thành phần 
được sử dụng để tính toán chỉ số tổng hợp ở bước 3. 

Bảng 2: Kết quả phân tích thành phần chính 
a. Giá trị riêng của ma trận 

Thành phần Giá trị riêng Hiệu số Tỷ lệ giải thích Tích lũy 
Comp1 3,092 1,912 0,618 0,618 
Comp2 1,181 0,725 0,236 0,855 
Comp3 0,456 0,277 0,091 0,946 

Sau khi logarit hóa nhằm giảm độ lệch của dữ liệu, bước tiếp theo là chuẩn hóa các chỉ tiêu này bằng 
phương pháp Z-score (Thathsarani & cộng sự, 2021).

Bước 2: Tìm giá trị riêng và véc tơ riêng từ ma trận hiệp phương sai
Thành phần chính thứ nhất (Comp1) được lựa chọn để xây dựng chỉ số tổng hợp FI vì có giá trị riêng lớn 

nhất (3,092), giải thích được 61,8% phương sai tổng thể. 
Bước 3: Xây dựng công thức tính toán chỉ số tài chính toàn diện tổng hợp (FI)
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Chỉ số tài chính toàn diện được tính bằng cách nhân các biến chuẩn hóa với trọng số tương ứng của 
Comp1:

FI = (0,414  z_lnatm) + (0,200  z_lnbank) + (0,535 z_lnloan ) + (0,456 z_lndeposit ) + ( 0,543z_lncredit)
Cuối cùng phép chuẩn hóa min-max được sử dụng để đưa chỉ số FI về giá trị từ 0 đến 1. Ngoài ra, chỉ số 

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) bằng 0,7407 và kiểm định Bartlett cho kết quả p-value < 0,05 khẳng định việc 
áp dụng PCA đối với bộ dữ liệu là phù hợp. 

Bảng 2 trình bày kết quả 5 giá trị riêng được sắp xếp theo thứ tự giảm dần để xác định thành phần chính 
thứ nhất ở bước 2, đồng thời thể hiện các trọng số phản ánh mức độ đóng góp của từng biến thành phần được 
sử dụng để tính toán chỉ số tổng hợp ở bước 3.
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Bảng 2: Kết quả phân tích thành phần chính 
a. Giá trị riêng của ma trận 

Thành phần Giá trị riêng Hiệu số Tỷ lệ giải thích Tích lũy 
Comp1 3,092 1,912 0,618 0,618 
Comp2 1,181 0,725 0,236 0,855 
Comp3 0,456 0,277 0,091 0,946 
Comp4 0,179 0,088 0,036 0,982 
Comp5 0,092 . 0,018 1,000 

b. Trọng số thành phần 
Biến Comp1 Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 

z_lnatm 0,414 0,415 -0,738 0,303 0,141 
z_lnbank 0,200 0,781 0,583 0,097 -0,043 
z_lnloan 0,535 -0,109 0,104 -0,599 0,576 

z_lndeposit 0,456 -0,435 0,323 0,690 0,153 
z_lncredit 0,543 -0,132 -0,025 -0,254 -0,789 

     Nguồn: Nhóm tác giả tính toán bằng Stata. 
 
3.1.3. Các biến kiểm soát 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼��: tỷ lệ lạm phát của quốc gia i năm t. Lạm phát ở mức độ hợp lý có thể thúc đẩy tăng trưởng kinh 
tế qua các kênh đầu tư, tiết kiệm và kích cầu. Mặt khác, lạm phát cao làm biến dạng giá tương đối, dẫn 
đến việc nguồn lực bị phân bổ kém hiệu quả và đầu tư bị kìm hãm (Fischer, 1993).  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��: độ mở thương mại của quốc gia i năm t. Theo lý thuyết lợi thế so sánh, hội nhập thương mại 
sẽ tạo cơ hội cho quốc gia chuyên môn hóa trong những lĩnh vực có lợi thế về nguồn lực sản xuất, từ 
đó quy mô và năng lực sản xuất được nâng cao, góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Krueger, 1978).  
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃�� : tốc độ tăng dân số của quốc gia i năm t. Lý thuyết của Malthus và mô hình Solow cho rằng dân 
số tăng làm giảm thu nhập bình quân đầu người. Ngược lại, các lý thuyết tăng trưởng hiện đại cho rằng 
quy mô dân số lớn mở rộng hoạt động nghiên cứu và phát triển, thúc đẩy đổi mới công nghệ, qua đó 
hiệu quả kinh tế được cải thiện (Romer, 1990).  
𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈��: tỷ lệ thất nghiệp của quốc gia i năm t. Theo định luật Okun, thất nghiệp tác động ngược 
chiều đến tăng trưởng kinh tế. Ngoài ra, nhiều nghiên cứu cũng cung cấp bằng chứng thực nghiệm về 
tác động tiêu cực của thất nghiệp đến tăng trưởng kinh tế. 
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺��: chi tiêu tiêu dùng cuối cùng của chính phủ quốc gia i năm t. Trường phái Keynes cho 
rằng chi tiêu công có thể thúc đẩy tăng trưởng kinh tế thông qua việc mở rộng tổng cầu. Ngược lại, các 
lý thuyết cổ điển và tân cổ điển cho rằng chi tiêu công quá mức có thể gây hiệu ứng lấn át và kìm hãm 
tăng trưởng (Nyasha & Odhiambo, 2019).  

3.2. Dữ liệu 

Nhằm mở rộng phạm vi phân tích so với các nghiên cứu trước đây tại châu Á và nâng cao tính khái 
quát của kết quả đối với nhóm nước đang phát triển, nghiên cứu tối đa quy mô mẫu dựa trên sự đầy đủ 
về dữ liệu của các biến. 23 quốc gia được phân tích là Armenia, Azerbaijan, Bangladesh, Campuchia, 
Trung Quốc, Georgia, Ấn Độ, Indonesia, Iraq, Jordan, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Lebanon, Malaysia, 
Mông Cổ, Nepal, Pakistan, Philippines, Thái Lan, Timor-Leste, Thổ Nhĩ Kỳ, Uzbekistan và Việt Nam 
với giai đoạn nghiên cứu từ 2007 đến 2024. Mặc dù Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) bắt đầu công bố dữ liệu 
về tài chính toàn diện từ năm 2004, nhưng chỉ từ năm 2007 trở đi các chỉ tiêu mới được thống kê tương 

3.1.3. Các biến kiểm soát
INFit: tỷ lệ lạm phát của quốc gia i năm t. Lạm phát ở mức độ hợp lý có thể thúc đẩy tăng trưởng kinh tế 

qua các kênh đầu tư, tiết kiệm và kích cầu. Mặt khác, lạm phát cao làm biến dạng giá tương đối, dẫn đến 
việc nguồn lực bị phân bổ kém hiệu quả và đầu tư bị kìm hãm (Fischer, 1993). 

TRADEit: độ mở thương mại của quốc gia i năm t. Theo lý thuyết lợi thế so sánh, hội nhập thương mại sẽ 
tạo cơ hội cho quốc gia chuyên môn hóa trong những lĩnh vực có lợi thế về nguồn lực sản xuất, từ đó quy 
mô và năng lực sản xuất được nâng cao, góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Krueger, 1978). 

POPit: tốc độ tăng dân số của quốc gia i năm t. Lý thuyết của Malthus và mô hình Solow cho rằng dân số 
tăng làm giảm thu nhập bình quân đầu người. Ngược lại, các lý thuyết tăng trưởng hiện đại cho rằng quy mô 
dân số lớn mở rộng hoạt động nghiên cứu và phát triển, thúc đẩy đổi mới công nghệ, qua đó hiệu quả kinh 
tế được cải thiện (Romer, 1990). 

UNEMPit: tỷ lệ thất nghiệp của quốc gia i năm t. Theo định luật Okun, thất nghiệp tác động ngược chiều 
đến tăng trưởng kinh tế. Ngoài ra, nhiều nghiên cứu cũng cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động tiêu 
cực của thất nghiệp đến tăng trưởng kinh tế.

GOVEXPENDit: chi tiêu tiêu dùng cuối cùng của chính phủ quốc gia i năm t. Trường phái Keynes cho 
rằng chi tiêu công có thể thúc đẩy tăng trưởng kinh tế thông qua việc mở rộng tổng cầu. Ngược lại, các lý 
thuyết cổ điển và tân cổ điển cho rằng chi tiêu công quá mức có thể gây hiệu ứng lấn át và kìm hãm tăng 
trưởng (Nyasha & Odhiambo, 2019). 

3.2. Dữ liệu
Nhằm mở rộng phạm vi phân tích so với các nghiên cứu trước đây tại châu Á và nâng cao tính khái quát 

của kết quả đối với nhóm nước đang phát triển, nghiên cứu tối đa quy mô mẫu dựa trên sự đầy đủ về dữ liệu 
của các biến. 23 quốc gia được phân tích là Armenia, Azerbaijan, Bangladesh, Campuchia, Trung Quốc, 

Bảng 2. Kết quả phân tích thành phần chính
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Georgia, Ấn Độ, Indonesia, Iraq, Jordan, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Lebanon, Malaysia, Mông Cổ, Nepal, 
Pakistan, Philippines, Thái Lan, Timor-Leste, Thổ Nhĩ Kỳ, Uzbekistan và Việt Nam với giai đoạn nghiên 
cứu từ 2007 đến 2024. Mặc dù Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) bắt đầu công bố dữ liệu về tài chính toàn diện từ 
năm 2004, nhưng chỉ từ năm 2007 trở đi các chỉ tiêu mới được thống kê tương đối đầy đủ. Dữ liệu của biến 
phụ thuộc là GDP bình quân đầu người, cùng với các biến kiểm soát bao gồm tỷ lệ lạm phát, độ mở thương 
mại, tốc độ tăng dân số, tỷ lệ thất nghiệp và chi tiêu tiêu dùng của chính phủ được thu thập từ cơ sở dữ liệu 
World Development Indicators (WDI) của Ngân hàng Thế giới (WB). Trong khi đó, các chỉ tiêu thành phần 
dùng để tính toán chỉ số tài chính toàn diện được thu thập từ nguồn Financial Access Survey (FAS) do IMF 
công bố. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Có ba loại mô hình thường được sử dụng trong phân tích dữ liệu bảng, đó là mô hình bình phương nhỏ 

nhất gộp (POLS), mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình tác động cố định (FEM) (Hill & cộng sự, 
2018). Nhóm tác giả thực hiện các kiểm định để lựa chọn được mô hình phù hợp nhất như sau. 

Đầu tiên, kiểm định Breusch-Pagan Lagrange Multiplier được thực hiện nhằm lựa chọn giữa mô hình 
POLS và REM. Kết quả p-value = 0,000 hàm ý rằng có tồn tại yếu tố tác động bảng không quan sát được 
và không thay đổi theo thời gian, do đó REM phù hợp hơn POLS. Tiếp theo, kiểm định Hausman được áp 
dụng để lựa chọn giữa REM và FEM. Nếu yếu tố tác động bảng có mối quan hệ với biến độc lập thì FEM 
được lựa chọn và ngược lại. Kết quả kiểm định với giá trị p-value = 0,6447 cho thấy mô hình REM là lựa 
chọn tốt hơn.

Tiếp theo, nghiên cứu thực hiện các kiểm định lỗi của mô hình. Kết quả kiểm định Breusch-Pagan với 
p-value = 0,000 cho thấy mô hình mắc vấn đề phương sai sai số thay đổi. Ngoài ra, kiểm định Wooldridge 
với kết quả p-value = 0,000 cho thấy mô hình có tồn tại vấn đề tự tương quan. Để khắc phục hai lỗi này, 
bài viết áp dụng phương pháp hồi quy Bình phương tối thiểu tổng quát khả thi (Feasible generalized least 
squares - FGLS). 
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đối đầy đủ. Dữ liệu của biến phụ thuộc là GDP bình quân đầu người, cùng với các biến kiểm soát bao 
gồm tỷ lệ lạm phát, độ mở thương mại, tốc độ tăng dân số, tỷ lệ thất nghiệp và chi tiêu tiêu dùng của 
chính phủ được thu thập từ cơ sở dữ liệu World Development Indicators (WDI) của Ngân hàng Thế 
giới (WB). Trong khi đó, các chỉ tiêu thành phần dùng để tính toán chỉ số tài chính toàn diện được thu 
thập từ nguồn Financial Access Survey (FAS) do IMF công bố.  

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Có ba loại mô hình thường được sử dụng trong phân tích dữ liệu bảng, đó là mô hình bình phương nhỏ 
nhất gộp (POLS), mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình tác động cố định (FEM) (Hill & 
cộng sự, 2018). Nhóm tác giả thực hiện các kiểm định để lựa chọn được mô hình phù hợp nhất như sau.  
Đầu tiên, kiểm định Breusch-Pagan Lagrange Multiplier được thực hiện nhằm lựa chọn giữa mô hình 
POLS và REM. Kết quả p-value = 0,000 hàm ý rằng có tồn tại yếu tố tác động bảng không quan sát 
được và không thay đổi theo thời gian, do đó REM phù hợp hơn POLS. Tiếp theo, kiểm định Hausman 
được áp dụng để lựa chọn giữa REM và FEM. Nếu yếu tố tác động bảng có mối quan hệ với biến độc 
lập thì FEM được lựa chọn và ngược lại. Kết quả kiểm định với giá trị p-value = 0,6447 cho thấy mô 
hình REM là lựa chọn tốt hơn. 
Tiếp theo, nghiên cứu thực hiện các kiểm định lỗi của mô hình. Kết quả kiểm định Breusch-Pagan với 
p-value = 0,000 cho thấy mô hình mắc vấn đề phương sai sai số thay đổi. Ngoài ra, kiểm định 
Wooldridge với kết quả p-value = 0,000 cho thấy mô hình có tồn tại vấn đề tự tương quan. Để khắc 
phục hai lỗi này, bài viết áp dụng phương pháp hồi quy Bình phương tối thiểu tổng quát khả thi (Feasible 
generalized least squares - FGLS).  
 

Bảng 3. Kết quả ước lượng mô hình 

lnGDP Coefficient Std. err. z P>z [95% conf. interval] 
FI 1,375*** 0,201 6,820 0,000 0,980 1,770 

INF -0,002* 0,001 -1,740 0,082 -0,003 0,000 
TRADE 0,003*** 0,001 4,210 0,000 0,001 0,004 

POP -0,018** 0,007 -2,370 0,018 -0,032 -0,003 
UNEMP -0,008 0,006 -1,250 0,211 -0,021 0,005 

GOVEXPEND -0,017*** 0,002 -7,800 0,000 -0,022 -0,013
_cons 7,207*** 0,160 44,910 0,000 6,892 7,521 

  Nguồn: Nhóm tác giả tính toán bằng Stata. 
 
Kết quả ước lượng ủng hộ giả thuyết của nghiên cứu. Hệ số hồi qui của biến số FI có giá trị dương và 
có ý nghĩa thống kê ở mức 1% chứng tỏ việc nâng cao mức độ tài chính toàn diện thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế tại các quốc gia đang phát triển khu vực châu Á. Tác động tích cực này đồng nhất với cơ sở lý 
thuyết được ủng hộ bởi nhiều nghiên cứu đi trước như Lenka & Sharma (2017), Dương & Ngô (2024) 
và Hussain & cộng sự (2024). 
Xét các biến số kiểm soát, phần lớn các biến có ý nghĩa thống kê và có dấu tác động như kỳ vọng. Cụ 
thể, hội nhập thương mại thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong khi đó sự gia tăng về dân số, chi tiêu tiêu 
dùng công và lạm phát kìm hãm tăng trưởng kinh tế.  

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Kết quả ước lượng ủng hộ giả thuyết của nghiên cứu. Hệ số hồi qui của biến số FI có giá trị dương và có 
ý nghĩa thống kê ở mức 1% chứng tỏ việc nâng cao mức độ tài chính toàn diện thúc đẩy tăng trưởng kinh tế 
tại các quốc gia đang phát triển khu vực châu Á. Tác động tích cực này đồng nhất với cơ sở lý thuyết được 
ủng hộ bởi nhiều nghiên cứu đi trước như Lenka & Sharma (2017), Dương & Ngô (2024) và Hussain & 
cộng sự (2024).

Xét các biến số kiểm soát, phần lớn các biến có ý nghĩa thống kê và có dấu tác động như kỳ vọng. Cụ thể, 
hội nhập thương mại thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong khi đó sự gia tăng về dân số, chi tiêu tiêu dùng công 
và lạm phát kìm hãm tăng trưởng kinh tế. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Bài viết nghiên cứu tác động của tài chính toàn diện đến tăng trưởng kinh tế với mẫu gồm 23 quốc gia 

đang phát triển khu vực châu Á trong giai đoạn 2007-2024. Kết quả cho thấy tài chính toàn diện có vai trò 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia đang phát triển châu Á. 

Từ kết quả nghiên cứu, bài viết đề xuất một số hàm ý chính sách nhằm tăng cường vai trò của tài chính 
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toàn diện đối với tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia đang phát triển ở châu Á. Thứ nhất, các chính phủ cần 
triển khai chương trình giáo dục tài chính thống nhất và theo lộ trình dài hạn như một chiến lược quốc gia 
nhằm nâng cao kiến thức và kỹ năng để tiếp cận, sử dụng và quản lý các sản phẩm tài chính hiệu quả cho 
người dân. Thứ hai, các nước cần xây dựng chiến lược phân bố mạng lưới tài chính hợp lý theo vùng miền, 
trong đó khuyến khích mở mới hoặc nâng cấp các điểm giao dịch tại những khu vực đang có mức độ phổ cập 
thấp, địa hình phức tạp và dân cư phân bố thưa thớt. Thứ ba, các quốc gia nên ứng dụng công nghệ tài chính 
để triển khai các giải pháp thanh toán qua điện thoại di động và dịch vụ tư vấn tài chính cá nhân tích hợp 
trên điện thoại thông minh. Cuối cùng, chính phủ nên ban hành quy định cho phép các đơn vị tài chính vi mô 
mở rộng mạng lưới, từ đó giúp người dân có thêm lựa chọn, giảm sự phụ thuộc vào tín dụng phi chính thức. 

Nghiên cứu có một số đóng góp về mặt lý luận và thực tiễn. Thứ nhất, nghiên cứu có đóng góp mới về 
phương pháp nghiên cứu. So với các bài nghiên cứu trước đây, bài viết đã bổ sung thêm chỉ tiêu tín dụng 
trong nước dành cho khu vực tư nhân (% GDP) vào bộ chỉ tiêu tính chỉ số toàn diện nhằm phản ánh được vai 
trò và tiềm năng đóng góp của khu vực tư nhân trong quá trình đầu tư và phát triển kinh tế. Thứ hai, nghiên 
cứu bổ sung thêm bằng chứng thực nghiệm về vai trò tích cực của tài chính toàn diện với bộ dữ liệu đầy đủ 
hơn và cập nhật hơn. Bài viết có phạm vi nghiên cứu được mở rộng với mẫu gồm 23 quốc gia đang phát 
triển tại châu Á và khoảng thời gian nghiên cứu được cập nhật đến năm 2024. Nhờ đó, các kết luận rút ra 
có tính khái quát cao hơn đối với nhóm các nước đang phát triển trong khu vực và phản ánh chính xác hơn 
bối cảnh kinh tế hiện tại. 

Tuy nhiên, nghiên cứu còn tồn tại một số hạn chế khách quan. Cụ thể, một số chỉ tiêu tài chính toàn diện 
phổ biến khác như số lượng tài khoản hay số người vay vốn không được sử dụng do thiếu hụt dữ liệu. Bên 
cạnh đó, khi nguồn dữ liệu cho phép, việc nghiên cứu về tài chính toàn diện kỹ thuật số thông qua các chỉ 
tiêu về dịch vụ tiền di động, ví điện tử hay ngân hàng số là một hướng nghiên cứu mới phù hợp với thời đại 
chuyển đổi số hiện nay.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu sử dụng mô hình TVP-VAR để xem xét mối quan hệ giữa trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm 
và bất ổn trên thị trường năng lượng từ ngày 11 tháng 2 năm 2018 đến ngày 11 tháng 2 năm 2025. 
Nghiên cứu chứng minh sự thay đổi theo thời gian của mức độ lan truyền rủi ro khi bùng phát 
COVID-19 và khủng hoảng Nga-Ukraine. Kết nối ròng cho thấy trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm chủ 
yếu đóng vai trò truyền sốc ròng từ giữa 2019 đến hết 2023. Ngược lại, chỉ số này chuyển sang nhận 
sốc ròng nửa đầu năm 2019 và từ năm 2024 trở đi. Năng lượng tái tạo giữ vai trò truyền sốc ròng 
trong toàn bộ mẫu, đặc biệt từ 2022 trở đi. Kết nối theo cặp cho thấy trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm 
chủ yếu chi phối năng lượng tái tạo giai đoạn 2020–2021 và giữa 2022–2023. Nói cách khác, trí tuệ 
nhân tạo có trách nhiệm đã đóng vai trò quan trọng trong việc ổn định biến động năng lượng trong 
ngắn hạn cũng như trong dài hạn, tối ưu hóa tài nguyên và dự báo giá cả. Sự mở rộng của trí tuệ 
nhân tạo đòi hỏi sự giám sát quy định chặt chẽ hơn, các chính sách thúc đẩy việc ứng dụng trí tuệ 
nhân tạo một cách có đạo đức, cũng như các can thiệp thị trường nhằm tăng cường an ninh năng 
lượng.
Từ khóa: TVP-VAR, trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm, biến động thị trường năng lượng tái tạo, biến 
động toàn cầu.
Mã JEL: C22, H1.

Responsible AI development and energy market volatility: A dynamic analysis using the TVP-
VAR model
Abstract
This study employs the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model to assess 
the influence of Responsible Artificial Intelligence on energy market, using data from February 11, 
2018, to February 11, 2025. The research demonstrates the time-varying nature of risk spillovers, 
which intensified during the outbreak of the COVID-19 pandemic and the Russia-Ukraine crisis. 
The net-connectedness analysis indicates that Responsible Artificial Intelligence primarily acted 
as a net shock transmitter from mid-2019 to the end of 2023. In contrast, it transitioned to a net 
shock receiver during the first half of 2019 and from 2024 onwards. Notably, renewable energy 
consistently served as a net shock transmitter throughout the entire sample period, with this role 
becoming particularly pronounced from 2022 onwards. Pairwise connectedness reveals that 
Responsible Artificial Intelligence exerted a dominant influence on the renewable energy indices, 
especially during the 2020-2021 and mid-2022 to mid-2023 periods. In other words, these findings 
suggest that Responsible AI has played a crucial role in stabilizing energy volatility in both the 
short and long term. Looking forward, Artificial Intelligence is poised to be a key instrument for 
resource optimization and price forecasting. The expansion of Artificial Intelligence necessitates 
stricter regulatory oversight, policies that promote the ethical application of Artificial Intelligence 
aimed at enhancing energy security.
Keywords:  TVP-VAR, Responsible artificial intelligence, Energy market instability, Global 
uncertainty.
JEL Codes: C22, H1
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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh khủng hoảng khí hậu và bất ổn địa chính trị ngày càng gia tăng, quá trình chuyển dịch 

sang năng lượng tái tạo đã vượt qua mục tiêu môi trường đơn thuần để trở thành một mệnh lệnh chiến lược 
đối với an ninh và kinh tế toàn cầu. Trong khi đó, xung đột Nga-Ukraine là một minh chứng rõ nét, khi sự 
gián đoạn nguồn cung đã bộc lộ mức độ tổn thương năng lượng nghiêm trọng của châu Âu, buộc các quốc 
gia phải cấp tốc đa dạng hóa và đẩy nhanh quá trình chuyển đổi xanh không chỉ vì khí hậu mà còn vì an ninh 
quốc gia (Chen & cộng sự, 2024). Vì vậy, các chiến lược chuyển đổi xanh hiện đại phải được thiết kế một 
cách hiệu quả, không chỉ nhằm tăng cường sản lượng năng lượng sạch mà còn phải xác định và tháo gỡ các 
rào cản, đồng thời củng cố các động lực để giảm thiểu bất ổn (Dong & cộng sự, 2024).

Trí tuệ nhân tạo (AI) đang trở thành một tác nhân quan trọng trong quá trình chuyển đổi của ngành năng 
lượng, vượt ra khỏi vai trò của một công cụ công nghệ đơn thuần để trở thành nền tảng hỗ trợ hình thành các 
mô hình thị trường năng lượng mới. Nhờ khả năng phân tích dữ liệu lớn và học máy, trí tuệ nhân tạo giúp 
tối ưu hóa chuỗi cung ứng năng lượng, dự báo nhu cầu với độ chính xác cao và quản lý hiệu quả tính biến 
động của các nguồn năng lượng tái tạo (Ahmad & cộng sự, 2021). Bên cạnh đó, việc ứng dụng trí tuệ nhân 
tạo trong điều phối lưới điện thông minh và tích hợp các nguồn năng lượng phân tán góp phần nâng cao hiệu 
quả vận hành của hệ thống năng lượng. Từ góc độ tài chính, trí tuệ nhân tạo còn hỗ trợ dự báo biến động 
giá và gián đoạn nguồn cung, qua đó cải thiện khả năng quản trị rủi ro và thu hút đầu tư cho các dự án năng 
lượng xanh (Olson, 2024; Qiu & Zhao, 2024).

Giao điểm giữa trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm (REAI) và chuyển dịch năng lượng tái tạo ngày càng trở 
nên quan trọng đối với an ninh năng lượng và phát triển bền vững. Tuy nhiên, việc triển khai hai lĩnh vực 
này vẫn đối mặt với nhiều thách thức như vấn đề chất lượng dữ liệu, tính minh bạch của các thuật toán “hộp 
đen” và sự phân mảnh trong quản trị năng lượng. Trong bối cảnh đó, nghiên cứu này định lượng tác động 
của REAI đối với quá trình chuyển dịch năng lượng tái tạo. Sử dụng các phương pháp kinh tế lượng trên bộ 
dữ liệu giai đoạn 2018–2025, nghiên cứu phân tích các mối liên kết và sự lan truyền biến động giữa hai lĩnh 
vực, qua đó cung cấp bằng chứng thực nghiệm hỗ trợ việc xây dựng các chính sách thúc đẩy chuyển đổi số 
và chuyển đổi năng lượng một cách hiệu quả.

Nghiên cứu đóng góp cho tài liệu hiện có theo ba hướng chính. Thứ nhất, nghiên cứu xem xét mối liên hệ 
giữa REAI và sự bất ổn trên thị trường năng lượng tái tạo. Thứ hai, nghiên cứu xây dựng một khung phân 
tích phù hợp để đánh giá các mối liên kết biến động giữa REAI và thị trường năng lượng thông qua việc 
áp dụng phương pháp đo lường kết nối tiên tiến. Thứ ba, nghiên cứu phân tích tác động của các cú sốc bất 
ngờ, như khủng hoảng kinh tế hoặc năng lượng, đối với mối quan hệ giữa REAI và sự bất ổn của thị trường 
năng lượng. Cách tiếp cận này giúp làm rõ các kênh lan truyền biến động trong cả ngắn hạn và dài hạn, từ 
đó cung cấp những hàm ý quan trọng cho các nhà hoạch định chính sách trong việc thiết kế các chính sách 
kinh tế và năng lượng bền vững.

Nội dung nghiên cứu như sau: Phần 2 trình bày cơ sở lý luận. Phần 3 trình bày về dữ liệu và phương pháp 
nghiên cứu. Phần 4 là kết quả. Phần 5 tóm tắt kết luận và đưa ra các khuyến nghị chính sách.

2. Cơ sở lý luận
2.1. Khái niệm và sự phát triển khái niệm về trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm 
2.1.1. Khái niệm
REAI là cách tiếp cận trong việc thiết kế, phát triển và triển khai các hệ thống trí tuệ nhân tạo bảo đảm 

rằng các hệ thống này hoạt động phù hợp với các giá trị đạo đức, chuẩn mực xã hội và các quy định pháp 
lý. Theo Dignum (2019), REAI nhấn mạnh rằng việc phát triển các hệ thống trí tuệ nhân tạo không chỉ tập 
trung vào hiệu quả kỹ thuật mà còn phải xem xét các yếu tố như tính minh bạch, công bằng, khả năng giải 
thích và trách nhiệm giải trình của hệ thống. Cách tiếp cận này yêu cầu các tổ chức và nhà phát triển tích hợp 
các nguyên tắc đạo đức vào toàn bộ vòng đời của hệ thống trí tuệ nhân tạo, từ giai đoạn thiết kế, phát triển, 
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triển khai cho đến giám sát và đánh giá sau khi áp dụng.
Bên cạnh đó, Floridi & cộng sự (2018) cho rằng REAI là khuôn khổ nhằm bảo đảm rằng việc phát triển 

và sử dụng các hệ thống trí tuệ nhân tạo mang lại lợi ích cho con người và xã hội, đồng thời giảm thiểu các 
rủi ro tiềm ẩn như thiên lệch thuật toán, vi phạm quyền riêng tư và các tác động tiêu cực khác. Theo quan 
điểm này, REAI không chỉ liên quan đến khía cạnh kỹ thuật mà còn bao gồm các yếu tố quản trị, đạo đức và 
trách nhiệm xã hội của các tổ chức phát triển và ứng dụng trí tuệ nhân tạo. Vì vậy, cách tiếp cận này được 
xem là nền tảng quan trọng để xây dựng các hệ thống trí tuệ nhân tạo đáng tin cậy, minh bạch và phục vụ 
lợi ích chung của xã hội.

2.1.2. Sự phát triển khái niệm về trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm
Việc tích hợp trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm (REAI) vào lĩnh vực năng lượng tạo ra cả cơ hội tối ưu hóa 

và nhiều thách thức về đạo đức, quản trị và tính bền vững. Một vấn đề quan trọng là sự đánh đổi giữa nhu 
cầu sử dụng dữ liệu lớn để nâng cao hiệu quả thuật toán và yêu cầu bảo vệ quyền riêng tư cũng như an ninh 
dữ liệu. Thách thức này càng rõ rệt do tính “hộp đen” của nhiều hệ thống trí tuệ nhân tạo và sự phân mảnh 
trong quản trị ngành năng lượng, khiến việc thiết lập cơ chế trách nhiệm trở nên khó khăn. Ngoài ra, năng 
lực tính toán lớn của REAI có thể làm gia tăng tiêu thụ năng lượng và phát thải carbon. Do đó, để REAI 
thực sự phát huy vai trò tích cực, cần một cách tiếp cận chủ động nhằm tái cấu trúc hệ sinh thái năng lượng 
và tích hợp trí tuệ nhân tạo theo hướng minh bạch, có trách nhiệm và hỗ trợ các mục tiêu như an ninh năng 
lượng và công bằng xã hội.

2.2. Trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm và thị trường năng lượng
Trí tuệ nhân tạo đang ngày càng được công nhận là một tác nhân xúc tác quan trọng trong quá trình 

chuyển dịch hướng tới các hệ thống năng lượng bền vững. Bằng cách tối ưu hóa quy trình sản xuất, quản 
lý tài nguyên và tự động hóa các chuỗi cung ứng phức tạp, trí tuệ nhân tạo mang lại tiềm năng to lớn trong 
việc nâng cao hiệu quả và giảm thiểu lãng phí năng lượng, qua đó đóng góp trực tiếp vào các mục tiêu giảm 
phát thải carbon (Olson, 2024; Zhu & cộng sự, 2025). Các bằng chứng thực tiễn cho thấy công nghệ này có 
thể cắt giảm đáng kể mức tiêu thụ năng lượng, củng cố vai trò của nó như một trụ cột trong các chiến lược 
an ninh năng lượng và giảm thiểu biến đổi khí hậu (Olson, 2024; Qiu & Zhao, 2024). Tuy nhiên, các nghiên 
cứu học thuật gần đây đã vượt qua góc nhìn ban đầu về một mối quan hệ tích cực và tuyến tính đơn thuần. 
Hầu hết các nghiên cứu này phát hiện ra rằng việc triển khai trí tuệ nhân tạo có tác động tích cực và tuyến 
tính đối với các hệ thống năng lượng. Chẳng hạn, nghiên cứu đã chứng minh rằng trí tuệ nhân tạo có thể 
thúc đẩy đáng kể sự phát triển của năng lượng sạch (Zhao & cộng sự, 2024), giảm mức tiêu thụ năng lượng 
(Liu & cộng sự, 2021), tăng hiệu quả (Song & cộng sự, 2024), giảm cường độ năng lượng (Liu & cộng sự, 
2021), giảm tình trạng thiếu hụt năng lượng (Ding & cộng sự, 2024) và tăng cường độ bền của chuỗi cung 
ứng năng lượng sạch (Song & cộng sự, 2024). Hơn nữa, các nghiên cứu chỉ ra rằng tác động của trí tuệ nhân 
tạo đối với các hệ thống năng lượng không phải là tuyến tính. Ví dụ, Lee & Yan (2024) phát hiện rằng trí tuệ 
nhân tạo có mối quan hệ phi tuyến với sự phát triển của năng lượng sạch dựa trên dữ liệu từ Trung Quốc. 
Theo Tian & cộng sự (2024), trí tuệ nhân tạo tác động không đồng đều đến việc sử dụng năng lượng sạch.

Theo Gatto & Busato (2020), chỉ số tổn thương năng lượng (EVI) đo lường mức độ nhạy cảm của một 
quốc gia trước các thay đổi về chính sách điện, biến động giá và gián đoạn nguồn cung năng lượng, đồng 
thời phản ánh tác động của các cú sốc năng lượng đối với hệ thống kinh tế – xã hội. Các nghiên cứu về EVI 
chủ yếu tập trung theo hai hướng. Hướng thứ nhất đánh giá và xây dựng chỉ số EVI, coi đây là một chỉ số 
đa chiều phản ánh mức độ dễ bị tổn thương của hệ thống năng lượng (Liu & Sheng, 2024). Ngoài ra, các 
nghiên cứu khác thường sử dụng các chỉ tiêu như cường độ năng lượng, mức tiêu thụ năng lượng, khả năng 
tiếp cận năng lượng, hiệu quả năng lượng và an ninh năng lượng để đo lường EVI ở nhiều cấp độ của hệ 
thống năng lượng (Dong & cộng sự, 2024).

Mục tiêu chính của nhóm nghiên cứu thứ hai là xem xét các biến số ảnh hưởng đến chỉ số EVI. Trong 
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số này, chỉ một vài nghiên cứu đã trực tiếp xem xét các yếu tố tác động đến EVI, chẳng hạn như nền kinh 
tế dựa trên internet (Dong & cộng sự, 2024) và tài chính khí hậu (Njangang & cộng sự, 2024). Hầu hết các 
nghiên cứu tập trung vào việc phân tích các biến số ảnh hưởng đến các chỉ số phụ của EVI. Các tài liệu 
hiện có chủ yếu được trình bày ở cấp độ công nghệ và đổi mới sáng tạo, vì trí tuệ nhân tạo là trọng tâm của 
nghiên cứu này. Các nghiên cứu đã xem xét tác động của công nghệ số, tiến bộ trong công nghệ thông tin và 
truyền thông (ICT), và phát triển kỹ thuật (Xu & cộng sự, 2024) đối với việc sử dụng năng lượng và cường 
độ sử dụng năng lượng. Ngoài ra, các nghiên cứu đã chỉ ra rằng các ứng dụng ICT và đổi mới kỹ thuật có 
thể giảm mức tiêu thụ năng lượng tổng thể (Zheng & cộng sự, 2022) và hỗ trợ phát triển năng lượng sạch 
(Ebaidalla, 2024).

Mặc dù các nghiên cứu trước đây đã xem xét tác động của tiến bộ công nghệ đối với các hệ thống năng 
lượng, chúng chủ yếu tập trung vào một khía cạnh của EVI: sử dụng năng lượng và hiệu quả năng lượng. 
Tuy nhiên, các tài liệu lý thuyết và thực nghiệm về mối liên hệ giữa trí tuệ nhân tạo và tính dễ bị tổn thương 
của toàn bộ hệ thống năng lượng vẫn còn thiếu. Để xem xét kỹ lưỡng hơn vai trò và rủi ro của trí tuệ nhân 
tạo trong ngành năng lượng, cần tăng cường nghiên cứu về các tác động tiềm tàng của trí tuệ nhân tạo đối 
với tính dễ bị tổn thương năng lượng, đặc biệt trong bối cảnh các hệ thống năng lượng ngày càng trở nên 
phức tạp và phụ thuộc vào công nghệ.

2.3. Mục tiêu và giả thuyết nghiên cứu
Dựa trên các lập luận lý thuyết và các nghiên cứu trước đây về mối quan hệ giữa trí tuệ nhân tạo có trách 

nhiệm (REAI) và thị trường năng lượng, nghiên cứu này hướng tới mục tiêu phân tích sự lan truyền biến 
động giữa hai lĩnh vực này. Cụ thể, nghiên cứu xem xét vai trò của REAI trong việc ổn định thị trường năng 
lượng, cũng như phản ứng của lĩnh vực trí tuệ nhân tạo trước các cú sốc năng lượng. Từ đó, nghiên cứu đề 
xuất hai giả thuyết sau:

H1: Sự phát triển của REAI làm giảm bất ổn xảy ra trên thị trường năng lượng.
H2: Sự gia tăng bất ổn trên thị trường năng lượng dẫn đến việc tăng cường áp dụng trí tuệ nhân tạo có 

trách nhiệm.
3. Mô hình và số liệu
3.1. Mô tả số liệu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu theo ngày, trong đó Amundi MSCI Robotics & AI ESG Screened UCITS ETF 

(REAI) đại diện cho biến REAI. iShares Global Clean Energy ETF (ICLN), Invesco Solar ETF (TAN), First 
Trust Global Wind Energy ETF (FAN), Natural Gas Mar 25 (NGF), và Crude Oil Mar 25 (OIL) lần lượt đại 
diện cho các biến là năng lượng sạch, năng lượng mặt trời, năng lượng gió, khí tự nhiên và dầu thô từ ngày 
11 tháng 2 năm 2018 đến ngày 11 tháng 2 năm 2025. Các chỉ số ETF và hợp đồng tương lai này phản ánh 
biến động giá và kỳ vọng của nhà đầu tư đối với các ngành năng lượng tương ứng trên thị trường tài chính. 
Khi có các cú sốc kinh tế, địa chính trị hoặc thay đổi chính sách năng lượng, giá của các tài sản này thường 
biến động mạnh, qua đó phản ánh mức độ bất ổn của thị trường năng lượng. Cụ thể, ICLN theo dõi hiệu suất 
của các công ty năng lượng sạch trên toàn cầu, do đó phản ánh mức độ biến động của lĩnh vực năng lượng 
tái tạo nói chung. TAN tập trung vào các doanh nghiệp hoạt động trong ngành năng lượng mặt trời, vì vậy 
sự thay đổi giá của ETF này thể hiện những biến động trong thị trường điện mặt trời. FAN đại diện cho các 
công ty liên quan đến năng lượng gió, giúp phản ánh sự thay đổi và rủi ro trong lĩnh vực điện gió toàn cầu. 
Trong khi đó, NGF (hợp đồng tương lai khí tự nhiên) và OIL (hợp đồng tương lai dầu thô) đại diện cho các 
nguồn năng lượng hóa thạch quan trọng nhất trên thị trường năng lượng toàn cầu. Giá của các hợp đồng này 
thường chịu ảnh hưởng mạnh bởi các yếu tố như cung – cầu năng lượng, xung đột địa chính trị, chính sách 
năng lượng và điều kiện kinh tế vĩ mô. Do đó, biến động của chúng thường được sử dụng để đo lường mức 
độ bất ổn của thị trường năng lượng.

Hình 1 minh họa biến động lợi tức. Sự biến động của REAI cao nhất vào năm 2020, do các đợt phong 
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tỏa kéo dài của đại dịch COVID-19 đã tác động tiêu cực đến quá trình phát triển công nghệ, đặc biệt là trí 
tuệ nhân tạo (Mandal, 2021). Dầu thô có xu hướng tương tự với mức tăng mạnh trong quý I năm 2020. Xu 
hướng tương tự cũng xuất hiện ở nhóm năng lượng tái tạo, gồm ICLN (năng lượng sạch), TAN (năng lượng 
mặt trời) và FAN (năng lượng gió), đều cho thấy sự sụt giảm lợi suất rõ rệt vào năm 2020 do bối cảnh khủng 
hoảng toàn cầu. Sau đó, các chỉ số này dần hồi phục và duy trì biên độ dao động ổn định, ngoại trừ một số 
biến động nhỏ vào nửa cuối năm 2024. Ngược lại, năng lượng hóa thạch thể hiện biến động mạnh hơn. OIL 
(dầu thô) ghi nhận cú sốc lớn vào đầu năm 2022 do xung đột Nga–Ukraine, vốn đã làm gia tăng tình trạng 
bất ổn giá cả trên diện rộng đối với các loại hàng hóa liên quan đến năng lượng và gây gián đoạn các hoạt 
động kinh tế toàn cầu (Chen & cộng sự, 2023). 

5

dõi hiệu suất của các công ty năng lượng sạch trên toàn cầu, do đó phản ánh mức độ biến động của lĩnh vực 
năng lượng tái tạo nói chung. TAN tập trung vào các doanh nghiệp hoạt động trong ngành năng lượng mặt 
trời, vì vậy sự thay đổi giá của ETF này thể hiện những biến động trong thị trường điện mặt trời. FAN đại 
diện cho các công ty liên quan đến năng lượng gió, giúp phản ánh sự thay đổi và rủi ro trong lĩnh vực điện 
gió toàn cầu. Trong khi đó, NGF (hợp đồng tương lai khí tự nhiên) và OIL (hợp đồng tương lai dầu thô) đại 
diện cho các nguồn năng lượng hóa thạch quan trọng nhất trên thị trường năng lượng toàn cầu. Giá của các
hợp đồng này thường chịu ảnh hưởng mạnh bởi các yếu tố như cung – cầu năng lượng, xung đột địa chính
trị, chính sách năng lượng và điều kiện kinh tế vĩ mô. Do đó, biến động của chúng thường được sử dụng để
đo lường mức độ bất ổn của thị trường năng lượng.

Hình 1 minh họa biến động lợi tức. Sự biến động của REAI cao nhất vào năm 2020, do các đợt phong tỏa 
kéo dài của đại dịch COVID-19 đã tác động tiêu cực đến quá trình phát triển công nghệ, đặc biệt là trí tuệ 
nhân tạo (Mandal, 2021). Dầu thô có xu hướng tương tự với mức tăng mạnh trong quý I năm 2020. Xu
hướng tương tự cũng xuất hiện ở nhóm năng lượng tái tạo, gồm ICLN (năng lượng sạch), TAN (năng lượng 
mặt trời) và FAN (năng lượng gió), đều cho thấy sự sụt giảm lợi suất rõ rệt vào năm 2020 do bối cảnh khủng 
hoảng toàn cầu. Sau đó, các chỉ số này dần hồi phục và duy trì biên độ dao động ổn định, ngoại trừ một số
biến động nhỏ vào nửa cuối năm 2024. Ngược lại, năng lượng hóa thạch thể hiện biến động mạnh hơn. OIL
(dầu thô) ghi nhận cú sốc lớn vào đầu năm 2022 do xung đột Nga–Ukraine, vốn đã làm gia tăng tình trạng
bất ổn giá cả trên diện rộng đối với các loại hàng hóa liên quan đến năng lượng và gây gián đoạn các hoạt
động kinh tế toàn cầu (Chen & cộng sự, 2023).

Hình 1. Lợi tức 

 

Bảng 1 cho thấy lợi tức trung bình tất cả các chuỗi đều dương. Các biến đều có phân phối phi chuẩn và có
tính dừng, được xác nhận lần lượt bởi kiểm định Jarque–Bera (Jarque & Bera, 1980) và kiểm định nghiệm 
đơn vị ERS (Elliott & cộng sự, 1996). Ngoài ra, các biến đều xuất hiện hiện tượng tự tương quan ở lợi suất 
gốc và lợi suất bình phương, được khẳng định thông qua kiểm định weighted portmanteau (Fisher &

Bảng 1 cho thấy lợi tức trung bình tất cả các chuỗi đều dương. Các biến đều có phân phối phi chuẩn 
và có tính dừng, được xác nhận lần lượt bởi kiểm định Jarque–Bera (Jarque & Bera, 1980) và kiểm định 
nghiệm đơn vị ERS (Elliott & cộng sự, 1996). Ngoài ra, các biến đều xuất hiện hiện tượng tự tương quan ở 
lợi suất gốc và lợi suất bình phương, được khẳng định thông qua kiểm định weighted portmanteau (Fisher 
& Gallagher, 2012). Từ đó, phương pháp nghiên cứu đảm bảo sự hợp lý và tạo cơ sở vững chắc cho việc sử 
dụng TVP-VAR nhằm khám phá mối quan hệ giữa REAI và năng lượng tái tạo. 

3.2. Phương pháp mô hình
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(0,073) (0,707) (0,614) (0,661) (0,969) (0,915)
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Q2(20) 447,064*** 833,213*** 381,919*** 1.180,496*** 184,761*** 341,807***
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𝜖𝜖� � 𝑁𝑁��� ��� 

𝑢𝑢� � 𝑁𝑁��� ���
(1) 
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trong đó, Ձt và St là các ma trận có kích thước Ꝭ ×Ꝭ, trong khi các vector yt, y(t-1)  và ѱt có kích thước Ꝭ ×1.
.Ma trận Rt có kích thước Ꝭ2  × Ꝭ2, còn các vector vec(Ձt ) và ut có kích thước Ꝭ2 ×1. Phương pháp này
xem xét sự biến động của (Ձt ) theo thời gian và liên kết giữa các biến. Bên cạnh đó, các ma trận phương
sai–hiệp phương sai St và Rt cũng thay đổi theo thời gian cho thấy bản chất động của thị trường và tỷ lệ rủi 
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tỷ lệ rủi ro.
Tiếp đó, chuyển đổi mô hình TVP-VAR sang mô hình TVP-VMA thông qua phương trình sau: 
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Ở đây, ѱ� được giả định là một vector các cú sốc có ma trận hiệp phương sai đối xứng (nhưng không nhất 
thiết là trực giao) với kích thước Ꝭ � Ꝭ, ký hiệu là ��ѱ�ѱ�

�� �  𝑆𝑆�, và có thể biến đổi theo thời gian. Hệ 
quả là, sai số dự báo tại bước H được biểu diễn như sau: 

  
Ở đây, ѱt được giả định là một vector các cú sốc có ma trận hiệp phương sai đối xứng (nhưng không nhất 

thiết là trực giao) với kích thước Ꝭ × Ꝭ, ký hiệu là (E(ѱtѱ’t) = St, và có thể biến đổi theo thời gian. Hệ quả 
là, sai số dự báo tại bước H được biểu diễn như sau:
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có ma trận hiệp phương sai cho lỗi dự báo được đưa ra bởi:  

 

��(ɮ��Ꞃ�ɮ′��Ꞃ�) = 𝑁𝑁�,�𝑆𝑆�𝑁𝑁𝑁�,�   (5)  

 

Phân rã phương sai sai số dự báo tổng quát (GFEVD), được ký hiệu là qɖʓij,t, là mức độ ảnh hưởng của 
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��ɮ�,�� �Ꞃ�����ɮ�,��Ꞃ����ɮ�,��Ꞃ��|ѱ�,���,…,ѱ�,���� �

��ɮ��� �Ꞃ��
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����������∑ ����������������Ꞃ��
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 Trong phương trình, ei  biểu thị một vector chọn vị trí bằng không có kích thước Ꝭ ×1, trong đó vị trí thứ 
i được gán giá trị bằng một. Trong khi đó,
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Trong phương trình, ei  biểu thị một vector chọn vị trí bằng không có kích thước Ꝭ ×1, trong đó vị trí thứ i 
được gán giá trị bằng một. Trong khi đó, ɮ����

����Ꞃ�  thể hiện mức giảm phương sai của sai số dự báo tại bước    
Ꞃ của biến chỉ báo i, do ảnh hưởng của việc triệt tiêu các cú sốc từ biến chỉ báo j. 

Chỉ số kết nối tổng thể (Total Connectedness Index - TCI) phản ánh mức trung bình của các chỉ số lan tỏa 
có hướng tổng thể, từ hoặc đến các yếu tố khác trong hệ thống: 

 

ɮ����
����Ꞃ� 

 

𝑞𝑞𝑞𝑞� �  �
Ꝭ

 ∑ Ꞛ� � ���
��������Ꝭ� �� �  �

Ꝭ
 ∑ Ꞛ� � ���

������Ꝭ� ��      (9) 

Cần xác lập quan hệ của chỉ số lan tỏa 𝑞𝑞𝑞𝑞���� với chỉ số liên kết chung 𝑗𝑗𝑗𝑗����: 

Ꞛ� � ���
�������� �  ∑ 𝑗𝑗ɖʓ����Ꝭ�������       (10)  

Ꞛ� � ���
������ �  ∑ 𝑗𝑗ɖʓ����Ꝭ�������           (11)  

𝑗𝑗ɖʓ� � �
� ∑ Ꞛ� � ���

�������� �Ꝭ���
�
Ꝭ

∑ Ꞛ� � �
������Ꝭ���          (12)  

 

Theo Lastrapes & Wiesen (2021), các thành phần đường chéo chính của bảng liên kết chung cần phải không 
thay đổi, bởi vì tổng của mỗi hàng phải bằng 1. Do đó, hệ số điều chỉnh (scaling factor) sẽ khác nhau đối 
với từng hàng: 

 

      𝜂𝜂� � Ꞛ� � ���
��������

Ꞛ� � ���
�������� 

(13) 

𝜂𝜂 � 1
Ꝭ

� 𝜂𝜂�
Ꝭ

���
 

(14) 

𝑗𝑗ɖʓ���� � 𝜂𝜂�𝑞𝑞𝑞𝑞���� (15) 

 

𝑗𝑗ɖʓ���� � 1 � Ꞛ� � ���
�������� (16) 

Ꞛ� � ���
������ � � 𝑗𝑗ɖʓ����

Ꝭ

�������
 

 

(17) 

 

Cuối cùng, các chỉ số liên kết có hướng theo từng cặp và tổng giá trị ròng có thể được ước lượng thông qua 
việc hiệu chỉnh tham số theo từng hàng: 
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������� � Ꞛ� � ���

������ � Ꞛ� � ���
�������� (18) 

Ꞛ����
������� � 𝑞𝑞𝑞𝑞���� � 𝑞𝑞𝑞𝑞���� (19) 
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Theo Lastrapes & Wiesen (2021), các thành phần đường chéo chính của bảng liên kết chung cần phải không 
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Cuối cùng, các chỉ số liên kết có hướng theo từng cặp và tổng giá trị ròng có thể được ước lượng thông qua 
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Để phân tích mối quan hệ động và sự lan truyền biến động giữa các phân khúc của thị trường năng lượng, 

nghiên cứu này sử dụng mô hình Vector tự hồi quy với tham số thay đổi theo thời gian (Time-Varying 
Parameter Vector Autoregression – TVP-VAR). Khác với mô hình VAR truyền thống giả định các hệ số cố 
định theo thời gian, mô hình TVP-VAR cho phép các tham số của mô hình thay đổi theo thời gian, qua đó 
phản ánh tốt hơn những thay đổi trong cấu trúc thị trường do các cú sốc kinh tế, tài chính hoặc địa chính trị.

Vector biến nội sinh của mô hình được xác định như sau:
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trong đó CLNt, TANt, FANt, NGFt và OILt  lần lượt đại diện cho các phân khúc năng lượng sạch, năng lượng 
mặt trời, năng lượng gió, khí tự nhiên và dầu thô tại thời điểm 𝑡𝑡. 
Mô hình TVP-VAR bậc 𝑝𝑝 được biểu diễn dưới dạng: 

 

 

𝑌𝑌� � 𝑐𝑐� � 𝐵𝐵�,�𝑌𝑌��� � 𝐵𝐵�,�𝑌𝑌��� � �� 𝐵𝐵�,�𝑌𝑌��� � 𝜀𝜀� 
 

trong đó 𝑌𝑌�là vector các biến nội sinh, 𝑐𝑐�là vector hằng số thay đổi theo thời gian, 𝐵𝐵�,�là các ma trận hệ số 
thay đổi theo thời gian và 𝜀𝜀� là vector sai số ngẫu nhiên với phân phối: 

 

𝜀𝜀� ∼ 𝑇𝑇��, Σ�� 
 

trong đó Σ�là ma trận hiệp phương sai của sai số tại thời điểm 𝑡𝑡. 
Trong mô hình TVP-VAR, các tham số của mô hình được giả định thay đổi theo thời gian theo quá trình 
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trong đó 𝛽𝛽� là vector chứa các tham số của mô hình tại thời điểm 𝑡𝑡, và 𝑢𝑢� là nhiễu trạng thái với 𝑢𝑢� ∼𝑇𝑇��, ��. Cấu trúc này cho phép các mối quan hệ giữa các biến trong hệ thống thay đổi linh hoạt theo thời 
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Việc sử dụng mô hình TVP-VAR giúp nắm bắt tốt hơn sự thay đổi trong mức độ tương tác giữa các phân 
khúc khác nhau của thị trường năng lượng, đặc biệt trong bối cảnh thị trường thường xuyên chịu ảnh hưởng 
bởi các cú sốc kinh tế vĩ mô, biến động địa chính trị và các thay đổi trong chính sách năng lượng toàn cầu. 

4. Kết quả 
4.1. Mức độ liên kết tổng thể thay đổi theo thời gian 

Kết quả cho thấy chỉ số TCI biến động mạnh trong năm 2020, đạt đỉnh gần 70% vào thời điểm khủng hoảng 
y tế toàn cầu bùng phát. Giá trị TCI cao phản ánh mức độ liên kết chặt chẽ hơn giữa các chỉ số, cho thấy sự 
lan tỏa đồng thời của các cú sốc thị trường.  
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nghiên cứu này sử dụng mô hình Vector tự hồi quy với tham số thay đổi theo thời gian (Time-Varying 
Parameter Vector Autoregression – TVP-VAR). Khác với mô hình VAR truyền thống giả định các hệ số cố 
định theo thời gian, mô hình TVP-VAR cho phép các tham số của mô hình thay đổi theo thời gian, qua đó 
phản ánh tốt hơn những thay đổi trong cấu trúc thị trường do các cú sốc kinh tế, tài chính hoặc địa chính 
trị. 

Vector biến nội sinh của mô hình được xác định như sau: 

 

𝑌𝑌� � �𝑂𝑂�𝑂𝑂𝑇𝑇�, 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�,FA𝑁𝑁�,𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁�, 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂��� 
 

trong đó CLNt, TANt, FANt, NGFt và OILt  lần lượt đại diện cho các phân khúc năng lượng sạch, năng lượng 
mặt trời, năng lượng gió, khí tự nhiên và dầu thô tại thời điểm 𝑡𝑡. 
Mô hình TVP-VAR bậc 𝑝𝑝 được biểu diễn dưới dạng: 

 

 

𝑌𝑌� � 𝑐𝑐� � 𝐵𝐵�,�𝑌𝑌��� � 𝐵𝐵�,�𝑌𝑌��� � �� 𝐵𝐵�,�𝑌𝑌��� � 𝜀𝜀� 
 

trong đó 𝑌𝑌�là vector các biến nội sinh, 𝑐𝑐�là vector hằng số thay đổi theo thời gian, 𝐵𝐵�,�là các ma trận hệ số 
thay đổi theo thời gian và 𝜀𝜀� là vector sai số ngẫu nhiên với phân phối: 

 

𝜀𝜀� ∼ 𝑇𝑇��, Σ�� 
 

trong đó Σ�là ma trận hiệp phương sai của sai số tại thời điểm 𝑡𝑡. 
Trong mô hình TVP-VAR, các tham số của mô hình được giả định thay đổi theo thời gian theo quá trình 
bước ngẫu nhiên, được mô tả như sau: 

 

𝛽𝛽� � 𝛽𝛽��� � 𝑢𝑢� 
 

trong đó 𝛽𝛽� là vector chứa các tham số của mô hình tại thời điểm 𝑡𝑡, và 𝑢𝑢� là nhiễu trạng thái với 𝑢𝑢� ∼𝑇𝑇��, ��. Cấu trúc này cho phép các mối quan hệ giữa các biến trong hệ thống thay đổi linh hoạt theo thời 
gian. 

Việc sử dụng mô hình TVP-VAR giúp nắm bắt tốt hơn sự thay đổi trong mức độ tương tác giữa các phân 
khúc khác nhau của thị trường năng lượng, đặc biệt trong bối cảnh thị trường thường xuyên chịu ảnh hưởng 
bởi các cú sốc kinh tế vĩ mô, biến động địa chính trị và các thay đổi trong chính sách năng lượng toàn cầu. 

4. Kết quả 
4.1. Mức độ liên kết tổng thể thay đổi theo thời gian 

Kết quả cho thấy chỉ số TCI biến động mạnh trong năm 2020, đạt đỉnh gần 70% vào thời điểm khủng hoảng 
y tế toàn cầu bùng phát. Giá trị TCI cao phản ánh mức độ liên kết chặt chẽ hơn giữa các chỉ số, cho thấy sự 
lan tỏa đồng thời của các cú sốc thị trường.  

trong đó Σt là ma trận hiệp phương sai của sai số tại thời điểm t.
Trong mô hình TVP-VAR, các tham số của mô hình được giả định thay đổi theo thời gian theo quá trình 

bước ngẫu nhiên, được mô tả như sau:
                                                          βt = βt-1 + ut
trong đó βt là vector chứa các tham số của mô hình tại thời điểm t, và ut là nhiễu trạng thái với  𝑢𝑢� ∼ 𝑁𝑁(0, 𝑄𝑄). 

 
 

 
Cấu trúc này cho phép các mối quan hệ giữa các biến trong hệ thống thay đổi linh hoạt theo thời gian.
Việc sử dụng mô hình TVP-VAR giúp nắm bắt tốt hơn sự thay đổi trong mức độ tương tác giữa các phân 

khúc khác nhau của thị trường năng lượng, đặc biệt trong bối cảnh thị trường thường xuyên chịu ảnh hưởng 
bởi các cú sốc kinh tế vĩ mô, biến động địa chính trị và các thay đổi trong chính sách năng lượng toàn cầu.

4. Kết quả
4.1. Mức độ liên kết tổng thể thay đổi theo thời gian
Kết quả cho thấy chỉ số TCI biến động mạnh trong năm 2020, đạt đỉnh gần 70% vào thời điểm khủng 

hoảng y tế toàn cầu bùng phát. Giá trị TCI cao phản ánh mức độ liên kết chặt chẽ hơn giữa các chỉ số, cho 
thấy sự lan tỏa đồng thời của các cú sốc thị trường. 

Sau giai đoạn đỉnh điểm, TCI giảm dần và duy trì quanh mức 45–50% trong giai đoạn 2021–2024, thể 
hiện xu hướng ổn định tương đối nhưng vẫn ở mức cao so với thời kỳ trước khủng hoảng. Đáng chú ý, cuối 
giai đoạn nghiên cứu, TCI có xu hướng giảm nhẹ, dưới 45% cho thấy mức độ lan tỏa rủi ro giảm dần. TCI 
đạt đỉnh vào năm 2021 do sự gia tăng mạnh của quá trình chuyển đổi số và ứng dụng trí tuệ nhân tạo trong 
lĩnh vực năng lượng sau đại dịch COVID-19. Trong giai đoạn này, nhu cầu sử dụng các công nghệ trí tuệ 
nhân tạo trong dự báo nhu cầu điện, tối ưu hóa hệ thống năng lượng và quản lý lưới điện thông minh tăng 
nhanh. Đồng thời, sự phục hồi kinh tế toàn cầu cũng làm gia tăng biến động trên thị trường năng lượng. 

4.2. Mức độ liên kết ròng thay đổi theo thời gian 
Hình 3 cho thấy sự thay đổi vai trò linh hoạt của các chỉ số. Trong các kết quả dưới đây, REAI đại diện 



Số 346 tháng 4/2026 19

cho REAI, còn ICLN, FAN, TAN, OIL, NGF lần lượt là năng lượng sạch, năng lượng gió, năng lượng mặt 
trời, dầu thô và khí tự nhiên. Cụ thể, REAI chủ yếu đóng vai trò truyền sốc ròng từ giữa 2019 đến hết 2023. 
Ngược lại, REAI chuyển sang nhận sốc ròng nửa đầu năm 2019 và từ năm 2024 trở đi. Trước năm 2024, trí 
tuệ nhân tạo bùng nổ và được ứng dụng rộng rãi trong nhiều lĩnh vực, đặc biệt là năng lượng, tài chính và 
công nghệ. Quá trình chuyển đổi số cùng với việc ứng dụng trí tuệ nhân tạo trong quản lý năng lượng, tối 
ưu hóa hệ thống điện và dự báo nhu cầu năng lượng đã làm gia tăng ảnh hưởng của lĩnh vực này đối với thị 
trường năng lượng. Tuy nhiên, từ năm 2024 trở đi, thị trường trí tuệ nhân tạo trở nên nhạy cảm hơn với các 
biến động từ thị trường năng lượng do sự gia tăng nhu cầu điện cho các trung tâm dữ liệu và hệ thống tính 
toán phục vụ trí tuệ nhân tạo. Đồng thời, các quy định quản lý chặt chẽ hơn đối với công nghệ này cùng với 
biến động chi phí năng lượng khiến lĩnh vực trí tuệ nhân tạo chịu tác động mạnh hơn từ các cú sốc năng 
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Hình 2. Mức độ liên kết tổng thể động 

 
                                      Chú thích: Đường màu đen là kết quả của mô hình của Diebold & Yilmaz (2012) 
                                      trong khi phần miền màu xám là mô hình Lastrapes & Wiesen (2021) 
 

Sau giai đoạn đỉnh điểm, TCI giảm dần và duy trì quanh mức 45–50% trong giai đoạn 2021–2024, thể hiện 
xu hướng ổn định tương đối nhưng vẫn ở mức cao so với thời kỳ trước khủng hoảng. Đáng chú ý, cuối giai 
đoạn nghiên cứu, TCI có xu hướng giảm nhẹ, dưới 45% cho thấy mức độ lan tỏa rủi ro giảm dần. TCI đạt 
đỉnh vào năm 2021 do sự gia tăng mạnh của quá trình chuyển đổi số và ứng dụng trí tuệ nhân tạo trong lĩnh 
vực năng lượng sau đại dịch COVID-19. Trong giai đoạn này, nhu cầu sử dụng các công nghệ trí tuệ nhân 
tạo trong dự báo nhu cầu điện, tối ưu hóa hệ thống năng lượng và quản lý lưới điện thông minh tăng nhanh. 
Đồng thời, sự phục hồi kinh tế toàn cầu cũng làm gia tăng biến động trên thị trường năng lượng.  

4.2. Mức độ liên kết ròng thay đổi theo thời gian  

Hình 3 cho thấy sự thay đổi vai trò linh hoạt của các chỉ số. Trong các kết quả dưới đây, REAI đại diện cho 
REAI, còn ICLN, FAN, TAN, OIL, NGF lần lượt là năng lượng sạch, năng lượng gió, năng lượng mặt trời, 
dầu thô và khí tự nhiên. Cụ thể, REAI chủ yếu đóng vai trò truyền sốc ròng từ giữa 2019 đến hết 2023. 
Ngược lại, REAI chuyển sang nhận sốc ròng nửa đầu năm 2019 và từ năm 2024 trở đi. Trước năm 2024, 
trí tuệ nhân tạo bùng nổ và được ứng dụng rộng rãi trong nhiều lĩnh vực, đặc biệt là năng lượng, tài chính 
và công nghệ. Quá trình chuyển đổi số cùng với việc ứng dụng trí tuệ nhân tạo trong quản lý năng lượng, 
tối ưu hóa hệ thống điện và dự báo nhu cầu năng lượng đã làm gia tăng ảnh hưởng của lĩnh vực này đối với 
thị trường năng lượng. Tuy nhiên, từ năm 2024 trở đi, thị trường trí tuệ nhân tạo trở nên nhạy cảm hơn với 
các biến động từ thị trường năng lượng do sự gia tăng nhu cầu điện cho các trung tâm dữ liệu và hệ thống 
tính toán phục vụ trí tuệ nhân tạo. Đồng thời, các quy định quản lý chặt chẽ hơn đối với công nghệ này 
cùng với biến động chi phí năng lượng khiến lĩnh vực trí tuệ nhân tạo chịu tác động mạnh hơn từ các cú 
sốc năng lượng. ICLN giữ vai trò truyền sốc ròng trong toàn bộ mẫu, đặc biệt từ 2022 trở đi. Trong khi đó, 
TAN đóng vai trò đối lập so với ICLN. FAN và NGF nhận sốc ròng trong giai đoạn 2019 đến giữa 2020, 
và 2022-2024 và chuyển sang truyền sốc ròng giai đoạn 2020-2021 và từ 2024 trở đi. Trong khi đó, OIL 
ghi nhận biến động mạnh, với vai trò nhận sốc ròng rõ rệt giai đoạn 2020–2021 nhưng nhanh chóng trở lại 
truyền sốc ròng từ 2022 trở đi.  

Hình 3. Kết nối ròng thay đổi theo thời gian 
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Hình 3. Kết nối ròng thay đổi theo thời gian 

 
                    Chú thích: Đường màu đen là kết quả của mô hình của Diebold & Yilmaz (2012) 
                    trong khi phần miền màu xám là mô hình Lastrapes & Wiesen (2021) 
 

4.3. Kết nối theo cặp ròng thay đổi theo thời gian 

Hình 4 trình bày kết quả kết nối ròng theo cặp nhằm xác định vai trò then chốt của REAI và năng lượng tái 
tạo.  

Hình 4. Kết nối theo cặp ròng thay đổi theo thời gian 
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lượng. ICLN giữ vai trò truyền sốc ròng trong toàn bộ mẫu, đặc biệt từ 2022 trở đi. Trong khi đó, TAN đóng 
vai trò đối lập so với ICLN. FAN và NGF nhận sốc ròng trong giai đoạn 2019 đến giữa 2020, và 2022-2024 
và chuyển sang truyền sốc ròng giai đoạn 2020-2021 và từ 2024 trở đi. Trong khi đó, OIL ghi nhận biến 
động mạnh, với vai trò nhận sốc ròng rõ rệt giai đoạn 2020–2021 nhưng nhanh chóng trở lại truyền sốc ròng 
từ 2022 trở đi. 

 4.3. Kết nối theo cặp ròng thay đổi theo thời gian
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Hình 4. Kết nối theo cặp ròng thay đổi theo thời gian 
Phần A: REAI 

 
Phần B: ICLN 

 
                  Chú thích: Đường màu đen là kết quả của mô hình của Diebold & Yilmaz (2012) 
                  trong khi phần miền màu xám là mô hình Lastrapes & Wiesen (2021) 
 

Kết quả Phần A cho thấy REAI chủ yếu chi phối ICLN, TAN, FAN giai đoạn 2020-2021 và giữa 2022-
2023. Kết quả này phù hợp với giả thuyết H1 rằng sự phát triển của REAI làm giảm bất ổn xảy ra trên thị 
trường năng lượng. Tuy nhiên, ở các thời điểm đầu năm 2020, năm 2022 và 2024, REAI lại chịu tác động 
ngược từ các thị trường năng lượng. Kết quả này cung cấp bằng chứng ủng hộ giả thuyết H2, theo đó sự 
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Hình 4 trình bày kết quả kết nối ròng theo cặp nhằm xác định vai trò then chốt của REAI và năng lượng 
tái tạo. 

Kết quả Phần A cho thấy REAI chủ yếu chi phối ICLN, TAN, FAN giai đoạn 2020-2021 và giữa 2022-
2023. Kết quả này phù hợp với giả thuyết H1 rằng sự phát triển của REAI làm giảm bất ổn xảy ra trên thị 
trường năng lượng. Tuy nhiên, ở các thời điểm đầu năm 2020, năm 2022 và 2024, REAI lại chịu tác động 
ngược từ các thị trường năng lượng. Kết quả này cung cấp bằng chứng ủng hộ giả thuyết H2, theo đó sự gia 
tăng bất ổn trên thị trường năng lượng có thể thúc đẩy việc đẩy mạnh áp dụng REAI nhằm giảm thiểu rủi ro, 
ổn định hệ thống năng lượng và tăng cường khả năng chống chịu trước các cú sốc thị trường. Sự thay đổi này 
gắn với khủng hoảng COVID-19 làm gián đoạn kinh tế toàn cầu, với bất ổn địa chính trị cùng biến động giá 
dầu khí trong năm 2022, và với sự điều chỉnh thị trường cũng như xu thế gia tăng vai trò của năng lượng tái 
tạo vào năm 2024. Còn đối với năng lượng hóa thạch, REAI chi phối mạnh mẽ biến động của NGF và OIL.

Trong khi đó, Phần B là kết nối ròng theo cặp giữa ICLN và các nguồn năng lượng khác. ICLN chi phối 
TAN trong toàn bộ giai đoạn nghiên cứu với mức ảnh hưởng ổn định, phản ánh mối liên kết chặt chẽ giữa 
hai thị trường năng lượng tái tạo. Về phía FAN đối với NGF và ICLN, chủ yếu giữ vai trò chi phối, tuy nhiên 
vào các năm 2022 và 2024 ảnh hưởng đảo chiều khi hai biến này tác động mạnh hơn đến ICLN, điều này có 
thể xuất phát từ các cú sốc năng lượng toàn cầu và sự gia tăng nhu cầu khí tự nhiên cũng như điện gió trong 
bối cảnh bất ổn địa chính trị. Với dầu thô, ICLN bị chi phối trong hầu hết các giai đoạn, nhưng giai đoạn 
2022-2024, ICLN giữ vai trò chi phối ngược lại, cho thấy xu hướng dịch chuyển ảnh hưởng từ năng lượng 
truyền thống sang năng lượng tái tạo trong giai đoạn biến động giá dầu và đẩy mạnh chuyển đổi năng lượng.

5. Kết luận 

Nghiên cứu sử dụng mô hình TVP-VAR xem xét mối quan hệ giữa trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm và bất 
ổn trên thị trường năng lượng từ ngày 11 tháng 2 năm 2018 đến ngày 11 tháng 2 năm 2025. Nghiên cứu 
chứng minh sự thay đổi theo thời gian của mức độ lan truyền rủi ro khi bùng phát COVID-19 và khủng 
hoảng Nga-Ukraine. Kết nối ròng cho thấy trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm chủ yếu đóng vai trò truyền sốc 
ròng từ giữa 2019 đến hết 2023. Ngược lại, chỉ số này chuyển sang nhận sốc ròng nửa đầu năm 2019 và từ 
năm 2024 trở đi. Năng lượng tái tạo giữ vai trò truyền sốc ròng trong toàn bộ mẫu, đặc biệt từ 2022 trở đi. 
Kết nối theo cặp cho thấy trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm chủ yếu chi phối ICLN, TAN, FAN giai đoạn 2020-
2021 và giữa 2022-2023. Nói cách khác, trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm đã đóng vai trò quan trọng trong 
việc ổn định biến động năng lượng trong cả ngắn hạn cũng như dài hạn, tối ưu hóa tài nguyên và dự báo giá 
cả. Sự mở rộng của trí tuệ nhân tạo đòi hỏi sự giám sát quy định chặt chẽ hơn, các chính sách thúc đẩy việc 
ứng dụng trí tuệ nhân tạo một cách có đạo đức, cũng như các can thiệp thị trường dựa trên trí tuệ nhân tạo 
nhằm tăng cường an ninh năng lượng.

Dựa trên bằng chứng thực nghiệm về vai trò kép của trí tuệ nhân tạo có trách nhiệm trong việc vừa ổn định 
thị trường vừa có khả năng truyền sốc, nhóm tác giả đề xuất một chiến lược chính sách tích hợp. Trước hết, 
cần thúc đẩy đổi mới thông qua các cơ chế khuyến khích tài chính và phát triển hạ tầng dữ liệu quốc gia, tạo 
điều kiện cho các ứng dụng trí tuệ nhân tạo tối ưu hóa nguồn lực và dự báo giá cả. Song song đó, việc xây 
dựng một khung pháp lý vững chắc là tối quan trọng để quản lý rủi ro hệ thống. Điều này bao gồm việc triển 
khai mô hình thử nghiệm pháp lý (regulatory sandbox), ban hành tiêu chuẩn đạo đức và yêu cầu kiểm toán 
thuật toán nhằm đảm bảo tính minh bạch và công bằng. Cuối cùng, cần tận dụng sức mạnh của trí tuệ nhân 
tạo để nâng cao an ninh năng lượng, đặc biệt là trong việc quản lý khủng hoảng và tích hợp hiệu quả nguồn 
năng lượng tái tạo vốn có tính biến động cao. Cách tiếp cận cân bằng giữa thúc đẩy và giám sát này sẽ giúp 
khai thác tối đa lợi ích của trí tuệ nhân tạo đồng thời giảm thiểu các rủi ro tiềm ẩn, hướng tới một thị trường 
năng lượng bền vững và ổn định.
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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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Tóm tắt
Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu của 1087 doanh nghiệp niêm yết trên sàn UPCOM, HOSE và 
HNX trong giai đoạn từ 2011 đến 2023 để phân tích tác động của hạn chế tài chính đến hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp. Nghiên cứu này sử dụng khung phân tích gồm các chỉ số để 
đo lường  hạn chế tài chính, hơn là các chỉ số tài chính rời rạc như các nghiên cứu trước. Kết 
quả cho thấy hạn chế tài chính làm giảm hiệu quả hoạt động doanh nghiệp qua các chỉ tiêu 
ROA, EPS và tỷ lệ doanh thu trên đầu tư, và cũng làm tăng chi phí vay nợ của doanh nghiệp. 
Tuy nhiên, không có tác động đáng kể của hạn chế tài chính đối với đầu tư của doanh nghiệp.
Từ khóa: Chi phí vay, Đầu tư, Hạn chế tài chính, Hiệu quả hoạt động.
Mã JEL: G32, G31, D22, L25

Financial constraints and firm performance, loan interest rates and investment: Evidence 
from Vietnam
Abstract
This study uses data on 1087 listed companies on the UPCOM, HOSE, and HNX exchanges 
from 2011 to 2023 to analyze the impact of financial constraints on firm performance. This 
study uses a framework with multiple financial indicators to measure financial constraints, 
rather than disparate ones as in previous studies. The results show that financial constraints 
reduce firm performance, as indicated by ROA, EPS, and the revenue-to-investment ratio, and 
increase borrowing costs for firms. However, financial constraints have no significant impact 
on firm investment.
Keywords: Cost of debt, Financial constraints, Firm performance, Investment.
JEL Codes: G32, G31, D22, L25



Số 346 tháng 4/2026 36

1. Giới thiệu
Hệ thống tài chính thúc đẩy tăng trưởng kinh tế bằng cách tối ưu hóa luân chuyển vốn và cải thiện hiệu 

quả hoạt động (HQHĐ) doanh nghiệp (Bencivenga và cộng sự, 1995; Rajan và Zingales, 1998). Tuy nhiên, 
tại các nước đang phát triển, hệ thống tài chính chưa hoàn thiện cùng tình trạng bất cân xứng thông tin tạo 
ra những hạn chế tài chính (HCTC) đáng kể, cản trở đầu tư và đổi mới (Beck và cộng sự, 2005; Ayyagari 
và cộng sự, 2011). Do đó, câu hỏi liệu HCTC có làm suy giảm đầu tư và HQHĐ, cũng như cách thức chính 
sách cải thiện khả năng tiếp cận tài chính, đã thu hút nhiều quan tâm của các nhà nghiên cứu và hoạch định 
chính sách (Foda & cộng sự, 2022). 

Tại Việt Nam, khảo sát của Ngân hàng thế giới năm 2015 và 2023 (World Bank, 2015 và 2023) cho thấy 
tiếp cận tài chính vẫn là một trong những rào cản chính: tỷ lệ doanh nghiệp gặp khó khăn giảm ở nhóm nhỏ 
(22% xuống 18%) và lớn (19% xuống 9%), nhưng tăng đáng kể ở nhóm vừa (23% lên 31%). 

Bài viết này phân tích tác động của HCTC đến HQHĐ và đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt 
Nam. Khác với các nghiên cứu trước chủ yếu sử dụng một hoặc vài chỉ số riêng lẻ, nghiên cứu áp dụng cách 
tiếp cận hệ thống, kết hợp nhiều chỉ số trong cùng một khung phân tích để đo lường HCTC một cách toàn 
diện hơn (Pal & Ferrando, 2010).  

2. Tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm 
Các lý thuyết về thông tin bất đối xứng và vấn đề đại diện nhấn mạnh rằng HCTC làm suy giảm khả năng 

tận dụng cơ hội đầu tư nâng cao HQHĐ của doanh nghiệp. HCTC có thể bóp méo phân bổ đầu vào sản xuất, 
thông qua tác động đến đầu tư và nhu cầu lao động (Ferrando & Ruggieri, 2018). Do đó, một khu vực tài 
chính phát triển góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, chủ yếu bằng cách nâng cao năng suất doanh nghiệp 
(Beck và cộng sự, 2000). 

HCTC có thể làm suy giảm năng suất doanh nghiệp khi kìm hãm đầu tư vào các dự án chất lượng cao, 
tài sản vô hình, R&D và công nghệ mới. Aghion & cộng sự (2010 cho thấy HCTC khiến doanh nghiệp từ 
bỏ các khoản đầu tư nâng cao năng suất dài hạn nhằm tránh rủi ro thanh khoản, trong khi Andersen (2016) 
chỉ ra việc áp dụng công nghệ đắt đỏ dưới HCTC làm giảm tính linh hoạt, đổi mới và năng suất. Tuy nhiên, 
Almeida & Campello (2007) và Campello & Hackbarth (2012) lập luận rằng doanh nghiệp bị HCTC có xu 
hướng chuyển sang đầu tư tài sản hữu hình để tăng khả năng vay nợ. Bằng chứng thực nghiệm cho thấy 
HCTC gắn với tăng trưởng năng suất thấp hơn, như tại Bulgaria (Gatti & Love, 2008) và ở các ngành chịu 
HCTC cao tại Ý (Caggese, 2019). Ferrando & Ruggieri (2018) ước tính giảm 1% mức độ HCTC có thể làm 
năng suất tăng 0,185%, trong khi Foda và cộng sự (2022) cho thấy việc nới lỏng HCTC tại Litva giúp tăng 
năng suất lao động 0,47% và đầu tư 6,7%. 

Gần đây, Kalatzis & cộng sự (2025) cho thấy doanh nghiệp gặp HCTC có thể hoạt động hiệu quả hơn 
trong ngắn hạn, nhưng HCTC lại làm giảm tăng trưởng dài hạn và việc làm. Şengül & cộng sự (2025) nhấn 
mạnh mức sử dụng nợ ngắn hạn cao là trở ngại lớn, làm giảm đáng kể xác suất trở thành doanh nghiệp tăng 
trưởng cao do rủi ro đảo nợ và hạn chế đầu tư đổi mới. Tương tự, Şahin (2025) chỉ ra rằng tại Thổ Nhĩ Kỳ, 
đòn bẩy tài chính giúp tăng trưởng việc làm trong ngắn hạn nhưng tạo ra HCTC dẫn đến suy giảm nhu cầu 
lao động trong trung hạn, đặc biệt ở các doanh nghiệp siêu nhỏ, nhỏ và vừa.

Tóm lại, các nghiên cứu trước chủ yếu sử dụng một hoặc vài chỉ số độc lập để đo lường HCTC mà không 
xét đồng thời nhiều chỉ số tài chính, trong khi các chỉ số đơn lẻ có thể phản ánh chiến lược hay hành vi 
doanh nghiệp hơn là mức độ HCTC thực sự. Ngoài ra, các nghiên cứu thường chỉ xét một hoặc hai thước 
đo hiệu quả, làm giảm tính toàn diện của phân tích. Do đó, nghiên cứu này đóng góp ở hai điểm chính: (i) 
áp dụng hướng tiếp cận hệ thống, sử dụng đồng thời nhiều chỉ số trong cùng một khung phân tích (Pal & 
Ferrando, 2010) để đo lường HCTC tại Việt Nam; và (ii) sử dụng nhiều biến phụ thuộc nhằm phản ánh đa 
chiều HQHĐ doanh nghiệp.

Từ các nghiên cứu trên, giả thuyết nghiên cứu được đặt ra như sau: 
Giả thuyết H1: HCTC làm giảm HQHĐ của doanh nghiệp.
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Giả thuyết H2: HCTC làm tăng mức đầu tư của doanh nghiệp.
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Phân loại doanh nghiệp hạn chế tài chính
Việc sử dụng chỉ một hoặc hai chỉ số tài chính (chẳng hạn quy mô công ty) để đại diện cho HCTC còn 

nhiều hạn chế (Pal & Ferrando, 2010). Tại thị trường mới nổi như Việt Nam, nơi các doanh nghiệp niêm yết 
đối mặt với biến động tín dụng không đồng đều, việc phụ thuộc vào chỉ số đơn lẻ dễ gây sai lệch hệ thống, 
làm giảm độ tin cậy của phân tích. Do đó, áp dụng hệ thống chỉ số đa chiều sẽ mang lại đánh giá toàn diện 
và đáng tin cậy hơn về HCTC (Pal & Ferrando, 2010).

HCTC được định nghĩa là tình trạng doanh nghiệp gặp khó khăn hoặc không thể huy động vốn bên ngoài 
với chi phí hợp lý để thực hiện đầu tư (Fazzari & cộng sự, 1988; Kaplan & Zingales, 1997; Almeida & cộng 
sự, 2004). Campello & cộng sự (2010) phân loại cụ thể hơn: doanh nghiệp bị HCTC tuyệt đối là những 
doanh nghiệp không thể tiếp cận tài trợ bên ngoài; HCTC tương đối khi chỉ tiếp cận được nguồn vốn đắt đỏ; 
và không bị HCTC khi vay được nợ mới với chi phí thấp nhất trên thị trường. Dựa trên phân loại của Pal 
& Ferrando (2010), tác giả phân loại các doanh nghiệp bị HCTC tuyệt đối, bị HCTC một phần và không bị 
HCTC (Bảng 1), cụ thể: 

-	 Đầu tư âm (giảm tài sản cố định và tài sản lưu động phi tiền mặt): là dấu hiệu doanh nghiệp đang 
thanh lý tài sản, phản ánh HCTC (loại 4 - HCTC tương đối, loại 2 - HCTC tuyệt đối).

-	 Chênh lệch tài trợ (đầu tư trừ dòng tiền hiện tại): thường dương, hàm ý đầu tư vượt dòng tiền nội 
bộ. Hai ngoại lệ là loại 1 không bị HCTC (đầu tư thấp hơn dòng tiền, không cần nguồn bên ngoài) và loại 1 
HCTC tương đối (đầu tư thấp hơn dòng tiền và đồng thời hoàn trả nợ vay).

-	 Thay đổi tổng nợ: đánh giá khả năng tiếp cận tài trợ bên ngoài. Doanh nghiệp loại 2 không bị HCTC 
và loại 2 HCTC tương đối đều vay được nợ; hai nhóm này được phân biệt bằng cách so sánh lãi suất chi trả 
với lãi suất trung bình ngành (IIR).

Doanh nghiệp có nhu cầu tài trợ dương nhưng không nhận được bất kỳ nguồn bên ngoài nào được xếp vào 
nhóm HCTC tuyệt đối (loại 1). Nếu không vay được nợ nhưng vẫn phát hành được cổ phiếu, doanh nghiệp 
được xếp vào nhóm HCTC tương đối (loại 3), dựa trên giả định phát hành cổ phiếu tốn kém hơn nợ vay do 
bất cân xứng thông tin, phù hợp với lý thuyết Trật tự phân hạng (Myers, 1984).

Cuối cùng, để chuyển phân loại nhị phân thành chỉ số liên tục phản ánh mức độ HCTC, nghiên cứu sử 
dụng hồi quy probit/logit có thứ tự với các biến giải thích là đặc điểm doanh nghiệp (quy mô, độ tuổi...), và 
lấy xác suất dự đoán làm chỉ số đại diện cho HCTC. 
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Bảng 1. Bảng phân loại doanh nghiệp theo các mức HCTC 
Phân loại  Tổng đầu tư  Nhu cầu tài trợ  Thay đổi nợ vay  Phát hành cổ phiếu Lãi suất  
Không bị HCTC 

     

1 ≥0 <0 ≥0 — — 
2 ≥0 ≥0 >0 — ≤IIRt 
HCTC một phần      
1 ≥0 <0 <0 —  
2 ≥0 ≥0 >0  ≥IIRt 
3 ≥0 ≥0 ≤0 >0  
4 <0 — >0   
HCTC tuyệt đối       
1 ≥0 ≥0 ≤0 ≤0 — 
2 <0 — ≤0 — — 

Nguồn: Pal & Ferrando (2010) 

 

3.2. Mô hình và dữ liệu nghiên cứu 

Để phân tích mối quan hệ giữa HCTC của doanh nghiệp và HQHĐ cũng như đầu tư của doanh nghiệp, 
tác giả thực hiện hồi quy với biến phụ thuộc là đầu tư và HQHĐ của doanh nghiệp, và biến giải thích 
chính đại diện cho mức độ HCTC. Mô hình nghiên cứu thực nghiệm được xây dựng như sau: 

Performit = δ0 + δ1Constraintit + δ2Sizeit + δ3Levit + Ind_dummyi + ηi + Ɣit 

Investit = β0 + β1Constraintit + β2Sizeit + β3Levit + Ind_dummyi + ηi + Ɛit 

Trong đó: perform là biến đại diện cho HQHĐ của doanh nghiệp i trong năm t. HQHĐ của doanh nghiệp 
được đo lường bằng các chỉ tiêu sau: Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sản – ROA; Doanh thu 
thuần trên tổng đầu tư tài sản cố định và vốn lưu động – Revenue to total investment; Thu nhập trên 
mỗi cổ phiếu – EPS; Lãi suất vay – IR. Invest là mức đầu tư của doanh nghiệp (tổng đầu tư tài sản cố 
định và vốn lưu động). Constraint đại diện cho các mức độ HCTC, nhận giá trị 1, 2, 3. Size là biến đại 
diện cho quy mô doanh nghiệp, được tính bằng logarith tự nhiên của tổng tài sản. Lev là biến đại diện 
cho đòn bẩy tài chính, được tính bằng tỷ số giữa nợ và tổng tài sản. Ind_dummy là một vector gồm các 
biến giả ngành nhằm kiểm soát cho sự khác biệt của các ngành có ảnh hưởng đến HQHĐ doanh nghiệp. 
Ngoài ra, do dữ liệu nghiên cứu là dữ liệu bảng nên việc kiểm soát các đặc điểm riêng là cần thiết, nhóm 
nghiên cứu bổ sung các đặc điểm riêng ηi. Ɛit là phần dư của mô hình.     

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ LSEG Workspace, bao gồm các doanh nghiệp phi tài chính trên 
UPCOM, HOSE và HNX giai đoạn 2011–2023. Sau khi loại các doanh nghiệp có tối đa 2 quan sát để 
loại trừ giá trị bất thường, mẫu cuối cùng gồm 1.087 doanh nghiệp (512 trên UPCOM và 575 niêm yết 
trên HOSE, HNX).   

3.2. Mô hình và dữ liệu nghiên cứu

Để phân tích mối quan hệ giữa HCTC của doanh nghiệp và HQHĐ cũng như đầu tư của doanh nghiệp, 
tác giả thực hiện hồi quy với biến phụ thuộc là đầu tư và HQHĐ của doanh nghiệp, và biến giải thích chính 
đại diện cho mức độ HCTC. Mô hình nghiên cứu thực nghiệm được xây dựng như sau:
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Performit = δ0 + δ1Constraintit + δ2Sizeit + δ3Levit + Ind_dummyi + ηi + Ɣit

Investit = β0 + β1Constraintit + β2Sizeit + β3Levit + Ind_dummyi + ηi + Ɛit

Trong đó: perform là biến đại diện cho HQHĐ của doanh nghiệp i trong năm t. HQHĐ của doanh nghiệp 
được đo lường bằng các chỉ tiêu sau: Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sản – ROA; Doanh thu thuần 
trên tổng đầu tư tài sản cố định và vốn lưu động – Revenue to total investment; Thu nhập trên mỗi cổ phiếu 
– EPS; Lãi suất vay – IR. Invest là mức đầu tư của doanh nghiệp (tổng đầu tư tài sản cố định và vốn lưu 
động). Constraint đại diện cho các mức độ HCTC, nhận giá trị 1, 2, 3. Size là biến đại diện cho quy mô 
doanh nghiệp, được tính bằng logarith tự nhiên của tổng tài sản. Lev là biến đại diện cho đòn bẩy tài chính, 
được tính bằng tỷ số giữa nợ và tổng tài sản. Ind_dummy là một vector gồm các biến giả ngành nhằm kiểm 
soát cho sự khác biệt của các ngành có ảnh hưởng đến HQHĐ doanh nghiệp. Ngoài ra, do dữ liệu nghiên cứu 
là dữ liệu bảng nên việc kiểm soát các đặc điểm riêng là cần thiết, nhóm nghiên cứu bổ sung các đặc điểm 
riêng ηi. Ɛit là phần dư của mô hình.    

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ LSEG Workspace, bao gồm các doanh nghiệp phi tài chính trên 
UPCOM, HOSE và HNX giai đoạn 2011–2023. Sau khi loại các doanh nghiệp có tối đa 2 quan sát để loại 
trừ giá trị bất thường, mẫu cuối cùng gồm 1.087 doanh nghiệp (512 trên UPCOM và 575 niêm yết trên 
HOSE, HNX).  

4. Kết quả nghiên cứu
Bảng 2 thống kê tỷ lệ doanh nghiệp theo tình trạng HCTC. Đúng như kỳ vọng, giai đoạn Covid (2020–

2021) ghi nhận tỷ lệ doanh nghiệp thuộc nhóm 3 (HCTC cao) tăng lên, trong khi nhóm 1 và 2 giảm so với 
ngoài giai đoạn Covid. Xét theo sàn giao dịch, doanh nghiệp niêm yết trên HOSE và HNX có mức độ HCTC 
thấp hơn rõ rệt so với nhóm UPCOM, với tỷ lệ nhóm 3 của UPCOM cao gấp đôi. Khi phân nhóm theo tuổi, 
doanh nghiệp lâu năm hơn có tỷ trọng HCTC thấp hơn, song chênh lệch không đáng kể. Đáng chú ý hơn, 
khi phân theo tứ phân vị doanh thu, nhóm doanh nghiệp lớn nhất (tứ phân vị 4) có tỷ trọng nhóm ít HCTC 
thấp hơn nhiều so với nhóm nhỏ nhất (10,76% so với 26,91%), đồng thời tỷ lệ HCTC cao nhất cũng thấp 
hơn gần 10%. Xu hướng tương tự xuất hiện khi phân theo tổng tài sản, nhưng mức chênh lệch ít rõ rệt hơn. 
Nhìn chung, kết quả Bảng 2 cho thấy doanh nghiệp có quy mô lớn, thời gian hoạt động lâu, niêm yết chính 
thức và hoạt động ngoài giai đoạn Covid có mức HCTC thấp hơn. 
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gian hoạt động lâu, niêm yết chính thức và hoạt động ngoài giai đoạn Covid có mức HCTC thấp hơn.  

 

Bảng 2. Thống kê tỷ lệ doanh nghiệp theo tình trạng HCTC 
Covid HCTC 1 HCTC 2 HCTC 3 Tổng 
Giai đoạn ngoài Covid 21,48% 55,90% 22,62% 100% 
Giai đoạn Covid* 20,39% 53,64% 25,97% 100% 
Sàn niêm yết 1 2 3 Total 
HOSE, HNX 24,36% 59,86% 15,78% 100% 
doanh nghiệp UPCOM 17,46% 50,07% 32,46% 100% 
Tuổi 1 2 3   
Nhóm 1 (< 10 tuổi) 20,51% 58,23% 21,26% 100% 
Nhóm 2 (10 – 20 tuổi) 21,69% 54,87% 23,45% 100% 
Nhóm 3 (20 – 30 tuổi) 20,64% 52,76% 26,60% 100% 
Nhóm 4 (> 40 tuổi) 24,23% 56,82% 18,94% 100% 
Doanh thu 1 2 3  
Nhóm 1 (Tứ phân vị 1) 10,76% 61,03% 28,21% 100% 
Nhóm 2 (Tứ phân vị 2) 20,66% 54,95% 24,39% 100% 
Nhóm 3 (Tứ phân vị 3) 25,88% 53,38% 20,74% 100% 
Nhóm 4 (Tứ phân vị 4) 26,91% 53,13% 19,95% 100% 
Tổng tài sản     
Nhóm 1 (Tứ phân vị 1) 23,37% 51,33% 25,30% 100% 
Nhóm 2 (Tứ phân vị 2) 23,93% 52,45% 23,62% 100% 
Nhóm 3 (Tứ phân vị 3) 19,77% 56,66% 23,57% 100% 
Nhóm 4 (Tứ phân vị 4) 18,12% 61,63% 20,25% 100% 
*Giai đoạn trong Covid là 2 năm 2020 và 2021. 

         Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu. 

 

Bảng 3 so sánh chênh lệch giữa ba nhóm HCTC theo bốn chỉ tiêu đầu ra: tỷ suất sinh lời trên tổng tài 
sản (ROA), doanh thu trên đầu tư (Revenue_Invest), thu nhập trên mỗi cổ phiếu (EPS) và lãi suất vay 
(IR). Về ROA, nhóm HCTC 1 đạt cao nhất, với chênh lệch có ý nghĩa thống kê so với nhóm HCTC 2; 
chênh lệch giữa nhóm 2 và nhóm 3 còn lớn hơn, gần gấp đôi (6,1% so với 3,6%). Về doanh thu trên 
đầu tư, nhóm HCTC 1 tạo ra doanh thu trên mỗi đồng đầu tư cao nhất, gấp 3 lần nhóm HCTC 2, trong 
khi nhóm HCTC 3 có mức bình quân âm. Về EPS, nhóm HCTC 1 đạt trung bình 1.802 đồng/cổ phiếu, 
cao hơn nhóm HCTC 2 khoảng 361 đồng (có ý nghĩa ở mức 1%); nhóm HCTC 3 có EPS bình quân âm, 
phản ánh rõ khó khăn trong tiếp cận vốn bên ngoài. Về lãi suất vay, nhóm HCTC 2 chịu lãi suất cao gấp 
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Bảng 3 so sánh chênh lệch giữa ba nhóm HCTC theo bốn chỉ tiêu đầu ra: tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản 
(ROA), doanh thu trên đầu tư (Revenue_Invest), thu nhập trên mỗi cổ phiếu (EPS) và lãi suất vay (IR). Về 
ROA, nhóm HCTC 1 đạt cao nhất, với chênh lệch có ý nghĩa thống kê so với nhóm HCTC 2; chênh lệch giữa 
nhóm 2 và nhóm 3 còn lớn hơn, gần gấp đôi (6,1% so với 3,6%). Về doanh thu trên đầu tư, nhóm HCTC 1 
tạo ra doanh thu trên mỗi đồng đầu tư cao nhất, gấp 3 lần nhóm HCTC 2, trong khi nhóm HCTC 3 có mức 
bình quân âm. Về EPS, nhóm HCTC 1 đạt trung bình 1.802 đồng/cổ phiếu, cao hơn nhóm HCTC 2 khoảng 
361 đồng (có ý nghĩa ở mức 1%); nhóm HCTC 3 có EPS bình quân âm, phản ánh rõ khó khăn trong tiếp cận 
vốn bên ngoài. Về lãi suất vay, nhóm HCTC 2 chịu lãi suất cao gấp khoảng 4 lần nhóm HCTC 1, song chênh 
lệch giữa nhóm HCTC 2 và HCTC 3 không có ý nghĩa thống kê, có thể do sai số chuẩn của nhóm HCTC 3 
lớn gấp đôi nhóm HCTC 2.

Như vậy, nhìn chung HCTC càng cao thì các doanh nghiệp có xu hướng có các chỉ tiêu tài chính tiêu cực 
hơn, không tốt như các trường hợp của nhóm HCTC thấp hơn. Kết quả này thống nhất với các nghiên cứu 
cho thấy HCTC có khả năng ảnh hưởng đến các hoạt động thực tế của doanh nghiệp bằng cách bóp méo sự 
phân bổ tối ưu các đầu vào sản xuất, thông qua ảnh hưởng đến đầu tư hoặc ảnh hưởng đến nhu cầu tuyển 
dụng ở cấp độ doanh nghiệp (xem phần thảo luận trong Campello & cộng sự, 2010; Pal & Ferrando, 2010; 
Ferrando & Ruggieri, 2018; Foda & cộng sự, 2022).
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khoảng 4 lần nhóm HCTC 1, song chênh lệch giữa nhóm HCTC 2 và HCTC 3 không có ý nghĩa thống 
kê, có thể do sai số chuẩn của nhóm HCTC 3 lớn gấp đôi nhóm HCTC 2. 

Như vậy, nhìn chung HCTC càng cao thì các doanh nghiệp có xu hướng có các chỉ tiêu tài chính tiêu 
cực hơn, không tốt như các trường hợp của nhóm HCTC thấp hơn. Kết quả này thống nhất với các 
nghiên cứu cho thấy HCTC có khả năng ảnh hưởng đến các hoạt động thực tế của doanh nghiệp bằng 
cách bóp méo sự phân bổ tối ưu các đầu vào sản xuất, thông qua ảnh hưởng đến đầu tư hoặc ảnh hưởng 
đến nhu cầu tuyển dụng ở cấp độ doanh nghiệp (xem phần thảo luận trong Campello & cộng sự, 2010; 
Pal & Ferrando, 2010; Ferrando & Ruggieri, 2018; Foda & cộng sự, 2022). 

 

Bảng 3. So sánh chênh lệch ROA theo tình trạng HCTC 
ROA Số quan sát Trung bình Chênh lệch* P-value 
HCTC 1 1.579 0,0740   
HCTC 2 3.750 0,0608 0,0133 0,000 
HCTC 3 1.590 0,0364 0,0244 0,000 
Revenue_Invest  
HCTC 1 1.576 38,5146   
HCTC 2 3.895 12,7886 25,7260 0,000 
HCTC 3 1.649 -26,8586 39,6472 0,000 
EPS  
HCTC 1 1.634 1802,203   
HCTC 2 4.262 1440,404 361,7988 0,000 
HCTC 3 1.780 -44,303 1484,707 0,000 
IR     
HCTC 1 1.452 0,0162   
HCTC 2 2.795 0,0691 -0,0530 0,000 
HCTC 3 1.154 0,0723 -0,0032 0,534 
*Chênh lệch là giá trị trung bình của HTCT1 – HCTC2, và HCTC2 – HCTC3. 

        Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

Bảng 4 so sánh mức đầu tư giữa các nhóm HCTC theo hai loại: đầu tư tài sản cố định (đầu tư dài hạn) 
và đầu tư vốn lưu động (đầu tư ngắn hạn). Về đầu tư tài sản cố định, nhóm HCTC 1 có mức đầu tư thấp 
hơn đáng kể so với nhóm HCTC 2, có thể phản ánh nhu cầu đầu tư thấp hơn. Nhóm HCTC 3 thậm chí 
có tổng mức đầu tư âm, cho thấy HCTC cản trở khả năng tiếp cận vốn tài trợ dự án, từ đó kéo giảm các 
chỉ tiêu HQHĐ so với hai nhóm còn lại. Trong khi đó, chỉ tiêu vốn lưu động trên tài sản không cho thấy 
chênh lệch có ý nghĩa thống kê giữa các nhóm, hàm ý rằng khó khăn tiếp cận vốn của doanh nghiệp 
chủ yếu nằm ở vốn dài hạn hơn là vốn ngắn hạn.   

Bảng 4. So sánh chênh lệch Đầu tư theo tình trạng HCTC 
Capex_asset Số quan sát Trung bình Chênh lệch* P-value 
HCTC 1 1.529 0,0659   
HCTC 2 3.741 1,0308 -0,9649 0,0056 
HCTC 3 1.416 0,2035 0,8273 0,0160 
Workingcap_asset Số quan sát Trung bình Chênh lệch* P-value 
HCTC 1 1.553 0,2525   
HCTC 2 1.553 -1,3924 1,6450 0,7163 
HCTC 3 1.416 0,0060 -1,3985 0,7574 
*Chênh lệch là giá trị trung bình của HTCT1 – HCTC2, và HCTC2 – HCTC3.  
Giả định: phương sai không đồng đều giữa các nhóm HCTC. 
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Bảng 4. So sánh chênh lệch Đầu tư theo tình trạng HCTC 
Capex_asset Số quan sát Trung bình Chênh lệch* P-value 
HCTC 1 1.529 0,0659   
HCTC 2 3.741 1,0308 -0,9649 0,0056 
HCTC 3 1.416 0,2035 0,8273 0,0160 
Workingcap_asset Số quan sát Trung bình Chênh lệch* P-value 
HCTC 1 1.553 0,2525   
HCTC 2 1.553 -1,3924 1,6450 0,7163 
HCTC 3 1.416 0,0060 -1,3985 0,7574 
*Chênh lệch là giá trị trung bình của HTCT1 – HCTC2, và HCTC2 – HCTC3.  
Giả định: phương sai không đồng đều giữa các nhóm HCTC. 

           Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

Để kiểm soát các yếu tố khác có thể ảnh hưởng, tác giả thực hiện hồi quy OLS đa biến với bốn biến phụ 
thuộc: ROA, doanh thu trên đầu tư, EPS và lãi suất vay (Bảng 5). Sau khi kiểm soát quy mô doanh 
nghiệp, đòn bẩy tài chính và đặc điểm ngành, kết quả thống nhất với Bảng 2: hệ số biến HCTC mang 
dấu âm và có ý nghĩa thống kê với ROA, doanh thu trên đầu tư và EPS, đồng thời mang dấu dương và 
có ý nghĩa ở mức 1% với lãi suất vay (IR). Cụ thể, khi HCTC tăng một bậc, ROA giảm trung bình 
khoảng 2%, doanh thu trên đầu tư giảm 33 đồng, trong khi lãi suất vay tăng trung bình 3%. Tuy nhiên, 
hệ số biến đầu tư (Invest_asset) không có ý nghĩa thống kê, có thể do không có sự khác biệt trong đầu 
tư vốn lưu động giữa các nhóm như Bảng 4 đã chỉ ra. 

 

Bảng 5. Tác động của HCTC (Hồi quy OLS) 
 ROA Revenue_invest EPS IR Invest_asset 
Constraint -0,018*** 

[0,002] 
-33,120*** 
[1,582] 

-859,200*** 
[75,990] 

0,031*** 
[0,003] 

-0,661 
[9,613] 

Size 0,00446*** 
[0,001] 

-5,071*** 
[0,700] 

186,1*** 
[33,220] 

0,0185*** 
[0,002] 

-8,691** 
[4,220] 

Lev 0,000 
[0,000] 

0,103 
[0,103] 

-7,171 
[4,438] 

0,0003 
[0,000] 

-0,104 
[0,600] 

Hằng số -0,012 
[0,0237] 

223,0*** 
[20,360] 

-1609,8* 
[964,800] 

-0,4875 
[0,043] 

245,5** 
[121,900] 

Ind_dummy Có Có Có Có Có 
Biến Constraint có giá trị 1, 2, 3 ứng với HCTC 1, 2, 3.  
*, **, *** thể hiện hệ số có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%. Số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. 

   Nguồn: tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

Để kiểm soát đặc điểm riêng của từng doanh nghiệp trong dữ liệu bảng, nhóm nghiên cứu bổ sung hồi 
quy bằng mô hình Ảnh hưởng cố định (FEM – Bảng 6) và Ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM – Bảng 7), 
trong đó REM cho phép kiểm soát thêm đặc điểm ngành. Kết quả ở cả hai mô hình đều nhất quán: biến 
HCTC vẫn tác động âm đến ROA, doanh thu trên đầu tư và EPS, đồng thời tác động dương đến lãi suất 
vay, với dấu và mức ý nghĩa thống kê không thay đổi. Ngoài ra, nhóm nghiên cứu bổ sung biến tốc độ 
tăng trưởng GDP (GDPGR) để kiểm soát ảnh hưởng của chu kỳ kinh tế vĩ mô (Bảng 8), và kết quả vẫn 
tương đồng với các Bảng 5–7, khẳng định tính vững của nghiên cứu. 

Bảng 4 so sánh mức đầu tư giữa các nhóm HCTC theo hai loại: đầu tư tài sản cố định (đầu tư dài hạn) và 

đầu tư vốn lưu động (đầu tư ngắn hạn). Về đầu tư tài sản cố định, nhóm HCTC 1 có mức đầu tư thấp hơn 

đáng kể so với nhóm HCTC 2, có thể phản ánh nhu cầu đầu tư thấp hơn. Nhóm HCTC 3 thậm chí có tổng 

mức đầu tư âm, cho thấy HCTC cản trở khả năng tiếp cận vốn tài trợ dự án, từ đó kéo giảm các chỉ tiêu 
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Bảng 4. So sánh chênh lệch Đầu tư theo tình trạng HCTC 
Capex_asset Số quan sát Trung bình Chênh lệch* P-value 
HCTC 1 1.529 0,0659   
HCTC 2 3.741 1,0308 -0,9649 0,0056 
HCTC 3 1.416 0,2035 0,8273 0,0160 
Workingcap_asset Số quan sát Trung bình Chênh lệch* P-value 
HCTC 1 1.553 0,2525   
HCTC 2 1.553 -1,3924 1,6450 0,7163 
HCTC 3 1.416 0,0060 -1,3985 0,7574 
*Chênh lệch là giá trị trung bình của HTCT1 – HCTC2, và HCTC2 – HCTC3.  
Giả định: phương sai không đồng đều giữa các nhóm HCTC. 

           Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

Để kiểm soát các yếu tố khác có thể ảnh hưởng, tác giả thực hiện hồi quy OLS đa biến với bốn biến phụ 
thuộc: ROA, doanh thu trên đầu tư, EPS và lãi suất vay (Bảng 5). Sau khi kiểm soát quy mô doanh 
nghiệp, đòn bẩy tài chính và đặc điểm ngành, kết quả thống nhất với Bảng 2: hệ số biến HCTC mang 
dấu âm và có ý nghĩa thống kê với ROA, doanh thu trên đầu tư và EPS, đồng thời mang dấu dương và 
có ý nghĩa ở mức 1% với lãi suất vay (IR). Cụ thể, khi HCTC tăng một bậc, ROA giảm trung bình 
khoảng 2%, doanh thu trên đầu tư giảm 33 đồng, trong khi lãi suất vay tăng trung bình 3%. Tuy nhiên, 
hệ số biến đầu tư (Invest_asset) không có ý nghĩa thống kê, có thể do không có sự khác biệt trong đầu 
tư vốn lưu động giữa các nhóm như Bảng 4 đã chỉ ra. 

 

Bảng 5. Tác động của HCTC (Hồi quy OLS) 
 ROA Revenue_invest EPS IR Invest_asset 
Constraint -0,018*** 

[0,002] 
-33,120*** 
[1,582] 

-859,200*** 
[75,990] 

0,031*** 
[0,003] 

-0,661 
[9,613] 

Size 0,00446*** 
[0,001] 

-5,071*** 
[0,700] 

186,1*** 
[33,220] 

0,0185*** 
[0,002] 

-8,691** 
[4,220] 

Lev 0,000 
[0,000] 

0,103 
[0,103] 

-7,171 
[4,438] 

0,0003 
[0,000] 

-0,104 
[0,600] 

Hằng số -0,012 
[0,0237] 

223,0*** 
[20,360] 

-1609,8* 
[964,800] 

-0,4875 
[0,043] 

245,5** 
[121,900] 

Ind_dummy Có Có Có Có Có 
Biến Constraint có giá trị 1, 2, 3 ứng với HCTC 1, 2, 3.  
*, **, *** thể hiện hệ số có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%. Số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. 

   Nguồn: tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

Để kiểm soát đặc điểm riêng của từng doanh nghiệp trong dữ liệu bảng, nhóm nghiên cứu bổ sung hồi 
quy bằng mô hình Ảnh hưởng cố định (FEM – Bảng 6) và Ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM – Bảng 7), 
trong đó REM cho phép kiểm soát thêm đặc điểm ngành. Kết quả ở cả hai mô hình đều nhất quán: biến 
HCTC vẫn tác động âm đến ROA, doanh thu trên đầu tư và EPS, đồng thời tác động dương đến lãi suất 
vay, với dấu và mức ý nghĩa thống kê không thay đổi. Ngoài ra, nhóm nghiên cứu bổ sung biến tốc độ 
tăng trưởng GDP (GDPGR) để kiểm soát ảnh hưởng của chu kỳ kinh tế vĩ mô (Bảng 8), và kết quả vẫn 
tương đồng với các Bảng 5–7, khẳng định tính vững của nghiên cứu. 
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Bảng 6. Tác  động của HCTC (Hồi quy FEM) 
  ROA Revenue_invest EPS IR Invest_asset 
Constraint -0,008*** 

[0,002] 
-35,360*** 
[1,951] 

-388,400*** 
[80,840] 

0,009*** 
[0,002] 

17,690 
[13,370] 

  
   

 
 

Size -0,006*** 
[0,002] 

-4,322* 
[2,352] 

394,200*** 
[95,920] 

0,0294*** 
[0,004] 

-1,442 
[16,700] 

  
   

 
 

Lev -0,000* 
[0,000] 

0,469** 
[0,201] 

-2,579 
[6,959] 

0,000 
[0,000] 

-0,067 
[1,385] 

  
   

 
 

Hằng số 0,226*** 
[0,059] 

198,200*** 
[65,190] 

-8946,500*** 
[2657,000] 

-0,770*** 
[0,101] 

0,369 
[462,800] 

Biến Constraint có giá trị 1, 2, 3 ứng với HCTC 1, 2, 3.  
*, **, *** thể hiện hệ số có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%. Số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. 

 Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

      Bảng 7 – Tác động của HCTC (Hồi quy REM và Industry dummies) 
  ROA Revenue_invest EPS IR Invest_asset 
Constraint -0,009*** 

[0,002] 
-35,090*** 
[1,726] 

-517,007*** 
[74,690] 

0,012*** 
[0,002] 

-0,661 
[9,613]     

Size 0,001 
[0,001] 

-5,368*** 
[1,159] 

211,200*** 
[52,410] 

0,028*** 
[0,003] 

-8,691**  
[4,220]     

Lev -0,000 
[0,000] 

0,198 
[0,134] 

-4,305 
[5,239] 

0,000 
[0,000] 

-0,104 
[0,600]     

Hằng số 0,0736* 
[0,038] 

236,500*** 
[33,470] 

-3103,000** 
[1514,900] 

-0,701 
[0,074] 

245,500** 
[121,900]      

Ind_dummy Có Có Có Có Có 
Biến Constraint có giá trị 1, 2, 3 ứng với HCTC 1, 2, 3.  
*, **, *** thể hiện hệ số có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%. Số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

Bảng 8. Tác động của HCTC (Hồi quy REM, kiểm soát vĩ mô) 
 

ROA Revenue_invest EPS IR Invest_asset 

Constraint -0,009*** 
[0,002] 

-35,110*** 
[1,726] 

-517,300*** 
[74,720]  

0,013*** 
[0,002] 

-0,795 
[9,614]     

Size 0,001 
[0,001] 

-5,407*** 
[1,161] 

212,300*** 
[52,500] 

0,029*** 
[0,003] 

-8,977** 
[4,230]      

Lev -0,000 
[0,000] 

0,198 
[0,134] 

-4,319 
[5,239] 

0,000 
[0,000] 

-0,112 
[0,600]    

GDPGR 0,002*** 
[0,000] 

-0,282 
[0,518] 

7,354 
[22,660] 

0,001* 
[0,001] 

-3,419 
[3,486]     

Hằng số 0,058 
[0,038] 

239,300*** 
[33,870] 

-3175,500** 
[1531,700] 

-0,715*** 
[0,074] 

273,900**  
[125,300]    

Ind_dummy Có Có Có Có Có 
Biến Constraint có giá trị 1, 2, 3 ứng với HCTC 1, 2, 3.  
*, **, *** thể hiện hệ số có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%.  
Số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. GDPGR là tốc độ tăng trưởng GDP hàng năm. 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  
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Bảng 6. Tác  động của HCTC (Hồi quy FEM) 
  ROA Revenue_invest EPS IR Invest_asset 
Constraint -0,008*** 

[0,002] 
-35,360*** 
[1,951] 

-388,400*** 
[80,840] 

0,009*** 
[0,002] 

17,690 
[13,370] 

  
   

 
 

Size -0,006*** 
[0,002] 

-4,322* 
[2,352] 

394,200*** 
[95,920] 

0,0294*** 
[0,004] 

-1,442 
[16,700] 

  
   

 
 

Lev -0,000* 
[0,000] 

0,469** 
[0,201] 

-2,579 
[6,959] 

0,000 
[0,000] 

-0,067 
[1,385] 

  
   

 
 

Hằng số 0,226*** 
[0,059] 

198,200*** 
[65,190] 

-8946,500*** 
[2657,000] 

-0,770*** 
[0,101] 

0,369 
[462,800] 

Biến Constraint có giá trị 1, 2, 3 ứng với HCTC 1, 2, 3.  
*, **, *** thể hiện hệ số có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%. Số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. 

 Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

      Bảng 7 – Tác động của HCTC (Hồi quy REM và Industry dummies) 
  ROA Revenue_invest EPS IR Invest_asset 
Constraint -0,009*** 

[0,002] 
-35,090*** 
[1,726] 

-517,007*** 
[74,690] 

0,012*** 
[0,002] 

-0,661 
[9,613]     

Size 0,001 
[0,001] 

-5,368*** 
[1,159] 

211,200*** 
[52,410] 

0,028*** 
[0,003] 

-8,691**  
[4,220]     

Lev -0,000 
[0,000] 

0,198 
[0,134] 

-4,305 
[5,239] 

0,000 
[0,000] 

-0,104 
[0,600]     

Hằng số 0,0736* 
[0,038] 

236,500*** 
[33,470] 

-3103,000** 
[1514,900] 

-0,701 
[0,074] 

245,500** 
[121,900]      

Ind_dummy Có Có Có Có Có 
Biến Constraint có giá trị 1, 2, 3 ứng với HCTC 1, 2, 3.  
*, **, *** thể hiện hệ số có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%. Số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

Bảng 8. Tác động của HCTC (Hồi quy REM, kiểm soát vĩ mô) 
 

ROA Revenue_invest EPS IR Invest_asset 

Constraint -0,009*** 
[0,002] 

-35,110*** 
[1,726] 

-517,300*** 
[74,720]  

0,013*** 
[0,002] 

-0,795 
[9,614]     

Size 0,001 
[0,001] 

-5,407*** 
[1,161] 

212,300*** 
[52,500] 

0,029*** 
[0,003] 

-8,977** 
[4,230]      

Lev -0,000 
[0,000] 

0,198 
[0,134] 

-4,319 
[5,239] 

0,000 
[0,000] 

-0,112 
[0,600]    

GDPGR 0,002*** 
[0,000] 

-0,282 
[0,518] 

7,354 
[22,660] 

0,001* 
[0,001] 

-3,419 
[3,486]     

Hằng số 0,058 
[0,038] 

239,300*** 
[33,870] 

-3175,500** 
[1531,700] 

-0,715*** 
[0,074] 

273,900**  
[125,300]    

Ind_dummy Có Có Có Có Có 
Biến Constraint có giá trị 1, 2, 3 ứng với HCTC 1, 2, 3.  
*, **, *** thể hiện hệ số có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%.  
Số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. GDPGR là tốc độ tăng trưởng GDP hàng năm. 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

 

HQHĐ so với hai nhóm còn lại. Trong khi đó, chỉ tiêu vốn lưu động trên tài sản không cho thấy chênh lệch 
có ý nghĩa thống kê giữa các nhóm, hàm ý rằng khó khăn tiếp cận vốn của doanh nghiệp chủ yếu nằm ở vốn 
dài hạn hơn là vốn ngắn hạn.  

Để kiểm soát các yếu tố khác có thể ảnh hưởng, tác giả thực hiện hồi quy OLS đa biến với bốn biến phụ 
thuộc: ROA, doanh thu trên đầu tư, EPS và lãi suất vay (Bảng 5). Sau khi kiểm soát quy mô doanh nghiệp, 
đòn bẩy tài chính và đặc điểm ngành, kết quả thống nhất với Bảng 2: hệ số biến HCTC mang dấu âm và có 
ý nghĩa thống kê với ROA, doanh thu trên đầu tư và EPS, đồng thời mang dấu dương và có ý nghĩa ở mức 
1% với lãi suất vay (IR). Cụ thể, khi HCTC tăng một bậc, ROA giảm trung bình khoảng 2%, doanh thu trên 
đầu tư giảm 33 đồng, trong khi lãi suất vay tăng trung bình 3%. Tuy nhiên, hệ số biến đầu tư (Invest_asset) 

Bảng 7. Tác động của HCTC (Hồi quy REM và Industry dummies)
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không có ý nghĩa thống kê, có thể do không có sự khác biệt trong đầu tư vốn lưu động giữa các nhóm như 
Bảng 4 đã chỉ ra.

Để kiểm soát đặc điểm riêng của từng doanh nghiệp trong dữ liệu bảng, nhóm nghiên cứu bổ sung hồi 
quy bằng mô hình Ảnh hưởng cố định (FEM – Bảng 6) và Ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM – Bảng 7), trong 
đó REM cho phép kiểm soát thêm đặc điểm ngành. Kết quả ở cả hai mô hình đều nhất quán: biến HCTC vẫn 
tác động âm đến ROA, doanh thu trên đầu tư và EPS, đồng thời tác động dương đến lãi suất vay, với dấu 
và mức ý nghĩa thống kê không thay đổi. Ngoài ra, nhóm nghiên cứu bổ sung biến tốc độ tăng trưởng GDP 
(GDPGR) để kiểm soát ảnh hưởng của chu kỳ kinh tế vĩ mô (Bảng 8), và kết quả vẫn tương đồng với các 
Bảng 5–7, khẳng định tính vững của nghiên cứu.

5. Kết luận và hàm ý từ kết quả nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu các doanh nghiệp niêm yết trên UPCOM, HOSE và HNX giai đoạn 2011–
2023 để phân tích tác động của HCTC đến hoạt động doanh nghiệp. Khác với các nghiên cứu trước chủ yếu 
dùng một hoặc hai biến tài chính để đại diện cho HCTC và chỉ xét ít thước đo hiệu quả, nghiên cứu này tiếp 
cận đa chiều hơn, nâng cao tính toàn diện của phân tích.

Kết quả cho thấy HCTC làm giảm đáng kể HQHĐ doanh nghiệp qua các chỉ tiêu ROA, EPS và doanh thu 
trên đầu tư, đồng thời làm tăng chi phí vay. Tuy nhiên, tác động của HCTC đến đầu tư tổng thể không có ý 
nghĩa thống kê, dù có bằng chứng về ảnh hưởng đối với đầu tư tài sản cố định.

Từ kết quả trên, một số hàm ý được rút ra. Thứ nhất, việc gỡ bỏ HCTC sẽ giúp cải thiện đáng kể HQHĐ 
doanh nghiệp. Các giải pháp giảm HCTC đã được đề xuất trong nghiên cứu trước, bao gồm: phát triển trung 
tâm thông tin tín nhiệm để giảm bất cân xứng thông tin, mở rộng loại tài sản thế chấp được chấp nhận, và 
nâng cao hiệu quả thi hành án nhằm củng cố niềm tin của chủ nợ. Thứ hai, doanh nghiệp có doanh thu tốt và 
thành lập lâu đời có HCTC thấp hơn, đây là đặc điểm nhà đầu tư có thể tham khảo khi lựa chọn chứng khoán. 
Thứ ba, nhóm HCTC 2 có nhu cầu đầu tư vốn lớn vượt khả năng tài trợ nội bộ, trong khi nhóm HCTC 3 đầu 
tư thấp hơn nhưng vẫn cao hơn nhóm HCTC 1. Nếu giảm được HCTC cho các doanh nghiệp này, có thể kỳ 
vọng sự bùng nổ đầu tư dài hạn, góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế Việt Nam.

Nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế. Thứ nhất, vấn đề nội sinh trong mối quan hệ giữa HCTC và 
HQHĐ doanh nghiệp chưa được xử lý triệt để. Thứ hai, dữ liệu chỉ bao gồm doanh nghiệp niêm yết nên có 
thể chưa phản ánh đầy đủ toàn bộ khu vực doanh nghiệp. Các nghiên cứu tiếp theo có thể áp dụng phương 
pháp kinh tế lượng nâng cao để xử lý nội sinh, đồng thời khai thác dữ liệu doanh nghiệp chưa niêm yết nhằm 
nâng cao tính khái quát của kết quả.
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Bảng 6. Tác  động của HCTC (Hồi quy FEM) 
  ROA Revenue_invest EPS IR Invest_asset 
Constraint -0,008*** 

[0,002] 
-35,360*** 
[1,951] 

-388,400*** 
[80,840] 

0,009*** 
[0,002] 

17,690 
[13,370] 

  
   

 
 

Size -0,006*** 
[0,002] 

-4,322* 
[2,352] 

394,200*** 
[95,920] 

0,0294*** 
[0,004] 

-1,442 
[16,700] 

  
   

 
 

Lev -0,000* 
[0,000] 

0,469** 
[0,201] 

-2,579 
[6,959] 

0,000 
[0,000] 

-0,067 
[1,385] 

  
   

 
 

Hằng số 0,226*** 
[0,059] 

198,200*** 
[65,190] 

-8946,500*** 
[2657,000] 

-0,770*** 
[0,101] 

0,369 
[462,800] 

Biến Constraint có giá trị 1, 2, 3 ứng với HCTC 1, 2, 3.  
*, **, *** thể hiện hệ số có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%. Số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. 

 Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

      Bảng 7 – Tác động của HCTC (Hồi quy REM và Industry dummies) 
  ROA Revenue_invest EPS IR Invest_asset 
Constraint -0,009*** 

[0,002] 
-35,090*** 
[1,726] 

-517,007*** 
[74,690] 

0,012*** 
[0,002] 

-0,661 
[9,613]     

Size 0,001 
[0,001] 

-5,368*** 
[1,159] 

211,200*** 
[52,410] 

0,028*** 
[0,003] 

-8,691**  
[4,220]     

Lev -0,000 
[0,000] 

0,198 
[0,134] 

-4,305 
[5,239] 

0,000 
[0,000] 

-0,104 
[0,600]     

Hằng số 0,0736* 
[0,038] 

236,500*** 
[33,470] 

-3103,000** 
[1514,900] 

-0,701 
[0,074] 

245,500** 
[121,900]      

Ind_dummy Có Có Có Có Có 
Biến Constraint có giá trị 1, 2, 3 ứng với HCTC 1, 2, 3.  
*, **, *** thể hiện hệ số có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%. Số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  

 

Bảng 8. Tác động của HCTC (Hồi quy REM, kiểm soát vĩ mô) 
 

ROA Revenue_invest EPS IR Invest_asset 

Constraint -0,009*** 
[0,002] 

-35,110*** 
[1,726] 

-517,300*** 
[74,720]  

0,013*** 
[0,002] 

-0,795 
[9,614]     

Size 0,001 
[0,001] 

-5,407*** 
[1,161] 

212,300*** 
[52,500] 

0,029*** 
[0,003] 

-8,977** 
[4,230]      

Lev -0,000 
[0,000] 

0,198 
[0,134] 

-4,319 
[5,239] 

0,000 
[0,000] 

-0,112 
[0,600]    

GDPGR 0,002*** 
[0,000] 

-0,282 
[0,518] 

7,354 
[22,660] 

0,001* 
[0,001] 

-3,419 
[3,486]     

Hằng số 0,058 
[0,038] 

239,300*** 
[33,870] 

-3175,500** 
[1531,700] 

-0,715*** 
[0,074] 

273,900**  
[125,300]    

Ind_dummy Có Có Có Có Có 
Biến Constraint có giá trị 1, 2, 3 ứng với HCTC 1, 2, 3.  
*, **, *** thể hiện hệ số có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1%.  
Số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. GDPGR là tốc độ tăng trưởng GDP hàng năm. 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu.  
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From the awareness of green certification to the decision to choose green housing: 
The power of trust in eliminating psychological barriers of clients
Abstract:
This research deciphers the psychological mechanisms governing green housing choices 
by integrating Signaling, Trust, and Perceived risk theories. The results reveal that the 
level of awareness of green certification is a core driver of trust, and trust plays a leading 
role in neutralizing the direct impact of perceived risk on the decision to choose green 
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1. Giới thiệu
Những năm gần đây, thế giới phải đối mặt với biến đổi khí hậu toàn cầu và quá trình đô thị hóa nhanh 

chóng, do đó nhà ở xanh được kỳ vọng là trụ cột chiến lược trong phát triển đô thị bền vững. Tại các nền 
kinh tế mới nổi, nhà ở được chứng nhận xanh đóng góp đáng kể vào việc giảm phát thải carbon, cải thiện 
chất lượng sống và bảo đảm an ninh năng lượng (Ho & cộng sự, 2024). Tuy nhiên, thị trường vẫn đối mặt 
với nghịch lý tiêu dùng rằng công chúng quan tâm đến sản phẩm bất động sản này cao nhưng tỷ lệ chuyển 
đổi sang hành vi mua thực tế còn khá hạn chế cho dù đã được các chính phủ chú trọng mở rộng khung chính 
sách hỗ trợ và ưu đãi (Wang & cộng sự, 2024). Với một sản phẩm tin tưởng, khoảng cách của sự tồn tại các 
rào cản hành vi phức tạp và tình trạng bất cân xứng thông tin cho tới nay vẫn chưa được giải thích một cách 
thỏa đáng.

Khá nhiều nghiên cứu gần đây đã tiếp cận vấn đề chấp nhận nhà ở xanh từ nhiều hướng, nhưng vẫn tồn 
tại ba khoảng trống lý thuyết cốt lõi cần được lấp đầy. Thứ nhất, thay vì xem chứng nhận xanh là một thuộc 
tính kỹ thuật tĩnh như nghiên cứu của Li & cộng sự (2024), các tác giả vẫn chưa làm rõ cách người tiêu dùng 
nhận diện chứng nhận xanh như một tín hiệu thị trường động để đối phó với nguy cơ tẩy xanh (Tetrevova & 
cộng sự, 2025). Thứ hai, nghiên cứu của Chauhan & Goyal (2024) và Zhao & Chen (2021) cho thấy niềm 
tin và rủi ro cảm nhận (PR) là các cơ chế then chốt, nhưng sự tương tác đối trọng giữa chúng vẫn là một vấn 
đề khó lý giải, đặc biệt là câu hỏi liệu niềm tin có thể đóng vai trò như một lực lượng hóa giải để vô hiệu 
hóa hoàn toàn rào cản rủi ro hay không (Riva & cộng sự, 2024). Thứ ba, các nghiên cứu trước có xu hướng 
bỏ qua vai trò của các yếu tố tâm lý nội tại như mối quan tâm môi trường khi giả định tính đồng nhất trong 
quá trình ra quyết định thay vì chỉ đóng vai trò điều chỉnh cường độ. Do đó, nghiên cứu này đặt vấn đề về 
sự tồn tại của một cơ chế tác động trực tiếp kép từ mối quan tâm đến môi trường đến niềm tin và hành vi 
thực tế (Jäger & Hine, 2025).

Nhằm lấp đầy những khoảng trống này, nghiên cứu tích hợp lý thuyết tín hiệu, lý thuyết niềm tin và lý 
thuyết rủi ro cảm nhận để làm sáng tỏ cơ chế tâm lý lựa chọn nhà ở xanh. Nghiên cứu đóng góp vào lý thuyết 
hiện hành qua ba khía cạnh. Thứ nhất, nghiên cứu tái khái niệm hóa chứng nhận xanh thành một tín hiệu 
nhận thức. Thứ hai, nghiên cứu cung cấp bằng chứng về sức mạnh của niềm tin trong việc vô hiệu hóa rủi 
ro cảm nhận. Thứ ba, nghiên cứu kiểm định vai trò của mối quan tâm đến môi trường như một động lực giá 
trị nội tại để giải thích sự lựa chọn nhà ở xanh của khách hàng.

2. Tổng quan nghiên cứu, khung lý thuyết và phát triển giả thuyết
2.1. Tổng quan nghiên cứu
Phát triển nhà ở xanh hiện là chiến lược đầu tư trọng tâm tại các thị trường mới nổi (Wang & cộng sự, 

2024). Dù chính phủ nỗ lực thúc đẩy tiêu chuẩn sống xanh (Wei & cộng sự, 2024), việc phổ biến loại hình 
này vẫn đối mặt với rào cản từ sự bất định của môi trường và sự hoài nghi về tính thực chất của dự án (Duan 
& cộng sự, 2024). Trong bối cảnh bất cân xứng thông tin, lý thuyết tín hiệu (Spence, 1973) xác lập vai trò 
của chứng nhận xanh như bằng chứng hữu hình về chất lượng, tạo ra “phần bù xanh” và lợi thế cạnh tranh 
(Xiao & cộng sự, 2025). Tuy nhiên, người tiêu dùng ngày càng khắt khe, có xu hướng làm sáng tỏ sâu các 
tín hiệu này để nhận diện rủi ro thay vì tin tưởng tuyệt đối vào nhãn dán (Tetrevova & cộng sự, 2025). Dựa 
trên lý thuyết niềm tin của Morgan & Hunt (1994), niềm tin xanh đóng vai trò “bộ đệm” tâm lý quan trọng 
giúp hóa giải sự hoài nghi và hiện tượng “tẩy xanh” (Chauhan & Goyal, 2024). Theo lý thuyết rủi ro cảm 
nhận của Bauer (1960), người mua vẫn lo ngại về rủi ro hiệu năng và chi phí vận hành. Đáng chú ý, một 
nghịch lý tồn tại là khi niềm tin vào tiêu chuẩn xanh càng cao, khách hàng thường thận trọng hóa nhận thức, 
soi xét rủi ro kỹ thuật kỹ lưỡng hơn do kỳ vọng gia tăng (Zhao & cộng sự, 2025). Cuối cùng, mối quan tâm 
môi trường là động lực tâm lý cốt lõi, chuyển hóa thành nghĩa vụ đạo đức và trách nhiệm cá nhân (Kumar, 
2024). Những cá nhân có cảm xúc sinh thái mạnh mẽ thường sẵn sàng hy sinh lợi ích tài chính để ưu tiên tài 
sản bền vững (Jäger & Hine, 2025). Sự thấu hiểu giá trị xanh này quyết định trực tiếp mức độ sẵn lòng chi 
trả của khách hàng (Cui & cộng sự, 2024)
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2.2. Khung lý thuyết tích hợp
Nghiên cứu xây dựng khung lý thuyết tích hợp của ba nền tảng cốt lõi: Lý thuyết tín hiệu của Spence 

(1973), lý thuyết niềm tin của Morgan & Hunt (1994) và lý thuyết rủi ro cảm nhận của Bauer (1960). Lý 
thuyết tín hiệu lý giải chứng nhận xanh đóng vai trò là bảo chứng hữu hình về chất lượng trong điều kiện 
người mua không thể kiểm chứng trực tiếp các thuộc tính bền vững của nhà ở (Li & cộng sự, 2024). Việc 
nhận diện chứng nhận trở thành điểm khởi đầu thiết yếu để làm sáng tỏ giá trị và đối phó với nguy cơ “tẩy 
xanh” trên thị trường (Tetrevova & cộng sự, 2025). Lý thuyết niềm tin giải thích cách các tín hiệu này được 
chuyển hóa thành sự an tâm tâm lý. Với sản phẩm có giá trị lớn và độ phức tạp cao như nhà ở, niềm tin là 
động lực trung tâm để giảm bớt sự hoài nghi và gia tăng sự sẵn lòng chi trả (Chauhan & Goyal, 2024). Lý 
thuyết rủi ro cảm nhận cung cấp góc nhìn về các lực cản hành vi. Nhà ở xanh thường đối mặt với nghịch lý 
đổi mới, nơi tính mới lạ của công nghệ bền vững có thể đi kèm với lo ngại về rủi ro hiệu suất và chi phí bảo 
trì (Zhao & cộng sự, 2025). Điểm mới của khung lý thuyết này là đề xuất một cơ chế tương tác động: chứng 
nhận xanh kiến tạo niềm tin, và khi niềm tin đủ mạnh, nó đóng vai trò như một bộ lọc làm giảm thiểu tác 
động tiêu cực của rủi ro cảm nhận (Tetrevova & cộng sự, 2025). Đồng thời, mối quan tâm môi trường được 
tích hợp như một động lực nội tại then chốt, phản ánh nghĩa vụ đạo đức và cảm xúc cá nhân, vận hành như 
một tiền tố độc lập thúc đẩy trực tiếp cả niềm tin và quyết định lựa chọn (Jäger & Hine, 2025).

2.3. Phát triển giả thuyết nghiên cứu
2.3.1. Nhận diện chứng nhận xanh và niềm tin
Nhận diện chứng nhận xanh (CV) được định nghĩa là mức độ mà các tín hiệu về tính bền vững được người 

tiêu dùng quan sát, ghi nhận và làm sáng tỏ một cách rõ ràng trong quá trình tiếp cận thông tin dự án (Li & 
cộng sự, 2024). Khái niệm này nhấn mạnh rằng giá trị của một chứng nhận không chỉ nằm ở tính kỹ thuật 
mà còn phụ thuộc vào khả năng truyền tải thông tin hiệu quả đến khách hàng. Niềm tin (TR) được hiểu là 
trạng thái tâm lý sẵn sàng chấp nhận rủi ro dựa trên những kỳ vọng tích cực về ý định của đối tác (Rousseau 
& cộng sự, 1998), cụ thể là sự tin tưởng vào độ tin cậy và việc thực hiện cam kết môi trường của nhà cung 
cấp (Chauhan & Goyal, 2024). Mối quan hệ này được biện luận dựa trên lý thuyết tín hiệu. Với sản phẩm 
bất động sản xanh, người mua thường không có đủ chuyên môn để kiểm chứng các thuộc tính bền vững khó 
quan sát, dẫn đến chứng nhận xanh đóng vai trò là “tín hiệu chất lượng” đáng tin cậy. Cơ chế tác động vận 
hành khi chứng nhận xanh cao làm giảm sự hoài nghi của người mua. Việc hiển thị rõ ràng các bảo chứng 
từ bên thứ ba giúp chuyển hóa các cam kết trừu tượng thành một tín hiệu rõ ràng, từ đó hình thành niềm tin 
vào năng lực và đạo đức của chủ đầu tư. Bằng chứng thực nghiệm của Tetrevova & cộng sự (2025) và Li & 
cộng sự (2024) khẳng định mức độ hiển thị của tín hiệu xanh là tiền tố quan trọng nhất thúc đẩy niềm tin tại 
các thị trường đang phát triển. Khi tín hiệu này rõ ràng, nó đóng vai trò quan trọng trong việc củng cố sự tin 
tưởng của khách hàng vào giá trị thực của dự án. Do đó, chúng tôi đề xuất giả thuyết sau:

H1: Nhân diện chứng nhận xanh tác động tích cực đến niềm tin.
2.3.2. Niềm tin và rủi ro cảm nhận
Rủi ro cảm nhận được định nghĩa là những lo ngại của người tiêu dùng về hậu quả tiêu cực tiềm ẩn, bao 

gồm rủi ro tài chính, rủi ro hiệu năng và nỗi lo về hiện tượng “tẩy xanh” (Zhao & Chen, 2021). Nghiên cứu 
sử dụng lý thuyết niềm tin đề xuất cơ chế thận trọng hóa nhận thức để giải thích tác động thuận chiều giữa 
TR và PR. Thay vì giảm thiểu rủi ro tuyến tính, niềm tin vào các tiêu chuẩn chứng nhận khắt khe khiến người 
tiêu dùng nâng cao kỳ vọng và trở nên cảnh giác hơn với các sai sót kỹ thuật tiềm ẩn. Sự tin tưởng vào tính 
tân tiến của sản phẩm xanh thúc đẩy khách hàng phân tích sâu hơn các thuộc tính công nghệ, dẫn đến việc 
nhận diện rõ rệt các rủi ro vận hành đặc thù như sự lỗi thời của thiết bị tiết kiệm năng lượng hoặc chi phí bảo 
trì hệ thống phức tạp. Phát hiện này phù hợp với nghịch lý đổi mới của Zhao & cộng sự (2025) và quan điểm 
của Chernev & cộng sự (2024), khẳng định niềm tin không chỉ hóa giải mà còn thúc đẩy nhận thức rủi ro có 
tính toán trong phân khúc sản phẩm bền vững. Từ những lập luận trên, nghiên cứu đề xuất giả thuyết sau:

H2: Niềm tin tác động tích cực đến rủi ro cảm nhận.
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2.3.3. Rủi ro cảm nhận và quyết định lựa chọn nhà ở xanh

Quyết định lựa chọn nhà ở xanh (Choice) phản ánh xu hướng hành vi của người tiêu dùng, được thể hiện 
qua ý định lựa chọn và mức độ sẵn lòng chi trả cho các dự án bền vững (Ho & cộng sự, 2024). Giả thuyết 
này dựa trên nền tảng lý thuyết rủi ro cảm nhận, cho rằng hành vi tiêu dùng là một quá trình giảm thiểu tổn 
thất tiềm ẩn chứ không đơn thuần chỉ là mong muốn tối đa hóa lợi ích. Khi người tiêu dùng nhận thấy rủi ro 
cảm nhận vượt quá mức chấp nhận, họ sẽ kích hoạt cơ chế phòng vệ hành vi, dẫn đến sự do dự, trì hoãn hoặc 
từ chối thực hiện giao dịch, ngay cả khi họ có thái độ tích cực với môi trường. Rủi ro về rào cản tài chính 
và rủi ro chức năng như hiệu quả tiết kiệm điện, nước không như quảng cáo đóng vai trò là lực cản trực tiếp 
ngăn chặn việc chuyển hóa ý định thành hành động mua thực tế. Nghiên cứu của Kumar (2024) và Ho & 
cộng sự (2024) khẳng định rủi ro cảm nhận là rào cản tiêu cực trực tiếp, làm suy giảm đáng kể ý định thực 
hiện hành vi tiêu dùng xanh. Dựa vào các lập luận trên, nghiên cứu đề xuất giả thuyết sau:

H3: Rủi ro cảm nhận tác động tiêu cực đến Choice

2.3.4. Niềm tin và quyết định lựa chọn nhà ở xanh

Theo lý thuyết tín hiệu, với đặc thù thông tin bất đối xứng của thị trường bất động sản, các tín hiệu xanh 
(như LEED, EDGE) đóng vai trò là các chỉ số uy tín giảm thiểu sự không chắc chắn cho người mua (Xiao 
& cộng sự, 2025). Khi các tín hiệu này được người tiêu dùng làm sáng tỏ thành niềm tin, chúng tạo ra một 
cam kết tâm lý mạnh mẽ. Lý thuyết niềm tin khẳng định niềm tin không chỉ là sự tin tưởng vào lời hứa của 
người bán, mà còn là sự phù hợp giữa giá trị cá nhân và thuộc tính sản phẩm. Cơ chế tác động ở đây là sự 
cộng hưởng giá trị: khi người tiêu dùng có niềm tin vững chắc vào lợi ích môi trường và kinh tế dài hạn của 
nhà ở xanh, họ sẽ kích hoạt các yếu tố cảm xúc như ý thức trách nhiệm và sự an tâm trước các đe dọa biến 
đổi khí hậu (Duan & cộng sự, 2024). Niềm tin đóng vai trò là bộ lọc giúp người tiêu dùng chấp nhận rủi ro 
đầu tư để đổi lấy giá trị bền vững, từ đó thúc đẩy hành vi lựa chọn thực tế. Tetrevova & cộng sự (2025) xác 
nhận rằng niềm tin là yếu tố dự báo mạnh nhất cho việc áp dụng tài sản xanh. Chen & cộng sự (2024) cho 
thấy sự minh bạch ESG giúp nâng cao nhận thức về trách nhiệm của doanh nghiệp, từ đó củng cố quyết định 
của khách hàng. Đặc biệt, trong môi trường nhiều biến động, giá trị nhận thức từ niềm tin vào các giải pháp 
sống bền vững càng thúc đẩy lựa chọn nhà ở xanh (Duan & cộng sự, 2024). Từ những lập luận trên, nghiên 
cứu đề xuất giả thuyết sau:

H4: Niềm tin tác động tích cực đến Choice.
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Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất 

 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 

 

 

Nguồn: Nhóm tác giả đề xuất. 

 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình khái niệm  

Nghiên cứu thiết lập mô hình cấu trúc tuyến tính nhằm giải thích tiến trình tâm lý từ tiếp nhận tín hiệu 
đến thực thi hành vi lựa chọn sản phẩm bền vững. Mô hình tích hợp bốn thành phần cốt lõi: CV và EC 
đóng vai trò là các biến tiền tố độc lập; TR và PR là các biến trung gian; Choice là biến nội sinh mục tiêu. 
Điểm nhấn của mô hình là cấu trúc chuỗi trung gian, giả định rằng tín hiệu chứng nhận tác động trực tiếp 
và vận hành qua một phễu lọc tâm lý; sự rõ ràng của tín hiệu củng cố niềm tin, từ đó giảm thiểu rào cản 
cảm nhận rủi ro để thúc đẩy hành vi. Mô hình đảm bảo tính vững chắc qua kiểm soát tính nội sinh bằng 
phương pháp Gaussian Copula. 

3.2. Thang đo và công cụ đo lường  

Các biến quan sát được kế thừa và hiệu chỉnh từ các nghiên cứu thực nghiệm uy tín, sử dụng thang đo 
Likert 7 điểm (từ 1: Rất không đồng ý đến 7: Rất đồng ý) để tối ưu hóa độ nhạy của dữ liệu. Thang đo 
CV lấy từ Tetrevova & cộng sự (2025), tập trung vào tính dễ quan sát, sự rõ ràng và khả năng xác thực 
của tín hiệu. Thang đo TR lấy từ Riva & cộng sự (2024), đánh giá sự tin tưởng vào tính chính trực và 
cam kết môi trường của dự án. Thang đo PR lấy từ Riva & cộng sự (2024), Tetrevova & cộng sự (2025), 
bao hàm rủi ro tài chính, rủi ro hiệu năng và lo ngại tẩy xanh. Thang đo EC được đo lường qua các mục 
hỏi điều chỉnh tham khảo từ Riva & cộng sự (2024). Thang đo Choice phản ánh ý định lựa chọn, tham 
khảo từ Zhao & Chen (2021) và Ho & cộng sự (2024).  

3.3. Thu thập dữ liệu 

Để thu thập dữ liệu đảm bảo tính đại diện của mẫu, chúng tôi phân tầng theo giới tính và vùng miền. Đối 
tượng khảo sát là những cá nhân đang tìm hiểu hoặc có nhu cầu sở hữu nhà ở xanh. Thực hiện tham vấn 
5 chuyên gia và khảo sát thử 50 đối tượng trước khi khảo sát chính thức. Sau khi nhận được phản hồi từ 
họ, chúng tôi điều chỉnh thang đo và tiến hành khảo sát chính thức. Sử dụng Google Forms và gặp mặt 
trực tiếp để thực hiện khảo sát từ tháng 3/2025 đến tháng 12/2025. Với 1.850 phiếu phát ra, thu về 1.781. 
Sau khi loại bỏ các quan sát không hợp lệ, bộ dữ liệu cuối cùng đạt 1.772. Cỡ mẫu này cho phép kiểm 
định các hiệu ứng trung gian và điều tiết phức tạp với sai số biên thấp (Hair & cộng sự, 2021). 

H4(+) 
Niềm tin- TR Nhận diện 

chứng nhận 
xanh - CV 

Rủi ro cảm 
nhận-PR 

Quyết định lựa 
chọn nhà ở xanh 

-Choice 

H1(+) 

H2(+) H3(-) 

Mối quan tâm 
môi trường - EC  

H5a(+) H5b(+) 
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Bảng 1 cho thấy mẫu đạt tính đại diện cho dân số nghiên cứu vì tỷ lệ nam (55,53%) và nữ (44,47%), miền 
Nam (52,48%) và miền Bắc (47,52%) gần tương đồng.  

 

Bảng 1. Thông tin nhân khẩu học 

Đặc điểm Số lượng Tỷ lệ % 
Giới tính 

Nam 984 55,53% 
Nữ 788 44,47% 

Tuổi 
< 25 412 23,25% 

25-34 731 41,25% 
35-44 457 25,79% 
45-54 140 7,90% 
>54 32 1,81% 

Thu nhập   
< 20 triệu VND 745 42,04% 

20-40 triệu VND 614 34,65% 
40-60 triệu VND 287 16,20% 
60-80 triệu VND 66 3,72% 
> 80 triệu VND 60 3,39% 

Giáo dục 
< Đại học 235 15,18% 
Đại học 960 62,81% 

>Đại học 405 22,01% 
Vùng miền 
Miền Nam 930 52,48% 
Miền bắc 842 47,52% 

                   Nguồn: Kết quả khảo sát. 

 

3.4. Quy trình phân tích  

Nghiên cứu áp dụng phương pháp PLS-SEM thông qua SmartPLS 4.1.1.2. Gồm các giai đoạn: Kiểm định 
độ tin cậy nhất quán (Cronbach’s Alpha, CR ≥ 0,7), giá trị hội tụ (Outer Loadings ≥ 0,7, AVE ≥ 0,5) và 
giá trị phân biệt thông qua tiêu chí Fornell-Larcker cùng chỉ số HTMT (< 0,9). Kiểm định các giả thuyết 
qua hệ số đường dẫn (β), giá trị R2, f2 và năng lực dự báo Q2. Kiểm định trung gian sử dụng Bootstrapping 
(5.000 lần lặp) và kiểm soát nội sinh bằng phương pháp Gaussian Copula, đảm bảo tính chính xác cho 
các kết luận nhân quả (Hair & cộng sự, 2021). 

4. Kết quả thực nghiệm 

 4.1. Mô hình đo lường 

Kết quả nghiên cứu ở Bảng 2, 3 và 4 cho thấy rằng các chỉ số CA và CR lớn hơn 0,7 và AVE lớn hơn 0,5. 
Giá trị nhỏ nhất của CA và CR là 0,792 và 0,878. Giá trị nhỏ nhất của AVE là 0,706 (Bảng 2). Giá trị lớn 
nhất của HTMT là 0,848 (Bảng 4). Vì vậy, kết quả nghiên cứu đáp ứng yêu cầu. 

Bảng 2. Thuộc tính đo lường 

No Biến số Hệ số 
tải 

CR AVE CA VIF Nguồn 

1 CV- Nhận diện chứng nhận xanh  0,909 0,770 0,851  Tetrevova & cộng sự 
(2025) Tôi nhận biết được các chứng 

nhận nhà ở xanh (như LEED, 
LOTUS, EDGE). 

0,877    2,086

2.3.5. Vai trò tác động kép của Mối quan tâm đến môi trường (EC)
Lý thuyết niềm tin cho thấy niềm tin được xây dựng từ sự tin cậy và tính chính trực của đối tác trong các 

mối quan hệ có tính cam kết cao. EC đóng vai trò là bộ lọc định hướng sự tin cậy này. Khi cá nhân có mức 
độ quan tâm cao đến môi trường, họ có xu hướng tìm kiếm sự đồng điệu về đạo đức và trách nhiệm từ nhà 
phát triển dự án. Những lo ngại về khí hậu thúc đẩy nhu cầu ưu tiên các giải pháp bền vững nhằm thực hiện 
nghĩa vụ đạo đức cá nhân (Kumar, 2024). Trong bối cảnh này, EC giúp khách hàng sẵn lòng đặt niềm tin vào 
các cam kết xanh như một cơ chế để giải tỏa sự bất định về môi trường (Tetrevova & cộng sự, 2025). Nghiên 
cứu của Wei & cộng sự (2024) cũng khẳng định niềm tin vào các tiêu chuẩn sống xanh tăng lên đáng kể khi 
cá nhân sở hữu các giá trị sinh thái mạnh mẽ. 

Kết hợp lý thuyết tín hiệu với lý thuyết rủi ro cảm nhận, EC ảnh hưởng trực tiếp đến cách người dùng 
làm sáng tỏ các tín hiệu xanh và đánh giá hệ quả của hành vi mua. Đối với những người có EC cao, các đặc 
điểm của nhà ở xanh được coi là những tín hiệu giá trị hơn là những thuộc tính vật lý thuần túy, khiến họ 
nhạy cảm hơn với các chứng nhận và coi đó là bằng chứng xác thực cho chất lượng (Tetrevova & cộng sự, 
2025). Mặc dù việc mua nhà xanh tiềm ẩn rủi ro về chi phí và công năng (Zhao & Chen, 2021), nhưng EC 
tạo ra một hồ sơ cảm xúc sinh thái mạnh mẽ, thúc đẩy cá nhân sẵn sàng hy sinh lợi ích tài chính ngắn hạn vì 
môi trường (Jäger & Hine, 2025). Sự kết hợp giữa ý thức trách nhiệm và hành vi tìm kiếm sự đổi mới giúp 
họ vượt qua rào cản rủi ro để đi đến quyết định cuối cùng (Zhao & cộng sự, 2025). Các bằng chứng thực 
nghiệm cho thấy EC là nhân tố dự báo trực tiếp cho ý định và hành vi lựa chọn nhà ở xanh của cư dân (Cui 
& cộng sự, 2024; Wei & cộng sự, 2024). Do đó, nghiên cứu đề xuất:

H5a: Mối quan tâm đến môi trường có tác động tích cực đến niềm tin.
H5b: Mối quan tâm đến môi trường có tác động tích cực đến Choice.
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình khái niệm 
Nghiên cứu thiết lập mô hình cấu trúc tuyến tính nhằm giải thích tiến trình tâm lý từ tiếp nhận tín hiệu 
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đến thực thi hành vi lựa chọn sản phẩm bền vững. Mô hình tích hợp bốn thành phần cốt lõi: CV và EC đóng 
vai trò là các biến tiền tố độc lập; TR và PR là các biến trung gian; Choice là biến nội sinh mục tiêu. Điểm 
nhấn của mô hình là cấu trúc chuỗi trung gian, giả định rằng tín hiệu chứng nhận tác động trực tiếp và vận 
hành qua một phễu lọc tâm lý; sự rõ ràng của tín hiệu củng cố niềm tin, từ đó giảm thiểu rào cản cảm nhận 
rủi ro để thúc đẩy hành vi. Mô hình đảm bảo tính vững chắc qua kiểm soát tính nội sinh bằng phương pháp 
Gaussian Copula.

3.2. Thang đo và công cụ đo lường 
Các biến quan sát được kế thừa và hiệu chỉnh từ các nghiên cứu thực nghiệm uy tín, sử dụng thang đo 

Likert 7 điểm (từ 1: Rất không đồng ý đến 7: Rất đồng ý) để tối ưu hóa độ nhạy của dữ liệu. Thang đo CV 
lấy từ Tetrevova & cộng sự (2025), tập trung vào tính dễ quan sát, sự rõ ràng và khả năng xác thực của tín 
hiệu. Thang đo TR lấy từ Riva & cộng sự (2024), đánh giá sự tin tưởng vào tính chính trực và cam kết môi 
trường của dự án. Thang đo PR lấy từ Riva & cộng sự (2024), Tetrevova & cộng sự (2025), bao hàm rủi ro 
tài chính, rủi ro hiệu năng và lo ngại tẩy xanh. Thang đo EC được đo lường qua các mục hỏi điều chỉnh tham 
khảo từ Riva & cộng sự (2024). Thang đo Choice phản ánh ý định lựa chọn, tham khảo từ Zhao & Chen 
(2021) và Ho & cộng sự (2024). 

3.3. Thu thập dữ liệu
Để thu thập dữ liệu đảm bảo tính đại diện của mẫu, chúng tôi phân tầng theo giới tính và vùng miền. Đối 

tượng khảo sát là những cá nhân đang tìm hiểu hoặc có nhu cầu sở hữu nhà ở xanh. Thực hiện tham vấn 5 
chuyên gia và khảo sát thử 50 đối tượng trước khi khảo sát chính thức. Sau khi nhận được phản hồi từ họ, 
chúng tôi điều chỉnh thang đo và tiến hành khảo sát chính thức. Sử dụng Google Forms và gặp mặt trực tiếp 
để thực hiện khảo sát từ tháng 3/2025 đến tháng 12/2025. Với 1.850 phiếu phát ra, thu về 1.781. Sau khi loại 
bỏ các quan sát không hợp lệ, bộ dữ liệu cuối cùng đạt 1.772. Cỡ mẫu này cho phép kiểm định các hiệu ứng 
trung gian và điều tiết phức tạp với sai số biên thấp (Hair & cộng sự, 2021).

Bảng 1 cho thấy mẫu đạt tính đại diện cho dân số nghiên cứu vì tỷ lệ nam (55,53%) và nữ (44,47%), miền 
Nam (52,48%) và miền Bắc (47,52%) gần tương đồng. 

3.4. Quy trình phân tích 
Nghiên cứu áp dụng phương pháp PLS-SEM thông qua SmartPLS 4.1.1.2. Gồm các giai đoạn: Kiểm định 

độ tin cậy nhất quán (Cronbach’s Alpha, CR ≥ 0,7), giá trị hội tụ (Outer Loadings ≥ 0,7, AVE ≥ 0,5) và giá 
trị phân biệt thông qua tiêu chí Fornell-Larcker cùng chỉ số HTMT (< 0,9). Kiểm định các giả thuyết qua hệ 
số đường dẫn (β), giá trị R2, f2 và năng lực dự báo Q2. Kiểm định trung gian sử dụng Bootstrapping (5.000 
lần lặp) và kiểm soát nội sinh bằng phương pháp Gaussian Copula, đảm bảo tính chính xác cho các kết luận 
nhân quả (Hair & cộng sự, 2021).

4. Kết quả thực nghiệm
 4.1. Mô hình đo lường
Kết quả nghiên cứu ở Bảng 2, 3 và 4 cho thấy rằng các chỉ số CA và CR lớn hơn 0,7 và AVE lớn hơn 0,5. 

Giá trị nhỏ nhất của CA và CR là 0,792 và 0,878. Giá trị nhỏ nhất của AVE là 0,706 (Bảng 2). Giá trị lớn 
nhất của HTMT là 0,848 (Bảng 4). Vì vậy, kết quả nghiên cứu đáp ứng yêu cầu.

4.2. Mô hình cấu trúc
Kết quả nghiên cứu ở Bảng 5 xác nhận lộ trình tâm lý lựa chọn nhà ở xanh vận hành thông qua cơ chế 

niềm tin cốt lõi. CV đóng vai trò tiền tố quan trọng nhất trong việc kiến tạo nên TR (β = 0,441; p < 0,001), 
qua đó ủng hộ H1. Đồng thời, EC cũng tác động tích cực đến TR (β = 0,334; p < 0,001), ủng hộ H5a. TR 
không chỉ dẫn dắt trực tiếp Choice (β = 0,444; p < 0,001, ủng hộ H4) mà còn kích hoạt sự thận trọng trong 
nhận thức thông qua PR (β = 0,115; p < 0,001), ủng hộ H2. Ngoài ra, EC đóng vai trò là động lực trực tiếp 
thúc đẩy Choice (β = 0,399; p < 0,001), ủng hộ H5b. Tác động trực tiếp từ PR đến Choice không đạt ý nghĩa 
thống kê (p = 0,227), dẫn đến việc không ủng hộ H3. 

Áp dụng phương pháp Gaussian Copula để kiểm soát các biến ẩn không quan sát được. Kết quả tại Bảng 
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Bảng 2. Thuộc tính đo lường 

No Biến số Hệ số 
tải 

CR AVE CA VIF Nguồn 

1 CV- Nhận diện chứng nhận xanh 0,909 0,770 0,851 Tetrevova & cộng sự 
(2025) Tôi nhận biết được các chứng 

nhận nhà ở xanh (như LEED, 
LOTUS, EDGE). 

0,877    2,086

Tôi có thể dễ dàng nhận diện dự 
án có chứng nhận xanh. 

0,872    2,017

Tôi quen thuộc với ý nghĩa của 
các chứng nhận nhà ở xanh. 

0,883    2,137

2 TR- Niềm tin  0,906 0,763 0,845  Riva & cộng sự (2024) 
Tôi tin tưởng vào chất lượng của 
nhà ở xanh do doanh nghiệp 
cung cấp. 

0,869    1,966

Tôi cảm thấy yên tâm khi mua 
nhà ở xanh từ doanh nghiệp có 
uy tín. 

0,874    2,031

Doanh nghiệp nhà ở xanh có 
trách nhiệm xã hội tốt. 

0,877    2,069

3 PR- Nhận thức rủi ro  0,933 0,824 0,898  Riva & cộng sự (2024), 
Tetrevova & cộng sự 

(2025) 
Tôi lo ngại về chất lượng không 
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Nhà ở xanh góp phần tiết kiệm 
tài nguyên thiên nhiên. 
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0,864    1,949
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xanh vì lợi ích lâu dài. 
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Bảng 3. Tiêu chí Fornell and Lacker 
 

Choice CV EC PR TR 
Choice 0,864 

 

CV 0,644 0,877 
 

EC 0,622 0,669 0,841 
 

PR 0,05 0,09 0,105 0,908 
TR 0,638 0,719 0,659 0,06 0,873 

 Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Bảng 4. HTMT 
 

Choice CV EC PR TR 
Choice 

 

CV 0,765
 

EC 0,761 0,813 
 

PR 0,057 0,095 0,124
TR 0,761 0,848 0,804 0,064 

  Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

 

4.2. Mô hình cấu trúc 

Kết quả nghiên cứu ở Bảng 5 xác nhận lộ trình tâm lý lựa chọn nhà ở xanh vận hành thông qua cơ chế 
niềm tin cốt lõi. CV đóng vai trò tiền tố quan trọng nhất trong việc kiến tạo nên TR (β = 0,441; p < 0,001), 
qua đó ủng hộ H1. Đồng thời, EC cũng tác động tích cực đến TR (β = 0,334; p < 0,001), ủng hộ H5a. TR 
không chỉ dẫn dắt trực tiếp Choice (β = 0,444; p < 0,001, ủng hộ H4) mà còn kích hoạt sự thận trọng 
trong nhận thức thông qua PR (β = 0,115; p < 0,001), ủng hộ H2. Ngoài ra, EC đóng vai trò là động lực 
trực tiếp thúc đẩy Choice (β = 0,399; p < 0,001), ủng hộ H5b. Tác động trực tiếp từ PR đến Choice không 
đạt ý nghĩa thống kê (p = 0,227), dẫn đến việc không ủng hộ H3.  

Bảng 5. Ước tính hệ số đường dẫn 

Mối quan hệ Giả thuyết Hệ số đường dẫn Giá trị P Quyết định 
CV -> TR H1 0,441 0,000 Ủng hộ 
TR -> PR H2 0,115 0,000 Ủng hộ 

PR -> Choice H3 -0,079 0,227 Không ủng hộ
TR -> Choice H4 0,444 0,000 Ủng hộ 

EC -> TR H5a 0,334 0,000 Ủng hộ
EC -> Choice H5b 0,399 0,000 Ủng hộ 

Nguồn: Kết quả hồi quy. 

Áp dụng phương pháp Gaussian Copula để kiểm soát các biến ẩn không quan sát được. Kết quả tại Bảng 
6 xác nhận các mối quan hệ PR -> Choice (p = 0,335) và EC-> TR (p = 0,627) hoàn toàn ngoại sinh. Đối 
với các nhánh xuất hiện hiện tượng nội sinh (p < 0,05), các hệ số đường dẫn gốc vẫn duy trì chiều hướng 
tác động và ý nghĩa thống kê mạnh (T > 2,1). Sự ổn định của các tham số này minh chứng rằng nội sinh 
không làm sai lệch bản chất của mô hình.  

Bảng 6. Kết quả kiểm định nội sinh bằng Gaussian Copula 

Mối quan hệ Original 
sample (O) 

Sample 
mean (M) 

Standard 
deviation 
(STDEV) 

T statistics 
(|O/STDEV|) 

P-
values 

GC (CV -> TR) -> TR 0,045 0,044 0,021 2,135 0,033 



Số 346 tháng 4/2026 51

6 xác nhận các mối quan hệ PR -> Choice (p = 0,335) và EC-> TR (p = 0,627) hoàn toàn ngoại sinh. Đối 

với các nhánh xuất hiện hiện tượng nội sinh (p < 0,05), các hệ số đường dẫn gốc vẫn duy trì chiều hướng tác 

động và ý nghĩa thống kê mạnh (T > 2,1). Sự ổn định của các tham số này minh chứng rằng nội sinh không 

làm sai lệch bản chất của mô hình. 

 
 

9 
 

Bảng 3. Tiêu chí Fornell and Lacker 
 

Choice CV EC PR TR 
Choice 0,864 

 

CV 0,644 0,877 
 

EC 0,622 0,669 0,841 
 

PR 0,05 0,09 0,105 0,908 
TR 0,638 0,719 0,659 0,06 0,873 

 Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Bảng 4. HTMT 
 

Choice CV EC PR TR 
Choice 

 

CV 0,765
 

EC 0,761 0,813 
 

PR 0,057 0,095 0,124
TR 0,761 0,848 0,804 0,064 

  Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

 

4.2. Mô hình cấu trúc 

Kết quả nghiên cứu ở Bảng 5 xác nhận lộ trình tâm lý lựa chọn nhà ở xanh vận hành thông qua cơ chế 
niềm tin cốt lõi. CV đóng vai trò tiền tố quan trọng nhất trong việc kiến tạo nên TR (β = 0,441; p < 0,001), 
qua đó ủng hộ H1. Đồng thời, EC cũng tác động tích cực đến TR (β = 0,334; p < 0,001), ủng hộ H5a. TR 
không chỉ dẫn dắt trực tiếp Choice (β = 0,444; p < 0,001, ủng hộ H4) mà còn kích hoạt sự thận trọng 
trong nhận thức thông qua PR (β = 0,115; p < 0,001), ủng hộ H2. Ngoài ra, EC đóng vai trò là động lực 
trực tiếp thúc đẩy Choice (β = 0,399; p < 0,001), ủng hộ H5b. Tác động trực tiếp từ PR đến Choice không 
đạt ý nghĩa thống kê (p = 0,227), dẫn đến việc không ủng hộ H3.  

Bảng 5. Ước tính hệ số đường dẫn 

Mối quan hệ Giả thuyết Hệ số đường dẫn Giá trị P Quyết định 
CV -> TR H1 0,441 0,000 Ủng hộ 
TR -> PR H2 0,115 0,000 Ủng hộ 

PR -> Choice H3 -0,079 0,227 Không ủng hộ
TR -> Choice H4 0,444 0,000 Ủng hộ 

EC -> TR H5a 0,334 0,000 Ủng hộ
EC -> Choice H5b 0,399 0,000 Ủng hộ 

Nguồn: Kết quả hồi quy. 

Áp dụng phương pháp Gaussian Copula để kiểm soát các biến ẩn không quan sát được. Kết quả tại Bảng 
6 xác nhận các mối quan hệ PR -> Choice (p = 0,335) và EC-> TR (p = 0,627) hoàn toàn ngoại sinh. Đối 
với các nhánh xuất hiện hiện tượng nội sinh (p < 0,05), các hệ số đường dẫn gốc vẫn duy trì chiều hướng 
tác động và ý nghĩa thống kê mạnh (T > 2,1). Sự ổn định của các tham số này minh chứng rằng nội sinh 
không làm sai lệch bản chất của mô hình.  

Bảng 6. Kết quả kiểm định nội sinh bằng Gaussian Copula 

Mối quan hệ Original 
sample (O) 

Sample 
mean (M) 

Standard 
deviation 
(STDEV) 

T statistics 
(|O/STDEV|) 

P-
values 

GC (CV -> TR) -> TR 0,045 0,044 0,021 2,135 0,033 

 
 

9 
 

Bảng 3. Tiêu chí Fornell and Lacker 
 

Choice CV EC PR TR 
Choice 0,864 

 

CV 0,644 0,877 
 

EC 0,622 0,669 0,841 
 

PR 0,05 0,09 0,105 0,908 
TR 0,638 0,719 0,659 0,06 0,873 

 Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Bảng 4. HTMT 
 

Choice CV EC PR TR 
Choice 

 

CV 0,765
 

EC 0,761 0,813 
 

PR 0,057 0,095 0,124
TR 0,761 0,848 0,804 0,064 

  Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

 

4.2. Mô hình cấu trúc 

Kết quả nghiên cứu ở Bảng 5 xác nhận lộ trình tâm lý lựa chọn nhà ở xanh vận hành thông qua cơ chế 
niềm tin cốt lõi. CV đóng vai trò tiền tố quan trọng nhất trong việc kiến tạo nên TR (β = 0,441; p < 0,001), 
qua đó ủng hộ H1. Đồng thời, EC cũng tác động tích cực đến TR (β = 0,334; p < 0,001), ủng hộ H5a. TR 
không chỉ dẫn dắt trực tiếp Choice (β = 0,444; p < 0,001, ủng hộ H4) mà còn kích hoạt sự thận trọng 
trong nhận thức thông qua PR (β = 0,115; p < 0,001), ủng hộ H2. Ngoài ra, EC đóng vai trò là động lực 
trực tiếp thúc đẩy Choice (β = 0,399; p < 0,001), ủng hộ H5b. Tác động trực tiếp từ PR đến Choice không 
đạt ý nghĩa thống kê (p = 0,227), dẫn đến việc không ủng hộ H3.  

Bảng 5. Ước tính hệ số đường dẫn 

Mối quan hệ Giả thuyết Hệ số đường dẫn Giá trị P Quyết định 
CV -> TR H1 0,441 0,000 Ủng hộ 
TR -> PR H2 0,115 0,000 Ủng hộ 

PR -> Choice H3 -0,079 0,227 Không ủng hộ
TR -> Choice H4 0,444 0,000 Ủng hộ 

EC -> TR H5a 0,334 0,000 Ủng hộ
EC -> Choice H5b 0,399 0,000 Ủng hộ 

Nguồn: Kết quả hồi quy. 

Áp dụng phương pháp Gaussian Copula để kiểm soát các biến ẩn không quan sát được. Kết quả tại Bảng 
6 xác nhận các mối quan hệ PR -> Choice (p = 0,335) và EC-> TR (p = 0,627) hoàn toàn ngoại sinh. Đối 
với các nhánh xuất hiện hiện tượng nội sinh (p < 0,05), các hệ số đường dẫn gốc vẫn duy trì chiều hướng 
tác động và ý nghĩa thống kê mạnh (T > 2,1). Sự ổn định của các tham số này minh chứng rằng nội sinh 
không làm sai lệch bản chất của mô hình.  

Bảng 6. Kết quả kiểm định nội sinh bằng Gaussian Copula 

Mối quan hệ Original 
sample (O) 

Sample 
mean (M) 

Standard 
deviation 
(STDEV) 

T statistics 
(|O/STDEV|) 

P-
values 

GC (CV -> TR) -> TR 0,045 0,044 0,021 2,135 0,033 

 
 

10 
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Mối quan hệ Original 
sample (O) 

Sample 
mean (M) 

Standard 
deviation 
(STDEV) 

T statistics 
(|O/STDEV|) 

P-
values 

GC (CV -> TR) -> TR 0,045 0,044 0,021 2,135 0,033
GC (EC -> Choice) -> Choice -0,146 -0,146 0,035 4,219 0,000 
GC (EC -> TR) -> TR -0,009 -0,009 0,018 0,487 0,627
GC (PR -> Choice) -> Choice 0,071 0,079 0,074 0,965 0,335 
GC (TR -> Choice) -> Choice -0,134 -0,133 0,031 4,319 0,000
GC (TR -> PR) -> PR -0,111 -0,11 0,032 3,508 0 

 

Kết quả ở Bảng 7 cho thấy khả năng giải thích và dự báo thực nghiệm mạnh. Với hệ số R2
TR = 0,576 và 

R2
Choice = 0,493, mô hình đạt mức độ giải thích từ trung bình đến mạnh theo tiêu chuẩn của Hair & cộng 

sự (2021). Đặc biệt, các giá trị Q2 TR =0,572 và Q2
Choice =0,455 đều lớn hơn 0, khẳng định năng lực dự 

báo vượt trội của khung lý thuyết đối với các dữ liệu mới. Về quy mô tác động, dù hệ số f2 
PR rất thấp 

(0,01 và 0,003), kết quả này mang lại phát hiện lý thuyết quan trọng, PR không phải là rào cản quyết định 
một khi niềm tin đã được thiết lập. Ngược lại, tác động của TR ->Choice (f2 = 0,105) và CV -> TR (f2 = 
0,091) khẳng định vai trò trung tâm điều phối của niềm tin trong việc chuyển hóa các tín hiệu thị trường 
thành hành vi thực tế. Sự hội tụ của các chỉ số R2 và Q2 cung cấp bằng chứng thực nghiệm vững chắc cho 
khung lý thuyết tích hợp và giá trị dự báo tốt. 

 

Bảng 7. Kết quả đánh giá R2, Q2 và f2 

Biến số/Mối quan hệ R2 Q2 f2 Đánh giá 
TR 0,576 0,572 - Giải thích tốt 
PR 0,011 0,007 - Giải thích thấp 

Choice 0,493 0,455 - Trung bình 
CV -> TR 0,091 Nhỏ 
TR -> PR   0,01 Rất nhỏ 

TR -> Choice 0,105 Trung bình 
PR -> Choice 0,003 Rất nhỏ 

EC -> TR 0,067 Nhỏ 
EC -> Choice 0,083 Nhỏ 

Nguồn: Kết quả kiểm định Gaussian Copula.  
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(2021). Đặc biệt, các giá trị Q2 TR =0,572 và Q2
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trội của khung lý thuyết đối với các dữ liệu mới. Về quy mô tác động, dù hệ số f2 
PR rất thấp (0,01 và 0,003), 

kết quả này mang lại phát hiện lý thuyết quan trọng, PR không phải là rào cản quyết định một khi niềm tin 
đã được thiết lập. Ngược lại, tác động của TR ->Choice (f2 = 0,105) và CV -> TR (f2 = 0,091) khẳng định 
vai trò trung tâm điều phối của niềm tin trong việc chuyển hóa các tín hiệu thị trường thành hành vi thực 
tế. Sự hội tụ của các chỉ số R2 và Q2 cung cấp bằng chứng thực nghiệm vững chắc cho khung lý thuyết tích 
hợp và giá trị dự báo tốt.

5. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Mục tiêu trọng tâm của nghiên cứu này là làm rõ cách thức các tín hiệu thể chế được chuyển hóa thành 

hành vi lựa chọn nhà ở xanh trong bối cảnh thị trường mới nổi, nơi bất cân xứng thông tin và sự hoài nghi 
đối với các quảng bá xanh vẫn còn phổ biến. Kết quả thực nghiệm phác họa một mô hình tâm lý đặc thù, 
niềm tin giữ vai trò trung tâm chi phối, định hướng lại quỹ đạo tác động của rủi ro cảm nhận và mối quan 
tâm môi trường.

Thứ nhất, nghiên cứu cho thấy một sự chuyển dịch từ sự tồn tại kỹ thuật sang khả năng nhận diện tín hiệu 
trong việc hình thành niềm tin. Kết quả thực nghiệm cho thấy, nhận diện chứng nhận xanh là tiền đề cốt 
lõi kiến tạo niềm tin. Phát hiện này củng cố vai trò bảo chứng của bên thứ ba (Tetrevova & cộng sự, 2025). 
Nghiên cứu này mở rộng lý thuyết theo hướng giá trị của chứng nhận không nằm ở đặc tính kỹ thuật tự thân, 
mà ở mức độ tín hiệu được làm sáng tỏ trong nhận thức của khách hàng. Điều này dịch chuyển trục phân 
tích từ phía cung (chuẩn hóa chứng chỉ) sang phía cầu (xử lý nhận thức), khẳng định rằng tín hiệu chỉ phát 
huy hiệu quả khi được người tiêu dùng giải mã thành công.

Thứ hai, trái với các nghiên cứu truyền thống thường xem mối quan tâm môi trường là một biến điều kiện 
biên, kết quả xác nhận mối quan tâm môi trường vận hành như một động lực nội tại trực tiếp thúc đẩy cả 
niềm tin và quyết định lựa chọn với ý nghĩa thống kê cao. Phù hợp với quan điểm của Lorteau & cộng sự 
(2024) và Kumar (2024), mối quan tâm môi trường đóng vai trò như một bộ lọc đạo đức, những cá nhân sở 
hữu giá trị sinh thái mạnh mẽ sẽ chủ động thiết lập niềm tin vào các cam kết xanh để hóa giải sự bất định về 
môi trường (Wei & cộng sự, 2024).

Thứ ba, rủi ro cảm nhận không cho thấy tác động trực tiếp có ý nghĩa thống kê đến quyết định lựa chọn 
nhà ở xanh. Việc kiểm định Gaussian Copula xác nhận mối quan hệ rủi ro cảm nhận và lựa chọn nhà ở xanh 
là ngoại sinh lý tưởng, càng củng cố tính khách quan của kết quả này. Đặc biệt, niềm tin tác động tích cực 
đến rủi ro cảm nhận, xác nhận một nghịch lý, khi mức độ tin tưởng và quan tâm đến môi trường càng cao, 
khách hàng càng trở nên khắt khe và nhận diện rõ rệt hơn các rủi ro vận hành kỹ thuật (Zhao & cộng sự, 
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Mục tiêu trọng tâm của nghiên cứu này là làm rõ cách thức các tín hiệu thể chế được chuyển hóa thành 
hành vi lựa chọn nhà ở xanh trong bối cảnh thị trường mới nổi, nơi bất cân xứng thông tin và sự hoài 
nghi đối với các quảng bá xanh vẫn còn phổ biến. Kết quả thực nghiệm phác họa một mô hình tâm lý 
đặc thù, niềm tin giữ vai trò trung tâm chi phối, định hướng lại quỹ đạo tác động của rủi ro cảm nhận và 
mối quan tâm môi trường. 

Thứ nhất, nghiên cứu cho thấy một sự chuyển dịch từ sự tồn tại kỹ thuật sang khả năng nhận diện tín 
hiệu trong việc hình thành niềm tin. Kết quả thực nghiệm cho thấy, nhận diện chứng nhận xanh là tiền 
đề cốt lõi kiến tạo niềm tin. Phát hiện này củng cố vai trò bảo chứng của bên thứ ba (Tetrevova & cộng 
sự, 2025). Nghiên cứu này mở rộng lý thuyết theo hướng giá trị của chứng nhận không nằm ở đặc tính 
kỹ thuật tự thân, mà ở mức độ tín hiệu được làm sáng tỏ trong nhận thức của khách hàng. Điều này dịch 
chuyển trục phân tích từ phía cung (chuẩn hóa chứng chỉ) sang phía cầu (xử lý nhận thức), khẳng định 
rằng tín hiệu chỉ phát huy hiệu quả khi được người tiêu dùng giải mã thành công. 

Thứ hai, trái với các nghiên cứu truyền thống thường xem mối quan tâm môi trường là một biến điều 
kiện biên, kết quả xác nhận mối quan tâm môi trường vận hành như một động lực nội tại trực tiếp thúc 
đẩy cả niềm tin và quyết định lựa chọn với ý nghĩa thống kê cao. Phù hợp với quan điểm của Lorteau & 
cộng sự (2024) và Kumar (2024), mối quan tâm môi trường đóng vai trò như một bộ lọc đạo đức, những 
cá nhân sở hữu giá trị sinh thái mạnh mẽ sẽ chủ động thiết lập niềm tin vào các cam kết xanh để hóa 
giải sự bất định về môi trường (Wei & cộng sự, 2024). 

Thứ ba, rủi ro cảm nhận không cho thấy tác động trực tiếp có ý nghĩa thống kê đến quyết định lựa chọn 
nhà ở xanh. Việc kiểm định Gaussian Copula xác nhận mối quan hệ rủi ro cảm nhận và lựa chọn nhà ở 
xanh là ngoại sinh lý tưởng, càng củng cố tính khách quan của kết quả này. Đặc biệt, niềm tin tác động 
tích cực đến rủi ro cảm nhận, xác nhận một nghịch lý, khi mức độ tin tưởng và quan tâm đến môi trường 

Niềm tin - TR 
R2=0,576 

 

Nhận diện 
chứng nhận 
xanh - CV 

Perceived Risk-
PR 

R2=0,011

Quyết định lựa chọn 
nhà ở xanh -Choice 

R2=0,493 

H1(0,441***) 

H2(0,115***) 

H4(0,444***) 

H3(-0,079) 

Mối quan tâm 
môi trường - EC  

H5a(0,334***) H5b(0,399***)

Hình 2. Mô hình được kiểm chứng



Số 346 tháng 4/2026 53

2025). Tuy nhiên, chính niềm tin vào giá trị dài hạn đã vô hiệu hóa các lo ngại này, biến rủi ro từ một lực 
cản thành một yếu tố thứ yếu trong tiến trình ra quyết định.

6. Kết luận và kiến nghị

Bài viết này nghiên cứu vai trò của nhận diện chứng nhận xanh đối với quyết định lựa chọn nhà ở xanh 
bằng cách sử dụng mô hình PLS-SEM. Kết quả nghiên cứu cho thấy nhận diện chứng nhận xanh đóng vai 
trò như một tín hiệu thị trường hiệu quả, thay vì chỉ đơn thuần là nhãn kỹ thuật, thông qua đó xây dựng niềm 
tin và thúc đẩy quyết định lựa chọn nhà ở xanh.

Về mặt lý thuyết, nghiên cứu đóng góp bằng cách tái định vị chứng nhận xanh từ công cụ chuẩn hóa sang 
tín hiệu nhận thức hành vi. Khác với các nghiên cứu trước nhấn mạnh rào cản rủi ro, nghiên cứu này cho 
thấy niềm tin và mối quan tâm môi trường là động lực trung tâm chi phối quyết định đầu tư dài hạn, trong 
khi cảm nhận rủi ro bị giảm thiểu bởi sức mạnh của niềm tin. Về mặt thực tiễn, kết quả nghiên cứu gợi ý rằng 
các chủ đầu tư và nhà phát triển bất động sản cần ưu tiên chiến lược minh bạch hóa tín hiệu xanh để củng cố 
niềm tin, thay vì chỉ tập trung giảm thiểu rủi ro kỹ thuật. Các chiến dịch marketing nên phân khúc đối tượng 
dựa trên hồ sơ tâm lý môi trường. Việc khơi dậy trách nhiệm sinh thái không chỉ giúp củng cố niềm tin mà 
còn là động lực trực tiếp dẫn dắt hành vi mua. Đối với các nhà hoạch định chính sách, nghiên cứu cho thấy 
hiệu quả của các chương trình chứng nhận phụ thuộc không chỉ vào tiêu chuẩn kỹ thuật mà còn vào khả năng 
giúp người tiêu dùng nhận diện và tin tưởng các tín hiệu đó trong thực tiễn thị trường.

Mặc dù mang lại những đóng góp đáng kể, nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế. Thứ nhất, thiết kế dữ 
liệu cắt ngang chưa cho phép phân tích sự thay đổi động của niềm tin và hành vi theo thời gian. Thứ hai, dù 
đã kiểm soát vấn đề nội sinh bằng phương pháp Gaussian Copula, các nghiên cứu tương lai có thể sử dụng 
dữ liệu bảng hoặc thiết kế thực nghiệm để củng cố hơn nữa suy luận nhân quả. Các hướng nghiên cứu tiếp 
theo có thể xem xét vai trò của sự hoài nghi, mức độ hiểu biết về chứng nhận hoặc các yếu tố thể chế như 
chính sách hỗ trợ và uy tín của chủ đầu tư như những điều kiện biên, nhằm tiếp tục làm sâu sắc hiểu biết về 
cách thức thúc đẩy thị trường nhà ở xanh phát triển một cách thực chất và bền vững.

Lời thừa nhận/ cảm ơn: Nghiên cứu này được tài trợ bởi Quỹ Phát triển khoa học và công nghệ Quốc gia 
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