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Tóm tắt
Nghiên cứu này xem xét mối quan hệ giữa áp lực bên liên quan, hiệu quả tài chính, hiệu quả môi 
trường và hiệu quả xã hội của các doanh nghiệp Việt Nam. Dữ liệu được thu thập từ 192 doanh 
nghiệp và được phân tích bằng PLS-SEM. Kết quả cho thấy áp lực bên liên quan có tác động tích 
cực đến hiệu quả tài chính, nhưng không tác động trực tiếp đáng kể đến hiệu quả môi trường. Thay 
vào đó, hiệu quả tài chính đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa áp lực bên liên quan và 
hiệu quả môi trường. Hiệu quả môi trường tiếp tục có tác động tích cực đến hiệu quả xã hội. Ngoài 
ra, quy mô doanh nghiệp làm suy yếu tác động của áp lực bên liên quan đến hiệu quả môi trường. 
Kết quả hàm ý rằng điều kiện tài chính là một cơ chế quan trọng giúp doanh nghiệp chuyển hóa áp 
lực bên ngoài thành hành động môi trường cụ thể.
Từ khóa: Áp lực bên liên quan, hiệu quả tài chính, hiệu quả môi trường, hiệu quả xã hội, phát triển 
bền vững, doanh nghiệp Việt Nam.
Mã JEL: M14, Q56, L25.

Stakeholder pressure and sustainable performance of Vietnamese firms: The mediating roles 
of financial and environmental performance
Abstract
This study examines the relationships among stakeholder pressure, financial performance, 
environmental performance, and social performance in Vietnamese firms. Using survey data 
from 192 firms and PLS-SEM, the results reveal that stakeholder pressure positively influences 
financial performance but has no significant direct effect on environmental performance. Financial 
performance mediates the relationship between stakeholder pressure and environmental performance, 
while environmental performance positively affects social performance. Firm size also weakens the 
effect of stakeholder pressure on environmental performance. The findings suggest that financial 
conditions are an important mechanism through which firms translate external stakeholder pressure 
into concrete environmental actions.
Keywords:  Stakeholder pressure, financial performance, environmental performance, social 
performance, sustainable performance, Vietnamese firms.
JEL Codes: M14, Q56, L25.
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1. Giới thiệu
Khi yêu cầu phát triển bền vững ngày càng gia tăng, kết quả hoạt động của doanh nghiệp (DN) không còn 

được đánh giá chủ yếu bằng lợi nhuận hoặc tăng trưởng tài chính, mà còn bằng khả năng kiểm soát tác động 
môi trường và thực hiện trách nhiệm xã hội (Elkington, 1997; Agyabeng-Mensah & cộng sự, 2020). Theo 
lý thuyết các bên liên quan, các bên liên quan là những cá nhân hoặc nhóm có thể ảnh hưởng đến việc thực 
hiện mục tiêu của doanh nghiệp, hoặc chịu ảnh hưởng bởi các quyết định và hoạt động của doanh nghiệp 
(Freeman, 1984). Trong nghiên cứu này, áp lực bên liên quan (stakeholder pressure – SP) được hiểu là mức 
độ yêu cầu, kỳ vọng hoặc sức ép mà khách hàng, nhà đầu tư, người lao động, cơ quan quản lý, cộng đồng và 
các nhóm liên quan đặt lên doanh nghiệp trong việc điều chỉnh chiến lược và thực hành quản trị theo hướng 
có trách nhiệm hơn về môi trường và xã hội. Việc đáp ứng các kỳ vọng này giúp doanh nghiệp duy trì tính 
chính danh và củng cố khả năng phát triển dài hạn (Donaldson & Preston, 1995; Mitchell & cộng sự, 1997).

SP có thể buộc doanh nghiệp thay đổi cách phân bổ nguồn lực, kiểm soát rủi ro và thiết kế các thực hành 
quản trị nhằm đáp ứng yêu cầu về môi trường và xã hội. Các nghiên cứu trước cho thấy áp lực từ cơ quan 
quản lý, khách hàng, cộng đồng và các nhóm liên quan có thể thúc đẩy doanh nghiệp quan tâm nhiều hơn 
đến quản trị môi trường (Delmas & Toffel, 2004; Darnall & cộng sự, 2010). Bằng chứng tổng hợp từ Wang 
& cộng sự (2020) cũng cho thấy SP có liên hệ đáng kể với chiến lược môi trường, nhưng mức độ ảnh hưởng 
khác nhau tùy theo nhóm bên liên quan và đặc điểm doanh nghiệp. Gần đây, Malesky & Nguyen (2024) cho 
thấy phản ứng của doanh nghiệp Việt Nam trước áp lực môi trường còn phụ thuộc vào thị trường mục tiêu 
và đặc điểm doanh nghiệp, hàm ý rằng tác động của SP mang tính điều kiện.

Bên cạnh các yếu tố tác động từ bên ngoài, hiệu quả tài chính doanh nghiệp (corporate financial 
performance – CFP) có thể ảnh hưởng đến khả năng phản ứng với các yêu cầu bền vững, vì các hoạt động 
môi trường thường đòi hỏi chi phí, công nghệ và năng lực quản trị (Vitale & cộng sự, 2023). Theo quan 
điểm nguồn lực nhàn rỗi, doanh nghiệp có kết quả tài chính tốt hơn thường có nhiều điều kiện hơn để đầu 
tư vào các hoạt động dài hạn (Waddock & Graves, 1997). Theo đó, CFP có thể phản ánh điều kiện tài chính 
và khả năng tạo dư địa nguồn lực để doanh nghiệp đầu tư thực chất hơn vào các hoạt động môi trường và 
xã hội (Vitale & cộng sự, 2023).

Từ góc nhìn ba trụ cột phát triển bền vững (triple bottom line), hiệu quả doanh nghiệp gồm ba khía cạnh 
tài chính, môi trường và xã hội (Elkington, 1997), nhưng các khía cạnh này không nhất thiết vận hành tách 
rời. Điều kiện tài chính tốt hơn có thể hỗ trợ đầu tư vào công nghệ sạch và cải tiến quy trình, qua đó nâng 
cao hiệu quả môi trường (corporate environmental performance – CEP). CEP tốt hơn tiếp tục có thể nâng 
cao hiệu quả xã hội doanh nghiệp (corporate social performance – CSP) thông qua quan hệ cộng đồng, điều 
kiện làm việc và uy tín xã hội tốt hơn (Agyabeng-Mensah & cộng sự, 2020).

Việt Nam là bối cảnh phù hợp để kiểm định cơ chế này vì doanh nghiệp ngày càng chịu nhiều yêu cầu về 
trách nhiệm môi trường và xã hội nhưng vẫn đối mặt với hạn chế về vốn, công nghệ và năng lực quản trị. 
Ngo (2023) cho thấy tại các SMEs Việt Nam, áp lực thể chế không nhất thiết cải thiện trực tiếp hiệu quả môi 
trường mà tác động thông qua các thực hành quản trị môi trường. Malesky & Nguyen (2024) cũng chỉ ra 
rằng phản ứng môi trường của doanh nghiệp Việt Nam khác nhau theo đặc điểm doanh nghiệp và thị trường 
mục tiêu. Tuy nhiên, các nghiên cứu này chủ yếu nhấn mạnh phản ứng quản trị hoặc đầu tư môi trường; vai 
trò của điều kiện tài chính trong việc chuyển hóa SP thành CEP, cũng như sự liên kết tiếp theo giữa CEP và 
CSP, vẫn chưa được làm rõ trong một mô hình tích hợp.

Để giải quyết khoảng trống này, nghiên cứu tiếp cận cơ chế chuyển hóa SP từ góc độ tài chính. Theo quan 
điểm nguồn lực nhàn rỗi, kết quả tài chính tốt hơn có thể tạo dư địa để doanh nghiệp đầu tư cho các hoạt 
động dài hạn (Waddock & Graves, 1997). Vitale & cộng sự (2023) cho thấy nguồn lực tài chính nhàn rỗi có 
thể hỗ trợ cải thiện hiệu quả môi trường thông qua đổi mới. Vì vậy, nghiên cứu xem xét CFP như một điều 
kiện nguồn lực có thể giúp chuyển hóa SP thành CEP, và CEP tiếp tục liên kết với CSP.

Bên cạnh đó, quy mô doanh nghiệp có thể làm thay đổi cách doanh nghiệp phản ứng với SP. Doanh 
nghiệp lớn thường có nhiều nguồn lực hơn và hệ thống quản trị chính thức hơn, nhưng cũng có thể đối mặt 
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với cơ cấu tổ chức phức tạp, nhiều cấp ra quyết định và quá trình phối hợp nội bộ chậm hơn. Darnall & cộng 
sự (2010) và Latip & cộng sự (2022) cho thấy doanh nghiệp nhỏ và doanh nghiệp lớn có thể phản ứng khác 
nhau trước áp lực từ các bên liên quan, trong đó doanh nghiệp nhỏ thường linh hoạt và nhạy cảm hơn trong 
việc điều chỉnh các thực hành môi trường. Do đó, nghiên cứu tập trung làm rõ cách áp lực bên liên quan ảnh 
hưởng đến các kết quả bền vững thông qua hiệu quả tài chính và hiệu quả môi trường, đồng thời xem xét 
liệu mối quan hệ giữa áp lực bên liên quan và hiệu quả môi trường có khác nhau theo quy mô doanh nghiệp 
hay không. Qua đó, nghiên cứu bổ sung bằng chứng về vai trò của điều kiện tài chính trong việc giúp doanh 
nghiệp đáp ứng các yêu cầu từ bên ngoài, mối liên hệ giữa hiệu quả tài chính, môi trường và xã hội, cũng 
như sự khác biệt trong cách các doanh nghiệp Việt Nam phản ứng trước áp lực từ các bên liên quan.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Áp lực bên liên quan, hiệu quả tài chính và hiệu quả môi trường
Lý thuyết các bên liên quan cho rằng doanh nghiệp không chỉ chịu trách nhiệm với cổ đông, mà còn cần 

quản trị tốt mối quan hệ với khách hàng, nhà đầu tư, người lao động, nhà cung cấp, cộng đồng và cơ quan 
quản lý (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995). Khi các nhóm này đặt ra yêu cầu cao hơn về chất 
lượng sản phẩm, minh bạch thông tin, trách nhiệm môi trường hoặc trách nhiệm xã hội, doanh nghiệp sẽ 
chịu áp lực điều chỉnh chiến lược và cách thức vận hành.

Từ góc độ tài chính, SP có thể cải thiện CFP thông qua việc thúc đẩy doanh nghiệp nâng cao chất lượng 
quản trị, minh bạch thông tin, kiểm soát rủi ro và đáp ứng tốt hơn yêu cầu của khách hàng, nhà đầu tư và đối 
tác. Những điều chỉnh này có thể cải thiện chất lượng sản phẩm, khả năng đáp ứng thị trường và định hướng 
dài hạn. Các nghiên cứu trước cũng cho thấy việc đáp ứng tốt hơn kỳ vọng của các bên liên quan có thể gắn 
với hiệu quả tài chính tích cực hơn (Waddock & Graves, 1997; Orlitzky & cộng sự, 2003). Từ các lập luận 
trên, giả thuyết sau được đề xuất:

H1: Áp lực bên liên quan có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.
Bên cạnh hiệu quả tài chính, SP cũng có thể thúc đẩy doanh nghiệp nâng cao hiệu quả môi trường. Delmas 

& Toffel (2004) cho rằng các nhóm bên liên quan tạo ra những áp lực thể chế buộc doanh nghiệp áp dụng 
các thực hành quản trị môi trường. Darnall & cộng sự (2010) cho thấy SP là động lực quan trọng của chiến 
lược môi trường chủ động. Gần đây, Xie & cộng sự (2024) cho thấy áp lực từ các bên liên quan có thể thúc 
đẩy đổi mới xanh và qua đó cải thiện hiệu quả môi trường. Do đó, dù cải thiện môi trường đòi hỏi đầu tư vào 
công nghệ, quy trình và hệ thống kiểm soát, doanh nghiệp chịu SP mạnh vẫn có động cơ giảm tác động môi 
trường để bảo vệ danh tiếng và hạn chế rủi ro pháp lý. Giả thuyết H2 được xây dựng:

H2: Áp lực bên liên quan có tác động tích cực đến hiệu quả môi trường của doanh nghiệp.
2.2. Hiệu quả tài chính, hiệu quả môi trường và hiệu quả xã hội
Quan điểm nguồn lực nhàn rỗi cho rằng doanh nghiệp có kết quả tài chính tốt hơn thường có nhiều điều 

kiện hơn để đầu tư cho các hoạt động dài hạn (Waddock & Graves, 1997). Các hoạt động môi trường như 
tiết kiệm năng lượng, kiểm soát phát thải, xử lý chất thải hoặc cải tiến công nghệ thường cần nguồn lực đáng 
kể (Waddock & Graves, 1997; Vitale & cộng sự, 2023). Vì vậy, CFP có thể phản ánh điều kiện tài chính 
cho phép doanh nghiệp phân bổ nguồn lực để cải thiện CEP. Lập luận này cũng phù hợp với quan điểm dựa 
trên nguồn lực tự nhiên, theo đó, năng lực môi trường cần được hỗ trợ bởi nguồn lực và năng lực tổ chức 
phù hợp (Hart, 1995). Bằng chứng gần đây cũng cho thấy các nguồn lực tài chính chưa được sử dụng hết 
có thể hỗ trợ cải thiện hiệu quả môi trường thông qua đổi mới (Vitale & cộng sự, 2023). Do đó, nghiên cứu 
đề xuất giả thuyết:

H3: Hiệu quả tài chính có tác động tích cực đến hiệu quả môi trường của doanh nghiệp.
Theo cách tiếp cận triple bottom line, hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp bao gồm ba khía cạnh: tài 

chính, môi trường và xã hội (Elkington, 1997). Khi doanh nghiệp kiểm soát tốt hơn phát thải, chất thải và 
tiêu thụ tài nguyên, họ có thể giảm xung đột với cộng đồng, cải thiện điều kiện làm việc và nâng cao uy tín 
với các bên liên quan. Agyabeng-Mensah & cộng sự (2020) cũng cho thấy hiệu quả môi trường có thể liên 
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kết các thực hành xanh với kết quả xã hội. Vì vậy, CEP có thể là nền tảng để cải thiện CSP. Giả thuyết H4 
được đề xuất:

H4: Hiệu quả môi trường có tác động tích cực đến hiệu quả xã hội của doanh nghiệp.
2.3. Vai trò trung gian và điều tiết
Các lập luận trên cho thấy SP có thể không chuyển hóa trực tiếp thành kết quả môi trường. Áp lực này có 

thể trước hết thúc đẩy doanh nghiệp cải thiện quản trị, minh bạch, kiểm soát rủi ro và quan hệ thị trường, qua 
đó cải thiện CFP (Waddock & Graves, 1997; Orlitzky & cộng sự, 2003). CFP tốt hơn có thể tạo điều kiện 
để doanh nghiệp dành nhiều nguồn lực hơn cho công nghệ sạch và các hoạt động môi trường dài hạn. Trong 
nghiên cứu này, CFP không được xem là nguồn lực nhàn rỗi, mà là chỉ báo phản ánh điều kiện tài chính có 
thể tạo dư địa cho đầu tư môi trường (Vitale & cộng sự, 2023). Các nghiên cứu gần đây cũng cho thấy áp lực 
bên ngoài thường chỉ cải thiện kết quả môi trường khi được chuyển thành các thay đổi cụ thể trong doanh 
nghiệp, chẳng hạn như thực hành quản trị môi trường hoặc đổi mới xanh (Ngo, 2023; Xie & cộng sự, 2024). 
Từ đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H5: Hiệu quả tài chính đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa áp lực bên liên quan và hiệu quả 
môi trường của doanh nghiệp.

SP cũng có thể ảnh hưởng đến CSP thông qua CEP. Khi doanh nghiệp phản ứng với áp lực từ khách hàng, 
cộng đồng, cơ quan quản lý hoặc đối tác và tạo ra CEP tốt hơn, những cải thiện về môi trường có thể tiếp tục 
góp phần nâng cao kết quả xã hội của doanh nghiệp. Agyabeng-Mensah & cộng sự (2020) cho thấy hiệu quả 
môi trường đóng vai trò trung gian giữa các thực hành logistics xanh và hiệu quả xã hội. Do đó, CEP được 
kỳ vọng đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa SP và CSP.

H6: Hiệu quả môi trường đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa áp lực bên liên quan và hiệu 
quả xã hội của doanh nghiệp.

Ngoài ra, kết hợp H3 và H4 cho thấy hiệu quả bền vững có thể hình thành theo một chuỗi liên kết: CFP 
tốt hơn tạo điều kiện nguồn lực để cải thiện CEP, và CEP tốt hơn tiếp tục hỗ trợ CSP. Điều này phù hợp với 
quan điểm rằng các khía cạnh tài chính, môi trường và xã hội có thể bổ trợ lẫn nhau (Russo & Fouts, 1997; 
Agyabeng-Mensah & cộng sự, 2020; Vitale & cộng sự, 2023). Vì vậy, CEP được kỳ vọng là cơ chế thông 
qua đó CFP ảnh hưởng đến CSP. Giả thuyết H7 được đề xuất:

H7: Hiệu quả môi trường đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa hiệu quả tài chính và hiệu quả 
xã hội của doanh nghiệp.

Quy mô doanh nghiệp có thể làm thay đổi cách doanh nghiệp phản ứng với SP. Doanh nghiệp lớn thường 
có nhiều nguồn lực hơn và hệ thống quản trị chính thức hơn, nhưng quy mô lớn cũng có thể đi kèm cơ cấu tổ 
chức phức tạp, mức độ chuẩn hóa và chính thức hóa cao hơn, qua đó làm giảm tính linh hoạt và tốc độ điều 
chỉnh trước các yêu cầu môi trường (Unger & Nippa, 2024). Ngược lại, doanh nghiệp nhỏ tuy hạn chế hơn 
về nguồn lực nhưng có thể linh hoạt và nhạy cảm hơn trước áp lực bên ngoài. Darnall & cộng sự (2010) và 
Latip & cộng sự (2022) cho thấy doanh nghiệp nhỏ có thể phản ứng mạnh hơn với một số áp lực bên liên 
quan trong chiến lược môi trường, trong khi Malesky & Nguyen (2024) cũng cho thấy phản ứng môi trường 
của doanh nghiệp Việt Nam khác nhau theo đặc điểm doanh nghiệp. Vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H8: Quy mô doanh nghiệp điều tiết theo hướng làm suy yếu tác động của áp lực bên liên quan đến hiệu 
quả môi trường của doanh nghiệp.

Tóm lại, mô hình nghiên cứu xem xét cách SP liên kết với CFP, CEP và CSP. Trong đó, CFP và CEP là 
các cơ chế trung gian, còn quy mô doanh nghiệp điều tiết mối quan hệ giữa SP và CEP.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu và mẫu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp khảo sát định lượng để kiểm định mối quan hệ giữa áp lực bên liên 

quan, hiệu quả tài chính, hiệu quả môi trường và hiệu quả xã hội của doanh nghiệp. Đơn vị phân tích là 
doanh nghiệp. Nghiên cứu sử dụng phương pháp chọn mẫu phi xác suất có chủ đích, hướng tới sự đa dạng 
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về loại hình, quy mô và lĩnh vực hoạt động. Người trả lời là các nhà quản lý cấp trung và cấp cao, vì nhóm 
này có khả năng nắm bắt thông tin về hoạt động kinh doanh, định hướng quản trị, kết quả tài chính tương 
đối và trách nhiệm môi trường, xã hội của doanh nghiệp.

Sau khi loại bỏ các phản hồi không đầy đủ hoặc không phù hợp, mẫu nghiên cứu cuối cùng gồm 192 
doanh nghiệp tại Việt Nam. Để đánh giá sự phù hợp của cỡ mẫu, phân tích sức mạnh thống kê với tối đa bốn 
biến dự báo, mức ý nghĩa 5%, sức mạnh kiểm định 80% và f² = 0,15 cho thấy cần tối thiểu khoảng 85 quan 
sát; do đó, mẫu 192 doanh nghiệp đáp ứng yêu cầu ước lượng mô hình (Hair & cộng sự, 2019). Bảng 1 trình 
bày đặc điểm của mẫu nghiên cứu.

đa bốn biến dự báo, mức ý nghĩa 5%, sức mạnh kiểm định 80% và f² = 0,15 cho thấy cần tối thiểu 
khoảng 85 quan sát; do đó, mẫu 192 doanh nghiệp đáp ứng yêu cầu ước lượng mô hình (Hair & cộng 
sự, 2019). Bảng 1 trình bày đặc điểm của mẫu nghiên cứu. 

 

Bảng 1. Đặc điểm mẫu nghiên cứu 
Người trả lời Tần suất 

(n = 192) Tỷ lệ Doanh nghiệp Tần suất  
(n = 192) Tỷ lệ 

Nhà quản lý 192 100% Loại hình sở hữu  
Quản lý cấp trung 124 64,6% Doanh nghiệp nhà nước 17 8,9% 
Quản lý cấp cao 68 35,4% Doanh nghiệp tư nhân 113 58,9% 

   Doanh nghiệp có vốn đầu tư 
nước ngoài 62 32,2% 

  Quy mô (số lao động)  
  Dưới 100 64 33,3% 

   Từ 100 đến 500 58 30,2% 
  Trên 500 70 36,5% 
   Lĩnh vực hoạt động  

   Sản xuất 83 43,2% 
   Thương mại và dịch vụ 63 32,8% 
   Xây dựng 21 10,9% 
   Logistics 10 5,2% 
   Công nghiệp nặng 5 2,6% 
   Năng lượng 7 3,7% 

      Nông nghiệp 3 1,6% 
Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả từ dữ liệu khảo sát 

 

3.2. Đo lường biến và phương pháp phân tích 

Mô hình nghiên cứu gồm 4 biến chính: áp lực bên liên quan, hiệu quả tài chính doanh nghiệp, hiệu quả 
môi trường doanh nghiệp và hiệu quả xã hội doanh nghiệp. Các thang đo được kế thừa và điều chỉnh từ 
các nghiên cứu trước, gồm Sarkis & cộng sự (2010), Eller & cộng sự (2020), Laosirihongthong & cộng 
sự (2013) và Agyabeng-Mensah & cộng sự (2020). Các biến chính được đo lường bằng thang Likert 7 
mức. Quy mô doanh nghiệp được đo theo số lao động và được sử dụng như biến điều tiết, phù hợp với 
Darnall & cộng sự (2010) và Latip & cộng sự (2022). Nội dung câu hỏi đo lường và kết quả đánh giá 
thang đo được trình bày ở Bảng 2. 

 

 

 

 

 

3.2. Đo lường biến và phương pháp phân tích
Mô hình nghiên cứu gồm 4 biến chính: áp lực bên liên quan, hiệu quả tài chính doanh nghiệp, hiệu quả 

môi trường doanh nghiệp và hiệu quả xã hội doanh nghiệp. Các thang đo được kế thừa và điều chỉnh từ 
các nghiên cứu trước, gồm Sarkis & cộng sự (2010), Eller & cộng sự (2020), Laosirihongthong & cộng sự 
(2013) và Agyabeng-Mensah & cộng sự (2020). Các biến chính được đo lường bằng thang Likert 7 mức. 
Quy mô doanh nghiệp được đo theo số lao động và được sử dụng như biến điều tiết, phù hợp với Darnall & 
cộng sự (2010) và Latip & cộng sự (2022). Nội dung câu hỏi đo lường và kết quả đánh giá thang đo được 
trình bày ở Bảng 2.

Nghiên cứu sử dụng PLS-SEM để kiểm định giả thuyết vì mục tiêu là giải thích phương sai của các biến 
nội sinh và kiểm định đồng thời các quan hệ trực tiếp, trung gian và điều tiết; vì vậy PLS-SEM được lựa 
chọn thay cho CB-SEM trong nghiên cứu này, trong khi CB-SEM thường phù hợp hơn với mục tiêu xác 
nhận mô hình lý thuyết và đánh giá độ phù hợp tổng thể (Hair & cộng sự, 2019). Mô hình đo lường được 
đánh giá thông qua hệ số tải ngoài, Cronbach’s alpha, CR và AVE. Mô hình cấu trúc được kiểm định bằng 
bootstrapping với 5.000 mẫu lặp; đồng thời, R², Q², Q²_predict, SRMR, VIF và f² được sử dụng để đánh giá 
chất lượng mô hình.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Đánh giá mô hình đo lường
Như trình bày ở Bảng 2, các hệ số tải ngoài của các câu hỏi đo lường dao động từ 0,771 đến 0,909, đều 

đạt mức phù hợp. Cronbach’s alpha của áp lực bên liên quan, hiệu quả tài chính, hiệu quả môi trường và hiệu 
quả xã hội lần lượt là 0,920; 0,819; 0,919 và 0,903. CR lần lượt là 0,940; 0,881; 0,940 và 0,928; AVE lần 
lượt là 0,757; 0,649; 0,756 và 0,721. Các kết quả này cho thấy các thang đo đạt độ tin cậy và giá trị hội tụ 
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phù hợp. Quy mô doanh nghiệp là biến quan sát đơn 
nên không diễn giải Cronbach’s alpha, CR và AVE 
như các thang đo đa biến.

Tính phân biệt được đánh giá bằng chỉ số HTMT. 
Các giá trị HTMT đều thấp hơn ngưỡng 0,90 (Hair & 
cộng sự, 2019); giá trị cao nhất là 0,896 giữa CFP và 
CSP, cho thấy các thang đo vẫn đạt giá trị phân biệt.

4.2. Đánh giá mô hình cấu trúc
Các chỉ số SRMR, R², Q², Q²_predict và VIF cho 

thấy mô hình đạt mức phù hợp và dự báo chấp nhận 
được, dù năng lực dự báo ngoài mẫu còn khiêm tốn. 
SRMR bằng 0,046, thấp hơn ngưỡng 0,08. R² của 
CFP, CEP và CSP lần lượt là 0,112; 0,391 và 0,307, 
cho thấy mô hình giải thích tốt hơn đối với CEP và 
CSP so với CFP. Các giá trị Q² của CFP, CEP và CSP 
đều dương, lần lượt là 0,070; 0,289 và 0,212. Tuy 
nhiên, Q²_predict của CFP, CEP và CSP lần lượt là 
0,096; 0,006 và 0,014, cho thấy khả năng dự báo 
ngoài mẫu là có nhưng còn khiêm tốn. Giá trị VIF lớn 
nhất là 1,138, cho thấy đa cộng tuyến không phải là 
vấn đề nghiêm trọng. Quy mô tác động f² dao động từ 
0,004 đến 0,493; nổi bật nhất là CFP → CEP (0,493) 
và CEP → CSP (0,431), trong khi SP → CEP (0,004) 
và SIZE × SP → CEP (0,025) có quy mô tác động 
nhỏ.

4.3. Kết quả kiểm định giả thuyết
Bảng 3 trình bày kết quả kiểm định giả thuyết, 

đồng thời gộp hệ số đường dẫn, mức ý nghĩa thống 
kê, khoảng tin cậy bootstrap và quy mô tác động f². 
Kết quả cho thấy SP có tác động tích cực và có ý 
nghĩa thống kê đến CFP (β = 0,335; p < 0,001), do 
đó H1 được ủng hộ. Ngược lại, tác động trực tiếp của 
SP đến CEP không có ý nghĩa thống kê (β = 0,049; 
p = 0,494), nên H2 không được ủng hộ. Kết quả này 
cho thấy áp lực bên liên quan, xét riêng tác động trực 
tiếp, chưa đủ để tạo ra sự cải thiện đáng kể về hiệu 
quả môi trường.

CFP có tác động tích cực đến CEP (β = 0,584; p 
< 0,001), ủng hộ H3. Đồng thời, CEP có tác động 
tích cực đến CSP (β = 0,549; p < 0,001), ủng hộ H4. 
Đối với các quan hệ trung gian, tác động gián tiếp SP 
→ CFP → CEP có ý nghĩa thống kê (β = 0,196; p < 
0,001), nên H5 được ủng hộ. Trong khi đó, quan hệ 
gián tiếp SP → CEP → CSP không có ý nghĩa thống 
kê (β = 0,027; p = 0,494), nên H6 không được ủng hộ. 
Ngược lại, quan hệ CFP → CEP → CSP có ý nghĩa 
thống kê (β = 0,321; p < 0,001), ủng hộ H7.
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Về vai trò điều tiết, biến tương tác SIZE × SP có tác động âm và có ý nghĩa thống kê đến CEP (β = -0,123; 
p = 0,044), nên H8 được ủng hộ. Kết quả này gợi ý rằng quy mô doanh nghiệp có thể làm suy yếu tác động 
của áp lực bên liên quan đến hiệu quả môi trường. Mặc dù vậy, tác động điều tiết của quy mô chỉ ở mức 
nhỏ, cho thấy quy mô không phải là yếu tố quyết định chính trong mối quan hệ giữa áp lực bên liên quan và 
hiệu quả môi trường.

4.4. Thảo luận
Kết quả cho thấy áp lực bên liên quan có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Điều này 

phù hợp với lý thuyết các bên liên quan, theo đó doanh nghiệp cần đáp ứng kỳ vọng của khách hàng, nhà đầu 
tư, người lao động, cộng đồng, đối tác và cơ quan quản lý để duy trì danh tiếng, tính chính danh và quan hệ 
thị trường (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995; Mitchell & cộng sự, 1997). Khi các bên liên quan 
đặt ra yêu cầu cao hơn, doanh nghiệp có thể cải thiện quản trị, minh bạch thông tin, kiểm soát rủi ro và vận 
hành hiệu quả hơn, qua đó góp phần cải thiện kết quả tài chính.

Tuy nhiên, nghiên cứu không tìm thấy bằng chứng cho thấy áp lực bên liên quan tác động trực tiếp đến 
hiệu quả môi trường. Kết quả này cho thấy áp lực bên ngoài không tự động chuyển thành kết quả môi 
trường. Trong bối cảnh các doanh nghiệp Việt Nam được khảo sát, áp lực từ khách hàng, cộng đồng, đối 
tác hoặc cơ quan quản lý có thể tạo động lực thay đổi, nhưng chưa đủ để trực tiếp cải thiện môi trường nếu 
doanh nghiệp thiếu nguồn lực, công nghệ, hệ thống kiểm soát hoặc năng lực triển khai phù hợp (Ngo, 2023). 
Như vậy, phản ứng với các bên liên quan còn phụ thuộc vào khả năng doanh nghiệp chuyển hóa các yêu cầu 
đó thành hành động cụ thể.

Kết quả trung gian của hiệu quả tài chính làm rõ cơ chế chuyển hóa này. Quan hệ gián tiếp áp lực bên liên 
quan → hiệu quả tài chính → hiệu quả môi trường có ý nghĩa thống kê, cho thấy áp lực bên liên quan có thể 
tạo ra cải thiện môi trường khi doanh nghiệp có điều kiện tài chính để đầu tư vào công nghệ, quy trình và hệ 
thống quản trị môi trường. Kết quả này phù hợp với quan điểm nguồn lực nhàn rỗi: kết quả tài chính tốt hơn 
có thể tạo dư địa phân bổ nguồn lực cho các mục tiêu dài hạn, thay vì hàm ý rằng hiệu quả tài chính đồng 
nhất với nguồn lực nhàn rỗi (Waddock & Graves, 1997; Vitale & cộng sự, 2023).

Bên cạnh đó, hiệu quả môi trường có tác động tích cực đến hiệu quả xã hội. Khi doanh nghiệp kiểm soát 
tốt hơn chất thải, phát thải và tiêu thụ tài nguyên, họ có thể giảm xung đột với cộng đồng, cải thiện an toàn 
lao động, nâng cao hình ảnh và tăng niềm tin của các bên liên quan. Kết quả về tác động gián tiếp của hiệu 
quả tài chính đến hiệu quả xã hội thông qua hiệu quả môi trường vì vậy ủng hộ cách tiếp cận ba trụ cột phát 
triển bền vững theo hướng liên kết: điều kiện tài chính hỗ trợ cải thiện hiệu quả môi trường, và kết quả môi 
trường tốt hơn tiếp tục gắn với kết quả xã hội tích cực hơn (Elkington, 1997; Russo & Fouts, 1997; Orlitzky 
& cộng sự, 2003).

Ngược lại, vai trò trung gian của CEP trong mối quan hệ giữa SP và CSP không được ủng hộ. Kết quả này 
phù hợp với việc SP không có tác động trực tiếp đáng kể đến CEP, cho thấy áp lực bên ngoài chưa đủ tạo ra 
cải thiện môi trường để tiếp tục truyền dẫn sang kết quả xã hội.

Về vai trò điều tiết, kết quả cho thấy quy mô doanh nghiệp làm suy yếu tác động của áp lực bên liên quan 
đến hiệu quả môi trường. Doanh nghiệp lớn tuy có nhiều nguồn lực hơn nhưng cũng có thể đối mặt với cơ 
cấu tổ chức phức tạp, mức độ chính thức hóa và quán tính cao hơn (Unger & Nippa, 2024); trong khi doanh 
nghiệp nhỏ hơn có thể linh hoạt và nhạy cảm hơn trước yêu cầu từ các bên liên quan (Darnall & cộng sự, 
2010; Latip & cộng sự, 2022). Tuy nhiên, f² = 0,025 cho thấy tác động điều tiết nhỏ, nên quy mô phù hợp 
hơn với vai trò một điều kiện biên thay vì yếu tố quyết định chính.

5. Kết luận và hàm ý
Nghiên cứu này cho thấy áp lực bên liên quan có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính, nhưng không 

tác động trực tiếp đến hiệu quả môi trường. Thay vào đó, hiệu quả tài chính đóng vai trò trung gian giúp 
chuyển hóa áp lực bên liên quan thành hiệu quả môi trường, và hiệu quả môi trường tiếp tục góp phần cải 
thiện hiệu quả xã hội. Nhìn chung, trong mẫu doanh nghiệp Việt Nam, tác động của áp lực bên liên quan đến 
kết quả bền vững chủ yếu vận hành thông qua điều kiện tài chính và khả năng doanh nghiệp chuyển nguồn 
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lực thành cải thiện môi trường.

Về học thuật, nghiên cứu làm rõ ba điểm. Thứ nhất, từ lý thuyết các bên liên quan, SP không nhất thiết 
trực tiếp cải thiện CEP mà có thể cần được chuyển hóa thông qua điều kiện tài chính của doanh nghiệp. Thứ 
hai, từ góc nhìn ba trụ cột phát triển bền vững, chuỗi CFP → CEP → CSP cho thấy các khía cạnh tài chính, 
môi trường và xã hội có mối liên kết thay vì vận hành tách rời. Thứ ba, vai trò điều tiết của quy mô doanh 
nghiệp cho thấy tác động của SP đến CEP có thể khác nhau giữa các doanh nghiệp có quy mô khác nhau, 
qua đó nhấn mạnh rằng quy mô doanh nghiệp là một yếu tố làm thay đổi mối quan hệ này.

Về thực tiễn, kết quả nghiên cứu gợi ý rằng doanh nghiệp cần gắn các yêu cầu từ bên liên quan với kế 
hoạch tài chính, đầu tư công nghệ và năng lực triển khai để tạo ra thay đổi môi trường thực chất. Đối với 
doanh nghiệp lớn, cần giảm quán tính tổ chức, cải thiện phối hợp nội bộ và rút ngắn quá trình ra quyết định 
về môi trường. Đối với nhà hoạch định chính sách, kết quả cho thấy áp lực quy định cần đi cùng các cơ chế 
hỗ trợ tài chính, công nghệ và năng lực thực thi, đặc biệt đối với các doanh nghiệp hạn chế nguồn lực.

Nghiên cứu có một số hạn chế. Dữ liệu được thu thập thông qua khảo sát tại một thời điểm, nên chưa cho 
phép kết luận mạnh về quan hệ nhân quả. Các biến được đo lường dựa trên đánh giá của người trả lời, nên 
có thể tồn tại sai lệch nhận thức. Các nghiên cứu sau có thể kết hợp dữ liệu khảo sát với dữ liệu tài chính 
hoặc dữ liệu môi trường được công bố bên ngoài, đồng thời xem xét thêm các yếu tố như năng lực quản trị, 
mức độ quốc tế hóa, áp lực chuỗi cung ứng hoặc đổi mới xanh.

Lời thừa nhận/cảm ơn: Nghiên cứu được tài trợ bởi Đại học Quốc gia Thành phố Hồ Chí Minh trong 
khuôn khổ Đề tài mã số C2026-34-05.
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Tóm tắt
Nghiên cứu kiểm định cách các nguồn lực công nghệ, quản trị dữ liệu, hỗ trợ lãnh đạo, áp 
lực thể chế và năng lực số - AI của nhân sự kế toán ảnh hưởng đến hiệu quả kế toán số thông 
qua mức độ số hóa và tích hợp chứng từ điện tử tại Việt Nam. Dựa trên quan điểm dựa trên 
nguồn lực, lý thuyết tân thể chế và lý thuyết hệ thống xã hội kỹ thuật, nghiên cứu đề xuất mô 
hình gồm năm yếu tố đầu vào, biến trung gian là mức độ số hóa và tích hợp chứng từ điện tử, 
và biến phụ thuộc là hiệu quả kế toán số. Dữ liệu gồm 353 phản hồi hợp lệ và được phân tích 
bằng PLS-SEM. Kết quả cho thấy các thang đo đạt độ tin cậy, giá trị hội tụ và giá trị phân 
biệt. Mô hình giải thích 64,1% biến thiên của chứng từ điện tử và 42,1% biến thiên của hiệu 
quả kế toán số. Kết quả cũng xác nhận vai trò trung gian của chứng từ điện tử, cho thấy hiệu 
quả kế toán số phụ thuộc vào khả năng chuyển hóa nguồn lực số và AI thành quy trình chứng 
từ điện tử được tích hợp và khai thác hiệu quả.
Từ khóa: Kế toán số, hiệu quả kế toán số, số hóa và tích hợp chứng từ điện tử, chứng từ điện 
tử, GenAI.
Mã JEL: M41, M15, O33.

Digital accounting effectiveness through document digitalization and integration in the 
AI/GenAI context in Vietnam
Abstract
This research examines how technological resources, data governance, leadership support, 
institutional pressure, and accountants’ digital and AI competencies affect digital account-
ing effectiveness through document digitalization and integration in Vietnam. Drawing on 
the resource-based view, organizational neo-institutional theory, and socio-technical systems 
theory, the study proposes a model comprising five antecedents, document digitalization and 
integration as the mediator, and digital accounting effectiveness as the dependent variable. 
Data were collected from 353 valid responses and analyzed using PLS-SEM. The results re-
veal that the measurement scales satisfy reliability, convergent validity, and discriminant va-
lidity requirements. The model explains 64.1% of the variance in document digitalization and 
integration and 42.1% of the variance in digital accounting effectiveness. The findings also 
confirm the mediating role of electronic documents, indicating that digital accounting effec-
tiveness depends on the ability to transform digital and AI-related resources into electronic 
document processes that are effectively integrated and utilized.
Keywords: Digital accounting, digital accounting effectiveness, document digitalization and 
integration, electronic documents, GenAI.
JEL Codes: M41, M15, O33.
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1. Giới thiệu
Chuyển đổi số làm thay đổi cách tạo lập, xử lý, lưu trữ và sử dụng thông tin kế toán. Kế toán số hiện gắn 

với dữ liệu thời gian thực, hóa đơn và chứng từ điện tử, điện toán đám mây, dữ liệu lớn, trí tuệ nhân tạo (AI) 
và GenAI. Hiệu quả kế toán số (Digital accounting effectiveness - DAE) được hiểu là khả năng hệ thống 
kế toán dùng dữ liệu và công nghệ số để nâng cao tốc độ xử lý, độ chính xác, khả năng truy xuất, kiểm soát 
nội bộ và hỗ trợ ra quyết định. Giá trị công nghệ phụ thuộc vào mức độ dữ liệu được chuẩn hóa, tích hợp 
và khai thác trong quy trình (Burritt & Christ, 2016; Hung & cộng sự, 2023; Moll & Yigitbasioglu, 2019).

Tại Việt Nam, Luật Kế toán năm 2015, Nghị định 123/2020/NĐ-CP và Thông tư 78/2021/TT-BTC tạo 
hành lang pháp lý cho hóa đơn và chứng từ điện tử (Quốc hội, 2015; Chính phủ, 2020; Bộ Tài chính, 2021). 
Đỗ Thị Hải Hà & Mạc Thị Hải Yến (2021) cho thấy hệ thống thuế điện tử thúc đẩy tuân thủ thuế. Tuy nhiên, 
hiệu quả chỉ hình thành khi chứng từ được xử lý, đối chiếu, truy xuất và kết nối với các hệ thống liên quan.

AI và GenAI có thể hỗ trợ phát hiện bất thường, tự động hóa và phân tích dữ liệu, nhưng chỉ hiệu quả khi 
dữ liệu có cấu trúc, có chất lượng và được kiểm soát. Dữ liệu chứng từ phân tán hoặc thiếu chuẩn hóa làm 
tăng sai lệch và rủi ro bảo mật. Vì vậy, nghiên cứu tập trung vào năng lực số và AI của nhân sự kế toán cùng 
cơ chế số hóa và tích hợp chứng từ điện tử.

Nghiên cứu trước đã xác lập vai trò của năng lực công nghệ, chất lượng thông tin, lãnh đạo, áp lực thể 
chế và nhân sự đối với chuyển đổi số (Bharadwaj, 2000; DeLone & McLean, 2003; Verhoef & cộng sự, 
2021; Vial, 2021). Tại Việt Nam, các nghiên cứu đã xem xét tác động của công nghệ số đến hiệu suất doanh 
nghiệp và chất lượng kiểm toán, đồng thời phân tích vai trò của AI và blockchain trong kiểm toán (Lại Thị 
Thu Thủy & Trần Bình Minh, 2025; Lê Đức Lữ & cộng sự, 2024; Nguyễn Thị Bích Loan & Chử Bá Quyết, 
2022). Tuy nhiên, các dòng nghiên cứu này chưa tích hợp đầy đủ nguồn lực nội bộ, áp lực môi trường và sự 
phù hợp về mặt xã hội và kỹ thuật trong một cơ chế trung gian thống nhất (Melville & cộng sự, 2004; Liang 
& cộng sự, 2007; Bellon & cộng sự, 2022).

Các mô hình gần nhất vẫn khác về cấu trúc. Iacovou & cộng sự (1995) dùng ba tiền đề; Thong (1999) 
dùng tám biến; Liang & cộng sự (2007) tập trung vào áp lực thể chế và lãnh đạo; Tiwari & cộng sự (2023) 
giải thích sự chấp nhận hóa đơn điện tử; Nguyen & cộng sự (2024) liên kết chuyển đổi số kế toán với chất 
lượng thông tin; Hung & cộng sự (2023) kiểm định cơ chế trung gian đến kết quả doanh nghiệp. Các nghiên 
cứu trước đây chưa ghi nhận mô hình trùng hoàn toàn với Năng lực hạ tầng công nghệ thông tin kế toán 
(TIC), Năng lực quản trị và chất lượng dữ liệu kế toán (DGQ), Sự hỗ trợ của lãnh đạo cấp cao (TMS), Áp 
lực thể chế (IP) và Năng lực số và năng lực AI của nhân sự kế toán (AIC) cùng tác động đến Mức độ số hóa 
và tích hợp chứng từ điện tử (EDI), sau đó EDI tác động đến DAE. Do đó, nghiên cứu kiểm định cấu hình 
này trong bối cảnh Việt Nam.

2. Cơ sở lý thuyết, giả thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Nghiên cứu kết hợp ba nền tảng. Quan điểm dựa trên nguồn lực (Resource-based view - RBV) bắt nguồn 

từ Wernerfelt (1984) và Barney (1991, 2001), sau đó được mở rộng trong hệ thống thông tin bởi Bharadwaj 
(2000), Melville & cộng sự (2004) và Wade & Hulland (2004). Hạ tầng công nghệ, quản trị dữ liệu và năng 
lực số và AI của nhân sự được xem là nguồn lực tạo giá trị khi triển khai trong quy trình kế toán.

Quan điểm tân thể chế giải thích sức ép môi trường đối với thực hành tổ chức. Meyer & Rowan (1977) 
nhấn mạnh tính chính danh, còn DiMaggio & Powell (1983) xác định các cơ chế cưỡng chế, mô phỏng và 
chuẩn tắc. Trong kế toán số, yêu cầu pháp lý, chuẩn mực và thực hành ngành thúc đẩy chuẩn hóa chứng từ 
và dữ liệu.

Lý thuyết hệ thống xã hội kỹ thuật (Socio-technical systems theory - STS) nhấn mạnh sự phụ thuộc giữa 
công nghệ, con người và tổ chức. Trist & Bamforth (1951) đặt nền móng, tromg khi Bostrom & Heinen 
(1977) vận dụng vào hệ thống thông tin. Trong bối cảnh AI và GenAI, hiệu quả còn đòi hỏi kiểm chứng đầu 
ra và bảo vệ dữ liệu (Ballantine & cộng sự, 2024; Wang & cộng sự, 2023).
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Ba nền tảng bổ sung cho nhau: RBV giải thích nguồn lực nội bộ, tân thể chế giải thích sức ép bên ngoài, 
còn STS giải thích phối hợp xã hội kỹ thuật. Các điều kiện đầu vào không tự động tạo DAE mà cần được 
hiện thực hóa qua EDI.

2.2. Giả thuyết và mô hình nghiên cứu
Năng lực hạ tầng công nghệ thông tin kế toán (TIC) phản ánh khả năng vận hành phần mềm, lưu trữ, bảo 

mật và kết nối hệ thống. Công nghệ thông tin hỗ trợ xử lý và khai thác thông tin (Bharadwaj, 2000; Melville 
& cộng sự, 2004; Tippins & Sohi, 2003; Wade & Hulland, 2004) và là điều kiện của số hóa kế toán (Nguyen 
& cộng sự, 2024). 

H1: TIC có tác động tích cực đến EDI.
Năng lực quản trị và chất lượng dữ liệu kế toán (DGQ) bao gồm chuẩn dữ liệu, quyền truy cập, kiểm soát 

và truy xuất. Chất lượng thông tin và quản trị dữ liệu quyết định khả năng sử dụng dữ liệu nhất quán, an 
toàn (DeLone & McLean, 2003; Abraham & cộng sự, 2019; Khatri & Brown, 2010; Wixom & Todd, 2005). 

H2: DGQ có tác động tích cực đến EDI.
Sự hỗ trợ của lãnh đạo cấp cao (TMS) giúp phân bổ nguồn lực, điều phối bộ phận và chuẩn hóa quy trình. 

Cam kết của nhà quản lý thúc đẩy việc chấp nhận và đồng hóa hệ thống thông tin (Liang & cộng sự, 2007; 
Thong, 1999), còn STS nhấn mạnh vai trò của phối hợp tổ chức (Bostrom & Heinen, 1977). 

H3: TMS có tác động tích cực đến EDI.
Áp lực thể chế (IP) phản ánh yêu cầu pháp lý, chuẩn mực nghề nghiệp, khách hàng, đối tác và thực hành 

ngành. Meyer & Rowan (1977) và DiMaggio & Powell (1983) cho rằng các sức ép thể chế thúc đẩy chuẩn 
hóa. Teo & cộng sự (2003) xác nhận ảnh hưởng đến chấp nhận công nghệ, còn Bellon & cộng sự (2022) ghi 
nhận lợi ích tuân thủ của hóa đơn điện tử. 

H4: IP có tác động tích cực đến EDI.
Năng lực số và năng lực AI của nhân sự kế toán (AIC) gồm sử dụng công cụ số, nhận biết và sử dụng AI 

hoặc GenAI, đánh giá đầu ra và bảo vệ dữ liệu. Long & Magerko (2020), Wang & cộng sự (2023), Ballantine 
& cộng sự (2024) nhấn mạnh năng lực sử dụng, đánh giá AI và kiểm soát rủi ro. 

H5: AIC có tác động tích cực đến EDI.
Mức độ số hóa và tích hợp chứng từ điện tử (EDI) phản ánh khả năng tạo lập, lưu trữ, đối chiếu, truy xuất 

và khai thác chứng từ số. Khi EDI kết nối với phần mềm kế toán, thuế, ngân hàng và hệ thống nghiệp vụ, 
dữ liệu được xử lý nhanh và kiểm soát tốt hơn (Iacovou & cộng sự, 1995; Bellon & cộng sự, 2022; Hung & 
cộng sự, 2023; Tiwari & cộng sự, 2023). 

H6: EDI có tác động tích cực đến DAE.
EDI được xem là biến trung gian vì nguồn lực và áp lực chỉ tạo kết quả khi được triển khai trong quy trình. 

RBV giải thích việc sử dụng nguồn lực (Melville & cộng sự, 2004; Wade & Hulland, 2004), tân thể chế giải 
thích động lực chuẩn hóa (DiMaggio & Powell, 1983), còn STS giải thích phối hợp xã hội kỹ thuật (Bostrom 
& Heinen, 1977). Phân tích trung gian kiểm định cơ chế này (Nitzl & cộng sự, 2016; Zhao & cộng sự, 2010). 

H7: EDI giữ vai trò trung gian giữa các yếu tố đầu vào và DAE.
Trên cơ sở các lập luận lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm trước đây, nghiên cứu xác lập các mối quan 

hệ giữa năng lực hạ tầng công nghệ thông tin kế toán, quản trị và chất lượng dữ liệu, sự hỗ trợ của lãnh đạo 
cấp cao, áp lực thể chế, năng lực số và năng lực AI của nhân sự kế toán với mức độ số hóa và tích hợp chứng 
từ điện tử (Bharadwaj, 2000; Liang & cộng sự, 2007; Abraham & cộng sự, 2019; Wang & cộng sự, 2023). 
Đồng thời, các nghiên cứu về hệ thống thông tin, chứng từ điện tử và phân tích trung gian cung cấp cơ sở 
cho mối quan hệ giữa EDI với hiệu quả kế toán số cũng như vai trò trung gian của EDI (DeLone & McLean, 
2003; Nitzl & cộng sự, 2016; Hung & cộng sự, 2023; Tiwari & cộng sự, 2023). Từ các quan hệ giả thuyết 
này, nghiên cứu tích hợp các khái niệm thành mô hình nghiên cứu tổng thể được trình bày trong Hình 1.

3. Phương pháp nghiên cứu
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3.1. Thiết kế nghiên cứu và mẫu khảo sát
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Hình 1. Mô hình nghiên cứu 

Chú thích: H7 được thể hiện thông qua các tác động gián tiếp từ TIC, DGQ, TMS, IP và AIC đến DAE 
thông qua EDI. Cụ thể: TIC  EDI  DAE; DGQ  EDI  DAE; TMS  EDI  DAE; IP  EDI 
 DAE; AIC  EDI  DAE. 
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ngày 05 tháng 03 năm 2026 đến ngày 28 tháng 04 năm 2026 bằng phương pháp chọn mẫu có chủ đích kết 
hợp thuận tiện. Người trả lời làm việc trong ngành kế toán, tài chính, kiểm soát nội bộ, hệ thống thông tin 
hoặc quản trị dữ liệu và có kinh nghiệm với kế toán số, chứng từ điện tử hoặc công cụ số và AI.

Trong 400 bảng hỏi phát ra, có 353 phản hồi hợp lệ được sử dụng cho phân tích. Kế toán viên chiếm 
41,4%, kế toán trưởng hoặc trưởng phòng tài chính chiếm 26,9% và các vị trí khác chiếm 31,7%; 83,6% 
người trả lời có ít nhất ba năm kinh nghiệm. Doanh nghiệp dưới 50 lao động chiếm 29,2%; thương mại và 
dịch vụ chiếm 30,9%; sản xuất chiếm 26,3%; và logistics, xây dựng, công nghệ và các lĩnh vực khác chiếm 
42,8%. Mẫu khảo sát bao gồm nhiều quy mô và lĩnh vực doanh nghiệp.

Sai lệch phương pháp chung được kiểm tra bổ sung bằng kiểm định một nhân tố của Harman. Nhân tố thứ 
nhất giải thích 23,121% tổng phương sai, cho thấy không có một nhân tố đơn chi phối phần lớn phương sai. 
Tuy nhiên, kiểm định này chỉ là chuẩn đoán sơ bộ và không loại trừ hoàn toàn sai lệch phương pháp chung 
(Podsakoff & cộng sự, 2003).

3.2. Thang đo và thiết kế bảng hỏi
Bảng hỏi có 28 biến quan sát cho bảy khái niệm, mỗi khái niệm gồm bốn biến quan sát. TIC đo hạ tầng; 

DGQ đo dữ liệu; TMS đo lãnh đạo; IP đo sức ép thể chế; AIC đo năng lực số và AI; EDI đo tích hợp chứng 
từ; DAE đo hiệu quả kế toán số. Thang đo kế thừa và điều chỉnh từ nghiên cứu trước như trình bày tại Phụ 
lục.

Đơn vị cung cấp thông tin là cá nhân. TIC, DGQ, TMS, IP, EDI và DAE được đánh giá theo thực tế doanh 
nghiệp, còn AIC phản ánh năng lực của người trả lời. Cách xác định này bảo đảm thống nhất giữa biến quan 
sát và cấp độ khái niệm.

Dữ liệu được phân tích bằng mô hình phương trình cấu trúc bình phương tối thiểu từng phần (Partial least 
squares structural equation modeling - PLS-SEM). Mô hình đo lường được đánh giá qua hệ số tải ngoài, 
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Cronbach’s alpha, độ tin cậy tổng hợp, AVE và HTMT; mô hình cấu trúc được đánh giá qua VIF, R2, f2, hệ 
số đường dẫn và bootstrap 5.000 mẫu lặp theo Hair & cộng sự (2021).

4. Kết quả và thảo luận

4.1. Đánh giá mô hình đo lường: độ tin cậy và giá trị hội tụ

Mô hình đo lường đạt yêu cầu theo các ngưỡng đánh giá được sử dụng trong PLS-SEM (Hair & cộng sự, 
2021). Tải ngoài dao động 0,715 đến 0,826; Cronbach’s alpha từ 0,767 đến 0,822; độ tin cậy tổng hợp từ 
0,774 đến 0,826; AVE từ 0,588 đến 0,652. Các thang đo đạt độ tin cậy và giá trị hội tụ.

Sau khi độ tin cậy và giá trị hội tụ của các thang đo được xác nhận trong Bảng 1, nghiên cứu tiếp tục đánh 
giá giá trị phân biệt thông qua tỷ số Heterotrait Monotrait (HTMT). Kết quả cho thấy HTMT dao động từ 
0,055 đến 0,812, trong đó giá trị lớn nhất thuộc cặp EDI và DAE. Tất cả các giá trị đều thấp hơn ngưỡng 
0,85 được khuyến nghị trong mô hình phương trình cấu trúc bình phương tối thiểu từng phần (PLS-SEM), 
qua đó xác nhận các khái niệm trong mô hình đạt giá trị phân biệt (Hair & cộng sự, 2021). 

Bảng 1. Thống kê mô tả, độ tin cậy và giá trị hội tụ của thang đo 
Mã Trung bình Độ lệch 

chuẩn
Hệ số tải ngoài Cronbach’s 

alpha
Độ tin cậy 
tổng hợp 

AVE 

TIC 3,163 0,815 0,774 - 0,825 0,812 0,820 0,638
DGQ 2,435 0,790 0,770 - 0,825 0,822 0,826 0,652 
TMS 3,555 0,769 0,769 - 0,819 0,803 0,808 0,628

IP 4,216 0,660 0,777 - 0,818 0,807 0,811 0,633 
AIC 2,783 0,773 0,715 - 0,789 0,767 0,774 0,588
EDI 3,799 0,751 0,766 - 0,826 0,810 0,812 0,637 
DAE 4,066 0,718 0,745 - 0,818 0,774 0,783 0,595 

      Nguồn: Kết quả phân tích SmartPLS từ dữ liệu khảo sát. 
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phần (PLS-SEM), qua đó xác nhận các khái niệm trong mô hình đạt giá trị phân biệt (Hair & cộng sự, 
2021). 

4.2. Đánh giá mô hình cấu trúc và kiểm định giả thuyết 

 
Bảng 2. Kết quả kiểm định giả thuyết trực tiếp và năng lực giải thích 

Đường dẫn Giả thuyết Hệ số t p VIF f2 Kết luận
TIC -> EDI H1 0,320 10,631 < 0,001 1,011 0,282 Chấp nhận 

DGQ -> EDI H2 0,318 10,160 < 0,001 1,009 0,279 Chấp nhận 
TMS -> EDI H3 0,316 9,820 < 0,001 1,008 0,276 Chấp nhận 

IP -> EDI H4 0,261 7,139 < 0,001 1,029 0,184 Chấp nhận
AIC -> EDI H5 0,386 12,836 < 0,001 1,037 0,400 Chấp nhận 
EDI -> DAE H6 0,649 19,293 < 0,001 1,000 0,728 Chấp nhận

R2 EDI  0,641      
R2 DAE  0,421   

     Nguồn: Kết quả phân tích SmartPLS từ dữ liệu khảo sát. 

 

Như trình bày tại Bảng 2, VIF dao động từ 1,000 đến 1,037, cho thấy không có dấu hiệu đa cộng tuyến 
đáng kể theo các ngưỡng đánh giá PLS SEM (Hair & cộng sự, 2021). Năm yếu tố đầu vào giải thích 
64,1% biến thiên của EDI, trong khi EDI giải thích 42,1% biến thiên của DAE. Kết quả kiểm định tại 
Bảng 2 cũng cho thấy tất cả quan hệ trực tiếp đều dương và có ý nghĩa thống kê ở mức p < 0,001, qua 
đó ủng hộ H1 đến H6. 

Xét mức độ tác động tại Bảng 2, AIC tác động lớn nhất đến EDI với β = 0,386 và f2 = 0,400. TIC, DGQ 
và TMS lần lượt đạt 0,320; 0,318 và 0,316; IP đạt β = 0,261 và f2 = 0,184. IP có trung bình cao nhất 
(4,216), nhưng tác động thấp nhất trong năm tiền đề, cho thấy tích hợp chứng từ vẫn phụ thuộc mạnh 
vào năng lực nội bộ. 
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H6.
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Như trình bày tại Bảng 2, VIF dao động từ 1,000 đến 1,037, cho thấy không có dấu hiệu đa cộng tuyến 
đáng kể theo các ngưỡng đánh giá PLS SEM (Hair & cộng sự, 2021). Năm yếu tố đầu vào giải thích 
64,1% biến thiên của EDI, trong khi EDI giải thích 42,1% biến thiên của DAE. Kết quả kiểm định tại 
Bảng 2 cũng cho thấy tất cả quan hệ trực tiếp đều dương và có ý nghĩa thống kê ở mức p < 0,001, qua 
đó ủng hộ H1 đến H6. 

Xét mức độ tác động tại Bảng 2, AIC tác động lớn nhất đến EDI với β = 0,386 và f2 = 0,400. TIC, DGQ 
và TMS lần lượt đạt 0,320; 0,318 và 0,316; IP đạt β = 0,261 và f2 = 0,184. IP có trung bình cao nhất 
(4,216), nhưng tác động thấp nhất trong năm tiền đề, cho thấy tích hợp chứng từ vẫn phụ thuộc mạnh 
vào năng lực nội bộ. 

Xét mức độ tác động tại Bảng 2, AIC tác động lớn nhất đến EDI với β = 0,386 và f2 = 0,400. TIC, DGQ 
và TMS lần lượt đạt 0,320; 0,318 và 0,316; IP đạt β = 0,261 và f2 = 0,184. IP có trung bình cao nhất (4,216), 
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nội bộ.

Bảng 2 tiếp tục cho thấy EDI tác động mạnh đến DAE với β = 0,649 và f2 = 0,728. Kết quả phản ánh lợi 
ích của xử lý, trao đổi, tích hợp, đối chiếu và truy xuất chứng từ số đối với thời gian xử lý, giảm sai sót, kiểm 
tra và cung cấp thông tin kịp thời.
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Bootstrap 5.000 mẫu lặp cho thấy mọi tác động gián tiếp qua EDI đều dương và có ý nghĩa ở mức p < 
0,001, ủng hộ H7. Tác động gián tiếp là AIC 0,251; TIC 0,208; DGQ 0,206; TMS 0,205 và IP 0,169. Các 
điều kiện đầu vào vì thế liên hệ với DAE thông qua EDI.

Bảng 3 cho thấy tất cả tác động gián tiếp qua EDI đều dương và có ý nghĩa thống kê ở mức p < 0,001, xác 
nhận vai trò trung gian của EDI. AIC tạo tác động gián tiếp mạnh nhất đến DAE với hệ số 0,251, tiếp theo 
là TIC 0,208, DGQ 0,206, TMS 0,205 và IP 0,169. Đáng chú ý, DGQ có trung bình thấp nhất 2,435 nhưng 
vẫn duy trì tác động đáng kể, trong khi IP có trung bình cao nhất lại tạo tác động gián tiếp thấp nhất. AIC 
cũng chỉ có trung bình 2,783 nhưng tạo ảnh hưởng mạnh nhất. Kết quả cho thấy mức độ hiện diện của từng 
điều kiện không đồng nhất với cường độ tác động của chúng thông qua EDI.

Bảng 2 tiếp tục cho thấy EDI tác động mạnh đến DAE với β = 0,649 và f2 = 0,728. Kết quả phản ánh 
lợi ích của xử lý, trao đổi, tích hợp, đối chiếu và truy xuất chứng từ số đối với thời gian xử lý, giảm sai 
sót, kiểm tra và cung cấp thông tin kịp thời. 

Bootstrap 5.000 mẫu lặp cho thấy mọi tác động gián tiếp qua EDI đều dương và có ý nghĩa ở mức p < 
0,001, ủng hộ H7. Tác động gián tiếp là AIC 0,251; TIC 0,208; DGQ 0,206; TMS 0,205 và IP 0,169. 
Các điều kiện đầu vào vì thế liên hệ với DAE thông qua EDI. 

 

Bảng 3. Kết quả kiểm định hiệu ứng trung gian 

Đường dẫn gián tiếp Hệ số Trung bình mẫu Độ lệch chuẩn t Giá trị p Kết luận 
AIC -> EDI -> DAE 0,251 0,251 0,023 10,750 < 0,001 Có trung gian
TIC -> EDI -> DAE 0,208 0,208 0,022 9,444 < 0,001 Có trung gian
DGQ -> EDI -> DAE 0,206 0,207 0,021 9,914 < 0,001 Có trung gian
TMS -> EDI -> DAE 0,205 0,206 0,024 8,643 < 0,001 Có trung gian
IP -> EDI -> DAE 0,169 0,169 0,026 6,429 < 0,001 Có trung gian
Nguồn: Kết quả phân tích SmartPLS từ dữ liệu khảo sát. 

 

Bảng 3 cho thấy tất cả tác động gián tiếp qua EDI đều dương và có ý nghĩa thống kê ở mức p < 0,001, 
xác nhận vai trò trung gian của EDI. AIC tạo tác động gián tiếp mạnh nhất đến DAE với hệ số 0,251, 
tiếp theo là TIC 0,208, DGQ 0,206, TMS 0,205 và IP 0,169. Đáng chú ý, DGQ có trung bình thấp nhất 
2,435 nhưng vẫn duy trì tác động đáng kể, trong khi IP có trung bình cao nhất lại tạo tác động gián tiếp 
thấp nhất. AIC cũng chỉ có trung bình 2,783 nhưng tạo ảnh hưởng mạnh nhất. Kết quả cho thấy mức độ 
hiện diện của từng điều kiện không đồng nhất với cường độ tác động của chúng thông qua EDI. 

Bảng 4 tổng hợp sự đối chiếu giữa các kết quả ước lượng của mô hình và những biểu hiện thực tiễn 
được phản ánh thông qua nội dung các thang đo, qua đó hỗ trợ diễn giải ý nghĩa thực tiễn của các mối 
quan hệ đã được kiểm định. Tuy nhiên, do dữ liệu được thu thập bằng phương pháp tự báo cáo, các biểu 
hiện này phản ánh nhận thức và đánh giá của người trả lời thông qua thang đo nghiên cứu, thay vì bằng 
chứng thu được từ quan sát hiện trường độc lập. 

Bảng 4 tổng hợp sự đối chiếu giữa các kết quả ước lượng của mô hình và những biểu hiện thực tiễn được 
phản ánh thông qua nội dung các thang đo, qua đó hỗ trợ diễn giải ý nghĩa thực tiễn của các mối quan hệ đã 
được kiểm định. Tuy nhiên, do dữ liệu được thu thập bằng phương pháp tự báo cáo, các biểu hiện này phản 
ánh nhận thức và đánh giá của người trả lời thông qua thang đo nghiên cứu, thay vì bằng chứng thu được từ 
quan sát hiện trường độc lập.

Bảng 4 cho thấy các kết quả ước lượng có sự tương thích với những biểu hiện thực tiễn được phản ánh 
qua thang đo. AIC có tác động mạnh nhất đến EDI, cho thấy việc ứng dụng công cụ số và trí tuệ nhân tạo 
(artificial intelligence) chỉ phát huy hiệu quả khi doanh nghiệp đồng thời bảo đảm độ tin cậy, bảo mật và giới 
hạn sử dụng dữ liệu. TIC, DGQ và TMS cũng có ảnh hưởng đáng kể, nhấn mạnh vai trò của hạ tầng kết nối, 
chất lượng dữ liệu và hỗ trợ quản trị trong quá trình tích hợp chứng từ điện tử. Trong khi đó, IP có mức hiện 
diện cao nhưng tác động thấp hơn, cho thấy áp lực bên ngoài chưa đủ để tạo hiệu quả nếu thiếu năng lực nội 
bộ. EDI tác động mạnh đến DAE, phản ánh giá trị thực tiễn của việc tích hợp chứng từ trong rút ngắn xử lý, 
giảm sai sót và nâng cao khả năng truy xuất thông tin. 

Bảng 4. Liên hệ kết quả mô hình với biểu hiện thực tiễn 
Kết quả Biểu hiện thực tiễn được phản ánh qua thang đo Bằng chứng từ mẫu 

AIC -> EDI Sử dụng công cụ số và AI/GenAI; đánh giá độ tin 
cậy, giới hạn của đầu ra; chú ý đạo đức, quyền riêng 
tư và bảo mật. 

β = 0,386; Trung bình AIC = 
2,783 

TIC -> EDI Kết nối và trao đổi dữ liệu giữa các hệ thống; hạ tầng
ổn định; khả năng đáp ứng; tích hợp phần mềm kế
toán với hệ thống nghiệp vụ. 

β = 0,320; Trung bình TIC = 
3,163 

DGQ -> EDI Chuẩn hóa dữ liệu; bảo đảm chính xác, đầy đủ và 
nhất quán; kiểm soát quyền truy cập; cập nhật và 
truy xuất nguồn gốc. 

β = 0,318; Trung bình DGQ = 
2,435 

TMS -> EDI Mục tiêu rõ ràng; phân bổ nguồn lực; thúc đẩy đổi 
mới; theo dõi và hỗ trợ điều chỉnh quy trình số hóa.

β = 0,316; Trung bình TMS = 
3,555 

IP -> EDI Yêu cầu pháp lý; chuẩn mực nghề nghiệp; yêu cầu 
của khách hàng, đối tác; ảnh hưởng từ thực hành của 
doanh nghiệp cùng ngành. 

β = 0,261; Trung bình IP = 4,216

EDI -> DAE Chứng từ được xử lý và lưu trữ điện tử; trao đổi giữa 
các bộ phận; tích hợp hệ thống; liên kết, đối chiếu và 
truy xuất dữ liệu. 

β = 0,649; f2 = 0,728; Trung bình 
EDI = 3,799; Trung bình DAE = 

4,066 
Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

 

Bảng 4 cho thấy các kết quả ước lượng có sự tương thích với những biểu hiện thực tiễn được phản ánh 
qua thang đo. AIC có tác động mạnh nhất đến EDI, cho thấy việc ứng dụng công cụ số và trí tuệ nhân 
tạo (artificial intelligence) chỉ phát huy hiệu quả khi doanh nghiệp đồng thời bảo đảm độ tin cậy, bảo 
mật và giới hạn sử dụng dữ liệu. TIC, DGQ và TMS cũng có ảnh hưởng đáng kể, nhấn mạnh vai trò 
của hạ tầng kết nối, chất lượng dữ liệu và hỗ trợ quản trị trong quá trình tích hợp chứng từ điện tử. 
Trong khi đó, IP có mức hiện diện cao nhưng tác động thấp hơn, cho thấy áp lực bên ngoài chưa đủ để 
tạo hiệu quả nếu thiếu năng lực nội bộ. EDI tác động mạnh đến DAE, phản ánh giá trị thực tiễn của việc 
tích hợp chứng từ trong rút ngắn xử lý, giảm sai sót và nâng cao khả năng truy xuất thông tin. 

5. Kết luận và hàm ý quản trị 

5.1. Kết luận 
Nghiên cứu cho thấy TIC, DGQ, TMS, IP và AIC đều tác động tích cực đến EDI; EDI tác động tích 
cực đến DAE và giữ vai trò trung gian. Hiệu quả kế toán số phụ thuộc vào khả năng chuyển hóa nguồn 
lực công nghệ, dữ liệu, lãnh đạo, thể chế và năng lực AI thành quy trình chứng từ điện tử được tích hợp 
và khai thác. 

Về lý thuyết, nghiên cứu tích hợp RBV để giải thích nguồn lực nội bộ (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991; 
Bharadwaj, 2000; Melville & cộng sự, 2004), tân thể chế để giải thích sức ép chuẩn hóa (DiMaggio & 
Powell, 1983) và STS để giải thích phối hợp công nghệ, con người và tổ chức (Trist & Bamforth, 1951; 
Bostrom & Heinen, 1977). Kết quả trung gian của EDI cho thấy các điều kiện chỉ tạo hiệu quả khi được 
hiện thực hóa trong quy trình. 

Tính mới của mô hình nằm ở việc tích hợp các điều kiện công nghệ, dữ liệu, tổ chức, thể chế và con 
người vào EDI, sau đó kiểm định EDI như cơ chế trung gian dẫn đến DAE. 

5.2. Hàm ý quản trị và hạn chế nghiên cứu 
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5. Kết luận và hàm ý quản trị

5.1. Kết luận

Nghiên cứu cho thấy TIC, DGQ, TMS, IP và AIC đều tác động tích cực đến EDI; EDI tác động tích cực 
đến DAE và giữ vai trò trung gian. Hiệu quả kế toán số phụ thuộc vào khả năng chuyển hóa nguồn lực công 
nghệ, dữ liệu, lãnh đạo, thể chế và năng lực AI thành quy trình chứng từ điện tử được tích hợp và khai thác.

Về lý thuyết, nghiên cứu tích hợp RBV để giải thích nguồn lực nội bộ (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991; 
Bharadwaj, 2000; Melville & cộng sự, 2004), tân thể chế để giải thích sức ép chuẩn hóa (DiMaggio & Pow-
ell, 1983) và STS để giải thích phối hợp công nghệ, con người và tổ chức (Trist & Bamforth, 1951; Bostrom 
& Heinen, 1977). Kết quả trung gian của EDI cho thấy các điều kiện chỉ tạo hiệu quả khi được hiện thực 
hóa trong quy trình.

Tính mới của mô hình nằm ở việc tích hợp các điều kiện công nghệ, dữ liệu, tổ chức, thể chế và con người 
vào EDI, sau đó kiểm định EDI như cơ chế trung gian dẫn đến DAE.

5.2. Hàm ý quản trị và hạn chế nghiên cứu

Về quản trị, doanh nghiệp nên xem số hóa và tích hợp chứng từ điện tử là trọng tâm của chuyển đổi số 
kế toán. Ngoài ra, năng lực của kế toán viên về dữ liệu số, chứng từ điện tử, kiểm tra đầu ra AI hoặc GenAI, 
đạo đức, quyền riêng tư và bảo mật để kiểm soát rủi ro công nghệ cũng cần được ưu tiên.

Doanh nghiệp cần đầu tư hạ tầng kết nối với thuế, ngân hàng, bán hàng và quản trị nội bộ; thiết lập chuẩn 
dữ liệu, quyền truy cập, phê duyệt và lưu vết. Lãnh đạo cần coi số hóa chứng từ là dự án chuyển đổi tổ chức 
với mục tiêu, ngân sách, phối hợp liên phòng ban và giám sát rủi ro. Các yêu cầu pháp lý có thể trở thành 
động lực chuẩn hóa và minh bạch.

Các hạn chế của nghiên cứu bao gồm các vấn đề về thiết kế cắt ngang, chọn mẫu có chủ đích kết hợp 
thuận tiện và dữ liệu tự báo cáo. Nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng địa bàn, dùng dữ liệu theo thời gian, 
kết hợp dữ liệu hệ thống hoặc quan sát vận hành và phân tích đa nhóm theo quy mô, lĩnh vực hoặc mức độ 
trưởng thành số.

Phụ lục. Thang đo và các biến quan sát 

Yếu tố Mã Nội dung biến quan sát cuối cùng Nguồn 
Năng lực hạ 
tầng công 

nghệ thông 
tin kế toán 

(TIC) 

TIC1 Các hệ thống công nghệ thông tin phục vụ kế toán 
của doanh nghiệp có khả năng kết nối và trao đổi 
dữ liệu với nhau. 

Byrd & Turner (2000); Tippins 
& Sohi (2003); Nguyen & cộng 

sự (2024) 
TIC2 Hạ tầng công nghệ thông tin kế toán của doanh 

nghiệp hoạt động ổn định và đáp ứng yêu cầu xử 
lý dữ liệu kế toán.

Byrd & Turner (2000); Nguyen 
& cộng sự (2024) 

TIC3 Hạ tầng công nghệ thông tin kế toán của doanh 
nghiệp có khả năng đáp ứng khi khối lượng giao 
dịch và nhu cầu xử lý dữ liệu gia tăng.

Byrd & Turner (2000); Tippins 
& Sohi (2003) 

TIC4 Hạ tầng công nghệ thông tin kế toán hỗ trợ tích 
hợp phần mềm kế toán với các hệ thống nghiệp
vụ liên quan. 

Byrd & Turner (2000); Tippins 
& Sohi (2003) 

Năng lực 
quản trị và 
chất lượng 
dữ liệu kế 

toán (DGQ) 

DGQ1 Doanh nghiệp có các chuẩn và quy tắc thống nhất 
đối với việc tạo lập, mã hóa và sử dụng dữ liệu kế 
toán. 

Khatri & Brown (2010); 
Abraham & cộng sự (2019) 

DGQ2 Dữ liệu kế toán được kiểm soát nhằm bảo đảm 
tính chính xác, đầy đủ và nhất quán. 

Wixom & Todd (2005); Khatri 
& Brown (2010) 

DGQ3 Quyền truy cập và trách nhiệm đối với dữ liệu kế 
toán được xác định rõ ràng và kiểm soát. 

Khatri & Brown (2010); 
Abraham & cộng sự (2019) 

DGQ4 Dữ liệu kế toán được cập nhật kịp thời và có khả 
năng truy xuất nguồn gốc khi cần thiết. 

Wixom & Todd (2005); Khatri 
& Brown (2010) 

Sự hỗ trợ 
của lãnh đạo 

cấp cao 
(TMS) 

TMS1 Lãnh đạo cấp cao đặt ra mục tiêu rõ ràng cho việc 
số hóa và tích hợp chứng từ điện tử. 

Nguyen & cộng sự (2024); 
Liang & cộng sự (2007) 

TMS2 Lãnh đạo cấp cao phân bổ các nguồn lực cần thiết
cho hoạt động số hóa kế toán và chứng từ điện tử.

Nguyen & cộng sự (2024); 
Liang & cộng sự (2007)

TMS3 Lãnh đạo cấp cao chủ động thúc đẩy đổi mới và 
ứng dụng công nghệ trong số hóa và tích hợp 
chứng từ điện tử.

Nguyen & cộng sự (2024); 
Liang & cộng sự (2007) 

TMS4 Lãnh đạo cấp cao theo dõi và hỗ trợ điều chỉnh 
quy trình trong quá trình triển khai số hóa kế toán.

Nguyen & cộng sự (2024); 
Liang & cộng sự (2007) 

Áp lực thể 
chế (IP) 

IP1 Các yêu cầu của cơ quan nhà nước về hóa đơn, 
chứng từ và thuế điện tử tạo áp lực để doanh 
nghiệp tăng cường số hóa kế toán. 

Teo & cộng sự (2003); Liang &
cộng sự (2007) 

IP2 Các yêu cầu và chuẩn mực nghề nghiệp tạo áp lực 
để doanh nghiệp chuẩn hóa việc xử lý chứng từ
điện tử. 

Teo & cộng sự (2003); Liang &
cộng sự (2007) 

IP3 Yêu cầu của khách hàng và đối tác về giao dịch 
điện tử tạo áp lực để doanh nghiệp nâng cao mức
độ tích hợp chứng từ điện tử.

Iacovou & cộng sự (1995); Teo 
& cộng sự (2003) 

IP4 Việc các doanh nghiệp cùng ngành ứng dụng 
thành công công nghệ kế toán số tạo áp lực để 
doanh nghiệp áp dụng các thực hành tương tự.

Teo & cộng sự (2003); Liang &
cộng sự (2007) 

Năng lực số 
và năng lực 
AI của nhân 
sự kế toán 

(AIC) 

AIC1 Tôi có thể sử dụng thành thạo các công cụ số và 
ứng dụng công nghệ phục vụ công việc kế toán.

Wang & cộng sự (2023); Long 
& Magerko (2020) 

AIC2 Tôi có khả năng nhận biết và sử dụng phù hợp các 
ứng dụng AI/GenAI để hỗ trợ công việc kế toán.

Wang & cộng sự (2023); Long 
& Magerko (2020) 

AIC3 Tôi có thể đánh giá độ tin cậy, khả năng và giới 
hạn của AI/GenAI trước khi sử dụng kết quả của 
công cụ trong công việc kế toán.

Wang & cộng sự (2023); 
Ballantine & cộng sự (2024) 

AIC4 Khi sử dụng công nghệ số và AI/GenAI trong 
công việc kế toán, tôi chú ý đến đạo đức, quyền
riêng tư, bảo mật và an toàn thông tin.

Wang & cộng sự (2023); Long 
& Magerko (2020); Ballantine 

& cộng sự (2024) 
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Yếu tố Mã Nội dung biến quan sát cuối cùng Nguồn 
Mức độ số 
hóa và tích 
hợp chứng 
từ điện tử 

(EDI) 
 
  

EDI1 Phần lớn chứng từ kế toán của doanh nghiệp được 
tạo lập, tiếp nhận, xử lý và lưu trữ dưới dạng điện 
tử. 

Hung & cộng sự (2023); 
Nguyen & cộng sự (2024); 
Tiwari & cộng sự (2023)

EDI2 Chứng từ điện tử được trao đổi và xử lý bằng 
phương thức số giữa bộ phận kế toán với các bộ
phận liên quan.

Hung & cộng sự (2023); 
Nguyen & cộng sự (2024) 

EDI3 Dữ liệu chứng từ điện tử được tích hợp với phần 
mềm kế toán và các hệ thống nghiệp vụ liên quan.

Hung & cộng sự (2023); 
Iacovou & cộng sự (1995) 

EDI4 Dữ liệu từ các nguồn chứng từ điện tử có thể được 
liên kết, đối chiếu và truy xuất trong quá trình kế 
toán một cách hiệu quả. 

Hung & cộng sự (2023); 
Nguyen & cộng sự (2024) 

Hiệu quả kế 
toán số 
(DAE) 

 
  

DAE1 Hệ thống kế toán số giúp doanh nghiệp rút ngắn
thời gian xử lý các công việc và giao dịch kế toán.

Hung & cộng sự (2023); 
DeLone & McLean (2003) 

DAE2 Hệ thống kế toán số giúp nâng cao độ chính xác 
và giảm sai sót trong xử lý dữ liệu kế toán. 

DeLone & McLean (2003); 
Hung & cộng sự (2023) 

DAE3 Hệ thống kế toán số giúp việc kiểm tra, đối chiếu
và truy xuất thông tin kế toán thuận lợi hơn. 

Hung & cộng sự (2023); 
DeLone & McLean (2003) 

DAE4 Hệ thống kế toán số giúp cung cấp thông tin kế
toán kịp thời và hữu ích hơn cho kiểm soát và ra 
quyết định. 

DeLone & McLean (2003); 
Hung & cộng sự (2023) 

 

Phụ lục. Thang đo và các biến quan sát 

Yếu tố Mã Nội dung biến quan sát cuối cùng Nguồn 
Năng lực hạ 
tầng công 

nghệ thông 
tin kế toán 

(TIC) 

TIC1 Các hệ thống công nghệ thông tin phục vụ kế toán 
của doanh nghiệp có khả năng kết nối và trao đổi 
dữ liệu với nhau. 

Byrd & Turner (2000); Tippins 
& Sohi (2003); Nguyen & cộng 

sự (2024) 
TIC2 Hạ tầng công nghệ thông tin kế toán của doanh 

nghiệp hoạt động ổn định và đáp ứng yêu cầu xử 
lý dữ liệu kế toán.

Byrd & Turner (2000); Nguyen 
& cộng sự (2024) 

TIC3 Hạ tầng công nghệ thông tin kế toán của doanh 
nghiệp có khả năng đáp ứng khi khối lượng giao 
dịch và nhu cầu xử lý dữ liệu gia tăng.

Byrd & Turner (2000); Tippins 
& Sohi (2003) 

TIC4 Hạ tầng công nghệ thông tin kế toán hỗ trợ tích 
hợp phần mềm kế toán với các hệ thống nghiệp
vụ liên quan. 

Byrd & Turner (2000); Tippins 
& Sohi (2003) 

Năng lực 
quản trị và 
chất lượng 
dữ liệu kế 

toán (DGQ) 

DGQ1 Doanh nghiệp có các chuẩn và quy tắc thống nhất 
đối với việc tạo lập, mã hóa và sử dụng dữ liệu kế 
toán. 

Khatri & Brown (2010); 
Abraham & cộng sự (2019) 

DGQ2 Dữ liệu kế toán được kiểm soát nhằm bảo đảm 
tính chính xác, đầy đủ và nhất quán. 

Wixom & Todd (2005); Khatri 
& Brown (2010) 

DGQ3 Quyền truy cập và trách nhiệm đối với dữ liệu kế 
toán được xác định rõ ràng và kiểm soát. 

Khatri & Brown (2010); 
Abraham & cộng sự (2019) 

DGQ4 Dữ liệu kế toán được cập nhật kịp thời và có khả 
năng truy xuất nguồn gốc khi cần thiết. 

Wixom & Todd (2005); Khatri 
& Brown (2010) 

Sự hỗ trợ 
của lãnh đạo 

cấp cao 
(TMS) 

TMS1 Lãnh đạo cấp cao đặt ra mục tiêu rõ ràng cho việc 
số hóa và tích hợp chứng từ điện tử. 

Nguyen & cộng sự (2024); 
Liang & cộng sự (2007) 

TMS2 Lãnh đạo cấp cao phân bổ các nguồn lực cần thiết
cho hoạt động số hóa kế toán và chứng từ điện tử.

Nguyen & cộng sự (2024); 
Liang & cộng sự (2007)

TMS3 Lãnh đạo cấp cao chủ động thúc đẩy đổi mới và 
ứng dụng công nghệ trong số hóa và tích hợp 
chứng từ điện tử.

Nguyen & cộng sự (2024); 
Liang & cộng sự (2007) 

TMS4 Lãnh đạo cấp cao theo dõi và hỗ trợ điều chỉnh 
quy trình trong quá trình triển khai số hóa kế toán.

Nguyen & cộng sự (2024); 
Liang & cộng sự (2007) 

Áp lực thể 
chế (IP) 

IP1 Các yêu cầu của cơ quan nhà nước về hóa đơn, 
chứng từ và thuế điện tử tạo áp lực để doanh 
nghiệp tăng cường số hóa kế toán. 

Teo & cộng sự (2003); Liang &
cộng sự (2007) 

IP2 Các yêu cầu và chuẩn mực nghề nghiệp tạo áp lực 
để doanh nghiệp chuẩn hóa việc xử lý chứng từ
điện tử. 

Teo & cộng sự (2003); Liang &
cộng sự (2007) 

IP3 Yêu cầu của khách hàng và đối tác về giao dịch 
điện tử tạo áp lực để doanh nghiệp nâng cao mức
độ tích hợp chứng từ điện tử.

Iacovou & cộng sự (1995); Teo 
& cộng sự (2003) 

IP4 Việc các doanh nghiệp cùng ngành ứng dụng 
thành công công nghệ kế toán số tạo áp lực để 
doanh nghiệp áp dụng các thực hành tương tự.

Teo & cộng sự (2003); Liang &
cộng sự (2007) 

Năng lực số 
và năng lực 
AI của nhân 
sự kế toán 

(AIC) 

AIC1 Tôi có thể sử dụng thành thạo các công cụ số và 
ứng dụng công nghệ phục vụ công việc kế toán.

Wang & cộng sự (2023); Long 
& Magerko (2020) 

AIC2 Tôi có khả năng nhận biết và sử dụng phù hợp các 
ứng dụng AI/GenAI để hỗ trợ công việc kế toán.

Wang & cộng sự (2023); Long 
& Magerko (2020) 

AIC3 Tôi có thể đánh giá độ tin cậy, khả năng và giới 
hạn của AI/GenAI trước khi sử dụng kết quả của 
công cụ trong công việc kế toán.

Wang & cộng sự (2023); 
Ballantine & cộng sự (2024) 

AIC4 Khi sử dụng công nghệ số và AI/GenAI trong 
công việc kế toán, tôi chú ý đến đạo đức, quyền
riêng tư, bảo mật và an toàn thông tin.

Wang & cộng sự (2023); Long 
& Magerko (2020); Ballantine 

& cộng sự (2024) 
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Tóm tắt
Nghiên cứu phân tích tác động phi tuyến của các yếu tố môi trường, xã hội và quản trị (ESG) 
đến hiệu quả hoạt động của 14 ngân hàng thương mại Việt Nam giai đoạn 2017-2024. Nghiên 
cứu sử dụng mô hình hồi quy phi tuyến với dữ liệu ESG được thu thập từ Bloomberg để kiểm 
định khả năng tồn tại quan hệ hình chữ U giữa ESG và hiệu quả hoạt động ngân hàng, được 
đo lường thông qua ROE và ROA. Đồng thời, áp dụng kiểm định Lind & Mehlum (2010) để 
xác nhận dạng quan hệ chữ U và kiểm tra tính vững bằng hồi quy biến công cụ hai giai đoạn 
(2SLS). Kết quả cho thấy ESG có tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động trong giai đoạn 
đầu, nhưng mối quan hệ giữa ESG và ROA, ROE có dạng chữ U. Nghiên cứu cũng xác định 
điểm ngưỡng mà tại đó tác động của ESG thay đổi. Từ đó, nghiên cứu đưa ra một số hàm ý 
chính sách nhằm tăng cường thực hành ESG và nâng cao hiệu quả hoạt động của các ngân 
hàng thương mại Việt Nam.
Từ khóa: ESG, điểm ngưỡng, phi tuyến, mối quan hệ hình chữ U.
Mã JEL: G21, M14, Q56, C23.

Nonlinear effects of ESG on the performance of Vietnamese commercial banks: U-shaped 
relationship and extreme point
Abstract
This study examines the nonlinear effect of environmental, social, and governance (ESG) 
factors on the operational performance of 14 Vietnamese commercial banks during 2017-
2024. The study employs a nonlinear regression model using ESG data collected from 
Bloomberg to test the possible existence of a U-shaped relationship between ESG and bank 
performance, measured by ROE and ROA. The Lind & Mehlum (2010) test confirms the 
U-shaped relationship, and two-stage least squares (2SLS) is used for robustness checks. 
The results show that ESG has a negative impact on bank performance in the initial stage, 
but the relationship between ESG and ROA and ROE follows a U shaped pattern. The study 
also identifies the threshold at which the impact of ESG changes. Based on these findings, 
this research proposes policy implications to strengthen ESG practices and improve the 
operational performance of Vietnamese commercial banks.
Keywords: ESG, extreme point, nonlinear, U-shaped relationship.
JEL Codes: G21, M14, Q56, C23.
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1. Giới thiệu
Các thực hành Môi trường, Xã hội và Quản trị (ESG) ngày càng được xem là công cụ chiến lược giúp tổ 

chức củng cố niềm tin của các bên liên quan, giảm thiểu rủi ro và nâng cao lợi thế cạnh tranh. Tuy nhiên, các 
nghiên cứu thực nghiệm vẫn chưa đạt được sự nhất quán trong việc lý giải mối quan hệ giữa ESG và hiệu 
quả hoạt động. Một số công trình cho thấy ESG cải thiện khả năng sinh lời thông qua việc nâng cao danh 
tiếng, mở rộng khả năng tiếp cận nguồn vốn với chi phí thấp và tăng cường hiệu quả quản trị rủi ro (Buallay, 
2020; Bui & cộng sự, 2024). Ngược lại, nhiều bằng chứng khác cho thấy việc triển khai ESG có thể làm gia 
tăng chi phí tuân thủ, phân tán nguồn lực và qua đó tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động trong ngắn hạn 
(Bătae & cộng sự, 2021; Menicucci & Paolucci, 2023). Do đó, một vấn đề được đặt ra là liệu tác động của 
ESG đến hiệu quả hoạt động của các ngân hàng thương mại (NHTM) là tác động phi tuyến tính hay không.

Đối với ngành ngân hàng Việt Nam, đây là một thị trường tài chính mới nổi, nơi các thực hành ESG vẫn 
đang trong giai đoạn hình thành và mức độ cam kết giữa các ngân hàng còn có sự khác biệt đáng kể (Nguyễn 
Minh Phương & cộng sự, 2024). Tổng quan tài liệu cho thấy bốn khoảng trống chính. Thứ nhất, bằng chứng 
thực nghiệm về mối quan hệ giữa ESG và hiệu quả hoạt động ngân hàng tại Việt Nam còn phân tán và chưa 
nhất quán (Nguyễn Minh Phương & cộng sự, 2024; Bui & cộng sự, 2024). Thứ hai, phần lớn nghiên cứu 
mới tập trung vào chiều tác động của ESG, trong khi khả năng tồn tại quan hệ phi tuyến chưa được xem xét 
đầy đủ (Nollet & cộng sự, 2016; Yuen & cộng sự, 2022). Thứ ba, mặc dù một số công trình đã bước đầu đề 
cập đến mối quan hệ phi tuyến dạng chữ U giữa ESG và hiệu quả hoạt động (Nguyễn Minh Phương & cộng 
sự, 2024), nhưng kết luận về dạng quan hệ này chưa được củng cố bằng các kiểm định chuyên biệt để xác 
nhận hình dạng quan hệ trong miền giá trị quan sát (Lind & Mehlum, 2010). Đồng thời, các nghiên cứu hiện 
có vẫn chưa làm rõ đầy đủ điểm ngưỡng mà tại đó tác động của ESG bắt đầu đảo chiều. Thứ tư, dữ liệu và 
phương pháp đo lường ESG tại Việt Nam vẫn chưa thật sự đồng nhất, chủ yếu đo lường ESG bằng cách tự 
xây dựng chỉ số công bố hoặc chấm điểm nội dung từ báo cáo doanh nghiệp. Trong khi, việc sử dụng bộ dữ 
liệu ESG chuẩn hóa từ cơ sở dữ liệu quốc tế do chi phí cao và khả năng tiếp cận còn hạn chế.

Xuất phát từ các khoảng trống trên, nghiên cứu kỳ vọng đóng góp ở bốn điểm: (i) bổ sung bằng chứng 
thực nghiệm tại Việt Nam; (ii) tiếp cận mối quan hệ giữa ESG và hiệu quả hoạt động theo hướng phi tuyến; 
(iii) xác định điểm ngưỡng mà tại đó tác động của ESG đổi chiều; (iv) sử dụng bộ dữ liệu Bloomberg ESG 
chuẩn hóa, qua đó kỳ vọng nâng cao tính khách quan và khả năng so sánh của nghiên cứu.

2. Tổng quan nghiên cứu và phát triển giả thuyết nghiên cứu
2.1. Hiệu quả hoạt động của ngân hàng thương mại
Hiệu quả hoạt động là một khái niệm mang tính đa chiều, phản ánh kết quả đạt được từ hoạt động kinh 

doanh của tổ chức và được xác định tùy theo mục tiêu đánh giá cũng như đặc thù từng lĩnh vực (Ostroff 
& Schmitt, 1993). Trong lĩnh vực ngân hàng, hiệu quả hoạt động thường gắn với khả năng tăng trưởng lợi 
nhuận, mở rộng huy động vốn, nâng cao chất lượng dịch vụ và bảo đảm an toàn vốn (Berg & cộng sự, 1992). 
Trong các chỉ tiêu đo lường, nhóm tác giả sử dụng ROA và ROE nhờ khả năng phản ánh hiệu quả sinh lời và 
cho phép so sánh giữa các ngân hàng có quy mô khác nhau qua các giai đoạn (Nguyễn Khắc Minh & cộng 
sự, 2008). Cụ thể, ROA phản ánh mức độ tạo lợi nhuận từ tổng tài sản cũng như hiệu quả quản trị ngân hàng 
còn ROE phản ánh mức độ sinh lời trên vốn chủ sở hữu (Nguyễn Minh Phương & cộng sự, 2024). 

2.2. Phát triển giả thuyết nghiên cứu
Dựa trên Lý thuyết Các bên liên quan (Freeman, 1984), các ngân hàng không chỉ theo đuổi mục tiêu tối đa 

hóa lợi nhuận mà còn cần đáp ứng kỳ vọng của nhà đầu tư, khách hàng, cơ quan quản lý và cộng đồng thông 
qua các hoạt động phát triển bền vững. Theo đó, việc nâng cao minh bạch thông tin, thúc đẩy tài chính xanh 
và tăng cường trách nhiệm xã hội có thể giúp ngân hàng củng cố uy tín, mở rộng quan hệ với các bên liên 
quan và cải thiện hiệu quả hoạt động. Dưới góc độ Lý thuyết Tín hiệu (Spence, 1978), ESG còn được xem 
như tín hiệu phản ánh chất lượng quản trị và mức độ cam kết phát triển bền vững của doanh nghiệp, qua đó 
góp phần giảm bất cân xứng thông tin và nâng cao niềm tin của nhà đầu tư. Trên phương diện thực nghiệm, 
nhiều nghiên cứu quốc tế ghi nhận ESG có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp và 
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ngân hàng. Friede & cộng sự (2015) cho rằng doanh nghiệp có mức độ thực hành ESG cao thường thu hút 
tốt hơn các dòng vốn dài hạn. Trong lĩnh vực ngân hàng, Shakil & cộng sự (2019) ghi nhận ESG giúp nâng 
cao hiệu quả hoạt động ngân hàng thông qua nâng cao chất lượng quản trị và giảm rủi ro tài chính. Buallay 
(2020) cũng cho rằng ESG giúp ngân hàng cải thiện danh tiếng, kiểm soát rủi ro và tiếp cận nguồn vốn với 
chi phí thấp hơn. 

Tại Việt Nam, các nghiên cứu về ESG trong lĩnh vực ngân hàng mới chỉ phát triển mạnh trong những năm 
gần đây. Tuy nhiên, các kết quả thực nghiệm vẫn chưa thống nhất, trong bối cảnh các ngân hàng thương mại 
bắt đầu chịu áp lực lớn hơn từ yêu cầu minh bạch hóa thông tin, quản trị rủi ro và tài chính bền vững. Một 
số nghiên cứu cho rằng ESG giúp cải thiện hiệu quả hoạt động ngân hàng thông qua tăng cường quản trị và 
nâng cao uy tín thị trường. Bui & cộng sự (2024) và Nguyen & Le (2026) ghi nhận ESG có tác động tích 
cực đến khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại bởi việc thực hiện ESG giúp ngân hàng nâng cao niềm 
tin của nhà đầu tư, mở rộng khả năng tiếp cận vốn và cải thiện năng lực quản trị rủi ro. Tuy nhiên, trong 
bối cảnh các thị trường tài chính mới nổi như Việt Nam, nơi việc triển khai ESG vẫn đang trong giai đoạn 
hình thành và chưa đồng đều giữa các ngân hàng, một số nghiên cứu lại đưa ra kết quả trái ngược. Nguyễn 
Minh Phương & cộng sự (2024) cho thấy ESG có tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động ngân hàng trong 
ngắn hạn, trong khi Nguyen & Nguyen (2024) cũng ghi nhận trách nhiệm xã hội làm suy giảm giá trị doanh 
nghiệp đo bằng Tobin’s Q. Kết quả này phù hợp với Lý thuyết Đánh đổi của Kraus & Litzenberger (1973), 
theo đó việc triển khai ESG có thể làm giảm hiệu quả hoạt động do nguồn lực bị phân bổ khỏi hoạt động 
kinh doanh cốt lõi. Trong ngành ngân hàng, điều này được thể hiện qua chi phí đầu tư cho quản trị rủi ro môi 
trường và xã hội, nâng cấp công nghệ, tuân thủ và công bố thông tin. Ngoài ra, ngân hàng còn phải sàng lọc 
tín dụng chặt chẽ hơn và từ bỏ một số khoản vay lợi nhuận cao nhưng không đáp ứng tiêu chuẩn bền vững 
(Bătae & cộng sự, 2021; Gutiérrez Ponce & Wibowo, 2023). Từ các lập luận lý thuyết và bằng chứng thực 
nghiệm trên, nghiên cứu đề xuất các giả thuyết sau:

H1: ESG tác động tiêu cực tới hiệu quả hoạt động. 
Sự không nhất quán trong các kết quả thực nghiệm trước đây về các ngân hàng thương mại Việt Nam 

khiến nhóm tác giả gợi ý rằng mối quan hệ giữa ESG và hiệu quả hoạt động có thể không đơn thuần mang 
tính tuyến tính. Nói cách khác, tác động của ESG có thể thay đổi tùy theo mức độ triển khai ESG và thời gian 
để các lợi ích được hiện thực hóa. Trong khi, phần lớn các nghiên cứu trước đây vẫn chủ yếu tiếp cận theo 
hướng tuyến tính chưa giải thích được sự khác biệt trong kết quả nghiên cứu. Từ khoảng trống đó, một số 
nghiên cứu gần đây bắt đầu chuyển sang tiếp cận phi tuyến nhằm lý giải sự thay đổi trong tác động của ESG 
theo các mức độ triển khai khác nhau. Theo Lý thuyết Dựa trên nguồn lực (Wernerfelt, 1984), việc tham gia 
sâu hơn vào các thực hành bền vững giúp ngân hàng tích lũy những nguồn lực chiến lược có giá trị, khan 
hiếm, khó bắt chước, khó thay thế như nâng cao chất lượng quản trị, tối ưu hóa phân bổ nguồn vốn, tăng 
cường kiểm soát rủi ro (Leonidou & cộng sự, 2017). Từ đó, nhóm tác giả đặt ra câu hỏi liệu những lợi ích 
cạnh tranh mà ngân hàng đạt được khi tham gia sâu hơn vào các thực hành bền vững có thể bù đắp các chi 
phí phát sinh ban đầu khi triển khai vận hành ESG theo Lý thuyết Đánh đổi (Kraus & Litzenberger, 1973) 
đề cập hay không? Tuy nhiên, ngay cả khi mở rộng sang cách tiếp cận phi tuyến, các nghiên cứu hiện nay 
vẫn chưa đạt được sự đồng thuận về hình dạng thực sự của mối quan hệ giữa ESG và hiệu quả hoạt động. 
Nollet & cộng sự (2016) và Yuen & cộng sự (2022) gợi ý mối quan hệ hình chữ U giữa ESG và hiệu quả 
hoạt động, trong đó ESG ban đầu làm giảm lợi nhuận nhưng sau khi vượt qua một ngưỡng nhất định sẽ tạo 
tác động tích cực. Ngược lại, Azmi & cộng sự (2021) và El & cộng sự (2023) cho rằng quan hệ này có dạng 
chữ U ngược, hàm ý đầu tư ESG quá mức có thể làm suy giảm hiệu quả kinh doanh cốt lõi. Tại Việt Nam, 
Nguyễn Minh Phương & cộng sự (2024) là một trong số ít nghiên cứu ghi nhận mối quan hệ phi tuyến hình 
chữ U giữa ESG và hiệu quả hoạt động ngân hàng. Tuy nhiên, nghiên cứu này chủ yếu dựa trên dấu và ý 
nghĩa thống kê của hệ số hồi quy bậc nhất và bậc hai. Theo Lind & Mehlum (2010), cách tiếp cận này chưa 
đủ để khẳng định chắc chắn sự tồn tại của quan hệ chữ U trong miền giá trị quan sát và đồng thời cũng chưa 
xác định rõ ngưỡng ESG mà tại đó tác động này đổi chiều.

H2: Tồn tại mối quan hệ phi tuyến dạng hình chữ U giữa ESG và hiệu quả hoạt động.



Số 351 tháng 9/2026 26

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Nghiên cứu kiểm định khả năng tồn tại mối quan hệ phi tuyến giữa ESG và hiệu quả hoạt động ngân hàng. 

Theo Wooldridge (2012), để xác lập quan hệ phi tuyến,  cần được hồi quy theo cả  và để nhận diện sự thay 
đổi trong chiều hướng tác động của  lên . Cụ thể, tác động của  được xác định thông qua đạo hàm bậc nhất . 
Khi  và , mối quan hệ dạng chữ U ngược; ngược lại, khi  và , mối quan hệ dạng chữ U. Vì vậy, bên cạnh biến 
ESG là biến giải thích chính, nghiên cứu bổ sung biến ESG2 vào mô hình. Cách tiếp cận này được sử dụng 
phổ biến để nhận diện quan hệ phi tuyến (Yuen & cộng sự, 2022; Nguyễn Minh Phương & cộng sự, 2024).

Bảng 1. Các biến nghiên cứu trong mô hình 

Biến Ký 
hiệu 

Đo lường Dấu kỳ 
vọng 

Nguồn dữ 
liệu 

Biến phụ thuộc  
Tỷ suất lợi nhuận trên 
tổng tài sản 

ROA Lợi nhuận ròng
Tổng tài sản bình quân 

 Refinitiv 

Tỷ suất lợi nhuận trên 
tổng vốn chủ sở hữu 
(VCSH) 

ROE Lợi nhuận ròng
Tổng VCSH bình quân 

 Refinitiv 

Biến độc lập  
Điểm ESG ESG Logarit cơ số tự nhiên của điểm ESG - Bloomberg 

Terminal 
Bình phương điểm 
ESG 

ESG2 Bình phương logarit cơ số tự nhiên của 
điểm ESG 

+ Bloomberg 
Terminal 

Biến kiểm soát vĩ mô  
Tỷ lệ lạm phát INF Tỷ lệ lạm phát - Refinitiv 
Tăng trưởng GDP GDPG Tỷ lệ tăng trưởng GDP + Refinitiv 
Biến kiểm soát NHTM  
Tỷ lệ nợ xấu NPL Nợ 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥

Tổng dư 𝑛𝑛𝑛 
- Refinitiv 

Tỷ lệ cho vay trên tổng 
tiền gửi 

LDR Tổng dư nợ cho vay
Tổng tiền gửi khách hàng 

+ Refinitiv 

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu 
trên tổng tài sản 

TETA 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉
Tổng tà𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + Refinitiv 

Quy mô tổng tài sản TA Logarit cơ số tự nhiên của tổng tài sản + Refinitiv 
Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

 

Phương trình của mô hình thực nghiệm được trình bày như sau: 

Mô hình 1: ROEit = β0 + β1ESGit + β2(ESGit)2
 + β3LDRit + β4NPLit + β5TETAit + β6TAit + β7INFit + β8

GDPGit + εit  

Mô hình 2: ROAit = β0 + β1ESGit + β2(ESGit)2
 + β3LDRit + β4NPLit + β5TETAit + β6TAit + β7INFit + β8

GDPGit + εit  

Trong đó, i phản ánh từng ngân hàng riêng biệt trong mẫu nghiên cứu, còn t là năm quan sát. Biến phụ 
thuộc là hiệu quả hoạt động ngân hàng, được đo lường bằng ROA và ROE. ESG và ESG2 được sử dụng 
như các biến giải thích chính, trong khi INF và GDPG là các biến kiểm soát vĩ mô. NPL, LDR, TETA 
và TA là các biến kiểm soát ở cấp độ ngân hàng. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu ESG của Bloomberg cho 14 NHTM Việt Nam trong giai đoạn 2017-2024. 
Bloomberg xây dựng thang đo đánh giá riêng trên cơ sở các chuẩn mực của Sáng kiến Báo cáo Toàn 
cầu, bao gồm bốn khía cạnh: môi trường, xã hội, quản trị và ESG tổng hợp, thang điểm từ 1 đến 100. 
Bộ dữ liệu này được lựa chọn vì có tính chuẩn hóa, điểm ESG được đo lường dựa trên thông tin ESG 
được doanh nghiệp công bố công khai, không phụ thuộc vào ước tính chủ quan của nhà phân tích. Đồng 
thời, thang đo được cung cấp bởi Bloomberg là một cơ sở dữ liệu quốc tế có độ uy tín và được sử dụng 
rộng rãi trong nghiên cứu học thuật (Bloomberg, 2023). So với cách tiếp cận tự xây dựng chỉ số hoặc 

Phương trình của mô hình thực nghiệm được trình bày như sau:
Mô hình 1: ROEit = β0 + β1​ESGit + β2​(ESGit)

2
 + β3​LDRit + β4​NPLit + β5​TETAit + β6​TAit + β7INFit + β8​

GDPGit + εit 

Mô hình 2: ROAit = β0 + β1​ESGit + β2​​(ESGit)
2
 + β3LDRit + β4​NPLit + β5​TETAit + β6​TAit + β7INFit + β8​

GDPGit + εit 

Trong đó, i phản ánh từng ngân hàng riêng biệt trong mẫu nghiên cứu, còn t là năm quan sát. Biến phụ 
thuộc là hiệu quả hoạt động ngân hàng, được đo lường bằng ROA và ROE. ESG và ESG2 được sử dụng như 
các biến giải thích chính, trong khi INF và GDPG là các biến kiểm soát vĩ mô. NPL, LDR, TETA và TA là 
các biến kiểm soát ở cấp độ ngân hàng.

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu ESG của Bloomberg cho 14 NHTM Việt Nam trong giai đoạn 2017-2024. 

Bloomberg xây dựng thang đo đánh giá riêng trên cơ sở các chuẩn mực của Sáng kiến Báo cáo Toàn cầu, bao 
gồm bốn khía cạnh: môi trường, xã hội, quản trị và ESG tổng hợp, thang điểm từ 1 đến 100. Bộ dữ liệu này 
được lựa chọn vì có tính chuẩn hóa, điểm ESG được đo lường dựa trên thông tin ESG được doanh nghiệp 
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công bố công khai, không phụ thuộc vào ước tính chủ quan của nhà phân tích. Đồng thời, thang đo được 
cung cấp bởi Bloomberg là một cơ sở dữ liệu quốc tế có độ uy tín và được sử dụng rộng rãi trong nghiên 
cứu học thuật (Bloomberg, 2023). So với cách tiếp cận tự xây dựng chỉ số hoặc chấm điểm thủ công từ nội 
dung báo cáo doanh nghiệp của các nghiên cứu trước đây (Nguyễn Minh Phương & cộng sự, 2024; Hoàng 
Vũ Hiệp, 2025), phương pháp này góp phần giảm tính chủ quan trong lựa chọn tiêu chí và diễn giải thông 
tin công bố, đồng thời nâng cao tính chuẩn hóa, độ tin cậy và khả năng so sánh giữa các nghiên cứu.

Năm 2017 được lựa chọn do dữ liệu ESG tại Việt Nam còn hạn chế, trong bối cảnh yêu cầu báo cáo phát 
triển bền vững chưa mang tính bắt buộc và khung pháp lý còn đang hoàn thiện. Mẫu gồm 14 NHTM được 
lựa chọn dựa trên tính sẵn có của dữ liệu, không phải mẫu ngẫu nhiên của toàn bộ hệ thống NHTM. Tuy 
nhiên đây là những ngân hàng có quy mô lớn, năng lực tài chính, chất lượng quản trị và mức độ minh bạch 
thông tin tương đối cao, qua đó đáp ứng điều kiện để Bloomberg Terminal chấm điểm ESG. Nghiên cứu 
thừa nhận rằng quy mô mẫu còn hạn chế do ràng buộc về tính sẵn có và liên tục của dữ liệu. Hạn chế này 
được thừa nhận trong phần kết luận và là cơ sở để các nghiên cứu tiếp theo mở rộng mẫu khi dữ liệu ESG 
trở nên đầy đủ hơn. Dù chưa bảo đảm tính đại diện tuyệt đối, mẫu vẫn có khả năng phản ánh tương đối hệ 
thống NHTM Việt Nam nhờ độ bao phủ tài sản tương đối lớn. Cụ thể, ba ngân hàng quốc doanh BID, CTG 
và VCB chiếm khoảng 79% tổng tài sản của khối NHTM nhà nước, trong khi 11 ngân hàng còn lại (ACB, 
HDB, LPB, MBB, SHB, SSB, STB, TCB, TPB, VIB, VPB) chiếm khoảng 80% tổng tài sản của khối NHTM 
cổ phần (Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, 2024). 

3.3. Biến kiểm soát
Tỷ lệ nợ xấu (NPL) phản ánh chất lượng tài sản và rủi ro tín dụng; khi NPL gia tăng, ngân hàng phải tăng 

trích lập dự phòng, từ đó làm giảm khả năng sinh lời (El & cộng sự, 2023). Tổng tài sản (TA) đại diện cho 
quy mô ngân hàng, phản ánh lợi thế kinh tế theo quy mô, khả năng đa dạng hóa rủi ro và nâng cao hiệu quả 
hoạt động (El & cộng sự, 2023). Tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản (TETA) thể hiện mức độ an toàn vốn, 
trong đó nền tảng vốn vững chắc có thể giúp giảm chi phí huy động và cải thiện lợi nhuận (Azmi & cộng 
sự, 2021). Tỷ lệ cho vay trên tổng tiền gửi (LDR) phản ánh rủi ro thanh khoản; mức LDR cao có thể góp 
phần gia tăng lợi nhuận nhưng cũng làm tăng áp lực thanh khoản (El & cộng sự, 2023). Ở cấp độ vĩ mô, tăng 
trưởng tổng sản phẩm quốc nội (GDPG) thường tác động tích cực đến lợi nhuận ngân hàng, trong khi lạm 
phát (INF) có thể làm tăng chi phí vốn và thu hẹp biên lợi nhuận (Nguyễn Minh Phương & cộng sự, 2024).

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Kết quả nghiên cứu
Bảng 2 khái quát các đặc điểm thống kê cơ bản của các biến trong mô hình nghiên cứu, qua đó cho thấy sự 

khác biệt nhất định giữa 14 NHTM Việt Nam trong giai đoạn quan sát. Giá trị trung bình của ROE và ROA 
lần lượt đạt 18,45% và 1,58%, phản ánh sự phân hóa về khả năng sinh lời giữa các ngân hàng trong mẫu. 
Biến gốc ESG có giá trị trung bình 23,82 điểm, dao động trong khoảng từ 11,62 đến 47,84, cho thấy mức độ 
thực hành ESG giữa các ngân hàng còn chênh lệch đáng kể. NPL được duy trì ở mức trung bình tương đối  

Bảng 2. Thống kê mô tả 

Biến Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 
ROE ,185 ,058 ,051 ,306 
ROA ,016 ,008 ,003 ,037 
ESG 3,109 ,352 2,452 3,868 
ESG2 9,666 2,200 6,012 14,961
LDR 1,010 ,147 ,688 1,429 
NPL ,017 ,010 ,005 ,057 
TA 16,876 ,759 15,507 18,501 

TETA ,084 ,031 ,041 ,171 
INF ,030 ,006 ,017 ,036 

GDPG ,060 ,021 ,026 ,085 
    Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

 

Kết quả tại Bảng 3 cho thấy hầu hết các hệ số tương quan Pearson đều dưới 0,8, hàm ý rằng không có 
hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các biến độc lập. Ngoại lệ chỉ xuất hiện đối với hai biến 
ESG và ESG2. Tuy nhiên, đây là kết quả có thể dự đoán trước, do ESG2 được hình thành trực tiếp từ 
ESG và được đưa vào mô hình một cách có chủ đích nhằm kiểm định tác động phi tuyến của ESG đến 
hiệu quả hoạt động. Mức tương quan cao giữa hai biến phản ánh hiện tượng đa cộng tuyến cấu trúc 
mang tính kỹ thuật, thay vì sai lệch trong đặc tả mô hình. Do đó, hệ số tương quan cao của hai biến này 
không phải là cơ sở để loại bỏ mô hình phi tuyến khỏi phân tích. 

 

Bảng 3. Ma trận tương quan 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

(1) ROE 1,000    

(2) ROA 0,729 1,000         

(3) ESG 0,128 0,305 1,000   

(4) ESG2 0,157 0,302 0,983 1,000   

(5) LDR 0,153 0,384 0,120 0,141 1,000      

(6) NPL -0,179 0,031 0,091 0,090 0,514 1,000     

(7) TA -0,001 -0,036 0,323 0,260 -0,074 -0,129 1,000   

(8) TETA 0,198 0,776 0,313 0,286 0,474 0,278 -0,064 1,000   

(9) INF -0,137 -0,116 0,076 0,090 -0,080 0,126 -0,037 0,005 1,000 

(10) GDPG -0,012 -0,034 0,028 0,037 -0,008 0,093 -0,053 -0,024 0,612 1,000

 Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
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thấp, khoảng 1,71%; tuy nhiên, khoảng cách giữa giá trị nhỏ nhất và lớn nhất cho thấy chất lượng tín dụng 

chưa đồng đều trong toàn hệ thống.

 

Bảng 2. Thống kê mô tả 

Biến Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 
ROE ,185 ,058 ,051 ,306 
ROA ,016 ,008 ,003 ,037 
ESG 3,109 ,352 2,452 3,868 
ESG2 9,666 2,200 6,012 14,961
LDR 1,010 ,147 ,688 1,429 
NPL ,017 ,010 ,005 ,057 
TA 16,876 ,759 15,507 18,501 

TETA ,084 ,031 ,041 ,171 
INF ,030 ,006 ,017 ,036 

GDPG ,060 ,021 ,026 ,085 
    Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

 

Kết quả tại Bảng 3 cho thấy hầu hết các hệ số tương quan Pearson đều dưới 0,8, hàm ý rằng không có 
hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các biến độc lập. Ngoại lệ chỉ xuất hiện đối với hai biến 
ESG và ESG2. Tuy nhiên, đây là kết quả có thể dự đoán trước, do ESG2 được hình thành trực tiếp từ 
ESG và được đưa vào mô hình một cách có chủ đích nhằm kiểm định tác động phi tuyến của ESG đến 
hiệu quả hoạt động. Mức tương quan cao giữa hai biến phản ánh hiện tượng đa cộng tuyến cấu trúc 
mang tính kỹ thuật, thay vì sai lệch trong đặc tả mô hình. Do đó, hệ số tương quan cao của hai biến này 
không phải là cơ sở để loại bỏ mô hình phi tuyến khỏi phân tích. 

 

Bảng 3. Ma trận tương quan 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

(1) ROE 1,000    

(2) ROA 0,729 1,000         

(3) ESG 0,128 0,305 1,000   

(4) ESG2 0,157 0,302 0,983 1,000   

(5) LDR 0,153 0,384 0,120 0,141 1,000      

(6) NPL -0,179 0,031 0,091 0,090 0,514 1,000     

(7) TA -0,001 -0,036 0,323 0,260 -0,074 -0,129 1,000   

(8) TETA 0,198 0,776 0,313 0,286 0,474 0,278 -0,064 1,000   

(9) INF -0,137 -0,116 0,076 0,090 -0,080 0,126 -0,037 0,005 1,000 

(10) GDPG -0,012 -0,034 0,028 0,037 -0,008 0,093 -0,053 -0,024 0,612 1,000

 Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

 Kết quả tại Bảng 3 cho thấy hầu hết các hệ số tương quan Pearson đều dưới 0,8, hàm ý rằng không có 
hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các biến độc lập. Ngoại lệ chỉ xuất hiện đối với hai biến ESG 
và ESG2. Tuy nhiên, đây là kết quả có thể dự đoán trước, do ESG2 được hình thành trực tiếp từ ESG và được 
đưa vào mô hình một cách có chủ đích nhằm kiểm định tác động phi tuyến của ESG đến hiệu quả hoạt động. 
Mức tương quan cao giữa hai biến phản ánh hiện tượng đa cộng tuyến cấu trúc mang tính kỹ thuật, thay vì 
sai lệch trong đặc tả mô hình. Do đó, hệ số tương quan cao của hai biến này không phải là cơ sở để loại bỏ 
mô hình phi tuyến khỏi phân tích.

Sau khi thực hiện các kiểm định ban đầu, mô hình bình phương nhỏ nhất (OLS) được xác định là chưa 
phù hợp do tồn tại hiện tượng tự tương quan và phương sai sai số thay đổi. Trên cơ sở đó, nghiên cứu sử 
dụng kiểm định Hausman để lựa chọn giữa mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên 
(REM), và kết quả cho thấy FEM thích hợp hơn. Tiếp theo, các kiểm định Pesaran CD và Pesaran-Yamagata 
cho thấy không có bằng chứng về phụ thuộc chéo và sự không đồng nhất hệ số hồi quy giữa các ngân hàng. 
Tuy nhiên, mô hình FEM vẫn vi phạm các giả định về phương sai sai số đồng nhất và không có tự tương 
quan, theo kết quả từ kiểm định White và Wooldridge. Vì vậy, nghiên cứu lựa chọn mô hình bình phương 
tổng quát (FGLS) làm mô hình ước lượng cuối cùng nhằm nâng cao tính hiệu quả và độ tin cậy của kết quả. 

Bảng 4 cho thấy ESG có ảnh hưởng bất lợi đến cả ROE và ROA, trong khi ESG² mang dấu dương và có 
ý nghĩa thống kê, hàm ý rằng quan hệ giữa ESG và hiệu quả hoạt động không mang tính tuyến tính mà có 
dạng chữ U. Kết quả này cho thấy trong giai đoạn đầu, việc gia tăng mức độ thực hiện ESG có thể làm hiệu 
quả hoạt động giảm xuống, nhưng khi mức độ cam kết ESG vượt qua một ngưỡng nhất định, tác động của 
ESG bắt đầu chuyển theo hướng tích cực. Với các biến kiểm soát, NPL và INF tác động tiêu cực đến cả hai 
chỉ tiêu, còn TA, TETA và GDPG tác động tích cực; riêng LDR không có ý nghĩa thống kê. Ngoài ra, các kết 
quả thu được đối với ROA nhất quán với ROE, cho thấy độ tin cậy tương đối cao của mô hình ước lượng. 

Nhằm xác định rõ hơn liệu tác động phi tuyến tính của ESG đến hiệu quả hoạt động có thực sự là dạng 
chữ U, nghiên cứu áp dụng kiểm định chữ U của Lind-Mehlum. Chỉ dựa vào dấu và ý nghĩa thống kê 
của biến gốc và biến bình phương là chưa đủ để kết luận chắc chắn về sự tồn tại của mối quan hệ chữ 
U ngược hoặc chữ U trong khoảng giá trị quan sát (Lind & Mehlum, 2010). Kiểm định Lind-Mehlum 
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Sau khi thực hiện các kiểm định ban đầu, mô hình bình phương nhỏ nhất (OLS) được xác định là chưa 
phù hợp do tồn tại hiện tượng tự tương quan và phương sai sai số thay đổi. Trên cơ sở đó, nghiên cứu 
sử dụng kiểm định Hausman để lựa chọn giữa mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động 
ngẫu nhiên (REM), và kết quả cho thấy FEM thích hợp hơn. Tiếp theo, các kiểm định Pesaran CD và 
Pesaran-Yamagata cho thấy không có bằng chứng về phụ thuộc chéo và sự không đồng nhất hệ số hồi 
quy giữa các ngân hàng. Tuy nhiên, mô hình FEM vẫn vi phạm các giả định về phương sai sai số đồng 
nhất và không có tự tương quan, theo kết quả từ kiểm định White và Wooldridge. Vì vậy, nghiên cứu 
lựa chọn mô hình bình phương tổng quát (FGLS) làm mô hình ước lượng cuối cùng nhằm nâng cao 
tính hiệu quả và độ tin cậy của kết quả.  

Bảng 4 cho thấy ESG có ảnh hưởng bất lợi đến cả ROE và ROA, trong khi ESG² mang dấu dương và 
có ý nghĩa thống kê, hàm ý rằng quan hệ giữa ESG và hiệu quả hoạt động không mang tính tuyến tính 
mà có dạng chữ U. Kết quả này cho thấy trong giai đoạn đầu, việc gia tăng mức độ thực hiện ESG có 
thể làm hiệu quả hoạt động giảm xuống, nhưng khi mức độ cam kết ESG vượt qua một ngưỡng nhất 
định, tác động của ESG bắt đầu chuyển theo hướng tích cực. Với các biến kiểm soát, NPL và INF tác 
động tiêu cực đến cả hai chỉ tiêu, còn TA, TETA và GDPG tác động tích cực; riêng LDR không có ý 
nghĩa thống kê. Ngoài ra, các kết quả thu được đối với ROA nhất quán với ROE, cho thấy độ tin cậy 
tương đối cao của mô hình ước lượng.  

 

Bảng 4. Kết quả hồi quy mô hình 

Biến ROE ROA 
ESG -0,794*** 

(0,235) 
-0,045** 
(0,020) 

ESG2 0,125*** 
(0,036)

0,007** 
(0,003) 

LDR 0,048 
(0,037) 

0,004 
(0,003) 

NPL -1,347** 
(0,590)

-0,114** 
(0,048) 

TA 0,017* 
(0,009) 

0,001* 
(0,001) 

TETA 0,434* 
(0,232) 

0,179*** 
(0,020) 

INF -1,525*** 
(0,496) 

-0,150*** 
(0,042) 

GDPG 0,457*** 
(0,125) 

0,036*** 
(0,011) 

_cons 1,099*** 
(0,375)

0,050 
(0,031) 

Kiểm định Hausman (p-value) 0,012 0,011 
Kiểm định Pesaran CD (p-value) 0,884 0,783 

Kiểm định Pesaran–Yamagata (p-value) 0,126 0,078 
Kiểm định White (p-value) 0,002 0,002 

Kiểm định Wooldridge (p-value) 0,001 0,024 
Chú thích: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn. *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10. 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

được sử dụng để kiểm tra xem độ dốc của hàm hồi quy có đổi dấu trong miền dữ liệu hay không, thay 
vì chỉ phản ánh biến động ngẫu nhiên của các hệ số ước lượng. Bảng 5 cho thấy ESG có mối quan hệ 
phi tuyến dạng chữ U với cả ROE và ROA. Cụ thể, do ESG được đưa vào mô hình dưới dạng logarit 
tự nhiên, điểm cực trị lần lượt là 3,176 tương ứng 23,96 đối với ROE và 3,099 tương ứng 22,17 đối với 
ROA, đều nằm trong khoảng giá trị quan sát của biến ESG; độ dốc tại cận dưới mang dấu âm, trong 
khi tại cận trên mang dấu dương và đều có ý nghĩa thống kê. Đồng thời, kiểm định tổng thể đều cho 
p-value < 0,05, qua đó xác nhận quan hệ chữ U có ý nghĩa thống kê. Điều này hàm ý rằng khi điểm 
ESG vượt các ngưỡng này, tác động của ESG lên hiệu quả hoạt động bắt đầu chuyển từ âm sang dương.

Mặc dù nội sinh trong mối quan hệ giữa ESG và hiệu quả hoạt động là một lo ngại hợp lý về mặt lý thuyết, 
đặc biệt khi các doanh nghiệp quy mô lớn và lợi nhuận cao thường có xu hướng chủ động hơn trong việc áp 
dụng ESG (Friede & cộng sự, 2015), các kiểm định trong nghiên cứu này chưa cho thấy bằng chứng thống 
kê rõ ràng về vấn đề này. Cụ thể, kiểm định Durbin và Wu-Hausman đều không bác bỏ giả thuyết ngoại 
sinh của biến ESG, trong khi kiểm định first-stage cho thấy biến công cụ tương đối mạnh với thống kê giá 

Nhằm xác định rõ hơn liệu tác động phi tuyến tính của ESG đến hiệu quả hoạt động có thực sự là dạng 
chữ U, nghiên cứu áp dụng kiểm định chữ U của Lind-Mehlum. Chỉ dựa vào dấu và ý nghĩa thống kê 
của biến gốc và biến bình phương là chưa đủ để kết luận chắc chắn về sự tồn tại của mối quan hệ chữ 
U ngược hoặc chữ U trong khoảng giá trị quan sát (Lind & Mehlum, 2010). Kiểm định Lind-Mehlum 
được sử dụng để kiểm tra xem độ dốc của hàm hồi quy có đổi dấu trong miền dữ liệu hay không, thay 
vì chỉ phản ánh biến động ngẫu nhiên của các hệ số ước lượng. Bảng 5 cho thấy ESG có mối quan hệ 
phi tuyến dạng chữ U với cả ROE và ROA. Cụ thể, do ESG được đưa vào mô hình dưới dạng logarit 
tự nhiên, điểm cực trị lần lượt là 3,176 tương ứng 23,96 đối với ROE và 3,099 tương ứng 22,17 đối với 
ROA, đều nằm trong khoảng giá trị quan sát của biến ESG; độ dốc tại cận dưới mang dấu âm, trong khi 
tại cận trên mang dấu dương và đều có ý nghĩa thống kê. Đồng thời, kiểm định tổng thể đều cho p-value 
< 0,05, qua đó xác nhận quan hệ chữ U có ý nghĩa thống kê. Điều này hàm ý rằng khi điểm ESG vượt 
các ngưỡng này, tác động của ESG lên hiệu quả hoạt động bắt đầu chuyển từ âm sang dương. 

 

Bảng 5. Kết quả kiểm định chữ U 

Mô hình ROE ROA 
Giới hạn dưới Giới hạn trên Giới hạn dưới Giới hạn trên

Khoảng giá trị 2,453 3,868 2,453 3,868 
Độ dốc -,181 ,173 -,009 ,011 
t-value -3,109 3,349 -1,943 2,472 
P > t ,001 ,001 ,027 ,007 

t-value 3,11 1,94 
P > |t| ,001 ,027 

Điểm ngưỡng 3,176 3,099 
Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

 

Mặc dù nội sinh trong mối quan hệ giữa ESG và hiệu quả hoạt động là một lo ngại hợp lý về mặt lý 
thuyết, đặc biệt khi các doanh nghiệp quy mô lớn và lợi nhuận cao thường có xu hướng chủ động hơn 
trong việc áp dụng ESG (Friede & cộng sự, 2015), các kiểm định trong nghiên cứu này chưa cho thấy 
bằng chứng thống kê rõ ràng về vấn đề này. Cụ thể, kiểm định Durbin và Wu-Hausman đều không bác 
bỏ giả thuyết ngoại sinh của biến ESG, trong khi kiểm định first-stage cho thấy biến công cụ tương đối 
mạnh với thống kê giá trị riêng nhỏ nhất (minimum eigenvalue statistic) đạt 80,020. Tuy vậy, để thận 
trọng hơn, nghiên cứu vẫn sử dụng mô hình hồi quy hai giai đoạn (2SLS) như một kiểm định tính vững, 
với biến công cụ là điểm ESG trễ (t-1) và (t-2). Kết quả cho thấy xu hướng tác động không thay đổi: 
ESG mang dấu âm, còn ESG2 mang dấu dương, qua đó tiếp tục ủng hộ sự tồn tại của mối quan hệ chữ 
U giữa ESG và hiệu quả hoạt động của ngân hàng. 

Bảng 6. Kết quả kiểm tra tính vững 

Biến ROE ROA ROE ROA 
L.ESG -0,850*** -0,061**   

 (0,309) (0,026)   
L.ESG² 0,137*** 0,010**   

 (0,049) (0,004)   
L2.ESG -0,890** -0,071**

   (0,369) (0,034) 
L2.ESG²   0,141** 0,012** 
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trị riêng nhỏ nhất (minimum eigenvalue statistic) đạt 80,020. Tuy vậy, để thận trọng hơn, nghiên cứu vẫn 
sử dụng mô hình hồi quy hai giai đoạn (2SLS) như một kiểm định tính vững, với biến công cụ là điểm ESG 
trễ (t-1) và (t-2). Kết quả cho thấy xu hướng tác động không thay đổi: ESG mang dấu âm, còn ESG2 mang 
dấu dương, qua đó tiếp tục ủng hộ sự tồn tại của mối quan hệ chữ U giữa ESG và hiệu quả hoạt động của 
ngân hàng. 

Bảng 6. Kết quả kiểm tra tính vững 

Biến ROE ROA ROE ROA 
L.ESG -0,850*** -0,061**   

 (0,309) (0,026)   
L.ESG² 0,137*** 0,010**   

 (0,049) (0,004)   
L2.ESG   -0,890** -0,071** 

 (0,369) (0,034)
L2.ESG²   0,141** 0,012** 

 (0,058) (0,005)
Biến kiểm soát Có Có Có Có 

Kiểm định Durbin (p-value) 0,469 0,446 0,634 0,588
Kiểm định Wu-Hausman (p-value) 0,509 0,485 0,672 0,629 

Kiểm định First-stage 80,020 80,020 28,724 28,724 
R² 0,170 0,665 0,198 0,645 

      Chú thích: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn. *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10. 
      Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
 

4.2. Thảo luận kết quả 

Thứ nhất, kết quả nghiên cứu cho thấy ESG tác động tiêu cực đến ROE và ROA, qua đó ủng hộ giả 
thuyết H1. Kết quả này nhất quán với Lý thuyết Đánh đổi, theo đó việc tham gia vào các hoạt động xã 
hội và môi trường có thể làm giảm hiệu quả hoạt động do nguồn lực bị chuyển dịch khỏi các hoạt động 
sinh lời cốt lõi. Phát hiện này hàm ý rằng các NHTM Việt Nam phải gánh chịu chi phí đầu tư ban đầu 
và chi phí tuân thủ đáng kể khi triển khai ESG, từ đó tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động trong 
ngắn hạn. Trong bối cảnh ngân hàng, điều này thể hiện qua việc vốn, nhân lực và năng lực quản trị được 
phân bổ cho các yêu cầu ESG thay vì tập trung vào huy động vốn, cấp tín dụng và cung ứng dịch vụ tài 
chính (Azmi & cộng sự, 2021; Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023). Kết quả này cũng tương đồng với 
các bằng chứng thực nghiệm trước đây của Bătae & cộng sự (2021) và Menicucci & Paolucci (2023). 

Thứ hai, kết quả nghiên cứu cho thấy ESG có tác động phi tuyến dạng chữ U đến ROE và ROA, qua 
đó ủng hộ giả thuyết H2. Cụ thể, khi điểm ESG của các NHTM Việt Nam vượt ngưỡng 23,96 đối với 
ROE và 22,17 đối với ROA, tác động của ESG bắt đầu chuyển từ âm sang dương. Kết quả này cho thấy, 
theo Lý thuyết Dựa trên nguồn lực, việc tham gia sâu vào các thực hành bền vững tạo điều kiện để ngân 
hàng tích lũy các nguồn lực chiến lược vô hình như năng lực quản trị rủi ro, uy tín thương hiệu, mức 
độ tín nhiệm, niềm tin từ các bên liên quan. Những nguồn lực này có thể bù đắp các chi phí phát sinh 
ban đầu khi triển khai ESG như Lý thuyết Đánh đổi đã chỉ ra. Do đó, mặc dù ESG có thể gây sức ép 
lên hiệu quả hoạt động trong ngắn hạn, hiệu quả hoạt động sẽ dần được cải thiện khi mức độ cam kết 
ESG đã vượt ngưỡng chuyển đổi. Phát hiện này cũng tương đồng với các nghiên cứu của Leonidou & 
cộng sự (2017), Yuen & cộng sự (2022) và Nguyễn Minh Phương & cộng sự (2024). Bên cạnh đó, khác 
với một số nghiên cứu trước (Nguyễn Minh Phương & cộng sự, 2024), kiểm định Lind & Mehlum 
(2010) được bổ sung nhằm đánh giá khả năng tồn tại quan hệ chữ U trong miền giá trị quan sát. Cách 
tiếp cận này giúp hạn chế việc kết luận quan hệ chữ U chỉ dựa trên hệ số ESG âm và ESG² dương, bởi 
trong một số trường hợp, điểm cực trị có thể nằm ngoài khoảng dữ liệu hoặc độ dốc tại hai đầu miền 
quan sát không có ý nghĩa thống kê.  

4.2. Thảo luận kết quả
Thứ nhất, kết quả nghiên cứu cho thấy ESG tác động tiêu cực đến ROE và ROA, qua đó ủng hộ giả thuyết 

H1. Kết quả này nhất quán với Lý thuyết Đánh đổi, theo đó việc tham gia vào các hoạt động xã hội và môi 
trường có thể làm giảm hiệu quả hoạt động do nguồn lực bị chuyển dịch khỏi các hoạt động sinh lời cốt lõi. 
Phát hiện này hàm ý rằng các NHTM Việt Nam phải gánh chịu chi phí đầu tư ban đầu và chi phí tuân thủ 
đáng kể khi triển khai ESG, từ đó tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động trong ngắn hạn. Trong bối cảnh 
ngân hàng, điều này thể hiện qua việc vốn, nhân lực và năng lực quản trị được phân bổ cho các yêu cầu ESG 
thay vì tập trung vào huy động vốn, cấp tín dụng và cung ứng dịch vụ tài chính (Azmi & cộng sự, 2021; 
Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023). Kết quả này cũng tương đồng với các bằng chứng thực nghiệm trước 
đây của Bătae & cộng sự (2021) và Menicucci & Paolucci (2023).

Thứ hai, kết quả nghiên cứu cho thấy ESG có tác động phi tuyến dạng chữ U đến ROE và ROA, qua đó 
ủng hộ giả thuyết H2. Cụ thể, khi điểm ESG của các NHTM Việt Nam vượt ngưỡng 23,96 đối với ROE và 
22,17 đối với ROA, tác động của ESG bắt đầu chuyển từ âm sang dương. Kết quả này cho thấy, theo Lý 
thuyết Dựa trên nguồn lực, việc tham gia sâu vào các thực hành bền vững tạo điều kiện để ngân hàng tích 
lũy các nguồn lực chiến lược vô hình như năng lực quản trị rủi ro, uy tín thương hiệu, mức độ tín nhiệm, 
niềm tin từ các bên liên quan. Những nguồn lực này có thể bù đắp các chi phí phát sinh ban đầu khi triển khai 
ESG như Lý thuyết Đánh đổi đã chỉ ra. Do đó, mặc dù ESG có thể gây sức ép lên hiệu quả hoạt động trong 
ngắn hạn, hiệu quả hoạt động sẽ dần được cải thiện khi mức độ cam kết ESG đã vượt ngưỡng chuyển đổi. 
Phát hiện này cũng tương đồng với các nghiên cứu của Leonidou & cộng sự (2017), Yuen & cộng sự (2022) 
và Nguyễn Minh Phương & cộng sự (2024). Bên cạnh đó, khác với một số nghiên cứu trước (Nguyễn Minh 
Phương & cộng sự, 2024), kiểm định Lind & Mehlum (2010) được bổ sung nhằm đánh giá khả năng tồn tại 
quan hệ chữ U trong miền giá trị quan sát. Cách tiếp cận này giúp hạn chế việc kết luận quan hệ chữ U chỉ 
dựa trên hệ số ESG âm và ESG² dương, bởi trong một số trường hợp, điểm cực trị có thể nằm ngoài khoảng 
dữ liệu hoặc độ dốc tại hai đầu miền quan sát không có ý nghĩa thống kê. 

5. Kết luận và hàm ý
Trên cơ sở dữ liệu của các NHTM Việt Nam giai đoạn 2017-2024, nghiên cứu đã trả lời các câu hỏi 

nghiên cứu được đặt ra: (i) ESG làm giảm hiệu quả hoạt động ngắn hạn khi xem xét qua ROE và ROA. (ii) 
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Tác động này không diễn ra theo tuyến tính đơn thuần mà theo dạng chữ U, kết quả hàm ý ở giai đoạn đầu, 
chi phí gắn với việc triển khai ESG có thể gây sức ép lên hiệu quả hoạt động; ngược lại, khi mức độ thực 
hành ESG được nâng lên đến một ngưỡng xác định, những lợi ích thu được bắt đầu phát huy rõ hơn. (iii) 
Nghiên cứu xác định điểm ngưỡng, qua đó cho thấy khi điểm ESG vượt các ngưỡng này, tác động của ESG 
lên hiệu quả hoạt động bắt đầu chuyển từ âm sang dương. 

Về phương diện học thuật, nghiên cứu bổ sung bằng chứng thực nghiệm từ Việt Nam và cho thấy mối 
quan hệ giữa ESG và hiệu quả hoạt động cần được tiếp cận theo hướng phi tuyến. Kết quả này đồng thời 
củng cố lập luận của Lý thuyết Đánh đổi trong giai đoạn đầu triển khai ESG và không nên chỉ xem ESG là 
khi ngân hàng tích lũy được năng lực quản trị rủi ro, uy tín và niềm tin của các bên liên quan ở giai đoạn 
sau. Bên cạnh đó, nghiên cứu sử dụng kiểm định chuyên biệt để xác nhận quan hệ chữ U trong miền dữ liệu 
quan sát và xác định điểm ngưỡng tác động. Việc sử dụng bộ dữ liệu Bloomberg chuẩn hóa cũng góp phần 
nâng cao tính khách quan và khả năng so sánh của kết quả.

Về mặt thực tiễn, kết quả nghiên cứu về mối quan hệ dạng chữ U giữa ESG và hiệu quả hoạt động hàm 
ý rằng các NHTM không nên xem ESG chỉ như một yêu cầu tuân thủ làm gia tăng chi phí trong ngắn hạn, 
mà cần coi đây là một bộ phận trong chiến lược phát triển trung và dài hạn. Theo đó, các ngân hàng cần 
triển khai ESG theo lộ trình phù hợp, ưu tiên minh bạch thông tin, quản trị rủi ro môi trường và xã hội, và 
phát triển tài chính xanh. Đồng thời, cơ quan quản lý cần tiếp tục hoàn thiện khuôn khổ pháp lý và lộ trình 
công bố thông tin phù hợp với đặc thù ngành ngân hàng, qua đó giảm bất định pháp lý và chi phí tuân thủ 
cho các NHTM.

Tuy nhiên, nghiên cứu vẫn còn một số hạn chế. Mẫu nghiên cứu chỉ gồm 14 NHTM có dữ liệu ESG liên 
tục nên khả năng khái quát hóa kết quả cần được xem xét thận trọng. Bên cạnh đó, hiệu quả hoạt động được 
đo lường thông qua ROE và ROA. Các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng mẫu, bổ sung các thước đo như 
NIM hoặc Tobin’s Q, đồng thời xem xét sự khác biệt về cơ chế tác động của ESG theo đặc điểm sở hữu, quy 
mô ngân hàng và mức độ trưởng thành trong thực hành phát triển bền vững.
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Tóm tắt
Nghiên cứu này áp dụng các thuật toán hồi quy học máy (Mạng nơ-ron nhân tạo, Rừng Ngẫu 
nhiên, và XGBoost) nhằm dự báo rủi ro thanh khoản tại 26 ngân hàng thương mại Việt Nam 
giai đoạn 2010-2023. Các mô hình được đánh giá thông qua hai chỉ số RMSE và MAE. Kết 
quả chỉ ra XGBoost cho sai số dự báo thấp nhất trên tập kiểm tra, tiếp đến là RF trong khi 
ANN cho sai số cao nhất. Những kết quả cho thấy thuật toán họ cây tăng cường vượt trội trong 
dự báo thanh khoản. Nghiên cứu cũng gợi ý các phương pháp áp dụng trong tương lai nhằm 
nâng cao chất lượng dự báo và tăng tính giải thích của kết quả.
Từ khóa: ANN, thanh khoản, học máy, rừng ngẫu nhiên, hồi quy, XGBoost.
Mã JEL: C44, C61, G21, G33.

Liquidity risk prediction in commercial banks: A machine learning approach
Abstract
This research adopts machine learning regression algorithms - Artificial Neural Networks 
(ANN), Random Forest (RF), and XGBoost - to predict liquidity risk in 26 Vietnamese 
commercial banks from 2010 to 2023. The algorithms are evaluated using RMSE and MAE. 
The results reveal that XGBoost achieves the lowest prediction error on the test set, followed 
by RF, while ANN records the highest error. These findings suggest that tree-based boosting 
methods perform better in liquidity risk prediction. The study also suggests future approaches 
to improve predictive performance and enhance the interpretability of the results.
Keywords: ANN, liquidity, machine learning, random forest, regression, XGBoost.
JEL Codes: C44, C61, G21, G33.

1. Giới thiệu
Dự báo rủi ro thanh khoản (RRTK) của ngân hàng thương mại (NHTM) là một chủ đề có ý nghĩa đặc biệt 

quan trọng trong nghiên cứu tài chính ngân hàng, bởi ngân hàng đồng thời thực hiện chức năng chuyển hóa 
kỳ hạn và đối mặt với áp lực rút vốn rất lớn từ phía người gửi tiền cũng như các chủ nợ ngắn hạn. Khi tỷ lệ 
tài sản kém thanh khoản so với nghĩa vụ ngắn hạn gia tăng, ngân hàng có thể rơi vào tình trạng mất khả năng 
đáp ứng thanh khoản, từ đó làm suy giảm niềm tin của thị trường và khuếch đại rủi ro lan truyền trong toàn 
hệ thống (Davis & Karim, 2008). Thực tiễn từ cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2007 cho thấy ngay 
cả những ngân hàng có mức vốn tương đối an toàn vẫn có thể đối mặt với căng thẳng nghiêm trọng nếu quản 
trị thanh khoản thiếu thận trọng (Hartlage, 2012). Bên cạnh đó, RRTK không chỉ ảnh hưởng đến sự ổn định 
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riêng lẻ của từng ngân hàng mà còn tác động đến khả năng cung ứng tín dụng cho nền kinh tế thực. Điều 
này làm gia tăng rủi ro thắt chặt tín dụng và suy giảm tăng trưởng kinh tế khi các ngân hàng có cấu trúc huy 
động ổn định hơn tiếp tục cho vay tốt hơn. Trong khi, các ngân hàng nắm giữ nhiều tài sản kém thanh khoản 
phải tăng thanh khoản tài sản và thu hẹp tín dụng (Chen & cộng sự, 2021). Điều này cho thấy RRTK có thể 
khuếch đại vòng xoáy thắt chặt tín dụng đối với nền kinh tế thực (Cornett & cộng sự, 2011). Vì vậy, việc dự 
báo sớm RRTK có ý nghĩa cấp thiết cả ở cấp độ vi mô lẫn vĩ mô, đặc biệt trong bối cảnh áp lực cạnh tranh, 
biến động thị trường và yêu cầu an toàn hệ thống ngày càng cao. 

Về lý thuyết và thực nghiệm, các công trình trước cho thấy RRTK chịu tác động đồng thời của nhiều 
nhóm nhân tố, bao gồm đặc điểm nội tại của ngân hàng, cấu trúc tài trợ, cơ chế quản trị và các yếu tố vĩ mô. 
Những kết quả này hàm ý rằng RRTK là một hiện tượng mang tính hệ thống nhưng vẫn chịu điều kiện chi 
phối bởi bối cảnh thể chế và mô hình hoạt động của từng ngân hàng. Tuy nhiên, hướng nghiên cứu dựa trên 
các mô hình hồi quy tuyến tính truyền thống vẫn còn hạn chế trong việc nắm bắt các quan hệ phi tuyến và 
tương tác phức tạp giữa các biến giải thích. Trong bối cảnh đó, học máy đang nổi lên như một hướng tiếp 
cận đầy triển vọng trong dự báo RRTK. Guerra & cộng sự (2022) nhấn mạnh rằng sự biến động nhanh của 
môi trường tài chính đòi hỏi các công cụ dự báo có độ chính xác cao hơn và có khả năng sử dụng trong giám 
sát sớm. Các nghiên cứu gần đây cũng cho thấy học máy có thể nâng cao năng lực phát hiện tín hiệu rủi ro 
và hỗ trợ thiết kế hệ thống cảnh báo sớm, đặc biệt trong những trường hợp dữ liệu có tính phi tuyến và mất 
cân bằng cao (Barongo & Mbelwa, 2024). Hơn nữa, Heß & Damásio (2025) chỉ ra rằng mặc dù học máy 
đã được áp dụng rộng hơn trong quản trị rủi ro ngân hàng, nhưng nghiên cứu chuyên sâu về RRTK vẫn còn 
tương đối hạn chế. Do đó, vẫn tồn tại khoảng trống về mặt thực nghiệm trong việc so sánh hiệu năng của các 
thuật toán học máy khác nhau trong dự báo RRTK tại các NHTM, nhất là trong bối cảnh Việt Nam

Từ khoảng trống đó, nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá và so sánh hiệu năng dự báo RRTK 
của ba mô hình học máy gồm Mạng nơ-ron nhân tạo (ANN), Rừng ngẫu nhiên (RF) và XGBoost trên mẫu 
gồm 26 NHTM Việt Nam trong giai đoạn 2010-2023. Biến phụ thuộc là khe hở tài trợ (FGAP), trong khi 
các biến giải thích phản ánh khả năng sinh lời, cấu trúc thanh khoản, chất lượng tài sản, quy mô vốn chủ sở 
hữu, quy mô ngân hàng và các yếu tố vĩ mô. Bằng cách so sánh sai số dự báo giữa các mô hình, nghiên cứu 
kỳ vọng cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm về phương pháp dự báo phù hợp hơn đối với RRTK. Đồng 
thời, nghiên cứu xác định các nhân tố có vai trò quan trọng nhất trong dự báo FGAP nhằm hỗ trợ xây dựng 
mô hình nhân tố rủi ro thanh khoản tại các NHTM và giám sát ngân hàng trong thực tiễn.

2. Tổng quan nghiên cứu
Các nghiên cứu về RRTK thường tiếp cận vấn đề này như kết quả của sự tương tác giữa đặc điểm nội 

tại của ngân hàng và điều kiện vĩ mô. Berger & Bouwman (2009) cho thấy quy mô tạo thanh khoản tăng 
mạnh theo thời gian, chủ yếu ở các ngân hàng lớn và ngân hàng bán lẻ. Đồng thời, mối quan hệ giữa vốn và 
hoạt động tạo thanh khoản không đồng nhất theo quy mô ngân hàng. Kết quả này hàm ý rằng vốn hóa cao 
không tự động đồng nghĩa với thanh khoản thấp hay cao, mà tác động của vốn phụ thuộc vào mô hình kinh 
doanh, quy mô và cấu trúc hoạt động của ngân hàng. Trong một nghiên cứu trên các NHTM Ấn Độ, Singh & 
Sharma (2016) cho thấy quy mô ngân hàng, tiền gửi, khả năng sinh lời, hệ số an toàn vốn, GDP và lạm phát 
đều có ảnh hưởng có ý nghĩa đến thanh khoản ngân hàng; trong đó tiền gửi, lợi nhuận, vốn và lạm phát có tác 
động dương. Kết quả này hàm ý rằng thanh khoản phản ánh đồng thời cấu trúc bảng cân đối, khả năng huy 
động vốn và môi trường kinh tế vĩ mô. Từ đó, nghiên cứu này nhấn mạnh vai trò của các biến nội tại và biến 
vĩ mô như những nhân tố nền tảng trong mô hình giải thích RRTK. Một hướng nghiên cứu khác tập trung 
vào cấu trúc tài trợ của ngân hàng. Abdul-Rahman & cộng sự (2018) kiểm định mối quan hệ giữa cấu trúc tài 
trợ và RRTK tại hệ thống NHTM Malaysia và nhận thấy cấu trúc tài trợ có liên hệ đáng kể với RRTK. Trong 
đó, tài trợ ngắn hạn làm gia tăng cả RRTK ngắn hạn lẫn dài hạn của hệ thống NHTM Hồi giáo, trong khi 
biến này ảnh hưởng mạnh hơn đến RRTK dài hạn của hệ thống NHTM truyền thống. Kết quả này cho thấy 
cùng một biến giải thích nhưng tác động có thể thay đổi theo mô hình kinh doanh, hàm ý rằng các nghiên 
cứu về thanh khoản cần phân biệt theo đặc thù thể chế và cấu trúc hoạt động của ngân hàng. Mdaghri & 
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Oubdi (2022) phát hiện trong khu vực MENA rằng vốn, quy mô, rủi ro ngân hàng, tiền gửi và khả năng sinh 
lời đều liên quan đến tạo thanh khoản, còn lạm phát, thất nghiệp, tiết kiệm và chính sách tiền tệ giải thích 
biến thiên thanh khoản giữa các ngân hàng. Những khác biệt này cho thấy tác động của các biến ngân hàng 
không mang tính phổ quát tuyệt đối, mà phụ thuộc mạnh vào mô hình ngân hàng, thể chế, chế độ giám sát 
và cách đo lường thanh khoản. Từ các nghiên cứu trên có thể thấy các nhân tố tác động đến RRTK thường 
được phân thành bốn cụm lớn: nhân tố ngân hàng, cấu trúc tài trợ, quản trị và điều kiện vĩ mô. Tuy nhiên, 
hướng tác động của từng biến không hoàn toàn đồng nhất giữa các quốc gia và vẫn cần được nghiên cứu. 
Trong bài viết này, RRTK được đo lường bởi khe hở tài trợ (FGAP) phản ánh mức độ mất cân đối giữa nhu 
cầu tài trợ và nguồn vốn ổn định. Giá trị FGAP càng lớn cho thấy ngân hàng phụ thuộc nhiều hơn vào nguồn 
tài trợ bên ngoài và đối mặt với áp lực thanh khoản cao hơn. Vì vậy, bên cạnh giá trị dự báo chính xác, việc 
xác định các yếu tố ảnh hưởng mạnh đến FGAP cũng mang ý nghĩa quan trọng đối với quản trị thanh khoản.

So với nhánh nghiên cứu về RRTK theo các mô hình hồi quy tuyến tính truyền thống, sử dụng học máy 
cho dự báo RRTK còn nhiều khoảng trống. Một tổng quan gần đây của Heß & Damásio (2025) về học máy 
trong quản trị rủi ro NHTM cho thấy các nghiên cứu về thanh khoản vẫn còn hạn chế. Nghiên cứu nhấn 
mạnh thuật toán đóng vai trò quyết định đối với năng lực dự báo và xử lý rủi ro, và việc tích hợp học máy vào 
khung quản trị RRTK vẫn là một khoảng trống đáng kể. Trước đó, khi đề cập tới mô hình hóa RRTK dưới 
góc nhìn giám sát, Guerra & cộng sự (2022) lập luận rằng tốc độ thay đổi của thị trường và yêu cầu giám sát 
ngày càng cao đòi hỏi một phương pháp đánh giá rủi ro chính xác hơn, có khả năng mô phỏng các kịch bản 
thay thế khi đưa vào các biến rủi ro chính. Từ đó, nghiên cứu xem học máy như một công cụ cảnh báo sớm 
thay vì chỉ là công cụ phân loại đơn thuần và chuyển trọng tâm từ các mô hình tuyến tính truyền thống sang 
cách tiếp cận phi tuyến, có khả năng khai thác tương tác phức tạp giữa các chỉ báo thanh khoản. Tavana & 
cộng sự (2018) là một trong những nghiên cứu tiên phong sử dụng ANN và Bayesian Network để đánh giá 
RRTK, nhấn mạnh rằng mối quan hệ giữa các biến ngân hàng và thanh khoản thường phi tuyến, khó mô tả 
bằng mô hình tuyến tính đơn giản. Nghiên cứu cho thấy ANN có tiềm năng dự báo thanh khoản và có thể 
hỗ trợ phát hiện tín hiệu trong dữ liệu ngân hàng. Các kết quả này hàm ý rằng học máy đặc biệt phù hợp khi 
mục tiêu là khai thác quan hệ phi tuyến, tương tác bậc cao và dữ liệu nhiều chiều.

Barongo & Mbelwa (2024) phát triển thêm hướng tiếp cận này bằng một mô hình học máy để phát hiện 
RRTK của 38 NHTM Tanzania giai đoạn 2010-2021. Nghiên cứu xây dựng mô hình lai RF-MLP nhằm cải 
thiện độ nhạy phát hiện RRTK và cho hiệu năng cao hơn các mô hình đối sánh, với các chỉ tiêu thực nghiệm 
được báo cáo ở mức khá tốt cho bài toán phân loại mất cân bằng. Đáng chú ý, các nghiên cứu trong tài liệu 
cũng cho thấy RF có thể đạt kết quả tốt trong dự báo RRTK và cảnh báo sớm RRTK, nhưng hiệu năng phụ 
thuộc mạnh vào chọn biến, đặc tả mục tiêu và xử lý tương quan giữa các biến đầu vào. Đồng thời, các mô 
hình họ cây quyết định có thể dự báo trạng thái căng thẳng thị trường theo thời gian thực, nhưng vẫn chủ yếu 
sử dụng tín hiệu thị trường hơn là dữ liệu ngân hàng thuần túy (Tanaka & cộng sự, 2016). Tavana & cộng 
sự (2018) phát triển hệ thống cảnh báo sớm sử dụng các thuật toán tăng cường, trong đó nhấn mạnh vai trò 
của việc xử lý mất cân bằng dữ liệu và lựa chọn đặc trưng trong việc cải thiện hiệu năng dự báo. Nghiên cứu 
tiếp cận dữ liệu thị trường thay vì dữ liệu bảng cân đối ngân hàng, do đó vẫn để ngỏ không gian nghiên cứu 
cho các mô hình dự báo định lượng RRTK dựa trên dữ liệu vi mô ngân hàng.

Từ đó, có thể xác định ba khoảng trống nổi bật. Thứ nhất, nhiều công trình về yếu tố tác động tập trung 
vào giải thích thanh khoản hơn là dự báo thanh khoản. Trong khi, các nghiên cứu ML lại thường chuyển 
sang phá sản ngân hàng hoặc khó khăn tài chính hơn là trực tiếp dự báo RRTK của ngân hàng. Thứ hai, rất 
ít nghiên cứu so sánh có hệ thống giữa ANN, Random Forest và XGBoost trên cùng một bộ dữ liệu thanh 
khoản, cùng một định nghĩa biến phụ thuộc, và cùng một quy trình kiểm định ngoài mẫu. Điểm mới của 
nghiên cứu này là việc thiết lập một quy trình đánh giá kết hợp giữa ba họ thuật toán có nguyên lý học tập 
khác nhau: học dựa trên lan truyền ngược (ANN), học dựa trên lấy mẫu ngẫu nhiên (RF) và học dựa trên tối 
ưu hóa lỗi tuần tự (XGBoost) trên cùng một cấu trúc dữ liệu bảng. Thứ ba, các nghiên cứu trước còn thiếu 
các bằng chứng từ bối cảnh ngân hàng thương mại Việt Nam, nơi đặc trưng thị trường mới nổi, cấu trúc sở 
hữu đa dạng và môi trường vĩ mô biến động có thể làm thay đổi đáng kể mối quan hệ giữa các biến ngân 
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hàng với thanh khoản. Do đó, một nghiên cứu kết hợp phân tích nhân tố, dự báo học máy và so sánh mô hình 
trên dữ liệu Việt Nam có ý nghĩa cả về mặt học thuật lẫn thực tiễn giám sát ngân hàng.

3. Phương pháp nghiên cứu

Dựa vào các mô hình thực nghiệm từ các nghiên cứu trước (Abdul-Rahman & cộng sự, 2018; Mdaghri 
& Oubdi, 2022; Singh & Sharma, 2016), nghiên cứu này đề xuất một mô hình tổng quát của các thuật toán 
ANN, RF và XGBoost, hàm mô hình hồi quy phi tuyến giữa RRTK (FGAP) và 7 biến độc lập sau:

FGAPANN/FR/XGBoost = f(ROE,LIA,NPL,ETA,SIZE,GDP,INF)  (1)

Trong đó: Biến phụ thuộc là khe hở tài trợ (FGAP). Biến độc lập bao gồm: tỷ suất sinh lời (ROE), cấu trúc 
thanh khoản (LIA), nợ xấu (NPL), quy mô vốn chủ sở hữu (ETA), quy mô ngân hàng (SIZE), tăng trưởng 
GDP (GDP) và tỷ lệ lạm phát (INF).
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Bảng 1. Mô tả các biến có trong mô hình nghiên cứu 

Ký hiệu Diễn giải Đo đường Kỳ 
vọng 

Nguồn 

Biến phụ thuộc đại diện cho RRTK 
FGAP Khe hở tài 

trợ 
(Dư nợ cho vay - Tiền gửi khách hàng)

Tổng tài sản
 

(+) Mdaghri & Oubdi 
(2022) 

Các biến độc lập đặc thù ngân hàng 
ROE Tỷ suất sinh 

lợi trên vốn 
chủ sở hữu 

Lợi nhuận sau thuế
Vốn chủ sở hữu

 
(+) Arif & Anees (2012) 

LIA Cấu trúc 
thanh khoản 

Tài sản thanh khoản
Tổng tài sản

 
(+) Nguyễn Anh Tú & cộng 

sự (2025) 
NPL Tỷ lệ nợ 

xấu 
Nợ xấu (tổng nợ thuộc nhóm 3, 4, 5)

Tổng dư nợ tín dụng
 

(-) Arif & Anees (2012) 

ETA Quy mô 
vốn chủ sở 

hữu 

Vốn chủ sở hữu
Tổng tài sản

 
(+) Saleh & Abu Afifa 

(2020) 

SIZE Quy mô 
ngân hàng 

Logarit cơ số e của tổng tài sản 
= ln�Tổng tài sản� 

(+) Saleh & Abu Afifa 
(2020) 

Các biến kiểm soát vĩ mô 
GDP Tốc độ tăng 

trưởng kinh 
tế 

GDPt −  GDPt-1

GDPt-1
 (+) Nguyễn Anh Tú & cộng 

sự (2025) 

INF Tỷ lệ lạm 
phát 

CPIt −  CPIt-1

CPIt-1
 (-) Tu & cộng sự (2024) 

 Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

 

Nghiên cứu này sử dụng 3 mô hình học máy bao gồm Mạng nơ-ron nhân tạo (ANN), Rừng ngẫu nhiên 
(RF) và XGBoost. Trong đó, ANN đưa ra giá trị dự báo tốt nhất bằng cách cập nhật ma trận trọng số của 
các yếu tố đầu vào làm cho giá trị sai số dự báo nhỏ nhất. RF lựa chọn phương án tốt nhất bằng cách bầu 
chọn đa số, và XGBoost lựa chọn phương án tốt nhất bằng cách cập nhật lỗi từ các quyết định trước. 
Cách thức hoạt động chi tiết như sau: 

3.1. Mạng nơ-ron nhân tạo 

Một mạng ANN cơ bản bao gồm 3 lớp: lớp đầu vào, lớp ẩn (giữa) và lớp đầu ra (Rosenblatt, 1958). Lớp 
đầu vào là nơi nhận các dữ liệu đầu vào với mỗi nút là một đầu vào để huấn luyện mô hình. Trong nghiên 
cứu này, số nút lớp đầu vào là số biến độc lập trong mô hình phương trình (1). Lớp ẩn dùng để xử lý 
thông tin và truyền các kết quả đến các lớp tiếp theo. Số lượng lớp ẩn tùy thuộc vào độ phức tạp của mô 
hình và kì vọng về sự đánh đổi giữa thời gian đào tạo mô hình với độ chính xác của mô hình. Do tính 
chất của bộ dữ liệu không phức tạp, nghiên cứu này sử dụng một lớp ẩn và số lượng nơ-ron trong lớp ẩn 
là 8. Lớp đầu ra cung cấp kết quả dự báo cuối cùng. Trong nghiên cứu này, đầu ra chỉ có 1 biến là biến 

phụ thuộc FGAP. Hàm kích hoạt giữa các lớp được thử nghiệm với hàm Sigmoid: 𝑓𝑓(𝑥𝑥) =  �
����� 

3.2. Rừng ngẫu nhiên 

Rừng ngẫu nhiên (RF) là một tập hợp các cây quyết định được xây dựng ngẫu nhiên, mỗi cây được huấn 
luyện trên một tập dữ liệu con và một tập hợp tính năng con được lấy từ một bộ dữ liệu chung. Mỗi cây 
sẽ đưa ra quyết định (hay dự đoán) và tạo ra các kết quả dựa trên việc bỏ phiếu của đa số quyết định 

Nghiên cứu này sử dụng 3 mô hình học máy bao gồm Mạng nơ-ron nhân tạo (ANN), Rừng ngẫu nhiên 
(RF) và XGBoost. Trong đó, ANN đưa ra giá trị dự báo tốt nhất bằng cách cập nhật ma trận trọng số của các 
yếu tố đầu vào làm cho giá trị sai số dự báo nhỏ nhất. RF lựa chọn phương án tốt nhất bằng cách bầu chọn 
đa số, và XGBoost lựa chọn phương án tốt nhất bằng cách cập nhật lỗi từ các quyết định trước. Cách thức 
hoạt động chi tiết như sau:

3.1. Mạng nơ-ron nhân tạo
Một mạng ANN cơ bản bao gồm 3 lớp: lớp đầu vào, lớp ẩn (giữa) và lớp đầu ra (Rosenblatt, 1958). Lớp 

đầu vào là nơi nhận các dữ liệu đầu vào với mỗi nút là một đầu vào để huấn luyện mô hình. Trong nghiên 
cứu này, số nút lớp đầu vào là số biến độc lập trong mô hình phương trình (1). Lớp ẩn dùng để xử lý thông 
tin và truyền các kết quả đến các lớp tiếp theo. Số lượng lớp ẩn tùy thuộc vào độ phức tạp của mô hình và 
kì vọng về sự đánh đổi giữa thời gian đào tạo mô hình với độ chính xác của mô hình. Do tính chất của bộ 
dữ liệu không phức tạp, nghiên cứu này sử dụng một lớp ẩn và số lượng nơ-ron trong lớp ẩn là 8. Lớp đầu 
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ra cung cấp kết quả dự báo cuối cùng. Trong nghiên cứu này, đầu ra chỉ có 1 biến là biến phụ thuộc FGAP. 
Hàm kích hoạt giữa các lớp được thử nghiệm với hàm Sigmoid: 
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3.2. Rừng ngẫu nhiên
Rừng ngẫu nhiên (RF) là một tập hợp các cây quyết định được xây dựng ngẫu nhiên, mỗi cây được huấn 

luyện trên một tập dữ liệu con và một tập hợp tính năng con được lấy từ một bộ dữ liệu chung. Mỗi cây sẽ 
đưa ra quyết định (hay dự đoán) và tạo ra các kết quả dựa trên việc bỏ phiếu của đa số quyết định giống nhau 
từ các cây (Breiman, 2001). Nói cách khác, RF tạo ra các cây quyết định khác nhau trong giai đoạn đào tạo 
và quyết định đầu ra với đa số phiếu bầu (Breiman, 2001). 

Về bản chất, RF cải thiện độ chính xác dự đoán tổng thể và độ mạnh mẽ của quy trình phân loại nhị phân 
bằng cách tận dụng khả năng ra quyết định tập thể của nhiều cây huấn luyện trên các tập hợp con dữ liệu 
và bộ dự đoán khác nhau. Trong nghiên cứu này, các tham số được điều chỉnh là “max_depth” và “max_
feature”, trong đó “max_depth” xem xét vấn đề khớp quá mức (overfitting) và “max_feature” tìm kiếm sự 
phân chia tốt nhất để cải thiện kết quả (Sameen & cộng sự, 2019). Nghiên cứu trình bày kết quả tốt nhất của 
tất cả cài đặt trong mô hình RF.

3.3. XGBoost
XGBoost là một thuật toán học máy có giám sát thuộc nhóm học liên kết nhằm cải thiện tốc độ, hiệu suất 

và khả năng khái quát hóa so với Gradient Boosting (Chen & Guestrin, 2016). XGBoost xây dựng mô hình 
như một sự tổng hợp tuần tự của nhiều cây quyết định. Trong mỗi lần lặp, XGBoost thêm một cây để giảm 
thiểu lỗi của các cây trước đó thông qua tối ưu hóa giảm độ dốc. Mô hình tối ưu hóa cho một hàm mục tiêu 
bao gồm: (i) Một hàm mất mát để đo lỗi dự đoán giữa các giá trị thực tế và giá trị ước tính; và (ii) một nhân 
tố điều chỉnh để kiểm soát độ phức tạp của mô hình và giảm hiện tượng quá khớp.

3.4. Các chỉ số đo lường chất lượng mô hình
Nghiên cứu này sử dụng 2 thông số để đo lường chất lượng dự báo là Sai số bình phương nhỏ nhất (Root 

Mean Square Error - RMSE) và S`ai số tuyệt đối (Mean Absolute Error - MAE) nhằm đo lường sai số dự 
báo giữa giá trị thực (Y) và giá trị dự báoa giá trị thực (Y) và giá trị dự báo        (𝑌𝑌�)               theo công thức như sau: 
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Các giá trị RMSE và MAE càng nhỏ thì mô hình càng đạt chất lượng dự báo tốt (Lu & cộng sự, 2024; 
Nguyen & cộng sự, 2021; Tu & cộng sự, 2024). Để các kết quả dự báo thu được mang ý nghĩa thống kê, 
các thuật toán được thiết kế để chạy và ghi nhận giá trị của từng vòng lặp, sau đó lấy giá trị trung bình 
của 30 vòng lặp cho RMSE và MAE của từng thuật toán ANN, RF và XGBoost. 

3.5. Thu thập dữ liệu 

Mẫu nghiên cứu được thu thập từ 26 NHTM tại Việt Nam trong giai đoạn 2010-2023, với tổng số 364 
quan sát. Toàn bộ dữ liệu được trích xuất từ nghiên cứu về thanh khoản NHTM Việt Nam của Tú & cộng 
sự (2025) tại website: https://data.mendeley.com/datasets/pmkb8jfz73/1. 

Dữ liệu nghiên cứu được chia thành 2 tập, bao gồm tập huấn luyện và tập kiểm tra, với tỷ lệ lần lượt là 
79% và 21%, tương ứng với 286 và 78 quan sát. Tỷ lệ này đảm bảo mô hình có đủ dữ liệu để học, đồng 
thời duy trì tập kiểm tra ở mức tối ưu. Cụ thể, mỗi NHTM đều có 11 năm dữ liệu cho tập huấn luyện và 
3 năm dữ liệu cho tập kiểm tra. Các thuật toán được viết bằng ngôn ngữ lập trình Python trên nền Google 
Colab.  

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 2 cho thấy bộ dữ liệu gồm 364 quan sát cân bằng. Biến phụ thuộc FGAP có giá trị trung bình (-
0,0741) và trung vị (-0,0695) mang dấu âm, phản ánh xu hướng thiếu hụt thanh khoản, phù hợp với các 
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phân tán của FGAP (từ -0,3857 đến 0,2865) cho thấy sự khác biệt đáng kể về trạng thái thanh khoản giữa các 

NHTM. Mặt khác, độ phân tán rộng cũng cho thấy nhu cầu xây dựng các công cụ dự báo sớm nhằm nhận 

diện các giai đoạn thanh khoản suy giảm trước khi rủi ro trở nên nghiêm trọng.
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Bảng 2. Thống kê mô tả các biến trong mô hình 
 

FGAP ROE LIA NPL ETA SIZE GDP INF 
Số quan sát 364 364 364 364 364 364 364 364 
Trung bình -0,0741 0,1126 0,1873 0,022 0,0934 18,682 0,0602 0,0516 

Độ lệch 0,1136 0,0845 0,0807 0,0204 0,0386 1,2001 0,0156 0,0446 
Nhỏ nhất -0,3857 -0,563 0,0452 0,0002 0,0406 15,923 0,0256 0,0063 

25% -0,1453 0,0539 0,1317 0,0133 0,0664 17,831 0,055 0,0279 
50% -0,0695 0,1042 0,175 0,0193 0,0832 18,674 0,0642 0,0339 
75% 0,0021 0,1683 0,2337 0,0257 0,1073 19,546 0,0699 0,0659 

Lớn nhất 0,2865 0,3033 0,611 0,2976 0,2564 21,557 0,0802 0,1867 
    Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

 

Trong các biến giải thích, ROE có xu hướng trung tâm dương nhưng biến động lớn, trong khi LIA và 
NPL có phân phối lệch phải, hàm ý mức độ rủi ro không đồng đều giữa các NHTM. Phân tích boxplot 
cũng cho thấy sự xuất hiện của nhiều giá trị ngoại lai, đặc biệt đối với NPL và INF, phản ánh các quan 
sát cực trị thường thấy trong dữ liệu ngân hàng. Các kết quả này hàm ý khả năng dữ liệu vượt ra giả định 
phân phối chuẩn, từ đó ủng hộ việc sử dụng các phương pháp ước lượng phi tuyến của học máy. 

4.2. Ma trận tương quan 

Ma trận tương quan tại Hình 1 cho thấy phần lớn các biến độc lập có mức tương quan thấp với biến phụ 
thuộc FGAP, phản ánh bản chất phi tuyến giữa các biến. Vì vậy, các mô hình học máy phi tuyến tính như 
ANN, RF và XGBoost được kì vọng phù hợp hơn so với các mô hình tuyến tính truyền thống vì chúng 
có khả năng học các mối quan hệ phức tạp và đa chiều giữa các đặc trưng. Các mô hình học máy có khả 
năng kiểm chứng năng lực xử lý các mối quan hệ phi tuyến và tương tác đa chiều giữa các đặc trưng tài 
chính (như ROE, ETA, SIZE) mà các mô hình truyền thống thường bỏ qua. Ngoài ra, không có cặp biến 
nào có hệ số tương quan |corr| > 0,8, cho thấy không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến (Gujarati, 2004). 
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4.3. Kết quả hồi quy dự báo 

Kết quả thực nghiệm cho thấy sự khác biệt rõ rệt về hiệu năng giữa ba mô hình. ANN ghi nhận sai số cao 
nhất trên cả tập huấn luyện và kiểm tra (RMSE/MAE lần lượt là 0,1105/0,0877 và 0,1141/0,0896), cho 
thấy hạn chế trong khả năng khái quát hóa khi áp dụng cho dữ liệu tài chính có quy mô nhỏ và nhiễu cao. 
Điều này phù hợp với lập luận rằng ANN dễ bị quá khớp trong bối cảnh dữ liệu hạn chế và cấu trúc bảng. 
Ngược lại, Random Forest cải thiện đáng kể hiệu năng dự báo, với RMSE/MAE trên tập kiểm tra là 
0,0881/0,0693, phản ánh khả năng giảm phương sai và tăng tính ổn định nhờ cơ chế tạo ra nhiều tập con 
từ dữ liệu huấn luyện thông qua lấy mẫu ngẫu nhiên có hoàn lại (Breiman, 2001). XGBoost đạt kết quả 
tốt nhất trên tập kiểm tra (RMSE/MAE lần lượt là 0,0856; 0,0675), đồng thời có sai số huấn luyện thấp 
nhất, cho thấy khả năng nắm bắt các quan hệ phi tuyến phức tạp giữa các biến (Chen & Guestrin, 2016). 
Kết quả này phản ánh sự kết hợp nhiều mô hình học riêng lẻ thành một mô hình học mạnh duy nhất, giúp 
tăng cường đáng kể hiệu suất tổng thể của mô hình, đặc biệt với dữ liệu cấu trúc (Liu & cộng sự, 2022). 
Do đó, XGBoost là lựa chọn tối ưu về độ chính xác dự báo, trong khi RF thể hiện sự cân bằng tốt hơn 
giữa độ chính xác và khả năng tổng quát hóa. Kết quả này nhất quán với các công trình gần đây cho thấy 
học máy có thể nâng cao năng lực phát hiện tín hiệu rủi ro trong môi trường tài chính biến động và phi 
tuyến (Barongo & Mbelwa, 2024; Guerra & cộng sự, 2022; Heß & Damásio, 2025). 

Bảng 3. Kết quả dự báo từ các thuật toán đề xuất 

Thuật toán Tập huấn luyện Tập kiểm tra 
Giá trị RMSE MAE RMSE MAE 
ANN 0,1105 0,0877 0,1141 0,0896 
RF 0,0671 0,0523 0,0881 0,0693 

XGBoost 0,0394 0,0307 0,0856 0,0675 
Nguồn: Tổng hợp từ kết quả nghiên cứu.  

4.4. Tầm quan trọng các biến và hàm ý 
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lại, Random Forest cải thiện đáng kể hiệu năng dự báo, với RMSE/MAE trên tập kiểm tra là 0,0881/0,0693, 
phản ánh khả năng giảm phương sai và tăng tính ổn định nhờ cơ chế tạo ra nhiều tập con từ dữ liệu huấn 
luyện thông qua lấy mẫu ngẫu nhiên có hoàn lại (Breiman, 2001). XGBoost đạt kết quả tốt nhất trên tập kiểm 
tra (RMSE/MAE lần lượt là 0,0856; 0,0675), đồng thời có sai số huấn luyện thấp nhất, cho thấy khả năng 
nắm bắt các quan hệ phi tuyến phức tạp giữa các biến (Chen & Guestrin, 2016). Kết quả này phản ánh sự kết 
hợp nhiều mô hình học riêng lẻ thành một mô hình học mạnh duy nhất, giúp tăng cường đáng kể hiệu suất 
tổng thể của mô hình, đặc biệt với dữ liệu cấu trúc (Liu & cộng sự, 2022). Do đó, XGBoost là lựa chọn tối 
ưu về độ chính xác dự báo, trong khi RF thể hiện sự cân bằng tốt hơn giữa độ chính xác và khả năng tổng 
quát hóa. Kết quả này nhất quán với các công trình gần đây cho thấy học máy có thể nâng cao năng lực phát 
hiện tín hiệu rủi ro trong môi trường tài chính biến động và phi tuyến (Barongo & Mbelwa, 2024; Guerra & 
cộng sự, 2022; Heß & Damásio, 2025).
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Hình 1. Ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình 

 
                         Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
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Do đó, XGBoost là lựa chọn tối ưu về độ chính xác dự báo, trong khi RF thể hiện sự cân bằng tốt hơn 
giữa độ chính xác và khả năng tổng quát hóa. Kết quả này nhất quán với các công trình gần đây cho thấy 
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Bảng 3. Kết quả dự báo từ các thuật toán đề xuất 

Thuật toán Tập huấn luyện Tập kiểm tra 
Giá trị RMSE MAE RMSE MAE 
ANN 0,1105 0,0877 0,1141 0,0896 
RF 0,0671 0,0523 0,0881 0,0693 

XGBoost 0,0394 0,0307 0,0856 0,0675 
                              Nguồn: Tổng hợp từ kết quả nghiên cứu.  

4.4. Tầm quan trọng các biến và hàm ý

Hình 2 trình bày kết quả đánh giá mức độ quan trọng của các biến. Đây là cơ sở để giải thích các biến 
tác động tới rủi ro thanh khoản trong mô hình (1). Biến ROE có mức độ quan trọng cao nhất trong mô hình. 
Điều này cho thấy khả năng sinh lời của NHTM đóng vai trò then chốt trong việc quyết định mức độ RRTK. 
Các NHTM có ROE cao thường có dòng tiền ổn định hơn, khả năng huy động vốn tốt hơn và do đó ít phải 
đối mặt với áp lực thanh khoản. Tiếp theo, biến ETA, đại diện cho mức độ an toàn vốn của NHTM cũng có 
mức độ quan trọng cao trong mô hình. Điều này có thể được lý giải bởi tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài 
sản cao giúp NHTM có bộ đệm tài chính vững chắc hơn trước các cú sốc thanh khoản, qua đó giảm rủi ro 
mất cân đối nguồn vốn. Biến SIZE cũng có mức độ quan trọng, phản ánh rằng các NHTM có quy mô lớn 
thường có lợi thế về đa dạng hóa nguồn vốn, khả năng tiếp cận thị trường liên ngân hàng và uy tín cao hơn, 
từ đó kiểm soát RRTK hiệu quả hơn so với các NHTM có quy mô nhỏ. Phát hiện này nhìn chung phù hợp 
với các nghiên cứu trước đây nhấn mạnh vai trò của đặc điểm ngân hàng và cấu trúc tài trợ trong quản trị 
thanh khoản (Berger & Bouwman, 2009; Mdaghri & Oubdi, 2022; Singh & Sharma, 2016). Kết quả này bổ 
sung hàm ý quản trị khi chỉ ra rõ các động lực để kiểm soát RRTK, điều mà các mô hình học máy không giải 
thích được. Theo đó, NHTM cần theo đuổi các chiến lược phù hợp để kiểm soát ROE, ETA và SIZE cho 
phù hợp với khả năng bù đắp RRTK. Cụ thể, các NHTM có thể xây dựng hệ thống cảnh báo sớm dựa trên 
XGBoost nhằm theo dõi biến động FGAP theo thời gian thực. Thứ nhất, duy trì khả năng sinh lời ổn định 
vì ROE là biến có sức ảnh hưởng lớn nhất tới dự báo thanh khoản. Thứ hai, việc nâng cao tỷ lệ vốn chủ sở 
hữu giúp tăng khả năng hấp thụ các cú sốc thanh khoản. Thứ ba, các ngân hàng quy mô nhỏ cần đặc biệt chú 
ý tới đa dạng hóa nguồn vốn và khả năng tiếp cận thị trường liên ngân hàng nhằm giảm áp lực thanh khoản 
trong các giai đoạn căng thẳng thị trường.
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5. Kết luận

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá khả năng dự báo RRTK của các NHTM Việt Nam thông 
qua ba thuật toán học máy gồm Mạng nơ-ron nhân tạo (ANN), Rừng ngẫu nhiên (RF) và XGBoost trên bộ 
dữ liệu gồm 26 NHTM giai đoạn 2010-2023. Kết quả cho thấy XGBoost đạt hiệu năng dự báo tốt nhất trên 
tập kiểm tra, tiếp đến là RF, trong khi ANN cho sai số lớn nhất. Cụ thể, xét đồng thời 2 chỉ tiêu RMSE và 
MAE, XGBoost thể hiện ưu thế rõ rệt trong việc nắm bắt các quan hệ phi tuyến giữa các biến giải thích và 
biến phụ thuộc FGAP. Kết quả này khẳng định rằng trong bối cảnh dữ liệu ngân hàng có tính cấu trúc bảng, 
quy mô mẫu chưa lớn, các mô hình thuộc lớp cây tăng cường thường phù hợp hơn so với ANN vốn dễ bị 
quá khớp khi dữ liệu không đủ nhiều.

Từ kết quả trên, nghiên cứu đóng góp trước hết ở phương diện phương pháp luận khi so sánh trực tiếp 3 
thuật toán đại diện cho 3 họ mô hình khác nhau, qua đó cung cấp bằng chứng thực nghiệm rằng các mô hình 
thuộc lớp cây tăng cường, đặc biệt là XGBoost, có ưu thế hơn trong dự báo RRTK. Nghiên cứu đóng góp 
một lộ trình thực thi cho việc ứng dụng ML trong giám sát ngân hàng tại các thị trường mới nổi, từ khâu lựa 
chọn biến dựa trên khung lý thuyết thực nghiệm từ các nghiên cứu truyền thống đến việc tìm ra công cụ dự 
báo rủi ro thanh khoản hiệu quả nhất. Đây là sự kết hợp ưu điểm của kinh tế lượng mang tính giải thích và 
học máy mang tính dự báo (Nguyễn Anh Tú, 2024). Thứ hai, nghiên cứu đóng góp ở phương diện thực tiễn 
khi chỉ ra rằng các chỉ tiêu phản ánh khả năng sinh lời, an toàn vốn và quy mô ngân hàng cần được theo dõi 
chặt chẽ trong hệ thống cảnh báo sớm thanh khoản. Thứ ba, nghiên cứu mở rộng bằng chứng thực nghiệm 
cho bối cảnh Việt Nam, nơi các nghiên cứu ứng dụng học máy cho RRTK còn tương đối hạn chế. Theo đó, 
bài viết này không chỉ cho thấy XGBoost là lựa chọn phù hợp hơn trong bối cảnh hiện tại mà còn gợi mở 
các nghiên cứu tiếp theo theo hướng kết hợp giữa dự báo chính xác, giải thích được và có giá trị ứng dụng 
cao trong giám sát an toàn thanh khoản ngân hàng.

Tuy nhiên, nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế. Thứ nhất, mẫu nghiên cứu mới dừng ở 26 NHTM trong 
một giai đoạn nhất định, nên khả năng khái quát hóa ra ngoài mẫu còn cần được kiểm định thêm. Thứ hai, 
việc tối ưu hóa tham số bằng các kỹ thuật tối ưu hóa tự động (như Grid Search hoặc Bayesian Optimization) 
cho các tham số trong các mô hình học máy để tăng tính khách quan thay vì cài đặt thủ công. Trên cơ sở đó, 
các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng theo hướng tích hợp thêm các kỹ thuật giải thích mô hình và tối ưu 
hóa mô hình để làm rõ hơn cơ chế tác động của biến đầu vào và gia tăng chất lượng dự báo. 
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4.4. Tầm quan trọng các biến và hàm ý 

Hình 2 trình bày kết quả đánh giá mức độ quan trọng của các biến. Đây là cơ sở để giải thích các biến tác 
động tới rủi ro thanh khoản trong mô hình (1). Biến ROE có mức độ quan trọng cao nhất trong mô hình. 
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đó ít phải đối mặt với áp lực thanh khoản. Tiếp theo, biến ETA, đại diện cho mức độ an toàn vốn của 
NHTM cũng có mức độ quan trọng cao trong mô hình. Điều này có thể được lý giải bởi tỷ lệ vốn chủ sở 
hữu trên tổng tài sản cao giúp NHTM có bộ đệm tài chính vững chắc hơn trước các cú sốc thanh khoản, 
qua đó giảm rủi ro mất cân đối nguồn vốn. Biến SIZE cũng có mức độ quan trọng, phản ánh rằng các 
NHTM có quy mô lớn thường có lợi thế về đa dạng hóa nguồn vốn, khả năng tiếp cận thị trường liên 
ngân hàng và uy tín cao hơn, từ đó kiểm soát RRTK hiệu quả hơn so với các NHTM có quy mô nhỏ. Phát 
hiện này nhìn chung phù hợp với các nghiên cứu trước đây nhấn mạnh vai trò của đặc điểm ngân hàng 
và cấu trúc tài trợ trong quản trị thanh khoản (Berger & Bouwman, 2009; Mdaghri & Oubdi, 2022; Singh 
& Sharma, 2016). Kết quả này bổ sung hàm ý quản trị khi chỉ ra rõ các động lực để kiểm soát RRTK, 
điều mà các mô hình học máy không giải thích được. Theo đó, NHTM cần theo đuổi các chiến lược phù 
hợp để kiểm soát ROE, ETA và SIZE cho phù hợp với khả năng bù đắp RRTK. Cụ thể, các NHTM có 
thể xây dựng hệ thống cảnh báo sớm dựa trên XGBoost nhằm theo dõi biến động FGAP theo thời gian 
thực. Thứ nhất, duy trì khả năng sinh lời ổn định vì ROE là biến có sức ảnh hưởng lớn nhất tới dự báo 
thanh khoản. Thứ hai, việc nâng cao tỷ lệ vốn chủ sở hữu giúp tăng khả năng hấp thụ các cú sốc thanh 
khoản. Thứ ba, các ngân hàng quy mô nhỏ cần đặc biệt chú ý tới đa dạng hóa nguồn vốn và khả năng tiếp 
cận thị trường liên ngân hàng nhằm giảm áp lực thanh khoản trong các giai đoạn căng thẳng thị trường. 

 

Hình 2. Tầm quan trọng của các biến độc lập trong mô hình 

 
                                  Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

5. Kết luận 

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá khả năng dự báo RRTK của các NHTM Việt Nam thông 
qua ba thuật toán học máy gồm Mạng nơ-ron nhân tạo (ANN), Rừng ngẫu nhiên (RF) và XGBoost trên 
bộ dữ liệu gồm 26 NHTM giai đoạn 2010-2023. Kết quả cho thấy XGBoost đạt hiệu năng dự báo tốt nhất 
trên tập kiểm tra, tiếp đến là RF, trong khi ANN cho sai số lớn nhất. Cụ thể, xét đồng thời 2 chỉ tiêu 
RMSE và MAE, XGBoost thể hiện ưu thế rõ rệt trong việc nắm bắt các quan hệ phi tuyến giữa các biến 
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Tóm tắt
Đổi mới công nghệ xanh trong doanh nghiệp là việc phát triển, ứng dụng công nghệ mới nhằm nâng 
cao hiệu quả kinh tế, giảm thiểu tối đa tác động đến môi trường. Mục tiêu của nghiên cứu nhằm 
lượng hóa, đánh giá mức độ ảnh hưởng của các thành phần của vốn trí tuệ xanh đến đổi mới công 
nghệ xanh tại các doanh nghiệp chế biến, chế tạo khu vực Đồng bằng sông Hồng. Nghiên cứu định 
lượng trên cơ sở khảo sát 146 doanh nghiệp. Kết quả chỉ ra vốn nhân lực xanh và vốn cấu trúc xanh 
có tác động nổi bật đến đổi mới công nghệ xanh trong khi vốn quan hệ xanh mặc dù không có tác 
động đến đổi mới sản phẩm xanh nhưng có tác động tích cực, có ý nghĩa thống kê đến đổi mới quy 
trình xanh. Nghiên cứu cho rằng các doanh nghiệp nên tập trung đầu tư nâng cao chất lượng nguồn 
nhân lực xanh, hoàn thiện hệ thống quản lý, nâng cấp hệ thống thông tin, chia sẻ tri thức môi trường 
để thúc đẩy mới công nghệ xanh, kiến tạo lợi thế cạnh tranh bền vững.
Từ khóa: Doanh nghiệp sản xuất, đổi mới công nghệ xanh, phát triển bền vững, vốn cấu trúc 
xanh, vốn nhân lực xanh, vốn quan hệ xanh.
Mã JEL: O32; Q55; O34; L60

The Impact of Green Intellectual Capital on Green Technological Innovation: Empirical 
Evidence from Processing and Manufacturing Enterprises in the Red River Delta Region
Abstract
Green technology innovation in businesses involves developing and applying new technologies to 
improve economic efficiency and minimize environmental impact. The objective of this study is to 
quantify and assess the impact of green intellectual capital factors on green technology innovation 
in processing and manufacturing enterprises in the Red River Delta region. This study uses a 
quantitative method based on a survey of 146 businesses. The results indicate that green human 
capital and green structural capital have a significant impact on green technological innovation; 
meanwhile, although green relational capital does not affect green product innovation, it has a 
statistically significant positive impact on green process innovation. The study suggests that 
businesses should focus on investing in improving the quality of their green workforce and perfecting 
their management systems, upgrading information systems, and sharing environmental knowledge 
to promote new green technologies and create a sustainable competitive advantage for the business.
Keywords: Green human capital, Green relationship capital, Green structure capital, Green 
technological innovation, Manufacturing enterprises, Sustainable development.
JEL Codes: O32; Q55; O34; L60
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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh phát triển bền vững, các doanh nghiệp sản xuất hiện nay đang phải chịu áp lực rất lớn 

trong việc sử dụng hiệu quả tài nguyên, giảm phát thải và tuân thủ nghiêm ngặt các tiêu chuẩn môi trường 
(Bascur & O’Rourke, 2020). Điều này đã và đang đặt ra một yêu cầu cấp bách đặc biệt với nhóm doanh 
nghiệp chế biến, chế tạo (CBCT) trong việc đổi mới công nghệ theo hướng xanh, sạch và thân thiện hơn 
với môi trường. Đổi mới công nghệ xanh (Green Technological Innovation – GTI) được xem như một giải 
pháp trung tâm giúp doanh nghiệp chuyển đổi cấu trúc từ mô hình sản xuất truyền thống sang mô hình sản 
xuất bền vững (Sharma & cộng sự, 2022). GTI tập trung vào hai khía cạnh chính gồm đổi mới sản phẩm 
xanh (Green Product Innovation – GPI) và đổi mới quy trình xanh (Green Process Innovation – GPT) nhằm 
giảm phát thải, tiết kiệm năng lượng, tài nguyên, hạn chế tác động đến môi trường (Begum & cộng sự, 2026; 
Wang & cộng sự, 2021). Thông qua đó, GTI giúp doanh nghiệp đồng thời vừa nâng cao hiệu quả hoạt động, 
vừa giải quyết được các vấn đề môi trường, vừa kiến tạo được lợi thế cạnh tranh bền vững (Sen & cộng sự, 
2015). 

Một trong những nhân tố quan trọng có ảnh hưởng nhất định đến thành công của GTI là nguồn vốn 
trí tuệ xanh (Green Intellectual Capital – GIC), gồm ba khía cạnh chính là vốn nhân lực xanh (Green 
Human Capital – GHC), vốn cấu trúc xanh (Green Structural Capital – GSC) và vốn quan hệ xanh (Green 
Relationship Capital – GRC). GIC là một nguồn lực vô hình, được xem là nền tảng thúc đẩy đổi mới công 
nghệ xanh trong doanh nghiệp, phản ánh khả năng tích lũy, khai phá tri thức môi trường thông qua con 
người, hệ thống tổ chức và các mối quan hệ bên ngoài (Chang & Chen, 2012). Doanh nghiệp sở hữu nguồn 
nhân lực xanh, hệ thống quản lý môi trường và mạng lưới quan hệ xanh hiệu quả sẽ gia tăng cơ hội đổi mới 
liên tục, thích ứng linh hoạt với những biến động (Awwad & cộng sự, 2026; Pattinson & cộng sự, 2023). 
Mặc dù vậy, vẫn còn nhiều doanh nghiệp tại các quốc gia đang phát triển chưa thực sự nhận diện được cơ 
hội chiến lược cũng như tận dụng hết tiềm năng của GIC. 

Mối quan hệ giữa GIC và GTI có thể được lý giải dựa trên ba lý thuyết nền tảng gồm Lý thuyết dựa trên tri 
thức; Lý thuyết nguồn lực tự nhiên và Lý thuyết năng lực động. Theo đó, GIC được xem như là một nguồn 
lực chiến lược có vai trò quan trọng trong việc nhận diện, hấp thụ và tái cấu trúc các nguồn lực liên quan đến 
môi trường, từ đó thúc đẩy đổi mới xanh trong quy trình, đổi mới xanh trong sản phẩm của doanh nghiệp 
(Asiaei & cộng sự, 2023; Wang & Juo, 2021).

Mặc dù chủ đề này đã được đề cập đến trong nhiều nghiên cứu trước đây song hầu hết các nghiên cứu 
chỉ tập trung xem xét mối quan hệ giữa GIC với hiệu quả môi trường, lợi thế cạnh tranh hoặc đổi mới xanh 
nói chung mà chưa làm rõ tác động cụ thể của GIC đến đổi mới công nghệ, đặc biệt theo hướng đổi mới 
công nghệ xanh, sạch. Bên cạnh đó, phần lớn các nghiên cứu thực hiện tại các quốc gia phát triển, nơi có hệ 
thống quản lý môi trường tương đối hoàn thiện, thiếu vắng các nghiên cứu tại các quốc gia đang phát triển. 
Đặc biệt, ở Việt Nam ngành công nghiệp CBCT giữ vai trò đặc biệt quan trọng đối với tăng trưởng kinh tế 
nhưng vai trò của từng thành phần của GIC đối với GTI chưa được nghiên cứu một cách toàn diện và sâu 
sắc. Trước yêu cầu phát triển kinh tế và hội nhập quốc tế, nghiên cứu này được thực hiện với mục đích đánh 
giá mức độ ảnh hưởng của các thành phần của GIC đến GTI dựa trên dữ liệu khảo sát doanh nghiệp CBCT 
khu vực Đồng bằng sông Hồng. 

Nghiên cứu tập trung làm rõ hai câu hỏi: Một là, các yếu tố của GIC bao gồm GHC, GSC và GRC có ảnh 
hưởng như thế nào đến GTI, cụ thể là GPI và GPT tại các doanh nghiệp CBCT Đồng bằng sông Hồng. Hai 
là, yếu tố nào của GIC có vai trò nổi bật hơn trong việc thúc đẩy GTI tại các doanh nghiệp này. 

Nghiên cứu kỳ vọng mở rộng hiểu biết GIC và GTI ở cấp độ doanh nghiệp, cung cấp thêm bằng chứng 
thực nghiệm về mối quan hệ giữa GIC và GTI tại doanh nghiệp CBCT Việt Nam, đồng thời đề xuất các nhà 
quản trị tập trung phát triển nguồn nhân lực xanh, hoàn thiện hệ thống quản lý môi trường và mở rộng mối 
quan hệ xanh nhằm thúc đẩy đổi mới công nghệ, nâng cao năng lực cạnh tranh xanh.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu 
2.1. Lý thuyết nền tảng
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Để giải thích tác động các thành phần của vốn trí tuệ xanh đến đổi mới công nghệ xanh, nghiên cứu tích 
hợp ba lý thuyết nền tảng gồm: Lý thuyết dựa trên tri thức (Knowledge-Based View-KBV), lý thuyết nguồn 
lực tự nhiên (Natural Resource Based View – NRBV) và lý thuyết năng lực động (Dynamic Capabilities 
View-DCV). KBV xem vốn trí tuệ xanh là nguồn tri thức chiến lược, được lưu giữ ở cá nhân, cấu trúc tổ 
chức và các mối quan hệ (Grant, 1996). NRBV giải thích cách các nguồn lực này được khai thác theo định 
hướng môi trường đặc biệt là thông qua phòng ngừa ô nhiễm và quản trị vòng đời sản phẩm (Hart, 1995). 
DCV nhấn mạnh khả năng của doanh nghiệp trong huy động, tích hợp, nhận diện và tái cấu trúc nguồn lực 
tri thức thành kết quả đổi mới (Teece & cộng sự, 1997).

2.2. Khái niệm nghiên cứu 
2.2.1. Vốn trí tuệ xanh (GIC) 
GIC được phát triển từ khái niệm vốn trí tuệ truyền thống, là tập hợp tài sản tri thức vô hình được tổ chức 

tích lũy, phát triển, khai thác nhằm tạo ra giá trị trí tuệ gắn với định hướng sinh thái (Shulha, 2024). GIC gồm 
ba khía cạnh chính gồm GHC, GSC và GRC (Begum & cộng sự, 2023; Chang & Chen, 2012; Jirakraisiri 
& cộng sự, 2021). Trong đó, GHC thể hiện kiến ​​thức và kỹ năng của đội ngũ nhân viên trong quá trình làm 
việc, giải quyết các vấn đề môi trường, GSC đề cập đến hệ thống quản lý môi trường và GRC tập trung vào 
mối quan hệ giữa doanh nghiệp với khách hàng, nhà cung cấp và các đối tác chiến lược bên ngoài. Mỗi thành 
phần của GIC đóng một vai trò nhất định trong việc thúc đẩy GTI. 

2.2.2. Đổi mới công nghệ xanh (GTI)
GTI là một bộ phận cốt lõi của đổi mới nói chung, được hiểu là quá trình sửa đổi các sản phẩm hiện có 

hoặc phát triển các sản phẩm và dịch vụ hoàn toàn mới nhằm giảm thiểu tác động tiêu cực đến môi trường 
(Varadarajan, 2015). Mục đích của GTI là phát triển các mô hình bền vững giải quyết vấn đề suy thoái môi 
trường và bảo tồn tài nguyên thiên nhiên (Pandey & Pandey, 2023). Dưới góc độ doanh nghiệp, hai trụ cột 
cốt lõi của GTI gồm GPI và GPT. GPI được thể hiện qua các hoạt động như sử dụng vật liệu sinh thái, thiết 
kế cho vòng đời sản phẩm, đổi mới bao bì, áp dụng nhãn sinh thái. GPT đề cập đến việc đổi mới công nghệ 
sản xuất, quy trình, quản lý tổ chức theo hướng thân thiện với môi trường, tiết kiệm năng lượng và giảm phát 
thải carbon (Bi & cộng sự, 2012). 

2.2.3. Doanh nghiệp chế biến, chế tạo
Theo Quyết định 36/2025/QĐ-TTg của Thủ tướng Chính phủ (2025), doanh nghiệp CBCT là các doanh 

nghiệp hoạt động trong ngành C của Hệ thống ngành kinh tế Việt Nam, là khu vực trung tâm của sản xuất 
công nghiệp, phản ánh trực tiếp năng lực tổ chức sản xuất, trình độ công nghệ và khả năng tạo giá trị gia 
tăng, giữ vai trò đặc biệt quan trọng đối với tăng trưởng, xuất khẩu, thu hút đầu tư và chuyển dịch cơ cấu 
kinh tế. Doanh nghiệp CBCT vận hành trong môi trường cạnh tranh cao, chịu tác động mạnh của biến động 
thị trường quốc tế, chuỗi cung ứng, tiêu chuẩn kỹ thuật và yêu cầu ngày càng khắt khe về chất lượng, môi 
trường và phát triển bền vững.

2.3. Tổng quan nghiên cứu và khoảng trống nghiên cứu
GHC và GTI: GHC tạo nền tảng tri thức trực tiếp cho đổi mới thông qua kiến thức môi trường, kỹ năng 

cũng như khả năng sáng tạo của người lao động. Những nguồn lực này giúp doanh nghiệp nhận diện sớm 
những vấn đề môi trường, hình thành các ý tưởng và triển khai giải pháp mới. Nhiều bằng chứng thực 
nghiệm cho thấy GHC có tác động tích cực đến đổi mới xanh Liu & cộng sự (2022); (Wang & Juo, 2021). 
Với đổi mới quy trình, một nghiên cứu nổi bật của (Jirakraisiri & cộng sự, 2021) trong doanh nghiệp sản 
xuất cũng xác nhận vai trò tích cực của GHC.

GSC và GTI: GSC lưu giữ và thể chế hóa tri thức môi trường trong hệ thống, quy trình, tiêu chuẩn và 
thông lệ của tổ chức, qua đó tạo điều kiện để tri thức được chia sẻ và ứng dụng vào các hoạt động đổi mới. 
Các nghiên cứu thực nghiệm ghi nhận GSC có ảnh hưởng tích cực đến GTI (Liu & cộng sự, 2022; Wang & 
Juo, 2021; Xie & cộng sự, 2026).

GRC và GTI: GRC mở rộng ranh giới tri thức của doanh nghiệp thông qua các quan hệ với khách hàng, 
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nhà cung cấp, đối tác, cũng như các bên liên quan. Việc thường xuyên cập nhật, trao đổi thông tin trong 
mạng lưới giúp doanh nghiệp cập nhật nhanh chóng nhu cầu xanh của thị trường, tiếp cận chuyển giao công 
nghệ mới, các giải pháp môi trường. Hầu hết các nghiên cứu đều cho thấy GRC thúc đẩy GTI (Chu & cộng 
sự, 2025; Long & Liao, 2023). Tuy nhiên, một số nghiên cứu có kết quả ngược lại, như nghiên cứu của 
Kumar & cộng sự (2025) kết luận GRC có ảnh hưởng tiêu cực đến đổi mới xanh, trong khi nghiên cứu của 
Ali & cộng sự (2021) lại chỉ ra tác động này không thực sự đáng kể.

Sự khác biệt giữa GPI và GPT: Mặc dù cùng hướng đến giảm tác động môi trường, GPI và GPT lại khác 
nhau về đối tượng, tri thức nguồn lực cần huy động. Theo NRBV, GPI gắn với quản trị vòng đời sản phẩm, 
đòi hỏi tri thức về thiết kế, sự am hiểu về vật liệu, nhu cầu khách hàng và tác động môi trường của sản phẩm, 
trong khi GPT gắn với phòng ngừa ô nhiễm, phụ thuộc nhiều hơn vào tri thức kỹ thuật, vận hành, sử dụng 
tài nguyên và kiểm soát phát thải. Vì vậy, tri thức về GPI không mặc nhiên áp dụng cho GPT bởi hai dạng 
đổi mới đòi hỏi kỹ năng, nguồn lực, đặc điểm tổ chức khác nhau. 

Mặc dù mối quan hệ giữa các yếu tố GIC và đổi mới xanh cũng đã được quan tâm, song vẫn còn một số 
khoảng trống. Thứ nhất, phần lớn các nghiên cứu tập trung vào đổi mới xanh nói chung trong khi GTI- một 
dạng đổi mới có hàm lượng kỹ thuật và công nghệ rõ nét lại chưa được phân tích đầy đủ như một kết quả 
riêng biệt. Thứ hai, các kết quả trong các nghiên cứu chưa có sự thống nhất về vai trò của GRC, cần kiểm 
chứng tác động của từng thành phần của GIC trong các bối cảnh khác nhau, đặc biệt là trong ngành công 
nghiệp CBCT, nơi đổi mới công nghệ thường phụ thuộc nhiều vào nhà cung cấp, khách hàng cũng như đối 
tác kỹ thuật. Thứ ba, các nghiên cứu hiện nay chủ yếu tập trung ở một nhóm quốc gia như Trung Quốc, Ấn 
Độ, Pakistan, trong khi các nghiên cứu ở Việt Nam và nhiều quốc gia khác còn hạn chế. Những khoảng trống 
này đã gợi mở cho nhóm tác giả hướng nghiên cứu tập trung tìm hiểu liệu các yếu tố của GIC có thực sự là 
nguồn lực thúc đẩy GPI, GPT trong doanh nghiệp CBCT Việt Nam hay không. 

2.4. Giả thuyết và mô hình nghiên cứu
Theo KBV, GHC cung cấp kiến thức, kỹ năng, khả năng sáng tạo cần thiết để phát triển các giải pháp 

môi trường, dưới góc nhìn DCV, nguồn tri thức này hỗ trợ doanh nghiệp thích ứng và triển khai các thay 
đổi xanh. GHC vì vậy có thể hỗ trợ cả thiết kế sản phẩm xanh và cải tiến quy trình xanh. Do đó, giả thuyết 
H1 gồm:

H1a: GHC có tác động tích cực đến GPI
H1b: GHC có tác động tích cực đến GPT 
GSC lưu giữ, tích hợp tri thức môi trường vào hệ thống, quy trình của tổ chức, tạo nền tảng để tri thức 

được chuyển hóa thành các sản phẩm và phương thức sản xuất xanh. Nghiên cứu đề xuất giả thuyết H2 gồm: 
H2a: GSC có tác động tích cực đến GPI 
H2b: GSC có tác động tích cực đến GPT   
GRC tạo điều kiện cho doanh nghiệp nhanh chóng tiếp cận tri thức và nguồn lực từ khách hàng, nhà cung 

cấp, đối tác và các bên liên quan, qua đó nhận diện nhu cầu xanh, tiếp cận các vật liệu mới, công nghệ và 
giải pháp mới.  Do đó, giả thuyết H3 được đề xuất:

H3a: GRC có tác động tích cực đến GPI
H3b: GRC có tác động tích cực đến GPT
Dựa trên các lý thuyết nền tảng và kế thừa từ các nghiên cứu gần đây, mô hình được đề xuất với biến phụ 

thuộc là GPI và GPT, các biến độc lập gồm GHC, GSC và GRC. 
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Thang đo
Các biến trong mô hình được đo lường bằng thang đo kết quả Likert 7 với 1- “Hoàn toàn không đồng ý” 

đến 7 - “Hoàn toàn đồng ý”. Các thang đo được kế thừa từ các nghiên cứu trước đồng thời được hiệu chỉnh 
để phù hợp với doanh nghiệp CBCT tại Việt Nam. Thang đo GHC, GSC và GRC được kế thừa từ các nghiên 
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cứu của Chen (2008), Xin & Wang (2023). Thang đo GPI, GPT được kế thừa từ các nghiên cứu của Xin & 
Wang (2023); Mehmood & cộng sự (2024); Wu & cộng sự (2024).

3.2. Phương pháp thu thập dữ liệu
Dữ liệu được thu thập qua khảo sát các doanh nghiệp CBCT Đồng bằng sông Hồng. Đối tượng trả lời 

khảo sát là những người am hiểu về hoạt động môi trường, công nghệ và đổi mới trong doanh nghiệp.  
Nghiên cứu sử dụng phương pháp chọn mẫu phi xác suất thuận tiện kết hợp với chọn mẫu có chủ đích nhằm 
tiếp cận các đối tượng có khả năng cung cấp thông tin phù hợp với mục tiêu nghiên cứu. Phiếu khảo sát 
được phát trực tiếp (tại hội thảo doanh nghiệp, triển lãm sản phẩm công nghiệp, job fair, khóa đào tạo cấp 
chứng chỉ quản lý Năng lượng do Bộ Công Thương tổ chức theo Thông tư 53/2025/TT-BCT) và trực tuyến 
(Google Form gửi qua Zalo). Thời gian thực hiện khảo sát từ ngày 1/4/2026 đến 30/5/2026. Tổng số phiếu 
thu về là 165, loại 19 phiếu không hợp lệ, còn lại 146 phiếu đạt yêu cầu phục vụ cho phân tích. Thông tin 
mô tả mẫu được trình bày tại Bảng 1.
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Bảng 1. Thống kê mẫu khảo sát 
Đặc điểm Số lượng Tỷ lệ Đặc điểm Số lượng Tỷ lệ 

Lĩnh vực sản xuất   Quy mô lao động   
Dệt may - da giày 9 6,2% Dưới 10 lao động 4 2,7%
Hóa chất-nhựa-cao su 10 6,8% Từ 11 đến 100 lao động 27 18,5%
Thực phẩm-đồ uống 12 8,2% Từ 101 đến 200 lao động 24 16,4%
Vật liệu xây dựng 14 9,6% Từ 201 lao động trở lên 91 62,3%
Cơ khí chế tạo 30 20,5%  
Khác 33 22,6%  
Điện- Điện tử 38 26,0%  
Loại hình sở hữu   Mức độ ứng dụng công nghệ xanh   
Doanh nghiệp có vốn Nhà 
nước 3 2,1% Rất thấp (dưới 20%) 11 7,5%
Doanh nghiệp Nhà nước 11 7,5% Thấp (20%- < 40%) 14 9,6%
Doanh nghiệp có vốn nước 
ngoài (FDI) 61 41,8% Trung bình (40 - < 60%) 62 42,5%
Doanh nghiệp tư nhân 71 48,6% Cao (60 - < 80%) 44 30,1%

  Rất cao ( Từ 80% trở lên) 15 10,3%
Thời gian hoạt động của 
doanh nghiệp     Chức vụ người trả lời khảo sát     
Dưới 5 năm 15 10,3% Tổng giám đốc/Phó tổng giám đốc 2 1,4%
Từ 5 đến 10 năm 38 26,0% Giám đốc/Phó giám đốc chức năng 7 4,8%
Từ 11 đến 20 năm 48 32,9% Trưởng/ phó phòng chức năng 39 26,7%
Trên 20 năm 45 30,8% Quản lý cấp trung 98 67,1%

 

3.3. Phương pháp phân tích 

Dữ liệu sau khi làm sạch được xử lý bằng phần mềm SPSS 20 và SmartPLS 3. Thống kê mô tả được thực 
hiện để khái quát các đặc điểm của mẫu nghiên cứu. Tiếp theo, đánh giá mô hình đo lường gồm kiểm tra 
chất lượng các chỉ báo, đánh giá độ tin cậy, giá trị hội tụ, giá trị phân biệt của thang đo. Cuối cùng là đánh 
giá mô hình cấu trúc, kiểm định các giả thuyết của mô hình. 

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Đánh giá mô hình đo lường 

Chất lượng biến quan sát của các nhân tố được đánh giá thông qua hệ số tải ngoài Outer loading. Kết quả 
phân tích PLS-SEM algorithm ở Bảng 2 cho thấy tất cả các biến quan sát đều có hệ số tải ngoài cao, từ 
0,854 đến 0,940 lớn hơn ngưỡng 0,7 và nhỏ hơn 0,95, điều này chỉ ra rằng các quan sát đo lường GHC, 
GRC, GSC, GPI và GPT đều đạt chất lượng tốt. 

Bảng 2. Kết quả đánh giá mô hình đo lường 
Biến quan sát Hệ số 

Tải ngoài 
Cronbach’s 

Alpha 
Hệ số 
rho_A 

CR AVE √𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀 

1. Vốn nhân lực xanh  0,927 0,927 0,954 0,873 0,934
 
GHC1 

Nhân viên trong doanh nghiệp chúng tôi sở 
hữu kiến thức và năng lực chuyên môn cao 
về bảo vệ môi trường và phát triển xanh.

0,930 
     

 
GHC2 

Nhân viên trong doanh nghiệp chúng tôi 
liên tục đóng góp những ý tưởng sáng tạo 0,932      

3.3. Phương pháp phân tích
Dữ liệu sau khi làm sạch được xử lý bằng phần mềm SPSS 20 và SmartPLS 3. Thống kê mô tả được thực 

hiện để khái quát các đặc điểm của mẫu nghiên cứu. Tiếp theo, đánh giá mô hình đo lường gồm kiểm tra 
chất lượng các chỉ báo, đánh giá độ tin cậy, giá trị hội tụ, giá trị phân biệt của thang đo. Cuối cùng là đánh 
giá mô hình cấu trúc, kiểm định các giả thuyết của mô hình.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Đánh giá mô hình đo lường
Chất lượng biến quan sát của các nhân tố được đánh giá thông qua hệ số tải ngoài Outer loading. Kết quả 

phân tích PLS-SEM algorithm ở Bảng 2 cho thấy tất cả các biến quan sát đều có hệ số tải ngoài cao, từ 0,854 
đến 0,940 lớn hơn ngưỡng 0,7 và nhỏ hơn 0,95, điều này chỉ ra rằng các quan sát đo lường GHC, GRC, GSC, 
GPI và GPT đều đạt chất lượng tốt.

Độ tin cậy và giá trị hội tụ: Cronbach’s Alpha (0,866 đến 0,927), rho_A (0,874 đến 0,927) và CR (0,917 
đến 0,954) đều vượt ngưỡng 0,7 (DeVellis, 2012; Bagozzi & Yi, 1988); AVE vượt ngưỡng 0,5 (Hock & cộng 
sự, 2010), cho thấy thang đo đạt độ tin cậy và giá trị hội tụ.
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Bảng 2. Kết quả đánh giá mô hình đo lường 
Biến quan sát Hệ số 

Tải ngoài
Cronbach’s 

Alpha
Hệ số 
rho_A 

CR AVE √𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀 

1. Vốn nhân lực xanh  0,927 0,927 0,954 0,873 0,934
 
GHC1 

Nhân viên trong doanh nghiệp chúng tôi sở 
hữu kiến thức và năng lực chuyên môn cao 
về bảo vệ môi trường và phát triển xanh.

0,930 
     

 
GHC2 

Nhân viên trong doanh nghiệp chúng tôi 
liên tục đóng góp những ý tưởng sáng tạo 
để cải thiện các vấn đề môi trường tại doanh 
nghiệp. 

0,932 

     

 
GHC3 

Trong doanh nghiệp chúng tôi, tinh thần 
hợp tác và làm việc nhóm của nhân viên 
nhằm giải quyết các mục tiêu môi trường 
luôn ở mức độ rất cao. 

0,940 

     

2. Vốn cấu trúc xanh  0,879 0,879 0,926 0,807 0,898
 
GSC1 

Doanh nghiệp chúng tôi đã thiết lập được 
một hệ thống quản lý môi trường (quy 
định/chính sách, tiêu chuẩn xanh) bài bản 
và hiệu quả.    0,932

     

 
GSC2 

Văn hóa tổ chức/doanh nghiệp của chúng 
tôi luôn khuyến khích và tạo điều kiện tối 
đa cho việc thực hiện đổi mới công nghệ 
xanh. 0,907

     

 
GSC3 

Doanh nghiệp chúng tôi sở hữu hệ thống 
thông tin/cơ sở dữ liệu tốt giúp lưu trữ, 
phân tích và dễ dàng chia sẻ tri thức về quản 
lý môi trường. 0,854

     

3. Vốn quan hệ xanh  0,866 0,874 0,917 0,788 0,887
 
GRC1 

Doanh nghiệp chúng tôi thiết lập và duy trì 
mối quan hệ hợp tác rất chặt chẽ với các 
nhà cung cấp về các vấn đề vật liệu 
xanh/sạch. 0,874

     

 
GRC2 

Doanh nghiệp chúng tôi thấu hiểu sâu sắc 
và luôn nỗ lực đáp ứng các yêu cầu, kỳ 
vọng về môi trường từ phía khách hàng. 0,924

     

 
GRC3 

Doanh nghiệp chúng tôi thường xuyên hợp 
tác với các đối tác chiến lược bên ngoài 
(viện nghiên cứu, tổ chức, đối tác...) để phát 
triển công nghệ xanh. 0,864

     

4. Đổi mới sản phẩm xanh  0,924 0,927 0,946 0,815 0,903
 
GPI1 

Doanh nghiệp của chúng tôi tích cực ứng 
dụng công nghệ thiết kế và phát triển mới 
nhằm tạo ra những sản phẩm sử dụng vật 
liệu ít gây ô nhiễm và an toàn hơn. 0,916

     

 
GPI2 

Bộ phận R&D của chúng tôi liên tục nghiên 
cứu, tìm kiếm các giải pháp công nghệ giúp 
giảm thiểu tối đa tiêu hao năng lượng và tài 
nguyên trong quá trình sử dụng sản phẩm. 0,934

     

 
GPI3 

Nhờ đổi mới công nghệ vật liệu, các sản 
phẩm mà doanh nghiệp chúng tôi tạo ra 
ngày càng dễ dàng tháo lắp/thu hồi và tái sử 
dụng ở cuối vòng đời. 0,868

     

 
GPI4 

Doanh nghiệp áp dụng các công nghệ đóng 
gói tiên tiến để sử dụng được các vật liệu 
thân thiện với môi trường và giảm thiểu 
trọng lượng bao bì 0,892

 
 

    
 

5. Đổi mới quy trình xanh  0,916 0,919 0,941 0,798 0,893
 
GPT1 

Doanh nghiệp chúng tôi liên tục cải tiến, 
nâng cấp và áp dụng các công nghệ sản xuất 
sạch hơn để giảm thiểu trực tiếp lượng khí 
thải và chất thải độc hại ra môi trường. 0,924

     

 
GPT2 

Dây chuyền công nghệ của chúng tôi được 
thiết kế/cải tiến để có khả năng tự động thu 0,891

     

Về giá trị phân biệt, kết quả HTMT của hầu hết các cặp biến đạt ngưỡng khuyến nghị (< 0,90), ngoại trừ 
cặp GPT với GPI (0,921) và GPT với GSC (0,923). Kết quả Fornell-Larcker cũng nhất quán khi căn AVE 
của GPT (0,893) nhỏ hơn hệ số tương quan với GPI và GSC. Tuy nhiên, xét theo khoảng tin cậy bootstrap 
(97,5% CI không chứa giá trị 1), tất cả các cặp biến đều đạt yêu cầu. Như vậy, theo tiêu chí khoảng tin cậy 
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5. Đổi mới quy trình xanh  0,916 0,919 0,941 0,798 0,893
 
GPT1 

Doanh nghiệp chúng tôi liên tục cải tiến, 
nâng cấp và áp dụng các công nghệ sản xuất 
sạch hơn để giảm thiểu trực tiếp lượng khí 
thải và chất thải độc hại ra môi trường. 0,924

     

 
GPT2 

Dây chuyền công nghệ của chúng tôi được 
thiết kế/cải tiến để có khả năng tự động thu 
hồi, xử lý và tái sử dụng (tuần hoàn) các 
phế phẩm ngay trong quá trình sản xuất. 0,891

     

 
GPT3 

Việc đổi mới công nghệ vận hành giúp 
doanh nghiệp chúng tôi tối ưu hóa và cắt 
giảm đáng kể mức tiêu thụ năng lượng 
(điện, nước, than, dầu...) so với trước đây. 0,899

     

 
GPT4 

Chúng tôi thường xuyên đầu tư cải tiến 
công nghệ và quy trình để luôn đáp ứng kịp 
thời các tiêu chuẩn, quy định mới nhất của 
Nhà nước về bảo vệ môi trường. 0,857

     

 

Độ tin cậy và giá trị hội tụ: Cronbach’s Alpha (0,866 đến 0,927), rho_A (0,874 đến 0,927) và CR (0,917 
đến 0,954) đều vượt ngưỡng 0,7 (DeVellis, 2012; Bagozzi & Yi, 1988); AVE vượt ngưỡng 0,5 (Hock 
& cộng sự, 2010), cho thấy thang đo đạt độ tin cậy và giá trị hội tụ. 

Về giá trị phân biệt, kết quả HTMT của hầu hết các cặp biến đạt ngưỡng khuyến nghị (< 0,90), ngoại 
trừ cặp GPT với GPI (0,921) và GPT với GSC (0,923). Kết quả Fornell-Larcker cũng nhất quán khi căn 
AVE của GPT (0,893) nhỏ hơn hệ số tương quan với GPI và GSC. Tuy nhiên, xét theo khoảng tin cậy 
bootstrap (97,5% CI không chứa giá trị 1), tất cả các cặp biến đều đạt yêu cầu. Như vậy, theo tiêu chí 
khoảng tin cậy thì mô hình đạt giá trị phân biệt còn theo ngưỡng hệ số thì hai cặp trên chưa đạt hoàn 
toàn. 

4.2. Đánh giá mô hình cấu trúc 

Kết quả phân tích cho thấy không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến mạnh trong từng mô hình cấu trúc 
thành phần, các giá trị inner VIF  dao động từ 3,223 đến 3,368 < 5, nằm trong ngưỡng chấp nhận (Hair 
& cộng sự, 2022). 

Hình 2. Kết quả đánh giá mô hình cấu trúc 

             

Bảng 3. Kết quả kiểm định các giả thuyết nghiên cứu 

Giả thuyết VIF  β Bootstrap 
SE t P  Hệ số f2  KTC  

bootstrap 95% 
Kết luận 

H1a: GHC  GPI 3,368 0,415 0,113 3,648 0,000 0,171 [0,199; 0,633] Chấp nhận 
H1b: GHC  GPT 3,368 0,312 0,092 3,431 0,001 0,116 [0,129; 0,488] Chấp nhận 
H2a: GSC  GPI 3,234 0,316 0,128 2,435 0,015 0,104 [0,061; 0,558] Chấp nhận 
H2b: GSC  GPT 3,234 0,458 0,084 5,511 0,000 0,262 [0,291; 0,617] Chấp nhận 
H3a: GRC  GPI 3,223 0,168 0,106 1,582 0,114 0,029 [−0,056; 0,368] Không chấp nhận 
H3b: GRC  GPT 3,223 0,160 0,072 2,232 0,026 0,032 [0,011; 0,292] Chấp nhận 

thì mô hình đạt giá trị phân biệt còn theo ngưỡng hệ số thì hai cặp trên chưa đạt hoàn toàn.

4.2. Đánh giá mô hình cấu trúc

Kết quả phân tích cho thấy không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến mạnh trong từng mô hình cấu trúc 
thành phần, các giá trị inner VIF  dao động từ 3,223 đến 3,368 < 5, nằm trong ngưỡng chấp nhận (Hair & 
cộng sự, 2022).

Kết quả Bảng 3 ghi nhận ngoại trừ quan hệ tác động của GRC  GPI không có ý nghĩa thống kê do P 
value = 0,114 > 0,05, các quan hệ tác động còn lại đều có ý nghĩa thống kê. Tất cả các hệ số tác động đều 
mang dấu dương, các mối quan hệ trong mô hình đều là thuận chiều. Thứ tự tác động từ mạnh đến yếu 
lên biến GPI là: GHC (0,415) > GSC (0,316). Thứ tự tác động từ mạnh đến yếu lên GPT lần lượt là: GSC 
(0,458) > GHC (0,312) > GRC (0,160).
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Kết quả Bảng 3 ghi nhận ngoại trừ quan hệ tác động của GRC  GPI không có ý nghĩa thống kê do P value 
= 0,114 > 0,05, các quan hệ tác động còn lại đều có ý nghĩa thống kê. Tất cả các hệ số tác động đều mang 
dấu dương, các mối quan hệ trong mô hình đều là thuận chiều. Thứ tự tác động từ mạnh đến yếu lên biến 
GPI là: GHC (0,415) > GSC (0,316). Thứ tự tác động từ mạnh đến yếu lên GPT lần lượt là: GSC (0,458) > 
GHC (0,312) > GRC (0,160). 

GPI có R2 = 0,70, GPT có R2 = 0,752 cho thấy các biến độc lập trong từng cấu trúc giải thích khá tốt cho 
các biến phụ thuộc tương ứng. Cụ thể, các biến GHC, GSC và GRC giải thích được 70,1% sự biến thiên 
của biến GPI và 75,2% sự biến thiên của biến GPT.  

Hệ số f Square cho biết GHC tác động ở mức trung bình tới GPI, GSC tác động trung bình đến GPT, ngoài 
ra các tác động còn lại giữa các biến độc lập và biến phụ thuộc dao động từ 0,014 - 0,116 (Cohen, 1988). 

Về khả năng dự báo, giá trị Q² của GPI = 0,557 và Q² của GPT = 0,586 đều lớn hơn 0 và ở mức cao cho 
thấy mô hình có khả năng dự báo tốt đối với hai biến nội sinh này.    

4.3. Thảo luận kết quả và hàm ý 
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Kết quả nghiên cứu cho thấy GIC có tác động tích cực đến GTI, trong đó GHC và GSC thể hiện vai trò nổi 
bật hơn so với GRC, hàm ý quá trình xanh hóa quy trình trong các doanh nghiệp CBCT cần sự kết hợp đồng 
bộ cả tri thức xanh của nhân viên, hệ thống quản trị tổ chức xanh và các mối quan hệ xanh với bên ngoài. 
Các nguồn lực này giúp doanh nghiệp cải tiến quy trình sản xuất, tiết kiệm năng lượng, giảm phát thải, thay 
thế sử dụng nguyên vật liệu thân thiện hơn và đáp ứng tốt hơn các tiêu chuẩn khắt khe về môi trường. 

Đối với GPI, kết quả chỉ ghi nhận tác động tích cực của GHC và GSC trong khi GRC không tác động. 
Phát hiện này chỉ ra rằng, trong các doanh nghiệp CBCT, GPI phụ thuộc chủ yếu vào yếu tố nguồn lực nội 
tại gồm các kỹ năng, tri thức, khả năng sáng tạo của nhân viên và hệ thống quản lý, quản trị xanh, chia sẻ dữ 
liệu tri thức xanh. Các mối quan hệ xanh với các bên liên quan chủ yếu giúp doanh nghiệp dễ dàng tiếp cận 
thông tin, các tiêu chuẩn, yêu cầu môi trường và kinh nghiệm thực hành xanh để cải tiến hoạt động, xanh 
hóa sản xuất, nâng cao hiệu quả quy trình. Các mối quan hệ này chưa đủ mạnh để trực tiếp thúc đẩy doanh 
nghiệp phát triển đổi mới sản phẩm xanh nếu doanh nghiệp thiếu nền tảng GHC và GSC. Như vậy, GRC 
trong các doanh nghiệp CBCT Đồng bằng sông Hồng hiện nay chủ yếu phát huy vai trò như một nguồn lực 
hỗ trợ cải tiến vận hành xanh hơn là một nguồn lực trực tiếp tạo ra GPI.

Phát hiện này tương đồng với một số kết quả nghiên cứu trước đó (Ali & cộng sự, 2021; Chu & cộng sự, 
2025; Wang & Juo, 2021) rằng GIC làm tăng đáng kể việc áp dụng đổi mới xanh. Tuy nhiên, kết quả lại có 
sự trái ngược với các nghiên cứu trước khi GRC chưa thể hiện tác động mạnh đến GTI. Sự khác biệt này 
có thể xuất phát từ tính liên kết giữa các bên liên quan của các doanh nghiệp CBCT Việt Nam chưa thực sự 
chặt chẽ. 

Về đóng góp học thuật, trước hết nghiên cứu tích hợp ba lý thuyết nền tảng KBV, NRBV và DCV để giải 
thích lần lượt nguồn tri thức, định hướng môi trường và quá trình chuyển hóa tri thức thành đổi mới. Thứ 
hai, việc phân tách GHC, GSC và GRC giúp làm rõ vai trò của từng thành phần của GIC. Và thứ ba, việc 
phân tách đổi mới công nghệ xanh thành GPI và GPT giúp nhận diện rõ hơn tính không đồng nhất trong tác 
động của GHC, GSC và GRC. Nếu gộp hai dạng đổi mới thành một cấu trúc chung, sự khác biệt về cơ chế 
và cường độ tác động của từng nguồn tri thức xanh có thể bị che khuất. 

Về thực tiễn, nghiên cứu bổ sung thêm bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa các thành phần 
của GIC và GTI trong các doanh nghiệp CBCT tại một quốc gia đang phát triển như Việt Nam. Nghiên cứu 
khẳng định GPT chịu ảnh hưởng đồng thời từ cả ba yếu tố của GIC còn GPI chủ yếu phụ thuộc vào GHC 
và GSC. 

Kết quả kiểm định giá trị phân biệt cho thấy có sự không nhất quán giữa các tiêu chí: theo khoảng tin cậy 
Bootstrap, tất cả các cặp biến đều đạt (không chứa giá trị 1), nhưng hệ số HTMT và Fornell Lacrker của cặp 
GPT với GPI và GSC chưa hoàn toàn đạt yêu cầu. Điều này phản ánh sự gần gũi về mặt khái niệm giữa các 
cấu trúc này trong bối cảnh doanh nghiệp chế biến chế tạo, do GPT, GPI và GSC cùng phản ánh năng lực 
đổi mới xanh tổng thể nên dễ trùng lặp nội hàm. Do GPT và GPI không cùng xuất hiện trong một quan hệ 
nhân quả trực tiếp, kết quả kiểm định giả thuyết liên quan không bị ảnh hưởng đáng kể, riêng hệ số đường 
dẫn GPT- GSC nên được xem là chỉ báo về xu hướng quan hệ hơn là ước lượng chính xác, cần được kiểm 
chứng thêm với thang đo được tinh chỉnh trong các nghiên cứu sau.  
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Từ kết quả này, nghiên cứu đưa ra khuyến nghị với các nhà quản trị doanh nghiệp. Trước hết, với GHC, 
doanh nghiệp cần ưu tiên bồi dưỡng, đào tạo, phát triển đội ngũ nhân viên hướng tới thiết kế sản phẩm xanh, 
sử dụng nguyên vật thân thiện với môi trường, tích cực đổi mới sáng tạo xanh. Bên cạnh đó, khuyến khích 
nhân viên tích cực đề xuất các sáng kiến cải tiến quy trình và phát triển sản phẩm xanh. Với GSC, các doanh 
nghiệp cần nhanh chóng hoàn thiện hệ thống các quy định, tiêu chuẩn xanh, nâng cấp hệ thống lưu trữ, phân 
tích xử lý dữ liệu đánh giá chính xác tác động môi trường. Với GRC, các doanh nghiệp vẫn cần mở rộng, 
thiết lập mối quan hệ xanh, tích cực hợp tác nghiên cứu chiến lược liên quan đến R&D, thử nghiệm các sản 
phẩm mới nhằm thúc đẩy đổi mới công nghệ xanh một cách toàn diện và sâu rộng. 

5. Kết luận
Nghiên cứu được thực hiện nhằm đánh giá tác động các thành phần của GIC đến GTI trong doanh nghiệp 

CBCT tại Đồng bằng sông Hồng. Dựa trên phân tích dữ liệu khảo sát, kết quả nghiên cứu cho thấy về cơ bản, 
các thành phần của GIC có tác động tích cực đến GTI của doanh nghiệp. Điều này khẳng định các nguồn lực 
nội bộ là cơ sở nền tảng quan trọng trực tiếp thúc đẩy đổi mới phát triển bền vững.

Mặc dù vậy, nghiên cứu còn một số hạn chế nhất định. Thứ nhất, dữ liệu cắt ngang chưa phản ánh được 
đầy đủ sự thay đổi theo thời gian của GHC, GSC và GRC, các nghiên cứu sau cân nhắc sử dụng dữ liệu dọc. 
Thứ hai, mẫu chỉ gồm doanh nghiệp CBCT tại Đồng bằng sông Hồng, nên cần mở rộng phạm vi để kiểm 
chứng khả năng khái quát của mô hình. Thứ ba, giá trị phân biệt giữa một số cấu trúc chưa hoàn toàn đạt 
mức kỳ vọng, đặc biệt là giữa cặp GSC và GPT, có thể do sự gần gũi về mặt khái niệm, nên thang đo cần 
tiếp tục được tinh chỉnh ở các nghiên cứu tiếp theo.
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