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Toém tat

Nghién ciru nay xem xét moi quan hé giita dp lyc bén lién quan, hiéu qua tai chinh, hiéu qua moi
truong va hiéu qua xd hgi cua cac doanh nghigp Viét Nam. Dit liu dugc thu thap tu 192 doanh
nghiép va duoc phan tich bang PLS-SEM. Két qud cho thay ap luc ben lien quan co tac dong tich
cuee dén hiéu qua tai chinh, nhung khong tac dong truc tiép d’ang ké dén hiéu qua méi truong. Thay
vao do, hiéu qua tai chinh d‘ong vai tro trung gian trong moi quan hé gitka ap luc bén lién quan va
hiéu qua moi truong. Hiéu qua moi mmng 1iép tuc cé tac dong tich cue dén hiéu qua xa héi. Ngodi
ra, quy mo doanh nghiép lam suy yeu tac dong cua dp luc ben lién quan dén hiéu qud moi tru'ang
Két qua ham ¥ rang diéu kién tai chinh la mét co ché quan trong givip doanh nghiép chuyén héa dap
luc bén ngoai thanh hanh dong moi tru'ong cu the.

Tir khoa: Ap luc bén lién quan, hiéu qua tai chinh, hiéu qua méi trudng, hiéu qua xa hoi, phat trién
bén viing, doanh nghiép Viét Nam.

Ma 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, 056, L25.
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1. Giéi thiéu

Khi yéu cau phat trién bén viing ngiy cang gia ting, két qua hoat dong ciia doanh nghi¢p (DN) khéng con
duogc dénh gia chii yéu bang loi nhuan hodc ting trudng tai chinh, ma con bang kha niang kiém soat tac dong
mdi truong va thuc hién trach nhiém xa hoi (Elkington, 1997; Agyabeng-Mensah & cdng su, 2020). Theo
Iy thuyét cac bén lién quan, cac bén lién quan 1a nhitng ca nhan hodc nhém c6 thé anh hudng dén viée thuc
hién muyc tiéu cta doanh nghiép, hodc chiu anh hudng béi cac quyét dinh va hoat dong ctia doanh nghiép
(Freeman, 1984). Trong nghién ciru nay, ap lyc bén lién quan (stakeholder pressure — SP) duge hiéu 1a murc
d6 yéu cau, ky vong hodc strc ép ma khach hang, nha dau tu, ngudi lao dong, co quan quan 1y, cong ddng va
céc nhom lién quan dit 1én doanh nghiép trong viéc diéu chinh chién lugc va thyc hanh quén tri theo hudng
¢6 trach nhiém hon vé maéi truong va xa hoi. Viée dap ung cac ky vong nay gitip doanh nghiép duy tri tinh
chinh danh va cting c6 kha nang phat trién dai han (Donaldson & Preston, 1995; Mitchell & cong su, 1997).

SP c6 thé budc doanh nghiép thay dbi cach phan bd ngudn luc, kiém soat rai ro va thiét ké cac thyc hanh
quan tri nhdm dap tng yéu cau vé moi trudng va xi hoi. Cac nghién ctru trude cho thiy ap luc tir co quan
quan 1y, khach hang, cong dong va cic nhom lién quan co thé thuc ddy doanh nghiép quan tim nhiéu hon
dén quan tri mdi truong (Delmas & Toffel, 2004; Darnall & cong sy, 2010). Bang ching tong hop tir Wang
& cong sy (2020) ciing cho thiy SP ¢6 lién hé dang ké véi chién luoc méi trudng, nhung mire d6 anh hudng
khac nhau tily theo nhém bén lién quan va dic diém doanh nghiép. Gan day, Malesky & Nguyen (2024) cho
thdy phan tmg ciia doanh nghiép Viét Nam trudc ap lyc méi trudng con phu thude vao thi truong muc tiéu
va dic diém doanh nghiép, ham ¥ ring tac dong clia SP mang tinh diéu kién.

Bén canh cac yéu t6 tac dong tir bén ngoai, hiéu qua tai chinh doanh nghiép (corporate financial
performance — CFP) ¢6 thé anh huong dén kha nang phan tng vai cac yéu cau bén viing, vi cac hoat dong
moi trudong thudng doi hoi chi phi, cong ngh¢ va nang luc quan tri (Vitale & cong su, 2023). Theo quan
diém ngudn lyc nhan 1di, doanh nghiép c6 két qua tai chinh t6t hon thudng co nhiéu diéu kién hon dé dau
tu vao cac hoat dong dai han (Waddock & Graves, 1997). Theo do, CFP c6 thé phéan anh diéu kién tai chinh
va kha nang tao du dia nguén luc dé doanh nghi¢p dau tu thuc chit hon vao cac hoat dong moi trudng va
xa hoi (Vitale & cong su, 2023).

Tir goc nhin ba tru cot phat trién bén viing (¢riple bottom line), hiéu qua doanh nghiép gdm ba khia canh
tai chinh, méi truong va xa hoi (Elkington, 1997), nhung cac khia canh nay khong nhat thiét van hanh tach
r0i. Piéu kién tai chinh tot hon ¢ thé hd trg dau tu vao cong nghé sach va cai tién quy trinh, qua d6 ning
cao hiéu qua méi truong (corporate environmental performance — CEP). CEP tt hon tiép tuc c6 thé nang
cao hiéu qua xi hoi doanh nghiép (corporate social performance — CSP) thong qua quan hé cong dong, diéu
kién lam vi€c va uy tin xa hoi tot hon (Agyabeng-Mensah & cong sy, 2020).

Viét Nam 12 bbi canh phii hop dé kiém dinh co ché nay vi doanh nghiép ngay cang chiu nhiéu yéu cau vé
trach nhiém méi truong va xa hoi nhung van ddi mat v6i han ché vé vén, cong nghé va nang luc quan tri.
Ngo (2023) cho théy tai cac SMEs Viét Nam, ap luc thé ché khong nhét thiét cai thién truc tiép hi¢u qua moi
tredng ma tac dong thong qua cac thyc hanh quan tri moéi truong. Malesky & Nguyen (2024) ciing chi ra
rang phan tng moi trudng ctia doanh nghiép Viét Nam khac nhau theo dic diém doanh nghiép va thi truong
muc tiéu. Tuy nhién, cac nghién ctru nay chu yéu nhdn manh phan émg quan trj hodc dau tu moi trudng; vai
trd cua diéu kién tai chinh trong viéc chuyén hoa SP thanh CEP, ciing nhu su 1ién két tiép theo giita CEP va
CSP, van chua dugc lam 1 trong mot mé hinh tich hop.

Dé giai quyét khoang trong nay, nghién ciru tiép can co ché chuyén hoa SP tir goc do tai chinh. Theo quan
diém ngudn lyc nhan rdi, két qua tai chinh t6t hon co thé tao du dia dé doanh nghiép dau tu cho cac hoat
dong dai han (Waddock & Graves, 1997). Vitale & cong su (2023) cho thiy ngudn lyc tai chinh nhan rdi c6
thé hd trg cai thién hiéu qua moi truong thong qua déi moi. Vi vay, nghién ciru xem xét CEP nhu mot diéu
kién ngudn Iyc co thé gitp chuyén hoa SP thanh CEP, va CEP tiép tuc lién két voi CSP.

Bén canh d6, quy mo doanh nghiép c6 thé 1am thay ddi cach doanh nghiép phan tmg v&i SP. Doanh
nghiép 16n thudng co nhiéu ngudn luc hon va hé thdng quan tri chinh thirc hon, nhung ciing ¢6 thé d6i mat
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v6i co cdu td chirc phtrc tap, nhiéu cap ra quyét dinh va qua trinh phbi hop noi bé cham hon. Darnall & cong
su (2010) va Latip & cong su (2022) cho thiy doanh nghiép nho va doanh nghiép 16n c6 thé phan tmg khac
nhau trudc ap luc tir cac bén lién quan, trong dé doanh nghi€p nhd thudng linh hoat va nhay cam hon trong
viéc diéu chinh cac thuc hanh méi trudng. Do dé, nghién ctru tap trung 1am 13 cach ap luc bén lién quan anh
hudng dén cac két qua bén vitng thong qua hiéu qua tai chinh va hiéu qua méi truong, ddng thoi xem xét
liéu mdi quan hé giita ap luc bén lién quan va hiéu qua mdi truong c6 khac nhau theo quy mé doanh nghiép
hay khong. Qua dé, nghién ctru bd sung bang ching vé vai tro cua diéu kién tai chinh trong viéc gitip doanh
nghiép dap tmg cac yéu cau tir bén ngoai, mdi lién hé giita hiéu qua tai chinh, moi trudng va xa hoi, ciing
nhu sy khéc biét trong cach cac doanh nghi¢p Viét Nam phan tng trudc ap luc tur cac bén lién quan.

2. Co sé Iy thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Ap lwe bén lién quan, hi¢u qud tai chinh va hiéu qua moi truong

Ly thuyét cac bén lién quan cho rang doanh nghiép khong chi chiu trach nhiém véi cd dong, ma con can
quan tri t6t moi quan hé véi khach hang, nha dau tu, nguoi lao dong, nha cung cép, cong déng va co quan
quan 1y (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995). Khi cac nhom nay dit ra yéu cau cao hon vé chat
lugng san phém, minh bach thong tin, trach nhi€ém moi trudng hodc trach nhiém xa héi, doanh nghi¢p sé
chiu 4p lyc diéu chinh chién luoc va cach thirc van hanh.

Tir goc d6 tai chinh, SP ¢ thé cai thién CEP thong qua viée thic ddy doanh nghiép nang cao chit luong
quan tri, minh bach thong tin, kiém soat rii ro va dap tng tot hon yéu cau cua khach hang, nha dau tu va déi
tac. Nhitng diéu chinh nay co thé cai thién chat lugng san pham, kha niang dap tng thi trudng va dinh hudng
dai han. Céc nghién ciru trude ciing cho thdy viéc dap tng tét hon ky vong clia céc bén lién quan c6 thé gin
véi hi€u qua tai chinh tich cyc hon (Waddock & Graves, 1997; Orlitzky & cong sy, 2003). Tur cac 1ap ludn
trén, gia thuyét sau duoc dé xuét:

HI: Ap luc bén lién quan cé tac dong tich cwc dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép.

Bén canh hiéu qua tai chinh, SP ciing c6 thé thuc ddy doanh nghiép nang cao hiéu qua méi trudng. Delmas
& Toffel (2004) cho rang cac nhom bén lién quan tao ra nhimg ap luc thé ché budc doanh nghiép ap dung
cac thyc hanh quén tri moi truong. Darnall & cong su (2010) cho thay SP 1a dong luc quan trong ciia chién
lwoc moi trudng cha dong. Gan day, Xie & cong su (2024) cho thiy ap luc tir cac bén lién quan c6 thé thuc
day d6i méi xanh va qua d6 cai thién hiéu qua méi trudng. Do d6, du cai thién méi truong doi hoi dau tu vao
cong nghé, quy trinh va hé thong kiém soat, doanh nghiép chiu SP manh van c6 dong co giam tac dong moi
truong dé bao vé danh tiéng va han ché rai ro phap 1y. Gia thuyét H2 dugc xay dung:

H2: Ap lyc bén lién quan cé tac dong tich cwc dén hiéu qud méi trieong ciia doanh nghiép.

2.2. Hiéu quad tai chinh, hi¢u qud moi truwong va hiéu qud xa hi

Quan diém ngudn lyc nhan rdi cho rang doanh nghiép ¢ két qua tai chinh tét hon thudng c6 nhiéu diéu
kién hon dé dau tu cho céac hoat dong dai han (Waddock & Graves, 1997). Cac hoat dong moi truong nhu
tiét kiém nang lwong, kiém soat phat thai, xtr Iy chat thai hodc cai tién cong nghé thuong can ngudn lyc dang
ké (Waddock & Graves, 1997; Vitale & cong su, 2023). Vi vay, CFP c¢6 thé phan anh diéu kién tai chinh
cho phép doanh nghiép phan b6 ngudn lyc dé ci thién CEP. Lap luan nay ciing pht hop voi quan diém dya
trén ngudn lyc tu nhién, theo dé, ning lyc mdi trudng can duoc hd trg bai ngudn luc va ning lyc t6 chic
phu hop (Hart, 1995). Bing ching gan day ciing cho thiy cac ngudn lyc tai chinh chua dwoc sir dung hét
¢6 thé hd tro cai thién hiéu qud moi trudng thong qua ddi méi (Vitale & cdng su, 2023). Do do, nghién ctru
dé xuit gia thuyét:

H3: Hiéu qua tai chinh c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua méi trieong ciia doanh nghiép.

Theo cach tiép can triple bottom line, hidu qua hoat dong ciia doanh nghiép bao gdm ba khia canh: tai
chinh, méi truong va xi hoi (Elkington, 1997). Khi doanh nghiép kiém soat tot hon phat thai, chat thai va
tidu thu tai nguyén, ho c6 thé giam xung dot v6i cong dong, cai thién diéu kién 1am viéc va ning cao uy tin
v6i cac bén lién quan. Agyabeng-Mensah & cong su (2020) ciing cho thay hiéu qua méi trudng cé thé lién
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két cac thuc hanh xanh véi Kkét qua xa hoéi. Vi vay, CEP co thé 1a nén tang dé cai thién CSP. Gia thuyét H4
duoc dé xuét:

HA4: Hiéu qua moi truong cé tac dong tich cwe dén hiéu qua xd héi ciia doanh nghiép.

2.3. Vai tro trung gian va diéu tiét

Céc lap luan trén cho thay SP c6 thé khong chuyén hoa truc tiép thanh két qua méi trudng. Ap luc ndy co
thé trude hét thic déy doanh nghiép cai thién quan tri, minh bach, kiém soat rti ro va quan h¢ thi trudng, qua
d6 cai thién CFP (Waddock & Graves, 1997; Orlitzky & cong su, 2003). CFP t6t hon c6 thé tao didu kién
dé doanh nghiép danh nhiéu nguon luc hon cho cong nghé sach va cac hoat ddong moi truong dai han. Trong
nghién ciru nay, CFP khong duoc xem 1 ngudn lyc nhan rdi, ma 1a chi bao phan anh diéu kién tai chinh c6
thé tao du dja cho dau tu moi trudng (Vitale & cong sur, 2023). Cac nghién ctru gan day ciing cho thay ap luc
bén ngoai thuong chi cai thién két qua méi truong khi dugc chuyén thanh cac thay doi cu thé trong doanh
nghiép, chfmg han nhu thyc hanh quan tri moéi trudng hoac ddi méi xanh (Ngo, 2023; Xie & cOng su, 2024).
Tir d6, nghién ctru dé xuit gia thuyét:

HS5: Hiéu qud tai chinh déng vai tro trung gian trong moi quan hé giita dp lwc bén lién quan va hiéu qua
moi truong cua doanh nghiép.

SP ciing c6 thé anh huong dén CSP thong qua CEP. Khi doanh nghiép phan tmg véi ap luc tir khach hang,
cong ddng, co quan quan Iy hodc ddi tac va tao ra CEP tét hon, nhirng cai thién vé méi trudng co thé tiép tuc
g6p phan nang cao két qua xa hoi cia doanh nghiép. Agyabeng-Mensah & cong su (2020) cho thdy hiéu qua
moi truong dong vai tro trung gian gilra cac thyc hanh logistics xanh va hi¢u qua xa hoi. Do d6, CEP dugc
ky vong dong vai tro trung gian trong méi quan hé giita SP va CSP.

H6: Hiéu qua méi truong dong vai tré trung gian trong moi quan hé giita ap hec bén lién quan va hiéu
qua xa hoi cua doanh nghiép.

Ngoai ra, két hop H3 va H4 cho thiy hiéu qua bén viing c6 thé hinh thanh theo mot chudi lién két: CFP
tdt hon tao diéu kién nguén luc dé cai thién CEP, va CEP tdt hon tiép tuc ho trg CSP. Diéu nay phu hop voi
quan diém réng cac khia canh tai chinh, moi truong va xa hoi cod thé bé tro 1an nhau (Russo & Fouts, 1997,
Agyabeng-Mensah & cong sy, 2020; Vitale & cong sy, 2023). Vi vdy, CEP duoc ky vong 13 co ché thong
qua d6 CFP anh huong dén CSP. Gia thuyét H7 duoc dé xuét:

H7: Hiéu qua méi truong dong vai tro trung gian trong moi quan hé gika hiéu qua tai chinh va hiéu qua
xd héi cua doanh nghiép.

Quy mé doanh nghiép c6 thé 1am thay ddi cach doanh nghiép phan ng voi SP. Doanh nghiép 16n thudong
¢6 nhiéu nguén lyc hon va hé théng quan tri chinh thirc hon, nhung quy mé 16n ciing c6 thé di kém co cau t6
chtre phire tap, mirc d6 chudn hoa va chinh thirc héa cao hon, qua d6 1am giam tinh linh hoat va téc d6 diéu
chinh trudc cac yéu cau moi truong (Unger & Nippa, 2024). Nguoc lai, doanh nghiép nhé tuy han ché hon
vé ngudn luc nhung c6 thé linh hoat va nhay cam hon trude 4p luc bén ngoai. Darnall & cong su (2010) va
Latip & cong su (2022) cho thdy doanh nghiép nhé c6 thé phan img manh hon v&i mot s6 ap luc bén lién
quan trong chién lugc moi trudng, trong khi Malesky & Nguyen (2024) ciing cho thiy phan g méi truong
ctia doanh nghiép Viét Nam khac nhau theo dic diém doanh nghiép. Vi vay, nghién ctru dé xuat gia thuyét:

H8: Quy mé doanh nghiép diéu tiét theo hwéng lam suy yéu tic dong ciia dp hec bén lién quan dén hiéu
qud moi truong cua doanh nghiép.

Tom lai, m6 hinh nghién ctru xem xét cach SP lién két v6i CFP, CEP va CSP. Trong d6, CFP va CEP la
céc co ché trung gian, con quy mo doanh nghiép diéu tiét mbi quan hé giita SP va CEP.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Di# ligu va méu nghién civu

Nghién ctru str dung phuong phép khao sat dinh lugng dé kiém dinh mdi quan hé gitra ap luc bén lién
quan, hiéu qua tai chinh, hi¢u qua moi truong va hi€u qua xa hdi cia doanh nghiép. Pon vi phan tich la
doanh nghiép. Nghién ciru sir dung phuong phap chon miu phi xac suat co chi dich, huéng toi sy da dang
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vé loai hinh, quy mé va linh vyc hoat dong. Nguoi tra 10i 1a cac nha quan 1y cap trung va cip cao, vi nhom
nay c6 kha ning nim bit thong tin vé hoat dong kinh doanh, dinh hudng quan tri, két qua tai chinh twong
d6i va trach nhiém méi truong, xi hoi ctia doanh nghiép.

Sau khi loai bo cac phan hdi khong day du hodc khong pht hgp, mau nghién ciru cudi cing gdm 192
doanh nghiép tai Viét Nam. Dé danh gia su phu hop cia ¢& mau, phén tich sitc manh théng ké vai t6i da bon
bién dy bo, muc y nghia 5%, src manh kiém dinh 80% va f2= 0,15 cho théy can t6i thiéu khoang 85 quan
sat; do d6, mau 192 doanh nghiép dap tng yéu cau udc lugng mé hinh (Hair & cong sy, 2019). Bang 1 trinh
bay dic diém ciia mau nghién ctu.

Béng 1. Pac diém mau nghién ciru

Neguoi tré 1oi zlaz i‘;g; Ty 16 Doanh nghiép (Tn"‘z i‘;g; TV 16
Nha quan ly 192 100%  Logi hinh so hitu
Quan ly cép trung 124 64,6%  Doanh nghi¢p nha nudc 17 8,9%
Quan Iy cép cao 68 35,4%  Doanh nghiép tu nhan 113 58,9%
DOfiIlh ng‘h.iép ¢ vbn dau tu 62 32.2%
nudc ngoai
Quy mé (6 lao dong)
Duéi 100 64 33,3%
Tur 100 dén 500 58 30,2%
Trén 500 70 36,5%
Linh vuee hoat dong
San xuét 83 43,2%
Thuong mai va dich vu 63 32,8%
Xay dung 21 10,9%
Logistics 10 5,2%
Cong nghi¢p nang 5 2,6%
Nang lugng 7 3,7%
Noéng nghiép 3 1,6%

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia tir div liéu khao sat

3.2. Po lwong bién va phwong phdp phin tich

Mb hinh nghién ctru gdm 4 bién chinh: ap lyc bén lién quan, hiéu qua tai chinh doanh nghiép, hiéu qua
mdi trudng doanh nghiép va hiéu qua xa hoi doanh nghiép. Cac thang do dwoc ké thira va diéu chinh tir
cac nghién ctru trude, gdm Sarkis & cong su (2010), Eller & cong su (2020), Laosirihongthong & cong s
(2013) va Agyabeng-Mensah & cong su (2020). Cac bién chinh dugce do ludng bang thang Likert 7 mic.
Quy mo6 doanh nghiép dugc do theo s6 lao dong va dugc sir dung nhu bién diéu tiét, phu hop véi Darnall &
cong su (2010) va Latip & cong su (2022). Noi dung cau hoi do luong va két qua danh gia thang do dugc
trinh bay & Bang 2.

Nghién ctru sir dung PLS-SEM dé kiém dinh gia thuyét vi muyc tiéu 1a giai thich phuong sai cua cac bién
ndi sinh va kiém dinh dong thoi cac quan hé truc tiép, trung gian va diéu tiét; vi vay PLS-SEM duoc lya
chon thay cho CB-SEM trong nghién curu nay, trong khi CB-SEM thuong phu hop hon v6i muc tiéu xac
nhan mo hinh 1y thuyét va danh gia d6 phu hop tong thé (Hair & cong su, 2019). M6 hinh do luong duoc
danh gia théng qua hé sb tai ngoai, Cronbach’s alpha, CR va AVE. M6 hinh céu trac dugc kiém dinh bang
bootstrapping vdi 5.000 mau lap; déng thoi, R?, Q% Q* predict, SRMR, VIF va 2 dugc st dung dé danh gia
chat lugng mé hinh.

4. Két qua va thao luin

4.1. Danh gia mé hinh do luwong

Nhu trinh bay ¢ Bang 2, cac hé sb tai ngoai cia cac cau hoi do luong dao dong tur 0,771 dén 0,909, déu
dat muc phu hop. Cronbach’s alpha cta ap luc bén lién quan, hi€u qua tai chinh, hi€u qua méi truong va hi¢u
qué xa hoi lan luot 13 0,920; 0,819; 0,919 va 0,903. CR lan luogt 1a 0,940; 0,881; 0,940 va 0,928; AVE lan
luot 14 0,757; 0,649; 0,756 va 0,721. Cac két qua nay cho thay cac thang do dat d tin cay va gia tri hoi tu
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0,673 0,431 Ung ho

0,426

< 0,001

8,440

0,549

Hiéu qua moi truong — Hiu qua xa hoi

H4

Ap luc bén lién quan — Hiéu qua tai chinh — Hiéu qua moi trudng

Ung ho

0,302

0,112

<0,001

4,058

0,196

H5

Ap luc bén lién quan — Hiéu qua moi truong — Hiéu qua x hoi

Khoéng ung ho

0,684 0,494 -0,049 0,106

0,027

H6

Ung ho

< 0,001 0,195 0,469

4,514

0,321

Hiéu qua tai chinh — Hiéu qua moi trueong — Higu qua xa hoi

H7

Quy mé doanh nghiép x Ap luc bén lién quan — Hiéu qua mai trudng

0,044 -0,241 -0,002 0,025 Ung ho

2,013

-0,123

HS8
Chui thich: Can duwoi va cdn trén la khoang tin cdy bootstrap; f*

quy mé tde déng. Cdc gid tri p rdt nhé dwoc trinh bay theo quy wéc thong ké la p < 0,001.

Nguén: Két qud phan tich PLS-SEM tir dir liéu khdo sdt ciia nhém tac gid

phtt hop. Quy mé doanh nghiép 1a bién quan sat don
nén khong dién giai Cronbach’s alpha, CR va AVE
nhu céac thang do da bién.

Tinh phén biét duoc danh gia bang chi s6 HTMT.
Céc gia tri HTMT déu thap hon ngudng 0,90 (Hair &
cong su, 2019); gia tri cao nhat 1a 0,896 giita CFP va
CSP, cho thiy cac thang do van dat gia tri phan biét.

4.2. Ddanh gid mé hinh cdu triic

Céc chi s6 SRMR, R, Q2, Q2 predict va VIF cho
thidy mé hinh dat mic phu hop va dy bao chip nhan
duoc, du ning luc du bao ngoai mau con khiém tdn.
SRMR bang 0,046, thap hon ngudng 0,08. R? cta
CFP, CEP va CSP lan luot 14 0,112; 0,391 va 0,307,
cho thiy mé hinh giai thich tot hon d6i voi CEP va
CSP so v6i CFP. Cac gia tri Q? cua CFP, CEP va CSP
déu dwong, lan luot 1a 0,070; 0,289 va 0,212. Tuy
nhién, Q? predict cia CFP, CEP va CSP lan luot 1a
0,096; 0,006 va 0,014, cho th:?iy kha nang du bao
ngoai mau 1a ¢6 nhung con khiém tén. Gia tri VIF 16n
nhit 13 1,138, cho thiy da cong tuyén khong phai 1a
van d& nghiém trong. Quy moé tac dong 2 dao dong tir
0,004 dén 0,493; ndi bat nhat 1a CFP — CEP (0,493)
va CEP — CSP (0,431), trong khi SP — CEP (0,004)
va SIZE x SP — CEP (0,025) c6 quy md tac dong
nhd.

4.3. Két qud kiém dinh gii thuyét

Béang 3 trinh bay két qua kiém dinh gia thuyét,
ddng thoi gop hé sé duong dan, mirc y nghia thong
ké, khoang tin cay bootstrap va quy mo tac dong 2.
Két qua cho thdy SP co tac dong tich cuc va ¢ y
nghia théng ké dén CFP (B = 0,335; p < 0,001), do
d6 H1 duogc ung ho. Nguoc lai, tac dong truc tiép cua
SP dén CEP khong c6 y nghia thong ké (B = 0,049;
p = 0,494), nén H2 khong duogc tng ho. Két qua nay
cho thiy ap luc bén lién quan, xét riéng tac dong truc
tiép, chua du dé tao ra su cai thién dang ké vé hiéu
qua moi truong.

CFP c6 tac dong tich cuc dén CEP (B = 0,584; p
< 0,001), ung ho H3. Pong thoi, CEP c¢6 tac dong
tich cuc dén CSP (B=0,549; p <0,001), ting ho H4.
Déi voi cac quan hé trung gian, tac dong gian tiép SP
— CFP — CEP ¢6 y nghia thdng ké (B = 0,196; p <
0,001), nén H5 dugc ung hd. Trong khi d6, quan hé
gian tiép SP — CEP — CSP khong ¢ y nghia thong
ké (B=0,027; p=10,494), nén H6 khong dugc ung ho.
Nguoc lai, quan hé CFP — CEP — CSP ¢6 y nghia
théng ké (B =0,321; p <0,001), ung ho H7.
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V& vai tro diéu tiét, bién twong tac SIZE x SP ¢6 tac dong 4m va c6 ¥ nghia thong ké dén CEP (B =-0,123;
p = 0,044), nén H8 duoc ung ho. Két qua ndy goi ¥ rang quy moé doanh nghiép ¢ thé lam suy yéu tic dong
ctia ap lyc bén lién quan dén hiéu qua méi trudng. Mic du vdy, tac dong diéu tiét ciia quy mé chi & muc
nhd, cho thiy quy mé khong phai 13 yéu t6 quyét dinh chinh trong mdi quan hé giira ap lyc bén lién quan va
hi€u qua moi truong.

4.4. Thao lugn

Két qua cho thiy ap luc bén lién quan co tac dong tich cuc dén hidu qua tai chinh doanh nghiép. Didu nay
phit hop véi 1y thuyét cac bén lién quan, theo d6 doanh nghiép can dap g ky vong ctia khach hang, nha dau
tu, ngudi lao dong, cong ddng, dbi tac va co quan quan 1y dé duy tri danh tiéng, tinh chinh danh va quan hé
thi truong (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995; Mitchell & cong su, 1997). Khi cac bén lién quan
dat ra yéu cau cao hon, doanh nghiép c6 thé cai thién quan tri, minh bach thong tin, kiém so4t rti ro va van
hanh hiéu qua hon, qua d6 gop phan cai thién két qua tai chinh.

Tuy nhién, nghién ctru khong tim thay bang ching cho thiy 4p luc bén lién quan tac dong truc tiép dén
hiéu qua moi tru?(‘mg Két qua nay cho thiy ap luc bén ngoai khong tu dong chuyén thanh két qué moi
trudng. Trong bdi canh cac doanh nghiép Viét Nam duoc khao sat, ap luc tir khach hang, cong dong, d01
tac hodc co quan quan ly ¢6 thé tao dong luc thay ddi, nhung chua du dé truc tlep ci thién moi truong néu
doanh nghiép thiéu ngudn luc, cong nghé, hé théng kiém soat hodc ning lic trién khai phi hop (Ngo, 2023).
Nhu vay, phan tmg véi cac bén lién quan con phu thudc vao kha niang doanh nghiép chuyén héa cic yéu cau
d6 thanh hanh dong cu thé.

Két qua trung gian ctia hidu qua tai chinh 1am 15 co ché chuyén hoa nay. Quan hé gian tiép ap luc bén lién
quan — hiéu qua tai chinh — hiéu qua méi trudng c6 y nghia théng ké, cho thay ap luc bén lién quan c6 thé
tao ra cai thién moi truong khi doanh nghiép c6 didu kién tai chinh dé dau tu vao cong nghé, quy trinh va hé
thong quan tri moi truong. Két qua nay pht hop véi quan diém ngudn lyc nhan ri: két qua tai chinh t6t hon
¢6 thé tao du dia phan bd ngudn luc cho cac muc tiéu dai han, thay vi ham ¥ rang hiéu qua tai chinh dong
nhét véi nguén luc nhan roi (Waddock & Graves, 1997; Vitale & cong su, 2023).

Bén canh d6, hiéu qua méi trudong co tac dong tich cuc dén hiéu qua xa hoi. Khi doanh nghiép kiém soat
t6t hon chat thai, phat thai va tiéu thy tai nguyén, ho c6 thé giam xung dot véi cong dong, cai thién an toan
lao dong, nang cao hinh anh va ting niém tin cta cac bén lién quan. Két qua vé tic dong gian tiép cua hiéu
qué tai chinh dén hiéu qua xa hoi théng qua hiu qua moi truong vi vay ung hd cach tiép can ba try cot phat
trién bén viing theo hudng lién két: diéu kién tai chinh h tro cai thién hidu qua méi truong, va két qua moi
truong tdt hon tiép tuc gén voi két qua xa hoi tich cuc hon (Elkington, 1997; Russo & Fouts, 1997; Orlitzky
& cong sy, 2003).

Nguoc lai, vai trd trung gian ciia CEP trong mdi quan hé giita SP va CSP khong duoc tng hd. Két qua nay
phu hop véi viée SP khong c6 tac dong truc tiép dang ké dén CEP, cho thay ap luc bén ngoai chua dii tao ra
cai thién moi truong dé tiép tuc truyén dan sang két qua x4 hoi.

V& vai tro diéu tiét, két qua cho thiy quy md doanh nghiép lam suy yéu tac dong cua ap luc bén lién quan
dén hiéu qua méi truong. Doanh nghiép 16n tuy c6 nhiéu ngudn lyc hon nhung ciing ¢ thé ddi mit véi co
céu t6 chue phirc tap, mirc d6 chinh thirc hoa va quan tinh cao hon (Unger & Nippa, 2024); trong khi doanh
nghiép nhd hon c6 thé linh hoat va nhay cam hon trudc yéu cau tir cac bén lién quan (Darnall & cong su,
2010; Latip & cong su, 2022). Tuy nhién, f2 = 0,025 cho thiy tac dong diéu tiét nho, nén quy mé phu hop
hon véi vai trd mot diéu kién bién thay vi yéu t6 quyét dinh chinh.

5. Két luin va ham y

Nghién ciru ndy cho thay ap luc bén lién quan c6 tac dong tich cure dén hidu qua tai chinh, nhung khong
tac dong truc tiép dén hidu qua moéi truong. Thay vao do, hiéu qua tai chinh dong vai trd trung gian giup
chuyén héa ap luc bén lién quan thanh hiéu qua méi trudng, va hidu qua méi trudng tiép tuc gop phan cai
thién hiéu qua xa hoi. Nhin chung, trong mau doanh nghiép Viét Nam, tac dong ctia ap luc bén lién quan dén
két qua bén vitng chu yéu van hanh thong qua diéu kién tai chinh va kha ning doanh nghiép chuyén ngudn

S6 351 thang 9/2026 9 Kinh tePhat trién




lyc thanh cai thi€n moi truong.

Vé hoc thuat, nghién ctru 1am rd ba diém. Thir nhat, tir Iy thuyét cac bén lién quan, SP khong nhét thiét
truc tiép cai thién CEP ma c6 thé can duoc chuyén hoa thong qua diéu kién tai chinh cua doanh nghiép. Thi
hai, tir goc nhin ba tru cot phat trién bén viing, chudi CFP — CEP — CSP cho thiy céc khia canh tai chinh,
moi truong va xa hoi c6 mdi lién két thay vi van hanh tach roi. Thi ba, vai tro didu tiét ciia quy mé doanh
nghiép cho théy tac dong cua SP dén CEP c6 thé khac nhau gitta cac doanh nghi€p c6 quy mo khac nhau,
qua d6 nhan manh ring quy mé doanh nghiép 12 mét yéu té lam thay d6i méi quan hé nay.

V& thyc tién, két qua nghién ciru goi ¥ rang doanh nghiép cin gin cc yéu cu tir bén lién quan véi ké
hoach tai chinh, dau tu cong nghé va nang luc trién khai dé tao ra thay d6i moi truong thuc chit. Péi véi
doanh nghiép 16n, can giam quan tinh t& chirc, cai thién phdi hop ndi bo va rit ngin qua trinh ra quyét dinh
vé méi truong. P61 véi nha hoach dinh chinh sach, két qua cho thay ap luc quy dinh can di cling cac co ché
hd tro tai chinh, cong nghé va nang luc thyc thi, dac biét ddi vé6i cac doanh nghiép han ché nguén luec.

Nghién ctru c6 mot s6 han ché. Dit liéu duoc thu thap thong qua khao sat tai mot thoi diém, nén chua cho
phép két luan manh vé quan hé nhan qua. Cac bién dugc do ludng dya trén dénh gia ctia ngudi tra 11, nén
¢6 thé tdn tai sai 1éch nhén thae. Cac nghién ctru sau co thé két hop dir liéu khao sat voi dir li€u tai chinh
hodc dit liéu méi truong dugc cong bd bén ngoai, dong thoi xem xét thém cac yéu td nhu nang lyc quén tri,
mirc 6 quéc té hoa, 4p luc chudi cung tng hodc doi méi xanh.

Loi thira nhan/cam on: Nghién ctru dugc tai tro boi Pai hoc Quéc gia Thanh phé Hd Chi Minh trong
khuon khé Dé tai ma s6 C2026-34-05.
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Toém tat

Nghién cuu kiém dinh cdch cdc nguén luc cong nghé, quan tri dir liéu, hé tro lanh dao, ap
liec thé ché va nang liee s6 - AI ciia nhan suw ké todn dnh hwéng dén hiéu qua ké todn sé thong
qua murc do 56 héa va tich hop chung tir dién tir tai Viét Nam. Dya trén quan diém dua trén
nguon liee, 1y thuyét tan thé ché va Iy thuyét hé thong xa héi kyj thudt, nghién ciru dé xudt mé
hinh gom nam yéu té dau vao, bién trung gian la mirc dg sé héa va tich hop chirng tir dién tir,
va bién phu thuoc la hiéu qua ké todn sé. Di liéu go”‘m 353 phan hoi hop 1¢é va dwoc phan tich
bang PLS-SEM. Két qua cho thdy cdc thang do dat do tin cdy, gid tri hdi tu va gid tri phdn
biét. M6 hinh giai thich 64,1% bién thién ciia churng tur dién tir va 42,1% bién thién cua hiéu
qua ké todn s6. Két qua ciing xdc nhdn vai tro trung gian ciia chimg tir dién tir, cho thdy hiéu
qua ké todn s6 phu thugc vao kha ning chuyén héa nguon luc sé va AI thanh quy trinh chitng
tr dién tie dwoc tich hop va khai thac hiéu quad.

Tir khéa: K& toan sd, hiéu qua ké toan sb, sb hoa va tich hop ching tir dién tir, ching tir dién
tr, GenAl.

Ma JEL: M41, M15, 033.

Digital accounting effectiveness through document digitalization and integration in the
Al/GenAl context in Vietnam

Abstract

This research examines how technological resources, data governance, leadership support,
institutional pressure, and accountants’ digital and Al 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 Al-related resources into electronic
document processes that are effectively integrated and utilized.

Keywords: Digital accounting, digital accounting effectiveness, document digitalization and
integration, electronic documents, GenAl.

JEL Codes: M41, M15, O33.
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1. Gi6i thiéu

Chuyén do6i s 1am thay doi cach tao lap, xir Iy, Iuu trir va sir dung thong tin ké toan. Ké toan s hién gin
véi dir liu thoi gian thuc, hda don va chiing tir dién tir, dién toan dam may, di liéu 16n, tri tué nhan tao (Al)
va GenAl Hiéu qua ké toan sb (Digital accounting effectiveness - DAE) duogc hiéu 1a kha ning hé thong
ké toan dung dit liéu va cong nghé sé dé nang cao toc do xur 1y, d6 chinh xé4c, kha ning truy xuat, kiém soat
noi bo va ho tro ra quyét dinh. Gia tri cong ngh¢ phu thudc vao muc d dir liéu dugc chuin hoa, tich hop
va khai thac trong quy trinh (Burritt & Christ, 2016; Hung & cdng su, 2023; Moll & Yigitbasioglu, 2019).

Tai Viét Nam, Luét Ké toan nam 2015, Nghi dinh 123/2020/ND-CP va Thong tu 78/2021/TT-BTC tao
hanh lang phép 1y cho hoa don va chimg tir dién tir (Qudc hoi, 2015; Chinh phi, 2020; Bo Tai chinh, 2021).
D4 Thi Hai Ha & Mac Thi Hai Yén (2021) cho thay hé thong thué dién tir thiic day tuan thu thué. Tuy nhién,
hiéu qué chi hinh thanh khi ching tir dugc xir 1y, dbi chiéu, truy xuat va két nbi véi cac hé thong lién quan.

Al va GenAl c6 thé hd tro phat hién bat thudng, tu dong hoa va phan tich dit liéu, nhung chi hiéu qua khi
dir liéu c6 céu tric, co chat luong va dugce kiém soat. Dit liéu ching tir phan tan hodc thiéu chuén hoa lam
tang sai 1éch va ri ro bao mat. Vi vay, nghién ctru tip trung vao nang luc sé va Al ctia nhan su ké toan cing
co ché s6 hoa va tich hop ching tir dién tir.

Nghién ctlru trude da xac l1ap vai tro cua nang luc cong nghé, chét lugng thong tin, 1anh dao, ap luc thé
ché va nhan su dbi vai chuyén ddi sb (Bharadwaj, 2000; DeLone & McLean, 2003; Verhoef & cOng su,
2021; Vial, 2021). Tai Viét Nam, cac nghién ciru dd xem xét tac dong cua cong nghé sé dén hiéu sudt doanh
nghiép va chét lugng kiém toan, dong thoi phén tich vai trd ciia AI va blockchain trong kiém toan (Lai Thi
Thu Thiy & Tran Binh Minh, 2025; Lé Puc Lt & cong su, 2024; Nguyén Thi Bich Loan & Chir B4 Quyét,
2022). Tuy nhién, cic dong nghién ctru niy chua tich hop day du ngudn luc ndi bd, ap luc moi trudong va sy
pht hop vé mit xa hoi va k¥ thudt trong mot co ché trung gian thdng nhit (Melville & cong su, 2004; Liang
& cong su, 2007; Bellon & cong sy, 2022).

Céac m6 hinh gan nhét vin khéac vé céu tric. Tacovou & cong su (1995) dung ba tién dé; Thong (1999)
dung tam bién; Liang & cong su (2007) tap trung vao ap luc thé ché va 1anh dao; Tiwari & cong su (2023)
giai thich sy chip nhin héa don dién tir; Nguyen & cong su (2024) lién két chuyén ddi s6 ké toan voi chét
lugng thong tin; Hung & cong su (2023) kiém dinh co ché trung gian dén két qua doanh nghiép. Cac nghién
ctru trude day chua ghi nhan mo hinh tring hoan toan véi Nang luc ha ting cong nghé thong tin ké toan
(TIC), Nang luc quan tri va chét lugong dir licu ké toan (DGQ), Su ho tro cua lanh dao cép cao (TMS), Ap
luc thé ché (IP) va Ning luc sé va nang luc Al cta nhan su ké toan (AIC) cung tac dong dén Muc do sb hoa
va tich hop chimng tir dién tr (EDI), sau d6 EDI tac dong dén DAE. Do d6, nghién ciru kiém dinh céu hinh
nay trong bbi canh Viét Nam.

2. Co sé 1y thuyét, gia thuyét va mé hinh nghién ctru

2.1. Co sé' Iy thuyét

Nghién ctru két hop ba nén tang. Quan diém dua trén ngudn luc (Resource-based view - RBV) bét ngudn
tir Wernerfelt (1984) va Barney (1991, 2001), sau d6 dugc mé rong trong hé thong thong tin boi Bharadwaj
(2000), Melville & cong su (2004) va Wade & Hulland (2004). Ha tang cong nghé, quan tri dit liéu va ning
lyc s6 va Al ciia nhan sy duge xem 1a ngudn Iyc tao gia tri khi trién khai trong quy trinh ké toan.

Quan diém tan thé ché giai thich strc ép mai truong ddi v6i thue hanh t6 chirc. Meyer & Rowan (1977)
nhan manh tinh chinh danh, con DiMaggio & Powell (1983) xac dinh cac co ché cudng ché, mé phong va
chuin tic. Trong ké toan sd, yéu cau phap 1y, chuin muc va thuc hanh nganh thuc day chuin hoa chimg tir
va dir liéu.

Ly thuyét hé thong xa hoi k¥ thuat (Socio-technical systems theory - STS) nhan manh sy phuy thudc giira
cong nghé, con ngudi va to chirc. Trist & Bamforth (1951) dit nén moéng, tromg khi Bostrom & Heinen
(1977) van dung vao hé thng thong tin. Trong bdi canh Al va GenAl, hiéu qua con doi hoi kiém ching dau
ra va bao vé dir liéu (Ballantine & cdng su, 2024; Wang & cong su, 2023).
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Ba nén tang b6 sung cho nhau: RBV giai thich ngudn lyc ndi b, tan thé ché giai thich sirc ép bén ngoai,
con STS giai thich phdi hop xa hoi k¥ thuat. Cac diéu kién dau vao khong tu dong tao DAE ma can dugc
hién thyc héa qua EDI.

2.2. Gid thuyét va mé hinh nghién ciru

Ning luc ha ting cong nghé thong tin ké toan (TIC) phan dnh kha ning van hanh phan mém, luu trit, bao
mat va két ndi hé thong. Cong nghé thong tin hd trg xir Iy va khai thac thong tin (Bharadwaj, 2000; Melville
& cong su, 2004; Tippins & Sohi, 2003; Wade & Hulland, 2004) va la diéu kién cua s hoa ké toan (Nguyen
& cong su, 2024).

HI: TIC c6 tac dong tich cuc dén EDI.

Ning luc quan tri va chit luong dit lidu ké toan (DGQ) bao gom chuan dit liéu, quyén truy cap, kiém soat
va truy xuat. Chat luong thong tin va quan tri dit liéu quyét dinh kha nang st dung dit liéu nhat quan, an
toan (DeLone & McLean, 2003; Abraham & cdng sy, 2019; Khatri & Brown, 2010; Wixom & Todd, 2005).

H2: DGO ¢6 tic dong tich cwe dén EDI.

Su hd tro ctia lanh dao cap cao (TMS) gitip phan bd ngudn luc, didu phdi bd phan va chuan hoa quy trinh.
Cam két ctia nha quan 1y thac dy viéc chdp nhan va ddng hoa hé thong thong tin (Liang & cong su, 2007;
Thong, 1999), con STS nhén manh vai trd cua phdi hop t6 chirc (Bostrom & Heinen, 1977).

H3: TMS co tac dong tich cuc dén EDIL

Ap luc thé ché (IP) phan 4nh yéu cau phép 1y, chuan muyc nghé nghiép, khach hang, dbi tac va thuc hanh
nganh. Meyer & Rowan (1977) va DiMaggio & Powell (1983) cho rang cac sirc ép thé ché thuc day chuin
hoa. Teo & cong su (2003) xac nhan anh huong dén chap nhan cong nghé, con Bellon & cong su (2022) ghi
nhan 1gi ich tuan tha ctia hoa don dién tur.

H4: IP co tac dong tich cuc dén EDI.

Ning luc s6 va ning luc Al cta nhan su ké toan (AIC) gém st dung cong cu s, nhan biét va str dung Al
hodc GenAl, danh gia dau ra va bao vé dir lidu. Long & Magerko (2020), Wang & cdng su (2023), Ballantine
& cong su (2024) nhan manh nang luc st dung, danh gid Al va kiém soat rui ro.

H5: AIC c6 tac dong tich cuc dén EDI.

Mirc d6 s6 hoa va tich hop chimg tir dién tir (EDI) phan 4nh kha ning tao 1ap, lwu trit, d6i chiéu, truy xuat
va khai thac chimg tir s6. Khi EDI két ndi v6i phdn mém ké toan, thué, ngan hang va hé théng nghiép vu,
dir lidu dugc xtr 1y nhanh va kiém soat tot hon (Tacovou & cong sur, 1995; Bellon & cong su, 2022; Hung &
cong su, 2023; Tiwari & cdng su, 2023).

H6: EDI co tac dong tich cuc dén DAE.

EDI dugc xem 1a bién trung gian vi ngudn luc va ap luc chi tao két qua khi duoc trién khai trong quy trinh.
RBV giai thich viéc str dung nguon lyc (Melville & cong su, 2004; Wade & Hulland, 2004), tan thé ché giai
thich dong luc chuin hoa (DiMaggio & Powell, 1983), con STS giai thich phdi hop x4 hoi k§ thuat (Bostrom
& Heinen, 1977). Phan tich trung gian kiém dinh co ché nay (Nitzl & cong sy, 2016; Zhao & cong su, 2010).

H7: EDI giit vai tro trung gian giita cdc yéu t6 dau vao va DAE.

Trén co so cac 1ap ludn 1y thuyét va bang ching thuc nghiém trude day, nghién ciru xac lap cac mbi quan
hé gitra nang luc ha tﬁng cong ngh¢ thong tin ké toan, quan tri va chét luong dir li€u, su ho tro cta lanh dao
cép cao, ap luc thé ché, nang luc sb va nang luc Al cia nhan sy ké toan v&i mirc do sb hoa va tich hop chiing
tr dién to (Bharadwaj, 2000; Liang & cong su, 2007; Abraham & cong su, 2019; Wang & cong su, 2023).
Pong thoi, cac nghién ctiru vé hé thong thong tin, chimg tir dién tir va phan tich trung gian cung cip co s¢
cho mbi quan hé giita EDI v6i hiéu qua ké toan s ciing nhu vai tro trung gian ctia EDI (DeLone & McLean,
2003; Nitzl & cong su, 2016; Hung & cong su, 2023; Tiwari & cong su, 2023). Tur cac quan hé gia thuyét
nay, nghién ctru tich hop cac khai niém thanh mé hinh nghién ctru tong thé duoc trinh bay trong Hinh 1.

3. Phuong phap nghién ctiru
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3.1. Thiét ké nghién ciru va méu khdo sdt
Nghién ciru sir dung thiét ké dinh luong cat ngang. Bang hoi dugc thu thap tai Thanh phé H6 Chi Minh tir
Hinh 1. M6 hinh nghién ciru

Nang lyc ha t?mg, cong
ngh¢ thong tin ké toan
(TIC)

Quan tri va chét lwong
dit liéu (DGQ)

HJ tro lanh dao cip cao S6 hoa va tich hop H6(+) Hiéu qua ké toan s
(TMS) chimg tir dién tur > (DAE)
(EDD)
Ap lic thé ché (IP)

Nang luc gé va Al cta
nhéan sy ke toan (AIC)

Chii thich: H7 dwoc thé hién thong qua cdc tac déng gian tiép tir TIC, DGQ, TMS, IP va AIC dén DAE
théng qua EDI. Cy thé: TIC = EDI 2 DAE; DGQ = EDI = DAE; TMS = EDI = DAE; IP = EDI
> DAE; AIC - EDI - DAE.

ngay 05 thang 03 nam 2026 dén ngay 28 thang 04 nim 2026 bang phuong phap chon mau c6 chu dich két
hop thuén tién. Nguoi tra 1oi lam viéc trong nganh ké toan, tai chinh, kiém soat ndi bo, hé théng thong tin
hodc quan tri dit liéu va c6 kinh nghiém véi ké toan sb, chung tir dién tir hodc cong cu sb va AL

Trong 400 bang hoi phat ra, co 353 phan hdi hop 1& duoc st dung cho phan tich. Ké toan vién chiém
41,4%, ké toan trudng hodc truong phong tai chinh chiém 26,9% va cac vi tri khac chiém 31,7%; 83,6%
ngudi tra 10i c6 it nhat ba nim kinh nghiém. Doanh nghiép dudi 50 lao dong chiém 29,2%; thuong mai va
dich vu chiém 30,9%; san xuét chiém 26,3%; va logistics, xdy dung, cong nghé va cac linh vic khac chiém
42,8%. MAau khao sat bao gdm nhiéu quy mé va linh vyc doanh nghiép.

Sai léch phuong phap chung duoc kiém tra bd sung bang kiém dinh mot nhan té cia Harman. Nhan t6 thir
nhét giai thich 23,121% tong phuong sai, cho thiy khong c6 mot nhan t6 don chi phdi phan 16n phuong sai.
Tuy nhién, kiém dinh nay chi 1a chuin doan so bd va khong loai trir hoan toan sai 1éch phuong phap chung
(Podsakoft & cong su, 2003).

3.2. Thang do va thiét ké bing héi

Béang hoi c6 28 bién quan sat cho bay khai niém, mdi khai niém gém bdn bién quan sat. TIC do ha téng;
DGQ do dir liéu; TMS do lanh dao; IP do stc ép thé ché; AIC do ning luc sé va AI; EDI do tich hop chimg
tir; DAE do hiéu qua ké toan s6. Thang do ké thira va diéu chinh tir nghién ctru trude nhu trinh bay tai Phu
luc.

Don vi cung cép thong tin 1a ca nhan. TIC, DGQ, TMS, IP, EDI va DAE duoc danh gia theo thuc té doanh
nghiép, con AIC phan anh ning lyc ctia nguoi tra 10i. Cach xac dinh nay bao dam thong nhat giira bién quan
sat va cép d0 khai niém.

Dit liéu dugc phén tich bang mé hinh phwong trinh c4u triic binh phwong tbi thiéu timg phan (Partial least
squares structural equation modeling - PLS-SEM). M6 hinh do ludong dugc danh gia qua hé s tai ngoai,
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Cronbach’s alpha, d¢ tin cay téng hop, AVE va HTMT; mé hinh cAu trac duogc danh gia qua VIF, R?, £, h¢
s6 duong dan va bootstrap 5.000 mau lap theo Hair & cong sur (2021).

4. Két qua va thao ludn

4.1. Danh gia mé hinh do lwong: dj tin cdy va gid tri hdi tu

Mo hinh do luong dat yéu cau theo cac ngudng danh gia dugc str dung trong PLS-SEM (Hair & cong su,
2021). Tai ngoai dao dong 0,715 dén 0,826; Cronbach’s alpha tir 0,767 dén 0,822; d tin cdy tong hop tir
0,774 dén 0,826; AVE tir 0,588 dén 0,652. Cac thang do dat d6 tin cay va gié tri hoi tu.

Sau khi d0 tin cdy va gia tri hdi tu cia cac thang do dugc xac nhan trong Bang 1, nghién ctru tiép tuc danh
gi4 gia tri phan biét thong qua ty sé Heterotrait Monotrait (HTMT). Két qua cho thiy HTMT dao dong tir
0,055 dén 0,812, trong d6 gia tri 16n nhat thudc cip EDI va DAE. Tat ca cac gia tri déu thip hon ngudng
0,85 dugc khuyén nghi trong mé hinh phwong trinh cau triic binh phwong tdi thiéu timg phan (PLS-SEM),
qua do6 xac nhan cac khai niém trong moé hinh dat gia tri phan biét (Hair & cong su, 2021).

Biang 1. Thong ké md ta, d tin ciy va gia tri hdi tu ciia thang do

Ma Trung binh  Pdléch  Hé s tai ngoai Cronbach’s Do tin ciy AVE

chuin alpha téng hop

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

1P 4,216 0,660 0,777 - 0,818 0,807 0,811 0,633
AlIC 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

Nguon: Két qua phan tich SmartPLS tir dit liéu khao sdt.
4.2. Pdnh gid mé hinh céu tric va kiém dinh gid thuyét
Nhu trinh bay tai Bang 2, VIF dao dong tur 1,000 dén 1,037, cho théy khong co dau hiéu da cong tuyén
dang ké theo cac ngudng danh gia PLS SEM (Hair & cong su, 2021). Nam yéu té dau vao giai thich 64,1%
bién thién cuia EDI, trong khi EDI giai thich 42,1% bién thién cia DAE. Két qua kiém dinh tai Bang 2 ciing
cho théy tat ca quan hé truc tiép déu duong va c6 y nghia théng ké & mirc p < 0,001, qua d6 ung ho H1 dén
Heé.

Bang 2. Két qua kiém dinh gia thuyét trwc tiép va niing lwc giai thich

Puong din  Gia thuyét  Hésd t p VIF f Két ludn
TIC -> EDI HI 0,320 10,631 <0,001 1,011 0,282 Chip nhan
DGQ -> EDI H2 0,318 10,160 <0,001 1,009 0,279 Chip nhan
TMS -> EDI H3 0,316 9,820 <0,001 1,008 0,276 Chép nhan
IP -> EDI H4 0,261 7,139 <0,001 1,029 0,184 Chép nhén
AIC -> EDI H5 0,386 12,836 <0,001 1,037 0,400 Chip nhan
EDI -> DAE H6 0,649 19293  <0,001 1,000 0,728  Chip nhan
R? EDI 0,641
R’ DAE 0,421

Nguon: Két qud phan tich SmartPLS tir dit liéu khdo sdt.

Xét mae do tac dong tai Bang 2, AIC tac dong 16n nhét dén EDI véi B =0,386 va f2=0,400. TIC, DGQ
va TMS lan luot dat 0,320; 0,318 va 0,316; IP dat = 0,261 va > = 0,184. IP ¢c6 trung binh cao nhét (4,216),
nhung tic dong thap nhét trong nam tién dé, cho thay tich hop ching tir van phu thuéc manh vao ning luc
ndi bo.

Bang 2 tiép tuc cho thay EDI tac dong manh dén DAE voi B = 0,649 va f2 = 0,728. Két qua phan anh loi
ich ctia xir 1y, trao doi, tich hop, ddi chiéu va truy xuat chimg tir s6 di v6i thoi gian xir 1y, giam sai sot, kiém
tra va cung cap thong tin kip thoi.
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Bootstrap 5.000 miu ldp cho thdy moi tac dong gian tiép qua EDI déu duong va c6 ¥ nghia ¢ muc p <
0,001, ing ho H7. Tac dong gian tiép 1a AIC 0,251; TIC 0,208; DGQ 0,206; TMS 0,205 va IP 0,169. Cac
diéu kién dau vao vi thé lién hé v6i DAE thong qua EDL

Bang 3 cho thiy tat ca tic dong gian tiép qua EDI déu duong va c6 ¥ nghia théng ké & mire p < 0,001, xé4c
nhan vai tro trung gian ctia EDI. AIC tao tac dong gian tiép manh nhit dén DAE véi hé sb 0,251, tiép theo
1a TIC 0,208, DGQ 0,206, TMS 0,205 va IP 0,169. Pang cha y, DGQ cé trung binh thap nhat 2,435 nhung
van duy tri tic dong dang ké, trong khi IP ¢ trung binh cao nhét lai tao tic dong gian tiép thap nhat. AIC
ciing chi ¢6 trung binh 2,783 nhung tao anh huéng manh nhét. Két qua cho thdy muc do hién dién cua timg
diéu kién khong dong nhat voi cudong do tac dong ciia chiing thong qua EDI.

Bang 3. Két qua kiém dinh hiéu @ng trung gian

Puong din gian ti¢p Héso Trung binh miu P§ léch chuin t Giatrip  Két luin

AIC > EDI ->DAE 0,251 0,251 0,023 10,750 <0,001 C¢ trung gian
TIC ->EDI->DAE 0,208 0,208 0,022 9,444 <0,001 Co trung gian
DGQ -> EDI -> DAE 0,206 0,207 0,021 9,914 <0,001 Co trung gian
TMS > EDI > DAE 0,205 0,206 0,024 8,643 <0,001 Co trung gian
IP -> EDI -> DAE 0,169 0,169 0,026 6,429 <0,001 C6 trung gian

Nguon: Két qud phan tich SmartPLS tir dit liéu khdo sdt.

Bang 4 tong hop su d6i chiéu gitra cac két qua udc lugng ciia mo hinh va nhimng biéu hién thyc tién duoc
phan 4nh théng qua ndi dung cac thang do, qua d6 hd trg dién giai y nghia thyc tién ctia cic mobi quan hé da
duogc kiém dinh. Tuy nhién, do dit lidu dugc thu thap bang phuong phap tu bao céo, cac biéu hién nay phan
4anh nhén thirc va danh gi4 cua nguoi tra 10 thong qua thang do nghién ciru, thay vi bang chimg thu dugc tir
quan sat hién truong doc lap.

Bang 4 cho thay cac két qua u6c luong co su twong thich véi nhirng biéu hién thuc tién duoc phan anh
qua thang do. AIC cé tac dong manh nhat dén EDI, cho théy viéc tng dung cong cu s6 va tri tué nhan tao
(artificial intelligence) chi phat huy hiéu quéa khi doanh nghiép ddng thoi bao dam do tin ciy, bao mat va giéi
han sir dung dit liéu. TIC, DGQ va TMS ciing c¢6 anh huéng déng ké, nhin manh vai trd cta ha tang két ndi,
chat lugng dit liéu va hd tro quan tri trong qua trinh tich hop chimg tir dién tir. Trong khi d6, IP ¢6 mirc hién
dién cao nhung tac dong thép hon, cho théy ap luc bén ngoai chua du dé tao hiéu qua néu thiéu nang luc ndi
bd. EDI tac dong manh dén DAE, phan anh gié tri thuc tién cua viéc tich hgp chimg tir trong rit ngén xu ly,
giam sai sot va nang cao kha ning truy xuét thong tin.

Bang 4. Lién hé két qua mé hinh véi biéu hién thuc tién

Két qua  Biéu hi¢n thuc tién dwgc phin 4nh qua thang do Bing chimg tir miu
AIC -> EDI St dung cong cu s6 va Al/GenAl; danh gia d6 tin = 0,386; Trung binh AIC =
cdy, gidi han cta dau ra; cht y dao duc, quyén riéng 2,783

tu va bao mat.

TIC -> EDI  Kétnbi va trao d6i dit liéu giita cac hé thong; hatang B = 0,320; Trung binh TIC =
6n dinh; kha ning dap umg; tich hop phin mém ké 3,163
toan véi hé thong nghiép vu. _

DGQ ->EDI Chuan héa dit liéu; bao dam chinh xac, day du va P =0,318; Trung binh DGQ =
nhit quéan; kiém soat quyén truy cép; cap nhat va 2,435
truy Xudt nguf”)n géc. _

TMS ->EDI Muyc tiéu rd rang; phan bo ngudn luc; thiic ¢y déi B = 0,316; Trung binh TMS =
moi; theo ddi va ho trg diéu chinh quy trinh s6 hoa. 3,555

IP->EDI  Yéu cau phap ly; chudn muc nghé nghiép; yéu cau p = 0,261; Trung binh IP = 4,216

ctia khach hang, dbi tac; anh hudng tir thuc hanh cua
doanh nghi¢p cung nganh.

EDI -> DAE Chung tir dwoc xir Iy va luu trit dién tir; trao doi giita p = 0,649; > = 0,728; Trung binh
céc bd phan; tich hop hé thong; lién két, di chiéu va EDI = 3,799; Trung binh DAE =
truy xuat dit liéu. 4,066

Nguon: Tong hop cua tic gid.
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5. Két luan va ham y quan tri

5.1. Két lugn

Nghién ctru cho thdy TIC, DGQ, TMS, IP va AIC déu tac dong tich cuc dén EDI; EDI tac dong tich cuc
dén DAE va giit vai tro trung gian. Hiéu qua ké toan s phu thugc vao kha niang chuyén héa nguon lyc cong
nghé, dr li¢u, lanh dao, thé ché va nang lyc Al thanh quy trinh ching tir dién ti dugc tich hop va khai thac.

Vé ly thuyét, nghién ciru tich hop RBV dé giai thich ngudn luc ndi bo (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991;
Bharadwaj, 2000; Melville & cong su, 2004), tan thé ché dé giai thich strc ép chuin hoa (DiMaggio & Pow-
ell, 1983) va STS dé giai thich phéi hop cong nghé, con ngudi va td chirc (Trist & Bamforth, 1951; Bostrom
& Heinen, 1977). Két qua trung gian cua EDI cho théy cac diéu kién chi tao hiéu qua khi duoc hién thuc
hoa trong quy trinh.

Tinh méi cia mé hinh nim & viée tich hop cac didu kién cong nghé, dit lidu, td chirc, thé ché va con ngudi
vao EDI, sau d6 kiém dinh EDI nhu co ché trung gian dan dén DAE.

5.2. Ham ¥ qudn tri va han ché nghién ciru

Vé quan tri, doanh nghiép nén xem s hoa va tich hop ching tir dién tir 1a trong tdm cta chuyén doi sb
ké toan. Ngoai ra, nang lyc cta ké toan vién vé dir liéu $0, chung tu dién tur, kiém tra dau ra Al hodc GenAl,
dao dirc, quyén riéng tu va bao mat dé kiém soat rui ro cong nghé ciing can dugc uu tién.

Doanh nghiép can dau tu ha téng két ndi voi thué, ngan hang, ban hang va quan tri ndi bo; thiét lap chuin
dir lidu, quyén truy cap, phé duyét va Iuu vét. Lanh dao can coi s6 hoa chimg tir 1a dy an chuyén doi to chire
v6i muc tiéu, ngan sach, phdi hop lién phong ban va giam sat rii ro. Cac yéu cau phap 1y c6 thé tro thanh
dong luc chuan hoa va minh bach.

Céc han ché cua nghién ciru bao gdm céc van dé vé thiét ké cit ngang, chon mau c6 chu dich két hop
thudn tién va di liéu ty bao cao. Nghién ctru tiép theo ¢ thé mo rong dia ban, dung dit liéu theo thoi gian,
két hop dit li¢u hé théng hodc quan sat van hanh va phan tich da nhém theo quy mo, linh vuc hodc mic do
truong thanh sd.

Phu luc. Thang do va cdc bién quan sat

Yéu to Ma Noi dung bién quan sat cudi cliing Nguon
Ning lycha TICI Céac hé thong cong nghé thong tin phuc vu ké toan Byrd & Turner (2000); Tippins
tang cong ctia doanh nghiép c6 kha nang két ndi va trao d6i& Sohi (2003); Nguyen & cong
nghé thong di liéu véi nhau. su (2024)
tin ké toan  TIC2 Ha téng cong nghé thong tin ké toan cua doanhByrd & Turner (2000); Nguyen
(TIC) nghiép hoat dong 6n dinh va dap tmg yéu cau xur & cong su (2024)

1y dir liéu ké toan.

TIC3 Ha ting cong nghé thong tin ké toan ctia doanh Byrd & Turner (2000); Tippins
nghiép c6 kha ning dap ung khi khdi lwong giao & Sohi (2003)
dich va nhu cau xir Iy dir lidu gia tang.

TIC4 Ha tang cong ngh¢ thong tin ké toan ho trg tichByrd & Turner (2000); Tippins
hop phan mém ké toan véi cac hé théng nghiép & Sohi (2003)
vu lién quan.

Ning lyc  DGQI Doanh nghiép c¢6 cac chuan va quy tic théng nhat  Khatri & Brown (2010);

quan tri va d6i voi viée tao 1ap, ma hoa va sir dung dir lidu ké  Abraham & cong su (2019)
chat luong toén.
dir lisu ké DGQ2 Dir liéu ké toan duge kiém soat nhim bao dam Wixom & Todd (2005); Khatri
toan (DGQ) tinh chinh xac, dﬁy du va nhét quan. & Brown (2010)
DGQ3 Quyén truy cap va trach nhiém d6i v6i dit lieu ké  Khatri & Brown (2010);
toan dugc xéac dinh 13 rang va kiém soét. Abraham & cOng su (2019)
DGQ4 Dir liéu ké toan duogc cap nhat kip thoi va c6 kha Wixom & Todd (2005); Khatri
ning truy xuat ngudn gdc khi cin thiét. & Brown (2010)

86 351 thang 9/2026 18 Kinh té<Phac trién




Sy hd trg TMS1 Lanh dao cip cao dit ra muc tiéu rd rang cho viéc  Nguyen & cong su (2024);

cua lanh dao s6 hoa va tich hop chimng tir dién ti. Liang & cong su (2007)
cdpcao  TMS2 Lanh dao cap cao phan bo cac ngudn luc can thiét  Nguyen & cong su (2024);
(TMS) cho hoat dong s6 hoa ké toan va chung tu dién tr.  Liang & cong su (2007)

TMS3 Lanh dao cap cao chu dong thiic diy d6i mdi va  Nguyen & cong su (2024);
mg dung cong nghé trong sb hoa va tich hop  Liang & cong su (2007)
ching tur dién tur.
TMS4 Lianh dao cép cao theo doi va hd tro diéu chinh Nguyen & cong su (2024);
quy trinh trong qué trinh trién khai s6 hoa kétoan.  Liang & cong su (2007)
Aplucthé IP1 Céc yéu cau cua co quan nha nudc vé hoa don,Teo & cong su (2003); Liang &
ché (IP) chimg tir va thué dién tir tao ap lyc dé doanh cong su (2007)
nghiép ting cuong sd hoa ké toan.
IP2  Cac yéu cdu va chuan muc nghé nghiép tao ap lucTeo & cong su (2003); Liang &
dé doanh nghiép chuén héa viéc xir 1y chung tir cong sy (2007)
dién ta.
IP3  Yéu cau cua khach hang va ddi tac vé giao dichlacovou & cdng su (1995); Teo
dién tir tao ap luc dé doanh nghiép nang cao mirc & cong su (2003)
do6 tich hop chung tur dién tu.
IP4  Vi€c cac doanh nghiép cung nganh tng dungTeo & cong su (2003); Liang &
thanh cong cong nghé ké toan sb tao ap luc dé cong su (2007)
doanh nghiép 4p dung céc thyc hanh tuong tu.

Ning luc s6 AIC1 Téi co thé st dung thanh thao cac cong cu s6 va Wang & cong su (2023); Long

va nang luc ung dung cong nghé phuc vu cong viéc ké toan. & Magerko (2020)

Al cuia nhan AIC2 Téi c6 khd ning nhan biét va str dung phu hop cac Wang & cong sur (2023); Long

su ké toan g dung AI/GenAl dé hd tro cong viéc ké toan. & Magerko (2020)
(AIC) AIC3 Tai co thé danh gia do tin cdy, kha ning va gidi  Wang & cong su (2023);
han ctia AI/GenAl trude khi sir dung két qua cia Ballantine & cong su (2024)
cong cu trong cong viée ké toan.
AIC4 Khi st dung coéng nghé s6 va Al/GenAl trong Wang & cong su (2023); Long
cong viée ké toan, 61 chu ¥ dén dao dire, quyén & Magerko (2020); Ballantine
riéng tu, bao mat va an toan thong tin. & cong su (2024)
Yéu to Ma Noi dung bién quan sat cudi cliing Nguon
Mirc 3 s6 EDI1 Phan 16n chimg tir ké toan ciia doanh nghiép dugc ~ Hung & cong su (2023);
hoa va tich tao lap, tiép nhan, xt Iy va luu trit dudi dang dién  Nguyen & cOng su (2024);
hop chiing tur. Tiwari & cong su (2023)
trdiéntt  EDI2 Chumg tir dién tir dugc trao doi va xur Iy bang  Hung & cong su (2023);
(EDI) phuong thirc sb giita b phan ké toan voi cac bd  Nguyen & cong su (2024)
phén lién quan.
EDI3 Dir liéu ching tir dién tir dugc tich hop voi phén Hung & cong su (2023);
mém ké todn va cac hé thong nghiép vu lién quan.  Tacovou & cong su (1995)
EDI4 Dit liéu tir cac ngudn chimg tir dién tir co thé dugc  Hung & cong su (2023);
lién két, d6i chiéu va truy xuét trong qua trinh ké Nguyen & cong sy (2024)
toan mat cach hi¢u qua.

Hiéu qua ké DAE1 Hé thong ké toan s giup doanh nghiép rut ngin  Hung & cong su (2023);
toan sb thoi gian xir 1y cac cong viée va giao dich ké toan. DeLone & McLean (2003)
(DAE)  DAE2 Hé thong ké toan s giup nang cao d6 chinh xac DeLone & McLean (2003);

va giam sai sot trong xu 1y dit lidu ké toan. Hung & cong su (2023)
DAE3 Hé thong ké toan sé gitip viéc kiém tra, d6i chiéu  Hung & cong su (2023);

va truy xuat thong tin ké toan thuén loi hon. DeLone & McLean (2003)
DAE4 Hé thong ké toan sé gitip cung cap thong tin ké DeLone & McLean (2003);

toan kip thoi va hitu ich hon cho kiém soat vara  Hung & cong su (2023)

quyét dinh.
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Tom tat

Nghién cieu phan tich tac dong phi tuyén ciia cac yéu t6 méi triwong, xd héi va quan tri (ESG)
dén hiéu qua hoat dong ciia 14 ngan hang thwong mai Viét Nam giai doan 2017-2024. Nghién
cieu sir dung mé hinh hoi quy phi tuyén voi dir liéu ESG dwoc thu thip tir Bloomberg dé kiém
dinh kha nang ton tai quan hé hinh chir U gitta ESG va hiéu qua hoat dong ngan hang, duoc
do heong thong qua ROE va ROA. Pong thoi, dp dung kiém dinh Lind & Mehlum (2010) dé
xdc nhdn dang quan hé chiv U va kiém tra tinh viing bang hoi quy bién cong cu hai giai doan
(2SLS). Két qud cho thdy ESG c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong trong giai doan
dau, nhing moi quan hé gitta ESG va ROA, ROE c6 dang chit U. Nghién ciru ciing xdc dinh
diém nguong ma tai dé tac dong ciia ESG thay doi. Tir @6, nghién civu diea ra mot sé ham ¥
chinh sach nham ting cwong thiwe hanh ESG va ndng cao hiéu qua hoat dong ciia cdc ngan
hang thwong mai Viét Nam.

Tir khéa: ESG, diém ngudng, phi tuyén, mdi quan hé hinh chir U.

Ma 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 Viethamese 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, 056, C23.
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1. Giéi thiéu

Cac thuc hanh Mbi truong, Xa hoi va Quan tri (ESG) ngay cang duge xem 1a cong cu chién lugc gitp to
chtrc cting ¢d niém tin ctia cac bén lién quan, giam thiéu rui ro va nang cao loi thé canh tranh. Tuy nhién, cac
nghién ctru thuc nghiém van chua dat duoc su nhat quan trong viée 1y giai mbi quan hé gitra ESG va hiéu
qué hoat dong. Mot sb cong trinh cho thiy ESG cai thién kha ning sinh 10i thong qua viéc ning cao danh
tiéng, mo rong kha nang tiép can ngudn von véi chi phi thip va ting cudng hiéu qua quan tri rai ro (Buallay,
2020; Bui & cong su, 2024). Nguoc lai, nhiéu bang chimg khac cho thay viéc trién khai ESG c6 thé 1am gia
tang chi phi tudn tha, phan tin ngudn lyc va qua d6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong trong ngin han
(Batae & cong su, 2021; Menicucci & Paolucci, 2023). Do do, mot van dé duoc dat ra 1a lidu tac dong cua
ESG dén hiéu qua hoat dong ctia cac ngan hang thuong mai (NHTM) 1a tac dong phi tuyén tinh hay khong.

D6i v6i nganh ngan hang Viét Nam, day 1a mot thi truong tai chinh méi néi, noi cac thyc hanh ESG van
dang trong giai doan hinh thanh va mirc 6 cam két gitra cac ngan hang con c6 sy khac biét dang ké (Nguyén
Minh Phuong & cong su, 2024). Téng quan tai liéu cho thiy bon khoang tréng chinh. Thir nhit, bang ching
thyc nghiém vé mdi quan hé giita ESG va hiéu qua hoat dong ngan hang tai Viét Nam con phan tan va chua
nhét quan (Nguyén Minh Phuong & cdng su, 2024; Bui & cong su, 2024). Thu hai, phén l6n nghién ctru
moi tap trung vao chiéu tac dong cua ESG, trong khi kha ning ton tai quan hé phi tuyén chwa dugce xem xét
déy du (Nollet & cong su, 2016; Yuen & cong sy, 2022). Thir ba, mac du méot ) cong trinh da budc dau dé
cap dén mdi quan hé phi tuyén dang chir U gitta ESG va hiéu qua hoat dong (Nguyén Minh Phuong & cong
su, 2024), nhung két luan vé dang quan hé nay chua dugc cung cd bé“mg cac kiém dinh chuyén biét dé xac
nhan hinh dang quan hé trong mién gia tri quan sat (Lind & Mehlum, 2010). Pdng thoi, cic nghién ctru hién
¢6 van chua lam rd day du diém ngudng ma tai d6 tac dong cia ESG bét dau ddo chicu. Thu tu, dit lidu va
phuong phap do ludng ESG tai Viét Nam van chua that sy dong nhat, chu yéu do luong ESG bang cach tu
xay dung chi ) cong bd hodc chdm diém noi dung tr bao cao doanh nghi€p. Trong khi, viéc st dung bo dit
liéu ESG chuan hoa tir co sd dit liéu qudc té do chi phi cao va kha nang tiép can con han ché.

Xuit phat tir cac khoang tréng trén, nghién ciru ky vong dong gop & bon diém: (i) bd sung bang ching
thyc nghiém tai Viét Nam; (ii) tiép can mdi quan hé giita ESG va hiéu qua hoat dong theo hudng phi tuyén;
(ii1) xac dinh diém nguong ma tai do tac dong cua ESG ddi chiéu; (iv) st dung bo dir liéu Bloomberg ESG
chuan hoa, qua d6 ky vong nang cao tinh khach quan va kha ning so sanh ctia nghién ctru.

2. Tong quan nghién ctru va phat trién gia thuyét nghién ciru

2.1. Hiéu qud hoat dpng ciia ngdan hang thwong mai

Hiéu qua hoat dong la mot khai niém mang tinh da chiéu, phéan anh két qua dat duoc tir hoat dong kinh
doanh cua t6 chirc va duogc xac dinh tuy theo muc ti€u danh gia cling nhu dac thu ting linh vuc (Ostroff
& Schmitt, 1993). Trong linh vyc ngan hang, hiéu qua hoat dong thuong gin véi kha ning ting truong loi
nhuan, mo rong huy dong von, nang cao chét lugng dich vu va bao dam an toan von (Berg & cong sy, 1992).
Trong cac chi ti€u do luong, nhom tac gid sit dung ROA va ROE nho kha nang phan anh hi¢u qua sinh 161 va
cho phép so sanh giira cac ngan hang c6 quy md khac nhau qua céc giai doan (Nguyén Khic Minh & cong
su, 2008). Cu thé, ROA phéan anh murc d6 tao lgi nhuan tir téng tai san cling nhu hiéu qua quan tri ngan hang
con ROE phén anh mirc d6 sinh 16i trén von chu s¢ hitu (Nguyén Minh Phuong & cong su, 2024).

2.2. Phdt trién gid thuyét nghién ciru

Dua trén Ly thuyét Cac bén lién quan (Freeman, 1984), cac ngan hang khong chi theo dudi muc tiéu téi da
hoéa loi nhuan ma con can dap tng ky vong cua nha dau tu, khach hang, co quan quan 1y va cong dong thong
qua cac hoat dong phat trién bén vitng. Theo do, viéc ning cao minh bach thong tin, thuc ddy tai chinh xanh
va tang cuong trach nhiém xa hoi c6 thé giup ngan hang clng ¢d uy tin, mé rong quan hé voi cac bén lién
quan va cai thién hiéu qua hoat dong. Duéi goc do Ly thuyét Tin hiéu (Spence, 1978), ESG con dugc xem
nhu tin hiéu phan anh chét lugng quan tri va mirc d6 cam két phat trién bén viing ctua doanh nghiép, qua dé
g6p phan giam bét can ximg thong tin va ndng cao niém tin ctia nha dau tu. Trén phuong dién thyc nghiém,
nhiéu nghién cuu quéc té ghi nhén ESG c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép va
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ngan hang. Friede & cong sy (2015) cho rang doanh nghiép c6 mirc d6 thuc hanh ESG cao thuong thu hut
t6t hon cac dong von dai han. Trong linh vuc ngan hang, Shakil & cong su (2019) ghi nhan ESG gitp nang
cao hiéu qua hoat dong ngan hang théng qua nang cao chat lwong quén tri va giam rui ro tai chinh. Buallay
(2020) ciing cho rang ESG gitp ngan hang cai thién danh tiéng, kiém soat rii ro va tiép can ngudn von vai
chi phi thap hon.

Tai Viét Nam, cac nghién ciru vé ESG trong linh vic ngan hang méi chi phat trién manh trong nhitng nam
gan day. Tuy nhién, cac két qua thuc nghiém van chua thong nhat, trong bdi canh cac ngan hang thuwong mai
bét dau chiu ap luc 16n hon tir yéu cau minh bach hoa thong tin, quan tri rili ro va tai chinh bén viing. Mot
s6 nghién ciru cho rang ESG gitp cai thién hiéu qua hoat dong ngan hang thong qua ting cudng quan tri va
nang cao uy tin thi truong. Bui & cong su (2024) va Nguyen & Le (2026) ghi nhan ESG ¢6 tac dong tich
cuc dén kha ning sinh 10 ctia ngén hang thuong mai boi viéc thuc hién ESG gitip ngan hang nang cao niém
tin ctia nha dau tu, mo rong kha ning tiép can von va cai thién nang luc quan tri rai ro. Tuy nhién, trong
bdi canh cac thi truong tai chinh méi ndi nhu Viét Nam, noi viéc trién khai ESG van dang trong giai doan
hinh thanh va chua dong déu giita cac ngén hang, mot s6 nghién ctru lai dua ra két qua trai ngugc. Nguyén
Minh Phuong & cong su (2024) cho thiy ESG c6 tac dong tiéu cuc dén hidu qua hoat dong ngan hang trong
ngan han, trong khi Nguyen & Nguyen (2024) ciing ghi nhén trach nhiém xa hoi 1am suy giam gia tri doanh
nghiép do bang Tobin’s Q. Két qua nay pht hop v6i Ly thuyét Panh d6i cta Kraus & Litzenberger (1973),
theo d6 viéc trién khai ESG c6 thé 1am giam hiéu qua hoat dong do ngudn luc bi phan bd khoi hoat dong
kinh doanh cbt 15i. Trong nganh ngan hang, diéu nay dugc thé hién qua chi phi dau tu cho quan trj rii ro méi
truong va xa hoi, nang cip cong nghé, tuan thu va cong bd thong tin. Ngoai ra, ngén hang con phai sang loc
tin dung chat ch& hon va tir bo mot sé khoan vay lgi nhuan cao nhung khong dap mg tiéu chuan bén vimng
(Bitae & cong su, 2021; Gutiérrez Ponce & Wibowo, 2023). Tir cac 1ap ludn 1y thuyét va bang chimg thuc
nghiém trén, nghién ciru dé xuat cac gia thuyét sau:

HI: ESG tac dong tiéu cuc toi hiéu qua hoat dong.

Su khong nhat quan trong céc két qua thyc nghiém trudc ddy vé cac ngan hang thuong mai Viét Nam
khién nhém tac gia goi ¥ ring mdi quan hé giita ESG va hiéu qua hoat dong c6 thé khong don thuan mang
tinh tuyén tinh. Noi cach khac, tac dong ctia ESG c6 thé thay doi tiiy theo mirc d6 trién khai ESG va thoi gian
dé cac loi ich duoc hién thyc hoa. Trong khi, phan 16n cac nghién ctru trude ddy van chu yéu tiép can theo
hudng tuyén tinh chua giai thich duoc su khac biét trong két qua nghién ctru. Tir khoang tréng d6, mot sd
nghién ctru gan day bt dau chuyén sang tiép can phi tuyén nham 1y giai sy thay doi trong tac dong ciia ESG
theo cac mirc d¢ trién khai khac nhau. Theo Ly thuyét Dya trén ngudn lyc (Wernerfelt, 1984), viéc tham gia
sdu hon vao cac thuc hanh bén virng gitp ngan hang tich litly nhitng ngudn luc chién luge co gia tri, khan
hiém, kho bat chudc, kho thay thé nhu nang cao chat lugng quan tri, t6i wu hoa phan bd ngudn von, ting
cuong kiém soat rai ro (Leonidou & cong su, 2017). Tir d6, nhom tac gia dit ra cdu hoi lidu nhirng loi ich
canh tranh ma ngan hang dat duoc khi tham gia sau hon vao cac thuc hanh bén viing c¢6 thé bu dap céac chi
phi phat sinh ban dau khi trién khai van hanh ESG theo Ly thuyét Danh d6i (Kraus & Litzenberger, 1973)
dé cap hay khong? Tuy nhién, ngay ca khi m& rong sang cach tiép can phi tuyén, cac nghién ctru hién nay
van chua dat dugc sy dong thuan vé hinh dang thuc sy cia mdi quan hé giita ESG va hiéu qua hoat dong.
Nollet & cong su (2016) va Yuen & cong su (2022) goi ¥ mdi quan hé hinh chir U giita ESG va hiéu qua
hoat dong, trong d6 ESG ban dau 1am giam lgi nhudn nhung sau khi vuot qua mdt ngudng nhét dinh s& tao
tac dong tich cuc. Nguoc lai, Azmi & cong su (2021) va El & cong su (2023) cho ring quan hé nay c6 dang
chit U nguogc, ham y dau tu ESG qua mirc ¢6 thé 1am suy giam hiéu qua kinh doanh c6t 16i. Tai Viét Nam,
Nguyén Minh Phuong & cong su (2024) 1a mot trong sd it nghién ciru ghi nhan mdi quan hé phi tuyén hinh
chir U giita ESG va hiéu qua hoat dong ngan hang. Tuy nhién, nghién ciru nay chu yéu dya trén déu va y
nghia théng ké cta hé sd hoi quy bac nhét va bac hai. Theo Lind & Mehlum (2010), cach tiép can nay chua
du dé khang dinh chic chin sy ton tai ctia quan hé chit U trong mién gia tri quan sat va dong thoi ciing chua
xac dinh rd ngudng ESG ma tai d6 tac dong nay dbi chidu.

H2: Tén tai moi quan hé phi tuyén dang hinh chit U giita ESG va hiéu qua hoat dong.
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3. Phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru kiém dinh kha ning ton tai mbi quan hé phi tuyén gitra ESG va hi¢u qua hoat dong ngan hang.
Theo Wooldridge (2012), dé xac 1ap quan hé phi tuyén, can duoc hdi quy theo ca va dé nhan dién su thay
dbi trong chiéu hudng tac dong cua 1én . Cu thé, tac dong ciia duoc xac dinh thong qua dao ham béc nhét .
Khi va, mbi quan h¢ dang chit U nguoc; nguoc lai, khi va, mbi quan h¢ dang chit U. Vi vdy, bén canh bién
ESG la bién giai thich chinh, nghién ctru b6 sung bién ESG2 vao mé hinh. Cach tiép can nay dugc sir dung
phé bién dé nhan dién quan hé phi tuyén (Yuen & cong su, 2022; Nguyén Minh Phuong & cong su, 2024).

Biang 1. Cac bién nghién ciru trong md hinh

Bién Ky Po lwong Dau ky Ngudn dir
hiéu vong liéu

Bién phu thujc

Ty suat loi nhudn trén  ROA Loi nhuan rong Refinitiv

tong tai san . Tongtdisanbinhquan

Ty suétr loi nhuén trén  ROE Loi nhuan rong Refinitiv

tong von chu so hiru Téng VCSH binh quan

(VCSH)

Bién djc lgp ,

Diém ESG ESG Logarit co s6 ty nhién cia diém ESG - Bloomberg

Binh phuong diém ESG?  Binh phuong logarit co s6 tu nhién cia + Bloomberg

ESG diém ESG Terminal

Bién kiém sodt vi mé ]

Ty 1€ lam phat JANE 0 Tylglamphat - - Refinitiv

Tang truéng GDP GDPG Ty 1€ ting truong GDP + Refinitiv

Bien kiem sogt NHTM

Ty 1é no x4u NPL No xau - Refinitiv
... Tongdungy

Ty 1€ cho vay trén tong LDR Téng dw ng cho vay + Refinitiv

tién gui ... Téngténgtikhichhang

Ty 1& von cha s& hitu TETA VCSH + Refinitiv

{rén (ong i sin . ...._._. Tongtisan

Quy mo tong tai san TA Logarit co s6 tu nhién ciia tong tai san + Refinitiv

Nguén: Nhém tac gia tong hop.

Phuong trinh ciia mé hinh thuc nghiém dugc trinh bay nhu sau:

Mo hinh 1: ROE, = B, + B ESG, + B(ESG,)’ + BLDR, + B NPL,+ BTETA, + B,TA, + B INF, + B,
GDPG,+ ¢,

Mo hinh 2: ROA, = B, + B ESG, + B(ESG,)’ + B,LDR + BNPL,+ BTETA,+ B, TA, + BINF, + B
GDPG +¢,

Trong d6, i phan anh timg ngan hang riéng biét trong mau nghién ctru, con t 1a ndm quan sat. Bién phu
thudc 13 hiéu qua hoat dong ngan hang, dugc do luong bang ROA va ROE. ESG va ESG? dugc st dung nhur
cac bién giai thich chinh, trong khi INF va GDPG la cac bién kiém soat vi mo. NPL, LDR, TETA va TA 1a
céc bién kiém soat & cip do ngan hang.

8

3.2. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru sir dung dir liéu ESG cta Bloomberg cho 14 NHTM Viét Nam trong giai doan 2017-2024.
Bloomberg xay dung thang do danh gi riéng trén co s& cac chuan muc ctia Sang kién Bao cdo Toan cau, bao
gdm bén khia canh: méi truong, xa hoi, quan tri va ESG tong hop, thang diém tir 1 d¢én 100. Bo dir liéu nay
duoc lya chon vi ¢6 tinh chuin héa, diém ESG duoc do luong dua trén thong tin ESG dugc doanh nghiép
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cong bd cong khai, khong phu thude vao ude tinh cha quan ctiia nha phan tich. Pdng thoi, thang do dugc
cung cap boi Bloomberg 1a mot co so dir liéu qudc té co do uy tin va dugc sir dung rong rai trong nghién
cuu hoc thuat (Bloomberg, 2023). So véi cach tiép can tu xay dung chi s6 hodc chidm diém thu cong tur ndi
dung bao cao doanh nghiép ciia cac nghién ciru trude day (Nguyén Minh Phuong & cong su, 2024; Hoang
Vit Hiép, 2025), phuong phap niy gop phan giam tinh chii quan trong Iya chon tiéu chi va dién giai thong
tin cong b, ddng thoi nang cao tinh chudn hoa, do tin cy va kha ning so sanh giita cac nghién ctru.

Nam 2017 duoc lua chon do dir liéu ESG tai Viét Nam con han ché, trong bdi canh yéu cau béo céo phat
trién bén virng chua mang tinh bat budc va khung phap 1y con dang hoan thién. Mau gébm 14 NHTM duoc
Iya chon dua trén tinh san c6 cua dir liéu, khong phai mau ngiu nhién cta toan bo hé théng NHTM. Tuy
nhién day la nhitng ngén hang c6 quy mé 16n, ning lyc tai chinh, chat luong quan tri va mirc d6 minh bach
thong tin tuong ddi cao, qua do dap tng diéu kién dé Bloomberg Terminal chim diém ESG. Nghién ctru
thtra nhan réng quy mo mau con han ché do rang budc vé tinh sin c6 va lién tuc cua dir liéu. Han ché nay
dugc thira nhan trong phan két ludn va 1a co s¢ dé cac nghién ctru tiép theo mo rong mau khi dit liéu ESG
tréd nén déy dt hon. Du chua bao dam tinh dai dién tuyét ddi, miu van co6 kha nang phan anh tuong ddi hé
thong NHTM Viét Nam nho d6 bao phi tai san twong ddi 16n. Cy thé, ba ngan hang qudc doanh BID, CTG
va VCB chiém khoang 79% tong tai san ctia khdi NHTM nha nudc, trong khi 11 ngan hang con lai (ACB,
HDB, LPB, MBB, SHB, SSB, STB, TCB, TPB, VIB, VPB) chi¢m khoang 80% tong tai san ctia khdéi NHTM
¢b phan (Ngan hang Nha nudc Viét Nam, 2024).

3.3. Bién kiém sodt

Ty 1& no xau (NPL) phan anh chat lugng tai san va riii ro tin dung; khi NPL gia ting, ngan hang phai ting
trich 1ap du phong, tir d6 1am giam kha nang sinh 10i (El & cong sy, 2023). Tong tai san (TA) dai dién cho
quy mé ngan hang, phan anh loi thé kinh té theo quy mo, kha ning da dang hoa rui ro va ning cao hiéu qua
hoat dong (El & cong su, 2023). Ty I¢ von chu so hitu trén téng tai san (TETA) thé hién muac d0 an toan von,
trong d6 nén tang von viing chic co thé gitp giam chi phi huy dong va cai thién lgi nhuan (Azmi & cong
su, 2021). Ty 1¢ cho vay trén tong tién giri (LDR) phan anh rai ro thanh khoan; mirc LDR cao c6 thé gop
phin gia ting loi nhuin nhung ciing lam ting ap lyc thanh khoan (El & cong sy, 2023). O cip do vi md, ting
truong tong san pham quéc ndi (GDPG) thudng tac dong tich cuc dén loi nhuan ngin hang, trong khi lam
phat (INF) c6 thé 1am tang chi phi vdn va thu hep bién loi nhuan (Nguyén Minh Phuong & cong sy, 2024).

4. Két qua va thao luin

4.1. Két qud nghién civu

Bang 2 khai quat cac dic diém thong ké co ban ciia cic bién trong mé hinh nghién ctru, qua d6 cho thay su
khéc biét nhit dinh gitta 14 NHTM Viét Nam trong giai doan quan sat. Gia tri trung binh cia ROE va ROA
lan luot dat 18,45% va 1,58%, phan anh sy phan hoa vé kha ning sinh 16i giita cic ngan hang trong mau.
Bién gdc ESG c6 gié tri trung binh 23,82 diém, dao dong trong khoang tir 11,62 dén 47,84, cho thdy mirc d6
thyc hanh ESG giira cic ngan hang con chénh léch dang ké. NPL duoc duy tri & muc trung binh twong dbi

Bang 2. Théng ké mé ta

Bién Gis tri trung binh Do léch chuin Gia tri nhé nhit  Gia tri 16n nhit
ROE ,185 ,058 ,051 ,306
ROA ,016 ,008 ,003 ,037
ESG 3,109 352 2,452 3,868
ESG? 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

Nguon: Nhém téc gia tong hop.
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thip, khoang 1,71%; tuy nhién, khoang cach giita gia tri nh6 nhét va 16n nhat cho thdy chét luong tin dung
chua ddng déu trong toan hé théng.

Bang 3. Ma tran twong quan

@ ) 3) “4) Q)] (6) 0] ® 9 @10
(1)ROE 1,000

(2)ROA 0,729 1,000

(3)ESG 0,128 0305 1,000

(4)ESG> 0,157 0302 0,983 1,000

(55)LDR 0,153 0384 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 0260 -0,074 -0,129 1,000

(8) TETA 0,198 0,776 0,313 0286 0474 0278 -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

Nguén: Nhém téc gia tong hop.

Két qua tai Bang 3 cho thay hau hét cac hé sé twong quan Pearson déu dudi 0,8, ham y ring khong co
hién tugng da cong tuyén nghiém trong gitra cac bién doc 1ap. Ngoai 1€ chi xuét hién ddi voi hai bién ESG
va ESG2. Tuy nhién, day 1a két qua c6 thé du doan trude, do ESG? dugc hinh thanh tryc tiép tir ESG va duogc
dua vao mé hinh mot cach ¢ chi dich nham kiém dinh tac dong phi tuyén ciia ESG dén hiéu qua hoat dong.
Mirc trong quan cao giita hai bién phan anh hién tuong da cong tuyén cdu trac mang tinh k¥ thuat, thay vi
sai l&ch trong dic ta mé hinh. Do dé, hé sé tuong quan cao cua hai bién nay khong phai 13 co so dé loai bo
mb hinh phi tuyén khoi phan tich.

Sau khi thuc hién cac kiém dinh ban dau, mé hinh binh phuong nho nhat (OLS) dugc xac dinh 1a chua
phti hop do ton tai hién tuong tu twong quan va phuong sai sai s thay doi. Trén co sé d6, nghién ciru sir
dung kiém dinh Hausman dé Iya chon gitta m hinh tic dong c6 dinh (FEM) va m6 hinh tac dong ngéu nhién
(REM), va két qua cho thiy FEM thich hop hon. Tiép theo, cac kiém dinh Pesaran CD va Pesaran-Yamagata
cho thay khong c6 bang chimg vé phu thudc chéo va su khong dong nhat hé sé hdi quy giita cac ngan hang.
Tuy nhién, m6 hinh FEM van vi pham céc gia dinh vé phuong sai sai sb dong nhat va khong c6 tu twong
quan, theo két qua tir kiém dinh White va Wooldridge. Vi vay, nghién ctru lIra chon mé hinh binh phuong
tong quat (FGLS) 1am m6 hinh wdc lwong cudi ciing nham nang cao tinh hiéu qua va do tin cay cua két qua.

Béng 4 cho thdy ESG c6 anh hudng bt lgi d¢én ca ROE va ROA, trong khi ESG? mang diu duong va c6
¥ nghia thong ké, ham ¥ ring quan hé gitra ESG va hiéu qua hoat dong khong mang tinh tuyén tinh ma c6
dang chit U. Két qua nay cho thiy trong giai doan dau, viéc gia ting mirc d thuc hién ESG c6 thé lam hiéu
qua hoat dong giam xudng, nhung khi mirc d6 cam két ESG vuot qua mot ngudng nhat dinh, tac dong cua
ESG bit ddu chuyén theo hudng tich cuc. Vi cac bién kiém soat, NPL va INF tac dong tiéu cuc dén ca hai
chi tiéu, con TA, TETA va GDPG tac dong tich cuc; riéng LDR khong c6 ¥ nghia thong ké. Ngoai ra, cac két
qua thu duoc ddi v6i ROA nhat quan vdi ROE, cho théy do tin cay tuong ddi cao ctia md hinh wdc luong.

Nham xac dinh o hon liéu tac dong phi tuyén tinh ciia ESG dén hiéu qua hoat dong c6 thuc sy 1a dang
chir U, nghién ctru ap dung kiém dinh chir U ctia Lind-Mehlum. Chi dya vao déu va y nghia théng ké
ctia bién gdc va bién binh phuong 1a chua du dé két luan chic chin vé su ton tai cia mdi quan hé chir
U nguoc hodc chir U trong khoang gia tri quan sat (Lind & Mehlum, 2010). Kiém dinh Lind-Mehlum
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Bing 4. Két qua hoi quy mé hinh

Bién ROE ROA
ESG -0,794%** -0,045%*
(0,235) (0,020)
ESG? 0,125%** 0,007**
0036) (0.003)
LDR 0,048 0,004
(0,037) (0,003)
NPL -1,347%* -0,114%%*
(0,590) ~(0,048)
TA 0,017* 0,001*
(0,009) 0001
TETA 0,434* 0,179%**
(0,232) (0,020)
INF -1,525%** -0,150%**
(0,496) (0,042)
GDPG 0,457*** 0,036%***
(0,125) (0,011)
_cons 1,099%** 0,050
0375 (0.031)
Kiém dinh Hausman (p-value) 0,012 0,011
Kiém dinh Pesaran CD (p-value) 0884 0,783
Kiém dinh Pesaran—Yamagata (p-value) 0,126 0,078
Kiém dinh White (p-value) 0,002 0,002
Kiém dinh Wooldridge (p-value) 0,001 0,024

Chil thich: Sai s6 chudn trong ngodc don. ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,10.
Nguon: Nhém tac gid tong hop.
duoc sir dung dé kiém tra xem d¢ dbc ctia ham hoéi quy c6 ddi diu trong mién dit liéu hay khong, thay
vi chi phan 4nh bién dong ngiu nhién cia cac hé sb uéc lugng. Bang 5 cho thdy ESG c¢6 mdi quan hé
phi tuyén dang chir U véi ca ROE va ROA. Cu thé, do ESG dugc dua vao mé hinh dudi dang logarit
tu nhién, diém cuc tri 1an luot 1a 3,176 tuong tng 23,96 ddi voi ROE va 3,099 tuong tng 22,17 ddi vai
ROA, déu nam trong khoang gia tri quan sat cua bién ESG; do dbc tai can dudi mang diu am, trong
khi tai can trén mang diu dwong va déu c6 y nghia thong ké. Dong thoi, kiém dinh tong thé déu cho
p-value < 0,05, qua d6 xac nhin quan hé chit U c6 ¥ nghia théng ké. Piéu nay ham ¥ rang khi diém
ESG vuot cac ngudng nay, tic dong ciia ESG 1én hiéu qua hoat dong bat dau chuyén tir Am sang duong.
Mic du ndi sinh trong mdi quan hé gitra ESG va hiéu qua hoat dong 1a mét lo ngai hop 1y vé mit Iy thuyét,
dac biét khi cac doanh nghi€p quy mo 16n va lgi nhuédn cao thuong c6 xu huéng chu dong hon trong viéc ap
dung ESG (Friede & cong su, 2015), cac kiém dinh trong nghién ctru ndy chua cho thay bang ching thdng
ké 1 rang vé van d& nay. Cu thé, kiém dinh Durbin va Wu-Hausman déu khong bac bo gia thuyét ngoai
sinh cua bién ESG, trong khi kiém dinh first-stage cho thiy bién cong cu twong d6i manh véi thong ké gia
Bang 5. Két qua kiém dinh chir U

M4 hinh ROE ROA
Gi6i han dudi G161 han trén G161 han dudi Gi61i han trén
Khoéng gia tri 2,453 3,868 2,453 3,868
b6 doc -,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
Diém ngudng 3,176 3,099

Nguoén: Nhém tac gia tong hop.
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tri riéng nho nhat (minimum eigenvalue statistic) dat 80,020. Tuy véy, dé than trong hon, nghién ctru van
sir dung mo hinh hdi quy hai giai doan (2SLS) nhu mét kiém dinh tinh viing, v6i bién cong cu 1a diém ESG
tré (t-1) va (t-2). Két qua cho thdy xu hudng tic dong khong thay doi: ESG mang déu 4m, con ESG? mang
dau dwong, qua do tiép tuc ung ho su ton tai ciia mdi quan hé chit U giita ESG va hiéu qua hoat dong ciia
ngan hang.

Bang 6. Két qua kiém tra tinh virng

Bién ROE ROA ROE ROA
L.ESG -0,850%** -0,061**
(0,309) (0,026)
L.ESG? 0,137*** 0,010%*
(0,049) (0,004)
L2.ESG -0,890** -0,071%**
(0,369) (0,034)
L2.ESG? 0,141%* 0,012%*
(0,058) (0,005)
Bién kiém soat Co Co Co C6
Kiém dinh Durbin (p-value) 0,469 0,446 0,634 0,588
Kiém dinh Wu-Hausman (p-value) 0,509 0,485 0,672 0,629
Kiém dinh First-stage 80,020 80,020 28,724 28,724
R?2 0,170 0,665 0,198 0,645

Chu {hl'ch: Sai 56 chud’nv trong ngodc don. ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,10.
Nguon: Nhom tac gid tong hop.

4.2. Thio lugn két qud

Thtr nhét, két qua nghién ctru cho thay ESG tac dong tiéu cuc dén ROE va ROA, qua d6 ung ho gia thuyét
H1. Két qua nay nhét quan voi Ly thuyét Panh dbi, theo d6 viée tham gia vao cac hoat dong xa hoi va moi
truong co thé 1am giam hiéu qua hoat dong do ngudn luc bi chuyén dich khoi cac hoat dong sinh 16 cdt 15i.
Phat hién nay ham y rang cac NHTM Viét Nam phai ganh chiu chi phi dau tu ban dau va chi phi tudn tha
dang ké khi trién khai ESG, tir d6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong trong ngén han. Trong bdi canh
ngan hang, diéu nay thé hién qua viéc vbn, nhan luc va nang luc quan tri dugc phan bd cho cac yéu cAu ESG
thay vi tip trung vao huy dong vdn, cép tin dung va cung tng dich vu tai chinh (Azmi & cong su, 2021;
Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023). Két qua nay ciing tuong dong véi cac bang chimg thuc nghiém trudc
day cua Batae & cong su (2021) va Menicucci & Paolucci (2023).

Thir hai, két qua nghién ctru cho thdy ESG ¢6 tac dong phi tuyén dang chir U dén ROE va ROA, qua d6
ung ho gia thuyét H2. Cu thé, khi diém ESG cua cac NHTM Viét Nam vuot ngudng 23,96 ddi voi ROE va
22,17 @i voi ROA, tac dong cua ESG bit dau chuyén tir am sang dwong. Két qua nay cho thdy, theo Ly
thuyét Dua trén nguén luc, viéc tham gia sau vao cac thuc hanh bén ving tao diéu kién dé ngan hang tich
[ty cac nguén luc chién luge vo hinh nhu nang luc quan tri rui ro, uy tin thwong hi¢u, miac do tin nhi€m,
niém tin tir cdc bén lién quan. Nhitng ngudn luc ndy ¢ thé bu dép céc chi phi phat sinh ban dau khi trién khai
ESG nhu Ly thuyét Danh d6i da chi ra. Do d6, mic dit ESG c6 thé gay sirc ép 1én hiéu qua hoat dong trong
ngén han, hi¢u qua hoat dong s€ dan duoc cai thién khi mic d6 cam két ESG da vuot ngudng chuyén doi.
Phat hién nay ciing twong dong voi cac nghién ctru ctia Leonidou & cong sy (2017), Yuen & cong sur (2022)
va Nguyén Minh Phuong & cong sy (2024). Bén canh d6, khac véi mot s6 nghién ctru trude (Nguyén Minh
Phuong & cOng su, 2024), kiém dinh Lind & Mehlum (2010) duoc bd sung nham danh gia kha nang tdn tai
quan hé chit U trong mién gia tri quan sat. Cach tiép can nay gitip han ché viéc két luan quan hé chir U chi
dua trén hé s6 ESG 4m va ESG? duong, boi trong méot ) truong hop, diém cuc tri ¢6 thé nam ngoai khoang
dir liéu hodc do ddc tai hai ddu mién quan sat khong cé y nghia thong ke.

5. Két luin va ham y

Trén co so dit liéu cua cac NHTM Viét Nam giai doan 2017-2024, nghién ctru da tra 161 cac cau hoi
nghién ctru dugc dit ra: (i) ESG 1am giam hiéu qua hoat dong ngin han khi xem xét qua ROE va ROA. (ii)
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Tac dong nay khong dién ra theo tuyén tinh don thuan ma theo dang chit U, két qua ham y & giai doan déu,
chi phi gan voi viéc trién khai ESG c6 thé gay stc ép 1én hiéu qua hoat dong; nguoc lai, khi muc d6 thuc
hanh ESG duoc nang 1én dén mot ngudng xac dinh, nhimng loi ich thu dugc bit dau phat huy r& hon. (iii)
Nghién ctru xac dinh diém ngudng, qua d6 cho thy khi diém ESG vuot cac ngudng nay, tac dong ciua ESG
1én hiéu qua hoat dong bat dau chuyén tir sm sang dwong.

Vé phuong dién hoc thuat, nghién ciru bd sung bang chimg thuc nghiém tir Viét Nam va cho thdy méi
quan hé giita ESG va hiéu qua hoat dong can dugc tiép can theo hudng phi tuyén. Két qua nay dong thoi
cung cb 1ap luan cua Ly thuyét Panh d6i trong giai doan dau trién khai ESG va khong nén chi xem ESG 1a
khi ngan hang tich lity dugc ning luc quan tri riii ro, uy tin va niém tin cta cic bén lién quan & giai doan
sau. Bén canh d6, nghién ctru sir dung kiém dinh chuyén biét dé x4c nhan quan hé chir U trong mién di liéu
quan sat va xac dinh diém ngudng tac dong. Viéc sir dung bo dir liéu Bloomberg chuan hoa ciing gop phan
nang cao tinh khach quan va kha ning so sanh cua két qua.

V& mit thuc tin, két qua nghién ctru vé mdi quan hé dang chir U gitra ESG va hiéu qua hoat dong ham
¥ rang cac NHTM khong nén xem ESG chi nhu mét yéu cau tuan tha 1am gia ting chi phi trong ngan han,
ma can coi ddy 1a mot b phan trong chién lugc phat trién trung va dai han. Theo d6, cic ngan hang can
trién khai ESG theo 10 trinh phu hop, vu tién minh bach thong tin, quan tri rii ro moi truong va xa hoi, va
phat trién tai chinh xanh. Pong thoi, co quan quan 1y can tiép tuc hoan thién khuon kho phap 1y va 10 trinh
cong bd thong tin phi hop véi dic thi nganh ngan hang, qua d6 giam bét dinh phéap 1y va chi phi tuan tha
cho cac NHTM.

Tuy nhién, nghién ctru van con mot s6 han ché. Mau nghién ctru chi gdm 14 NHTM c¢6 dit liéu ESG lién
tuc nén kha nang khai quat hoa Kkét qua can dugc xem xét than trong. Bén canh d6, hiéu qua hoat dong dugc
do luong théng qua ROE va ROA. Cac nghién ctru tiép theo ¢6 thé mé rong mau, bd sung cac thude do nhu
NIM hoéac Tobin’s Q, d@)ng thoi xem xét su khac biét vé co ché tac dong cua ESG theo dac diém s6 hitu, quy
mo ngan hang va mirc d¢ truong thanh trong thuc hanh phat trién bén viing.
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Tom tat

Nghién citu ndy dp dung cdc thudt todn hoi quy hoc méay (Mang no-ron nhén tao, Rirng Ngdu
nhién, va XGBoost) nham dw béo riii ro thanh khodn tai 26 ngdn hang thwong mai Viét Nam
giai doan 2010-2023. Cdc mé hinh dwoc danh gia théng qua hai chi s6 RMSE va MAE. Két
qud chi ra XGBoost cho sai s6 dir bdo thap nhdt trén tdp kiém tra, tiép dén la RF trong khi
ANN cho sai s6 cao nhdt. Nhitng két qua cho thdy thudt todn ho cdy tang cwong vieot tréi trong
dir bdo thanh khoan. Nghién ciru ciing goi y cdc phwong phép dp dung trong twong lai nham
ndng cao chdt leong dw bdo va ting tinh gidi thich cia két qua.

Tur khéa: ANN, thanh khoan, hoc may, rung nga:lu nhién, hdi quy, XGBoost.

Ma 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 RE, 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. Giéi thiéu

Duy béo rti ro thanh khoan (RRTK) ctia ngan hang thwong mai (NHTM) 1a mot chu dé co ¥ nghia dic biét
quan trong trong nghién ctru tai chinh ngan hang, boi ngan hang dong thoi thyc hién chirc nang chuyén hoa
ky han va d6i mat voi ap luc rat vén rat 16n tir phia nguoi gui tién ciing nhu cac chii no ngén han. Khi ty 18
tai san kém thanh khoan so vi nghia vu ngén han gia ting, ngan hang c6 thé roi vao tinh trang mat kha ning
dap tng thanh khoan, tir 46 1am suy giam niém tin cta thi truong va khuéch dai rii ro lan truyén trong toan
hé thong (Davis & Karim, 2008). Thyc tién tir cudc khing hoang tai chinh toan cau nim 2007 cho thay ngay
ca nhitg ngan hang c6 mirc von tuong dbi an toan van co thé ddi mat véi cang thang nghiém trong néu quan
tri thanh khoén thiéu than trong (Hartlage, 2012). Bén canh do, RRTK khdng chi anh hudng dén su 6n dinh
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riéng 1¢ clia timg ngan hang ma con tac dong dén kha ning cung tmg tin dung cho nén kinh té thyc. Piéu
nay lam gia ting rui ro that chat tin dung va suy giam tang truong kinh té khi cac ngén hang co ciu tric huy
dong on dinh hon tiép tuc cho vay tt hon. Trong khi, cac ngan hang ndm giit nhiéu tai san kém thanh khoan
phai tang thanh khoan tai san va thu hep tin dung (Chen & cong su, 2021). Diéu nay cho thiy RRTK c6 thé
khuéch dai vong xo0dy that chit tin dung dbi voi nén kinh té thue (Cornett & cong sy, 2011). Vi vay, viéc du
bao sém RRTK c6 y nghia cap thiét ca & cip do vi mo 1an vi mo, dic biét trong bdi canh ap luc canh tranh,
bién dong thi trudng va yéu ciu an toan hé thong ngay cang cao.

Vé 1y thuyét va thuc nghiém, cac cong trinh trudc cho thiy RRTK chiu tic dong ddng thoi cta nhiéu
nhém nhan td, bao g6m dic diém ndi tai cia ngan hang, cAu trac tai trg, co ché quan tri va cac yéu t6 vi mé.
Nhirng két qua ndy ham ¥ ring RRTK 1a mot hién twong mang tinh hé théng nhung van chiu diéu kién chi
phdi boi bdi canh thé ché va mo hinh hoat dong ciia timg ngan hang. Tuy nhién, huéng nghién ciru dya trén
cic md hinh hdi quy tuyén tinh truyén thong van con han ché trong viéc nim bét cac quan hé phi tuyén va
twong tac phirc tap gitra cic bién giai thich. Trong bdi canh d6, hoc may dang ndi 1én nhu mot hudng tiép
can day trién vong trong dy bao RRTK. Guerra & cong sy (2022) nhin manh rang su bién dong nhanh ciia
moi truong tai chinh doi hoi cac cong cu du bao c6 d9 chinh xac cao hon va c¢6 kha nang st dung trong giam
sat som. Cac nghién ctru gan day ciing cho thiy hoc may c6 thé nang cao ning lyc phat hién tin hiéu rui ro
va hd trg thiét ké hé thong canh bao som, dic biét trong nhimg truong hop dit lidu c6 tinh phi tuyén va mat
can bang cao (Barongo & Mbelwa, 2024). Hon nita, He & Damésio (2025) chi ra rang mic du hoc may
da duoc ap dung rong hon trong quan tri rai ro ngan hang, nhung nghién ctru chuyén sau vé RRTK van con
tuong ddi han ché. Do d6, van ton tai khoang tréng v& mat thuc nghiém trong viéc so sanh hi¢u nang cia cac
thudt toan hoc may khac nhau trong dy bao RRTK tai cac NHTM, nhat 1a trong bdi canh Viét Nam

Tir khoang tréng do, nghién cru nay dugc thuc hién nham danh gia va so sanh hiéu ning du bao RRTK
ctia ba mo hinh hoc may gdm Mang no-ron nhan tao (ANN), Rimg ngiu nhién (RF) va XGBoost trén mau
gém 26 NHTM Viét Nam trong giai doan 2010-2023. Bién phu thudc 1a khe ho tai trg (FGAP), trong khi
cac bién giai thich phan anh kha nang sinh 151, cdu triic thanh khoan, chat lugng tai san, quy mé von chu s
hitu, quy mo ngan hang va cac yéu t6 vi mo. Bing cach so sanh sai s6 du bao giita cic mo hinh, nghién ciru
ky vong cung cap thém bang chimg thyuc nghiém vé phuong phéap du bao phtt hop hon ddi véi RRTK. Pong
thoi, nghién ciru xac dinh cac nhan t6 ¢6 vai tro quan trong nhat trong du bao FGAP nham hd trg xdy dung
md hinh nhan t6 rti ro thanh khoan tai cac NHTM va giam sat ngan hang trong thyc tién.

2. Tong quan nghién ctru

Céc nghién ciru vé RRTK thuong tiép can vin dé nay nhu két qua cua sy tuong tic gitra dic diém noi
tai cia ngan hang va diéu kién vi mé. Berger & Bouwman (2009) cho thiy quy mé tao thanh khoan ting
manh theo thoi gian, cht yéu ¢ cac ngan hang 16n va ngan hang béan 1¢. Pong thoi, mbi quan hé giira von va
hoat dong tao thanh khoan khong dong nhat theo quy mé ngan hang. Két qua nay ham ¥ rang vén hoa cao
khong tw dong dong nghia voi thanh khoan thip hay cao, ma tic dong cta vén phu thudc vao mé hinh kinh
doanh, quy mé va cau tric hoat dong ciia ngén hang. Trong mot nghién ciru trén cac NHTM An D9, Singh &
Sharma (2016) cho théy quy md ngan hang, tién gui, kha nang sinh 101, hé s6 an toan von, GDP va lam phat
déu c6 anh hudng co ¥ nghia dén thanh khoan ngan hang; trong do tién giri, 1oi nhun, von va lam phat co tac
dong duong. Két qua nay ham y rang thanh khoan phan anh dong thoi cau triic bang can dbi, kha ning huy
dong von va moi truong kinh té vi mo. Tir do, nghién ctru nay nhan manh vai tro ctia cc bién ndi tai va bién
vi mé nhu nhiitng nhan t6 nén tang trong mé hinh giai thich RRTK. M6t huéng nghién ciru khac tap trung
vao cdu tric tai trg cia ngan hang. Abdul-Rahman & cong su (2018) kiém dinh mdi quan hé giita cu trac tai
tro va RRTK tai hé théng NHTM Malaysia va nhan théy cAu trac tai tro ¢6 lién hé dang ké v6i RRTK. Trong
do, tai trg ngan han 1am gia ting ca RRTK ngan han 1an dai han cua hé théng NHTM Hoi gido, trong khi
bién nay anh huong manh hon dén RRTK dai han ctia h¢ thong NHTM truyén thong. Két qua nay cho thay
cing mot bién giai thich nhung tic dong c6 thé thay d6i theo md hinh kinh doanh, ham ¥ rang cic nghién
ctru vé thanh khoan can phan biét theo ddc thu thé ché va céu triic hoat dong cua ngan hang. Mdaghri &
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Oubdi (2022) phat hién trong khu vire MENA rang vén, quy mé, rii ro ngan hang, tién giri va kha niang sinh
16i déu lién quan dén tao thanh khoan, con lam phat, thét nghiép, tiét kiém va chinh sach tién té giai thich
bién thién thanh khoan giira cic ngan hang. Nhimng khac biét nay cho thiy tac dong ciia cac bién ngan hang
khong mang tinh pho quat tuyét di, ma phu thuc manh vao mé hinh ngan hang, thé ché, ché d¢ giam sat
va cach do ludng thanh khoan. Tir cac nghién ciru trén c6 thé thiy cac nhan td tac dong dén RRTK thuong
duoc phan thanh bdn cum 16n: nhan 6 ngan hang, ciu tric tai tro, quan tri va diéu kién vi mé. Tuy nhién,
huéng tac dong cua timg bién khong hoan toan dong nhét giita cic qudc gia va van can duoc nghién ciru.
Trong bai viét nay, RRTK duoc do ludng bai khe ho tai tro (FGAP) phan anh mirc do mat can dbi gitta nhu
cau tai trg va ngudn von 6n dinh. Gia tri FGAP cang 16n cho thdy ngén hang phu thudc nhiéu hon vao ngudn
tai tro bén ngoai va d6i mit véi ap lyc thanh khoan cao hon. Vi vay, bén canh gia tri du bao chinh xac, viéc
xéc dinh cac yéu td anh huong manh dén FGAP ciing mang ¥ nghia quan trong ddi voi quan tri thanh khoan.

So voi nhanh nghién ctru vé RRTK theo cic md hinh hdi quy tuyén tinh truyén thong, sir dung hoc may
cho du bao RRTK con nhiéu khoang tréng. Mot tong quan gan day cua HeB & Damésio (2025) vé hoc may
trong quan tri rii ro NHTM cho thdy céc nghién ctru vé thanh khoan van con han ché. Nghién ctru nhin
manh thuét toan dong vai tro quyét dinh ddi v6i nang luc du béo va xir Iy riii ro, va viée tich hop hoc may vao
khung quan tri RRTK van 1a mot khoang tréng dang ké. Trude do, khi dé cap t6i mé hinh hoa RRTK dudi
goc nhin giam sat, Guerra & cong su (2022) 1ap luan rang téc d6 thay ddi cta thi truong va yéu cau giam sat
ngay cang cao doi hoi mét phuong phap danh gia rui ro chinh xac hon, cé kha nang mé phong cac kich ban
thay thé khi dua vao cac bién rui ro chinh. Tix do, nghién ctru xem hoc may nhu mét cong cu canh bao sém
thay vi chi 1a cong cu phan loai don thuan va chuyén trong tim tir cAc mo hinh tuyén tinh truyén théng sang
céch tiép can phi tuyén, co kha ning khai thac twong tac phirc tap giita cic chi bao thanh khoan. Tavana &
cong su (2018) 1a mot trong nhitng nghién ctru tién phong sir dung ANN va Bayesian Network dé danh gia
RRTK, nhan manh ring mdi quan h¢ giita cic bién ngan hang va thanh khoan thuong phi tuyén, kho mo ta
bang md hinh tuyén tinh don gian. Nghién ctru cho thdy ANN c¢6 tiém ning du bao thanh khoan va c6 thé
hd trg phat hién tin hiéu trong dit liéu ngan hang. Cac két qua nay ham ¥ rang hoc may dic biét phu hop khi
muc tiéu 1a khai thac quan hé phi tuyén, twong tic bac cao va dit liéu nhiéu chiéu.

Barongo & Mbelwa (2024) phat trién thém hudng tiép cin nay bang mot md hinh hoc may dé phat hién
RRTK ciia 38 NHTM Tanzania giai doan 2010-2021. Nghién ctru xay dung m6 hinh lai RF-MLP nham cai
thién d¢ nhay phat hién RRTK va cho hiéu nang cao hon cdc m6 hinh ddi sanh, véi cac chi tiéu thuc nghiém
duogc bao cdo & mire kha tét cho bai toan phan loai mét cin bang. Pang chi ¥, cac nghién ctru trong tai liéu
ciing cho thay RF c6 thé dat két qua tdt trong dy bao RRTK va canh bao sém RRTK, nhung hiéu ning phu
thuéc manh vao chon bién, dic ta muc tiéu va xu Iy twong quan gitra cac bién dau vao. Déng thoi, cac mo
hinh ho cdy quyét dinh c¢6 thé du bao trang thai cing thing thi truong theo thoi gian thuc, nhung van cha yéu
sir dung tin hiéu thi truong hon 1a dir liéu ngan hang thuan tiy (Tanaka & cong sy, 2016). Tavana & cong
su (2018) phat trién hé thong canh bao sém sir dung cac thut toan tang cudng, trong d6 nhin manh vai tro
cua viéce xu ly mét can b?mg dir liéu va lya chon déc trung trong vi€c cai thién hi¢u nang dy bao. Nghién ctu
tiép can dit liéu thi truong thay vi dit liéu bang can ddi ngan hang, do d6 van dé ngo khong gian nghién ciru
cho cac md hinh dyu bao dinh lugng RRTK dua trén dir liéu vi mé ngan hang.

Tir d6, c6 thé xac dinh ba khoang trong noi bat. Thir nhét, nhidu cong trinh vé yéu t6 tic dong tap trung
vao giai thich thanh khoan hon 1a dy bao thanh khoan. Trong khi, cic nghién ctru ML lai thuong chuyén
sang pha san ngan hang hodc khé khin tai chinh hon 14 tryc tiép du bao RRTK cua ngan hang. Thir hai, rat
it nghién ctru so sanh c6 hé théng gitta ANN, Random Forest va XGBoost trén cung mét bd dir li€u thanh
khoan, cung mét dinh nghia bién phu thudc, va cing mot quy trinh kiém dinh ngoai mau. Diém méi cua
nghién ctru nay 1a viéc thiét 1ap mot quy trinh danh gia két hop giita ba ho thuét toan c6 nguyén Iy hoc tap
khac nhau: hoc dua trén lan truyén nguoc (ANN), hoc dua trén 1éy mau ng?iu nhién (RF) va hoc dua trén tdi
vu hoéa 13i tudn tu (XGBoost) trén ciing mot cdu trac dir liéu bang. Thir ba, cac nghién ctru trude con thiéu
cac bang chimg tir bdi canh ngan hang thuong mai Viét Nam, noi dic trung thi trudng méi ndi, ciu tric so
hitu da dang va maéi truong vi mé bién dong c6 thé 1am thay doi dang ké mbi quan hé giita cac bién ngan
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hang véi thanh khoan. Do d6, mdt nghién ctru két hop phan tich nhan t6, du bio hoc méay va so sanh mé hinh
trén dir liéu Viét Nam cé y nghia ca vé mat hoc thuat lan thyc tién giam sat ngan hang.

3. Phwong phap nghién ciru

Dua vao cac mo hinh thuc nghiém tir cac nghién ctru trude (Abdul-Rahman & cong su, 2018; Mdaghri
& Oubdi, 2022; Singh & Sharma, 2016), nghién ctru nay dé xuat mot mo hinh tong quat cua cac thudt toan
ANN, RF va XGBoost, ham md hinh hoi quy phi tuyén gitta RRTK (FGAP) va 7 bién ddc lap sau:

FGAP = f(ROE,LIA,NPL,ETA,SIZE,GDPINF) (1)

ANN/FR/XGBoost
Trong do: Bién phu thudc 1a khe ho tai trg (FGAP). Bién doc lap bao g(‘Bm: ty suét sinh 1oi (ROE), cAu trac
thanh khoan (LIA), no xdu (NPL), quy md von chu so hiru (ETA), quy md ngan hang (SIZE), ting truong
GDP (GDP) va ty 1€ lam phat (INF).

Bang 1. M6 ta cac bién c6 trong md hinh nghién ciru

Ky hi¢u  Dién giai Do duwong Ky Nguon
vong
Bién phu thugc dai dién cho RRTK
FGAP  Khehotai  (Du ng cho vay - Tién giri khach hang)  (+) Mdaghri & Oubdi
trg (2022)

Tong tai san

Cic bién dpc ldp dic thu ngdn hang

ROE Ty suat sinh Loi nhuan sau thué ) Arif & Anees (2012)
loi otre"n von Vén chi sé hitu
chu so hitu
LIA Cau trac Tai san thanh khoan (¥)  Nguyén Anh Tu & cong
thanh khoan Tong tai san su (2025)
NPL Ty 1€ ng No x4u (tong ng thudc nhom 3, 4, 5) ) Arif & Anees (2012)
xau Téng du no tin dung
ETA Quy md Vén chu sg hitu () Saleh & Abu Afifa
von c~hu SO Téng tai san (2020)
hitu ]
SIZE Quy mo6 Logarit co s0 e cia tong tai san ) Saleh & Abu Afifa
ngéan hang = In(Tong tai san) (2020)
Cdc bi¢n kiém sodt vi mé
GDP  Toc do ting GDP; — GDPy, (¥)  Nguyén Anh TG & cong
truong kinh GDP,, su (2025)
te
INF Ty 1€ lam CPI, — CPI, () Tu & cdng su (2024)
phat CPL,

Nguén: Nhém tac gia tong hop.

Nghién ciru nay sir dung 3 md hinh hoc may bao gdm Mang no-ron nhéan tao (ANN), Rimng ngiu nhién
(RF) va XGBoost. Trong d6, ANN dua ra gia tri du bao tdt nhat béng cach cap nhat ma tran trong s6 cua cac
yéu t6 dau vao lam cho gié tri sai s& du bao nho nhat. RF lya chon phuong an tt nhat bang cach bau chon
da sb, va XGBoost Iyra chon phuong 4n t6t nhat bang cach cap nhat 15i tir cac quyét dinh trude. Cach thic
hoat dong chi tiét nhu sau:

3.1. Mang no-ron nhdn tao

Mot mang ANN co ban bao gdm 3 16p: 16p dau vao, 16p an (giita) va 16p dau ra (Rosenblatt, 1958). Lép
du vao la noi nhan cac dir liéu dau vao v6i mdi nut 1a mot dau vao dé huin luyén mé hinh. Trong nghién
clru ndy, s6 nit 16p dau vao 1a sb bién doc 1ap trong mod hinh phwong trinh (1). Lop 4n dung dé xir Iy thong
tin va truyén cac két qua dén céac 16p tiép theo. S6 lwong 16p an tuy thudc vao do phirc tap ciia mé hinh va
ki vong vé su danh doi gitra thoi gian dao tao mo hinh véi do chinh xac cia mo6 hinh. Do tinh chét cua bo
dir liéu khong phuc tap, nghién ciru ndy sir dung mot 16p an va s6 luong no-ron trong 16p an 1a 8. Lop dau
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ra cung cap két qua du bao cudi cung. Trong nghién ctru ndy, dau ra chi c6 1 bién 14 bién phu thuoc FGAP.
1
1+e™>

Ham kich hoat gitra cac 16p dugc thir nghiém véi ham Sigmoid:: f(x) =

3.2. Rirng ngdu nhién

Rimng ngiu nhién (RF) 1a mot tap hop cac cy quyét dinh duge xdy dung ngau nhién, mdi cdy dugc huin
luyén trén mot tap dir liéu con va mot tap hop tinh nang con dugc léy tor mot bd dir liéu chung. Méi cay s
dua ra quyét dinh (hay du doan) va tao ra cac két qua dya trén viéc bo phiéu ctia da s6 quyét dinh giéng nhau
tir cac cdy (Breiman, 2001). N6i cach khac, RF tao ra cic cay quyét dinh khic nhau trong giai doan dao tao
va quyét dinh dau ra voi da sb phiéu bau (Breiman, 2001).

V& ban chat, RF cai thién d6 chinh xac du doan téng thé va do manh mé cua quy trinh phan loai nhi phan
bang cach tan dung kha ning ra quyét dinh tap thé ctia nhiéu cdy huin luyén trén cac tap hop con dit liéu
va bo du doan khac nhau. Trong nghién ciru ndy, cac tham sé duoc diéu chinh 1a “max_depth” va “max_
feature”, trong d6 “max_depth” xem xét vin dé khop qua muc (overfitting) va “max_feature” tim kiém su
phan chia t6t nhat dé cai thién két qua (Sameen & cong sy, 2019). Nghién ciru trinh bay két qua t6t nhat cia
tat ca cai dat trong mo hinh RF.

3.3. XGBoost

XGBoost 1a mot thuat toan hoc may c6 giam sat thudc nhom hoc lién két nham cai thién téc do, hidu suét
va kha nang khai quat hoa so voi Gradient Boosting (Chen & Guestrin, 2016). XGBoost xay dung mo hinh
nhu mot sy tong hop tuin tu cua nhidu cdy quyét dinh. Trong mdi lan lip, XGBoost thém mdt ciy dé giam
thiéu 161 ctia cac cdy trude d6 thong qua toi vu hoa giam do doc. Mo hinh t6i vu hda cho mot ham muc tiéu
bao gdm: (i) Mot ham mat mat dé do 16i du doan giita cac gia tri thuc té va gid tri wdc tinh; va (ii) mot nhan
t diéu chinh dé kiém soat d6 phirc tap ctia mé hinh va giam hién twong qua khép.

3.4. Cic chi so do lwong chit lwong mé hinh

Nghién ctru nay sir dung 2 thong sé dé do ludng chat lwong du bao 1a Sai sé binh phuwong nhé nhét (Root
Mean Square Error - RMSE) va S'ai s6 tuyét d6i (Mean Absolute Error - MAE) nham do ludng sai sé du
béo giita gia tri thuc (Y) va gia tri dy bdo (¥) theo cong thirc nhu sau:

RMSE = \/m 2

MAE = ~3i.|y —7|  (3)

Céc gia tri RMSE va MAE cang nhé thi mo6 hinh cang dat chét luwong du bao tbt (Lu & cong su, 2024;
Nguyen & cong su, 2021; Tu & cong su, 2024). Dé cac két qua du bao thu duge mang ¥ nghia thong ké, cac
thuat toan duoc thiét ké dé chay va ghi nhan gié tri ctia timg vong lip, sau do6 1dy gia tri trung binh cua 30
vong 1ap cho RMSE va MAE cua tirng thuat toan ANN, RF va XGBoost.

3.5. Thu thap div liéu

Mau nghién ctru duoc thu thap tir 26 NHTM tai Viét Nam trong giai doan 2010-2023, véi téng sb 364
quan sat. Toan b dir liéu duoc trich Xuét tir nghién clru vé thanh khoan NHTM Viét Nam cta T & cong sy
(2025) tai website: https://data.mendeley.com/datasets/pmkb8jfz73/1.

Dit liéu nghién ctru dugc chia thanh 2 tap, bao gom tip huan luyén va tap kiém tra, véi ty 1¢ 1an luot 1a
79% va 21%, twong g v6i 286 va 78 quan sat. Ty 1& ndy dam bao md hinh c6 du dir lidu dé hoc, dong thoi
duy tri tap kiém tra & mirc t6i vu. Cu thé, mdi NHTM déu c6 11 nam dit liéu cho tap huén luyén va 3 nam
dir lidu cho tap kiém tra. Cac thudt toan duoc viét bang ngdn ngir 1ap trinh Python trén nén Google Colab.

4. Két qua nghién ctru va thio luin

4.1. Théng ké mé ti

Bang 2 cho thay bo dir lidu gdm 364 quan sat can bang. Bién phu thudc FGAP co gia tri trung binh
(-0,0741) va trung vi (-0,0695) mang d4u am, phan anh xu hudng thiéu hut thanh khoan, phu hop véi cac
bang chung trude ddy vé chiic nang chuyén hoa ky han cia NHTM (Berger & Bouwman, 2009). Muc do
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phan tan cia FGAP (tir -0,3857 dén 0,2865) cho thay sur khac biét ddng ké vé trang thai thanh khoan giita cac
NHTM. Mat khac, d§ phan tan rong cling cho théy nhu ciu xay dung cac cong cu du bao sém nham nhan
dién céc giai doan thanh khoan suy giam trudc khi rui ro tré nén nghiém trong.

Bing 2. Thong ké mé ta cac bién trong md hinh

FGAP  ROE LIA NPL ETA SIZE GDP INF

S& quan sat 364 364 364 364 364 364 364 364
Trungbinh  -0,0741  0,1126  0,1873 0,022  0,0934 18,682 0,0602 0,0516
Do léch 0,1136  0,0845 0,0807 0,0204 0,0386 12001 0,0156  0,0446
Nhonhdt  -0,3857  -0,563  0,0452 0,0002 00406 15923  0,0256  0,0063

25% 20,1453 0,0539  0,1317 0,0133 00664 17,831 0,055  0,0279
50% 20,0605 0,1042 0,175  0,0193 00832 18,674 0,0642  0,0339
75% 0,0021  0,1683 02337 0,257 0,1073 19,546 0,0699  0,0659

Lén nhét 0,2865 0,3033 0,611 0,2976  0,2564 21,557 0,0802  0,1867

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.

Trong céc bién giai thich, ROE c¢6 xu huéng trung tim duong nhung bién dong 16n, trong khi LIA va
NPL c6 phan phdi léch phai, ham y mirc d6 rai ro khong dong déu giita cac NHTM. Phan tich boxplot ciing
cho thiy su xudt hién ctia nhiéu gia tri ngoai lai, dic biét d6i vdi NPL va INF, phan anh cac quan sat cuc tri
thuong thay trong dir lidéu ngan hang. Cac két qua nay ham y kha nang dit liéu vuot ra gia dinh phan phdi
chudn, tir 46 ung ho viéc str dung cac phuong phap ude luong phi tuyén cia hoc may.

4.2. Ma trdn twong quan

Ma tran twong quan tai Hinh 1 cho thiy phan 16n cac bién doc 1ap c6 mirc trong quan thip véi bién phu
thuoc FGAP, phan anh ban chit phi tuyén gitta cac bién. Vi vy, cac mé hinh hoc may phi tuyén tinh nhu
ANN, RF va XGBoost duoc ki vong phii hgp hon so v6i cac mé hinh tuyén tinh truyén théng vi ching c6
kha ning hoc cac moi quan hé phirc tap va da chiéu giira cac didc trung. Cac mé hinh hoc may c6 kha ning
kiém chtng ning luc xir Iy cac mdi quan hé phi tuyén va tuong tac da chiéu gitra cac ddc trung tai chinh
(nhu ROE, ETA, SIZE) ma cac mé hinh truyén thong thudng bo qua. Ngoai ra, khong ¢ cip bién nao c6 hé
s6 tuong quan |corr| > 0,8, cho thay khong ton tai hién twong da cong tuyén (Gujarati, 2004).

Hinh 1. Ma trin twong quan giira cac bién trong mé hinh
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Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.
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4.3. Két qud héi quy du bdo

Két qua thyc nghiém cho th.'?iy su khac biét rd rét vé hiéu nang gitra ba md hinh. ANN ghi nhén sai s6 cao
nhat trén ca tap huin luyén va kiém tra (RMSE/MAE lan luot 13 0,1105/0,0877 va 0,1141/0,0896), cho thdy
han ché trong kha ning khai quat hoa khi ap dung cho dir liéu tai chinh c6 quy mé nhé va nhidu cao. Piéu
nay phu hop véi 1ap luan ring ANN dé bi qua khdp trong bbi canh dit liéu han ché va cdu truc bang. Nguoc
lai, Random Forest cai thién déang ké hiéu niang du bio, voi RMSE/MAE trén tap kiém tra 14 0,0881/0,0693,
phan anh kha ning giam phuong sai va tang tinh 6n dinh nhd co ché tao ra nhiéu tap con tir dit liéu huan
luyén théng qua ldy mau ngau nhién c6 hoan lai (Breiman, 2001). XGBoost dat két qua tot nhat trén tap kiém
tra (RMSE/MAE lan luot 14 0,0856; 0,0675), dong thoi c6 sai s6 hudn luyén thap nhat, cho thdy kha ning
nam bt cac quan hé phi tuyén phrc tap giita cac bién (Chen & Guestrin, 2016). Két qua nay phan anh su két
hop nhidu mé hinh hoc riéng 1¢ thanh mot mo hinh hoc manh duy nhét, gitp ting cudng dang ké hiéu suat
téng thé ctia mé hinh, ddc biét véi dir liéu cdu trac (Liu & cong su, 2022). Do do, XGBoost la lya chon tbi
wu vé do chinh xac du bao, trong khi RF thé hién su can béng tdt hon gitrta d¢ chinh x4c va kha nang téng
quat hoa. Két qua nay nhat quan véi cac cong trinh gan ddy cho thiy hoc may c6 thé nang cao nang luc phat
hién tin hiéu rai ro trong méi trudng tai chinh bién dong va phi tuyén (Barongo & Mbelwa, 2024; Guerra &
cong su, 2022; HeB3 & Damasio, 2025).

Bang 3. Két qua du bao tir cac thuit toan dé xuit

Thuat toan Tap huén luyén Tap kiém tra
Gia tri 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

Nguén: Tong hop tir két qua nghién ciru.

4.4. Tam quan trong cdc bién va ham y

Hinh 2 trinh bay két qua danh gia mirc d6 quan trong cua cac bién. Pay 1a co s& dé giai thich cac bién
tac dong t&i rui ro thanh khoan trong mé hinh (1). Bién ROE c¢6 mirc d6 quan trong cao nhét trong mé hinh.
Diéu nay cho thiy kha ning sinh 16i cia NHTM déng vai tro then chét trong viéc quyét dinh mirc 6 RRTK.
Cac NHTM c¢6 ROE cao thuong co dong tién 6n dinh hon, kha ning huy dong von tét hon va do d6 it phai
dbi mit véi ap lyc thanh khoan. Tiép theo, bién ETA, dai dién cho mirc d6 an toan vén cia NHTM cling c6
mirc d6 quan trong cao trong mé hinh. Diéu nay c6 thé dugc ly giai boi ty 1é von chu s¢ hitu trén tong tai
san cao giup NHTM c6 bo dém tai chinh viing chic hon trude cac ca sc thanh khoan, qua d6 giam rui ro
mat can dbi ngudn von. Bién SIZE ciing c6 mic do quan trong, phan anh rang cac NHTM cé quy mé 16n
thuong c6 1oi thé vé da dang héa ngudn von, kha ning tiép can thi truong lién ngan hang va uy tin cao hon,
tir d6 kiém soat RRTK hiéu qua hon so voi cac NHTM c6 quy md nho. Phét hién nay nhin chung phu hop
v6i cac nghién ctru trude day nhan manh vai tro ciia dic diém ngan hang va cu trac tai tro trong quan tri
thanh khoan (Berger & Bouwman, 2009; Mdaghri & Oubdi, 2022; Singh & Sharma, 2016). Két qua nay b
sung ham y quan tri khi chi ra rd cac dong luc dé kiém soat RRTK, diéu ma cac mé hinh hoc may khong giai
thich dugc. Theo d6, NHTM can theo dudi cac chién luoc phi hop dé kiém soat ROE, ETA va SIZE cho
phu hop véi kha nang bu dip RRTK. Cu thé, cac NHTM c6 thé xdy dyung hé thdng canh bao som dua trén
XGBoost nham theo dai bién dong FGAP theo thoi gian thyc. Thir nhat, duy tri kha ning sinh 10i 6n dinh
vi ROE 14 bién c6 strc anh huong 16n nhét t6i du bao thanh khoan. Thir hai, viéc ning cao ty 16 v6n chi s¢
hitu gitip ting kha ning hap thy cac ca séc thanh khoan. Thir ba, cac ngan hang quy mé nhoé can dic biét cha
¥ t6i da dang hoa ngudn von va kha ning tiép can thi trudng lién ngan hang nham giam ap lyc thanh khoan
trong cac giai doan cang thang thi trudng.
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Hinh 2. TAm quan trong cia cac bién doc lap trong mé hinh
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Nguon: Tinh toan cia nhom tac gia.

5. Két luan

Nghién ctru ndy duoc thuc hién nhim danh gia kha nang du bao RRTK ciia cac NHTM Viét Nam thong
qua ba thuat toan hoc may gdm Mang no-ron nhén tao (ANN), Ring ngau nhién (RF) va XGBoost trén bo
dir liéu gdbm 26 NHTM giai doan 2010-2023. Két qua cho thay XGBoost dat hiéu ning du bao t6t nhat trén
tap kiém tra, tiép dén 1a RF, trong khi ANN cho sai s6 16n nhét. Cu thé, xét déng thoi 2 chi tiéu RMSE va
MAE, XGBoost thé hién wu thé rd rét trong viéc nam bét cac quan hé phi tuyén giira cic bién giai thich va
bién phu thuéc FGAP. Két qua nay khing dinh ring trong bdi canh dit liéu ngan hang c6 tinh cdu trac bang,
quy md mau chua 16n, cac mé hinh thugc 16p ciy ting cuong thuong phi hop hon so voi ANN vén dé bi
qua khép khi dir liéu khong du nhiéu.

Tir két qua trén, nghién ciru dong gop trude hét & phuong dién phuong phéap luan khi so sanh truc tiép 3
thuat toan dai dién cho 3 ho md hinh khac nhau, qua dé cung cép b::ing chung thuc nghiém r?mg cac mo hinh
thudc 16p cdy ting cudng, dic biét 1a XGBoost, c¢6 uu thé hon trong du bao RRTK. Nghién ciru dong gop
mot 10 trinh thyc thi cho viéc tng dung ML trong giam sat ngan hang tai cac thi truong madi ndi, tir khau lya
chon bién dya trén khung 1y thuyét thuc nghiém tir cic nghién ctru truyén thong dén viéc tim ra cong cu dy
bao rui ro thanh khoan hiéu qua nhét. Day 1a sy két hop uu diém cua kinh té lugng mang tinh giai thich va
hoc may mang tinh du bao (Nguyén Anh Tu, 2024). Thir hai, nghién ciru déng gop & phuong dién thyc tién
khi chi ra ring cac chi tiéu phan anh kha ning sinh 16, an toan vén va quy mé ngan hang can duoc theo ddi
chit ché trong hé thong canh bao sdm thanh khoan. Thir ba, nghién ctiru mé rong bang chiing thuc nghiém
cho bdi canh Viét Nam, noi cac nghién ctru tng dung hoc may cho RRTK con twong ddi han ché. Theo d6,
bai viét nay khong chi cho thdy XGBoost 14 Iya chon phi hop hon trong bdi canh hién tai ma con goi mé
céc nghién ctru tiép theo theo hudng két hop gitra du bao chinh xac, giai thich dugc va co gia tri img dung
cao trong giam sat an toan thanh khoan ngan hang.

Tuy nhién, nghién ciru van ton tai mot s6 han ché. Thir nhat, mau nghién ciru méi dimg ¢ 26 NHTM trong
mot giai doan nhét dinh, nén kha ning khai quat hoa ra ngoai mau con can duoc kiém dinh thém. Thir hai,
viéc ti wu hoa tham sb bang cac k¥ thuat ti uru héa tw dong (nhur Grid Search hodc Bayesian Optimization)
cho céc tham s trong cac mé hinh hoc may dé ting tinh khach quan thay vi cai dat thi cong. Trén co sé do,
cac nghién ciru tiép theo ¢ thé mo rong theo hudng tich hop thém cac k§ thuat gidi thich mo hinh va téi wu
héa mé hinh dé 1am rd hon co ché tac dong ciia bién dau vao va gia tang chat luong du bao.
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Toém tat

Poi méi cong nghé xanh trong doanh nghiép la viéc phdt trién, tng dung céng nghé méi nham ndng
cao hiéu qua kinh té, giam thiéu téi da tic dong dén méi truong. Muc tiéu ciia nghién ciu nham
lwong hoa, danh gia murc do anh hmmg ciia cdc thanh phan cia von tri tué xanh dén doi méi cong
nghé xanh tai cac doanh nghiép ché bién, ché tao khu vuec Bong bang séng Hong. Nghzen cieu dinh
luwong trén co sa khdo sdt 146 doanh nghiép. Két qud chi ra von nhan lyc xanh va von cau truc xanh
co tdc dong néi bt dén doéi méi cong nghé xanh trong khi von quan hé xanh mdc di khong co tdac
déng dén doi méi san pham xanh nhung co tac dong tich cuc, co y nghla thong ké dén doi moi quy
trinh xanh. Nghién ciru cho rang cdc doanh nghiép nén tap trung ddu tw ndng cao chat lwong nguon
nhan lyc xanh, hoan thién hé thong quan b, nang cdp hé thong thong tin, chia sé tri thirc moi truong
dé thiic ddy méi cong nghé xanh kién tao loi thé canh tranh bén viing.

Tir khéa: Doanh nghiép san xuét, d6i méi cong nghé xanh, phat trién bén viing, von ciu tric

xanh, vén nhan lyc xanh, von quan h¢ xanh.

Ma JEL: 032; Q55; 034; 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: 032; Q55; 034; L60
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh phat trién bén ving, cac doanh nghiép san xuét hién nay dang phai chiu ap luc rat 1on
trong viéc str dung hiéu qua tai nguyén, giam phat thai va tuan tha nghiém ngit cac tiéu chuan moi truong
(Bascur & O’Rourke, 2020). Diéu ndy di va dang dit ra mot yéu cau cip bach dic biét voi nhém doanh
nghiép ché bién, ché tao (CBCT) trong viéc d6i méi cong nghé theo hudng xanh, sach va than thién hon
v6i mdi truong. DOi moi cong nghé xanh (Green Technological Innovation — GTI) dugc xem nhu mot giai
phap trung tdm gitp doanh nghiép chuyén ddi ciu trac tir mé hinh san xuét truyén thong sang mé hinh san
xuét bén viing (Sharma & cong sy, 2022). GTI tap trung vao hai khia canh chinh gdm d6i méi san pham
xanh (Green Product Innovation — GPI) va d6i méi quy trinh xanh (Green Process Innovation — GPT) nham
giam phat thai, tiét kiém ning luong, tai nguyén, han ché tac dong dén méi truong (Begum & cong sy, 2026;
Wang & cong su, 2021). Thong qua d6, GTI gitip doanh nghiép dong thoi vira nang cao hidu qua hoat dong,
vira gidi quyét duoc cac van dé méi truong, vira kién tao duoc loi thé canh tranh bén virng (Sen & cong su,
2015).

Mot trong nhitng nhén t6 quan trong c6 anh huéng nhat dinh dén thanh cong ciia GTI 1a ngudn vén
tri tué xanh (Green Intellectual Capital — GIC), gdbm ba khia canh chinh 1a vén nhan lyc xanh (Green
Human Capital — GHC), vdn cu trac xanh (Green Structural Capital — GSC) va von quan hé xanh (Green
Relationship Capital — GRC). GIC 1a mot ngudn lyc vo hinh, dugce xem 1a nén tang thiic day d6i moi cong
nghé xanh trong doanh nghi€p, phan anh kha nang tich Iy, khai pha tri thirc moi truong thong qua con
ngudi, hé théng t6 chirc va cac mbi quan hé bén ngoai (Chang & Chen, 2012). Doanh nghiép s& hitu ngudn
nhan lyc xanh, hé thong quan 1y moi truong va mang ludi quan hé xanh hidu qua s& gia ting co hoi doi méi
lién tuc, thich Gng linh hoat véi nhiing bién dong (Awwad & cong su, 2026; Pattinson & cong su, 2023).
Maic du vay, van con nhiéu doanh nghiép tai cac quéc gia dang phat trién chua thuc sy nhan dién duogc co
hoi chién lugc cling nhu tan dung hét tiém ning cua GIC.

Mdi quan hé giita GIC va GTI c6 thé duoc 1y giai dua trén ba 1y thuyét nén tang gdbm Ly thuyét dwa trén tri
thirc; Ly thuyét ngudn lyc ty nhién va Ly thuyét ning lyc dong. Theo d6, GIC dugc xem nhu 1a mot ngudn
luc chién luoc co vai tro quan trong trong viéc nhan dién, hép thu va tai cAu tric cac nguén lyc lién quan dén
moi truong, tir d6 thuc ddy doi moi xanh trong quy trinh, d6i méi xanh trong san pham cua doanh nghiép
(Asiaei & cong su, 2023; Wang & Juo, 2021).

Mic du chii d nay di dugc d& cap dén trong nhiéu nghién ctru trudc ddy song hau hét cac nghién ciru
chi tap trung xem xét mbi quan hé gitra GIC véi hi€u qua moi truong, loi thé canh tranh hodc ddi mé&i xanh
ndi chung ma chua lam rd tac dong cu thé cua GIC dén d6i moi cong nghé, dac biét theo hudng ddi méi
cong nghé xanh, sach. Bén canh d6, phan 16n céc nghién ciru thyce hién tai cac qudc gia phat trién, noi c6 hé
thng quan 1y moi trudng twong dbi hoan thién, thiéu ving cac nghién ctru tai cac qudc gia dang phat trién.
Dic biét, & Viét Nam nganh cong nghiép CBCT giit vai tro dic biét quan trong dbi voi tang trudng kinh té
nhung vai trd cta timg thanh phan cta GIC dbi véi GTI chwa duge nghién ctru mot cach toan dién va sau
sdc. Trude yéu cu phat trién kinh té va hoi nhéap quéc té, nghién ctru nay dugc thuc hién véi muc dich danh
gia mirc d6 anh huong cta cac thanh phan ctua GIC dén GTI duya trén dit liéu khao sat doanh nghiép CBCT
khu vyc Dong bang song Hong.

Nghién ctru tap trung 1am rd hai cau hoi: M6t 13, cac yéu t ctia GIC bao gdm GHC, GSC va GRC ¢6 anh
hudng nhu thé nao dén GTI, cu thé 1a GPI va GPT tai cac doanh nghiép CBCT Pdng bang séng Hong. Hai
14, yéu t6 nao cia GIC c6 vai trd ndi bat hon trong viée thiic ddy GTI tai cac doanh nghiép nay.

Nghién ctru ky vong mé rong hiéu biét GIC va GTI ¢ cip d6 doanh nghiép, cung cip thém bang ching
thyc nghiém vé mdi quan hé giita GIC va GTI tai doanh nghiép CBCT Viét Nam, dong thoi dé xuét cac nha
quén tri tap trung phét trién ngudn nhan lyc xanh, hoan thién h¢ thong quan Iy méi truong va md rong moi
quan hé xanh nham thiic ddy d6i mdi cong nghé, nang cao ning luc canh tranh xanh.

2. Co s 1y thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Ly thuyét nén ting
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Dé gidi thich tic dong cac thanh phan ctia von tri tué xanh dén d6i méi cong nghé xanh, nghién ctru tich
hop ba 1y thuyét nén tang gdbm: Ly thuyét dira trén tri thirc (Knowledge-Based View-KBV), Iy thuyét ngudn
luc tir nhién (Natural Resource Based View — NRBV) va 1y thuyét ning lyc dong (Dynamic Capabilities
View-DCV). KBV xem von tri tué xanh 1a nguén tri thirc chién luoc, duge luu gilt & ca nhan, cAu tric to
chtrc va cac moi quan h€ (Grant, 1996). NRBV giai thich cach cac nguén luc nay duogc khai thac theo dinh
huéng méi trudong dic biét 1 thong qua phong ngira 6 nhidm va quan tri vong doi san phim (Hart, 1995).
DCV nhan manh kha ning cta doanh nghiép trong huy dong, tich hop, nhan dién va tai cau tric ngudn luc
tri thirc thanh két qua ddi méi (Teece & cong su, 1997).

2.2. Khai ni¢m nghién cvru

2.2.1. Vén tri tué xanh (GIC)

GIC duoc phat trién tir khai niém von tri tué truyén thong, 1a tap hop tai san tri thirc vo hinh dugc to chirc
tich liiy, phat trién, khai thac nham tao ra gia tri tri tué gan v6i dinh hudng sinh thai (Shulha, 2024). GIC gém
ba khia canh chinh gdm GHC, GSC va GRC (Begum & cong su, 2023; Chang & Chen, 2012; Jirakraisiri
& cong su, 2021). Trong d6, GHC thé hién kién thtrc va k¥ nang cua d6i ngli nhan vién trong qua trinh lam
viée, giai quyét cac van dé moi truong, GSC dé cap dén hé théng quan 1y méi truong va GRC tap trung vao
mdi quan hé gitra doanh nghiép voi khach hang, nha cung cip va cac ddi tac chién luge bén ngoai. Mdi thanh
phan ciia GIC dong mot vai tro nhat dinh trong viéc thac day GTL

2.2.2. Béi méi cong nghé xanh (GTI)

GTI 12 mot bd phan cdt 16i ciia d6i méi ndi chung, dwoc hiéu 1a qua trinh stra d6i cic san phim hién co
hoac phat trién cac san phém va dich vu hoan toan méi nham giam thiéu tac dong tiéu cuc dén moi truong
(Varadarajan, 2015). Muc dich ciia GTI 1a phét trién cdc mo hinh bén viing giai quyét van dé suy thoai moi
truong va bao ton tai nguyén thién nhién (Pandey & Pandey, 2023). Dudi goc do doanh nghiép, hai tru cot
¢t 161 cta GTI gém GPI va GPT. GPI duoc thé hién qua cac hoat dong nhu str dung vat li€u sinh thai, thiét
ké cho vong doi san pham, d6i méi bao bi, 4p dung nhén sinh thai. GPT dé cap dén viéc d6i méi cong nghé
san xudt, quy trinh, quan 1y to chirc theo hudng than thién vi moi trudng, tiét kiém ning luong va giam phat
thai carbon (Bi & cong su, 2012).

2.2.3. Doanh nghiép ché bién, ché tao

Theo Quyét dinh 36/2025/QD-TTg ciia Thu tudéng Chinh pha (2025), doanh nghiép CBCT la cac doanh
nghiép hoat dong trong nganh C ctia Hé thong nganh kinh té Viét Nam, 1a khu vyc trung tAm ciia san xudt
cong nghi¢p, phan anh truc tiép nang luc td chirc san xuét, trinh do cong ngh¢ va kha nang tao gia tri gia
tang, giit vai tro ddc biét quan trong ddi voi ting trudng, xuat khau, thu hat dau tu va chuyén dich co cau
kinh té. Doanh nghi€p CBCT van hanh trong méi truong canh tranh cao, chiu tic ddng manh ctia bién dong
thi truong qudc té, chudi cung Gmg, tiéu chuin k¥ thuit va yéu ciu ngay cang khit khe vé chit luong, moi
truong va phat trién bén ving.

2.3. Tong quan nghién citu va khodng trong nghién ciru

GHC va GTI: GHC tao nén tang tri thirc truc tiép cho d6i moi thong qua kién thire méi truong, ki ning
cling nhu kha ning sang tao cua nguoi lao dong. Nhitng nguodn luc nay gitp doanh nghiép nhan dién sém
nhitng vin dé moéi truong, hinh thanh cic y tuong va trién khai giai phap moi. Nhidu bang ching thuc
nghiém cho thdy GHC c6 tac dong tich cuc dén dbi méi xanh Liu & cong su (2022); (Wang & Juo, 2021).
Véi d6i méi quy trinh, mot nghién ctru ndi bat cua (Jirakraisiri & cong su, 2021) trong doanh nghiép san
xuét cling xac nhén vai tro tich cuc cua GHC.

GSC va GTI: GSC luu giit va thé ché hoa tri thitc moi truong trong hé théng, quy trinh, tiéu chuan va
thong 1¢ ctia td chirc, qua do tao diéu kién dé tri thirc duoc chia sé va ung dung vao cac hoat dong ddi mai.
Cac nghién ctru thuc nghiém ghi nhan GSC ¢6 anh huong tich cuc dén GTI (Liu & cdng sy, 2022; Wang &
Juo, 2021; Xie & cong su, 2026).

GRC va GTI: GRC mo rong ranh gidi tri thirc cua doanh nghiép thong qua cac quan hé voi khach hang,
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nha cung cép, dbi tac, cling nhu cac bén lién quan. Viéc thuong xuyén cip nhét, trao doi thong tin trong
mang ludi gitip doanh nghiép cap nhat nhanh chéng nhu ciu xanh cua thi trudng, tiép can chuyén giao cong
nghé méi, cac giai phap moi truong. Hau hét cac nghién ciru déu cho thidy GRC thuc day GTI (Chu & cong
su, 2025; Long & Liao, 2023). Tuy nhién, mot s6 nghién ciru c6 két qua nguoc lai, nhu nghién ctru ciia
Kumar & cong sy (2025) két luan GRC c¢6 anh hudng tiéu cuc dén d6i moi xanh, trong khi nghién ciru ciia
Ali & cong su (2021) lai chi ra tic dong nay khong thuc sy dang ké.

Su khac biét gitra GPI va GPT: Mic du cung huéng dén giam tac dong méi truong, GPI va GPT lai khac
nhau vé dbi tugng, tri thirc ngudn Iyc can huy dong. Theo NRBV, GPI gan véi quan tri vong doi san pham,
doi hoi tri thire vé thiét ké, sw am hiéu vé vat liéu, nhu cau khach hang va tac dong moi trudng cua san phém,
trong khi GPT gin v&i phong ngira 6 nhiém, phu thudc nhiéu hon vao tri thirc k¥ thudt, van hanh, str dung
tai nguyén va kiém soat phat thai. Vi vay, tri thirc vé GPI khong méc nhién 4p dung cho GPT béi hai dang
d6i mai doi hoi k§ ning, ngudn luc, dic diém t6 chirc khac nhau.

Mic di mbi quan hé gitra cac yéu té GIC va déi méi xanh ciing d dugc quan tim, song van con mot s6
khoang trong. Thir nhat, phan 16n cac nghién ctru tap trung vao doi méi xanh néi chung trong khi GTI- mot
dang d6i méi c6 ham luong ky thuat va cong nghé rd nét lai chwa duoc phén tich day du nhu mot két qua
riéng biét. Thr hai, cac két qua trong cac nghién ctru chua ¢ sy théng nhét vé vai trd cia GRC, can kiém
chung tac dong cua ting thanh phan cua GIC trong cc bdi canh khac nhau, dic biét 1a trong nganh cong
nghiép CBCT, noi d6i méi cong nghé thudng phu thudc nhiéu vao nha cung cip, khach hang ciing nhu d6i
tac ky thuat. Th ba, cdc nghién ctru hién nay chu yéu tap trung & mot nhom quédc gia nhu Trung Qubc, An
Do, Pakistan, trong khi cac nghién ciru & Viét Nam va nhiéu qudc gia khac con han ché. Nhitng khoang trong
nay di goi m& cho nhém tac gia huéng nghién ctru tap trung tim hiéu lidu cac yéu té cua GIC c6 thuce su 1a
ngudn luc thiic ddy GPI, GPT trong doanh nghiép CBCT Viét Nam hay khong.

2.4. Gid thuyét va mé hinh nghién civu

Theo KBV, GHC cung cép kién thirc, k ning, kha ning sang tao can thiét dé phat trién cic giai phap
mdi trudng, dudi goc nhin DCV, ngudn tri thirc nay hd trg doanh nghiép thich tng va trién khai cac thay
d6i xanh. GHC vi vay c6 thé hd tro ca thiét ké san pham xanh va cai tién quy trinh xanh. Do d6, gia thuyét
H1 gom:

Hla: GHC co tac dong tich cuc dén GPI

H1b: GHC co tac dong tich cuc dén GPT

GSC luu giit, tich hop tri thirc mdi trudng vao hé thong, quy trinh ciia to chirc, tao nén tang dé tri thirc
duogc chuyén hoa thanh cac san pham va phuong thire san xuit xanh. Nghién ctru dé xuét gia thuyét H2 gdm:

H2a: GSC co tac dong tich cuc dén GPI

H2b: GSC co tac dong tich cuc dén GPT

GRC tao diéu kién cho doanh nghiép nhanh chong tiép can tri thirc va nguén luc tir khach hang, nha cung
cép, dbi tac va cac bén lién quan, qua d6 nhan dién nhu cau xanh, tiép can cac vat liéu moi, cong nghé va
giai phap moi. Do do, gia thuyét H3 duoc dé xuét:

H3a: GRC co tac dong tich cuc dén GPI

H3b: GRC ¢6 tic dong tich cwc dén GPT

Dua trén cac 1y thuyét nén tang va ké thira tir cac nghién ctru gan day, mé hinh dugc dé xuat voi bién phu
thudc 1a GPI va GPT, cac bién doc lap gdm GHC, GSC va GRC.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thang do

Céc bién trong mé hinh duoc do ludng bang thang do két qua Likert 7 véi 1- “Hoan toan khong dong ¥
dén 7 - “Hoan toan ddng . Céc thang do duogc ké thira tir cac nghién ciru trude ddng thoi duoc hiéu chinh
dé phu hop vdi doanh nghiép CBCT tai Viét Nam. Thang do GHC, GSC va GRC dugc ké thira tir cac nghién
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ctru ctia Chen (2008), Xin & Wang (2023). Thang do GPI, GPT duoc ké thira tir cac nghién ctru ctia Xin &
Wang (2023); Mehmood & cdng su (2024); Wu & cong su (2024).

3.2. Phwong phap thu thdp dii liéu

Dit liéu duogc thu thap qua khao sat cac doanh nghiép CBCT Ddng bang song Hong. Dbi twong tra 10i
khao sat 14 nhimg ngudi am hiéu vé hoat dong méi truong, cong nghé va d6i moi trong doanh nghiép.
Nghién ciru sir dung phuong phap chon mau phi xac suat thuan tién két hop véi chon mau ¢ chi dich nham
tiép can cac ddi tugng co kha ning cung cap thong tin pht hop véi muc tiéu nghién ctru. Phiéu khao sat
duogc phat truc tiép (tai hoi thao doanh nghiép, trién 1m san pham cong nghiép, job fair, khoa dao tao cip
chtmg chi quan 1y Nang luong do Bé Cong Thuong t6 chirc theo Thong tur 53/2025/TT-BCT) va truc tuyén
(Google Form giri qua Zalo). Thoi gian thuc hién khao sat tir ngay 1/4/2026 dén 30/5/2026. Tong s phiéu
thu vé 1a 165, loai 19 phiéu khong hop 1€, con lai 146 phiéu dat yéu cau phuc vu cho phan tich. Thong tin
mo ti miu duoc trinh bay tai Bang 1.

Bang 1. Thong ké miu khio sat

Pic diém S6 lwgng Ty I Pic diém S6 lwgng Ty 1@
Linh vuc san xuit Quy mé lao dong
Dét may - da giay 9 6,2%  Dudi 10 lao dong 4 2,7%
Héa chat-nhya-cao su 10 6,8%  Tir 11 dén 100 lao dong 27 18,5%
Thyc pham-dd udng 12 8,2%  Tur 101 dén 200 lao dong 24 16,4%
Vit liéu xay dung 14 9,6%  Tu 201 lao dong trd Ién 91 62,3%
Co khi ché tao 30 20,5%
Khac 33 22,6%
bién- Pién tir 38 26,0%
Loai hinh sé hiru Mire do ving dung cong nghé xanh
Doanh nghiép c6 von Nha 3 2.1% o
nudc ’ Rat thap (dudi 20%) 11 7,5%
Doanh nghiép Nha nudc 11 7,5%  Thap (20%- < 40%) 14 9,6%
Doanh nghiép c6 von nude 61 41.8%
ngoai (FDI) ’ Trung binh (40 - < 60%) 62 42,5%
Doanh nghiép tu nhan 71 48,6%  Cao (60 - < 80%) 44 30,1%

Rét cao ( Tir 80% trd 1én) 15 10,3%

Thoi gian hoat dong cia
doanh nghiép Chire vu nguwoi tra 16i khdo sat
Duéi 5 nim 15 10,3%  Tong giam doc/Phé tong giam doc 2 1,4%
Tir 5 dén 10 nam 38 26,0%  Giam ddc/Pho giam ddc chiic ning 7 4,8%
Tir 11 dén 20 nam 48 32,9%  Truong/ pho phong chirc nang 39 26,7%
Trén 20 ndm 45 30,8% Quanly cép trung 98 67,1%

3.3. Phwong phap phén tich

Dir lidu sau khi 1am sach duoc xtr Iy bing phdn mém SPSS 20 va SmartPLS 3. Théng ké mo ta duogc thuc
hién dé khai quat cac dic diém ciia mau nghién ctru. Tiép theo, danh gia mo hinh do luong gdm kiém tra
chét lugng cac chi bao, danh gia do tin cdy, gia tri hoi tu, gia tri phan biét cua thang do. Cudi cung la danh
gia mo hinh céu tric, kiém dinh cac gia thuyét cia mo hinh.

4. Két qua va thao luin

4.1. Danh gia mo hinh do luong

Chat lwong bién quan sat ctia cac nhén t6 dugce danh gia thong qua hé sb tai ngoai Outer loading. Két qua
phan tich PLS-SEM algorithm & Bang 2 cho thay tét ca cac bién quan sat déu co hé sd tai ngoai cao, tir 0,854
dén 0,940 16n hon ngudng 0,7 va nhé hon 0,95, diéu nay chi ra ring cac quan sat do luong GHC, GRC, GSC,
GPI va GPT déu dat chét lugng tot.

D6 tin cdy va gia tri hoi tu: Cronbach’s Alpha (0,866 dén 0,927), rho_A (0,874 dén 0,927) va CR (0,917
dén 0,954) déu vuot ngudng 0,7 (DeVellis, 2012; Bagozzi & Yi, 1988); AVE vuot ngudng 0,5 (Hock & cong
su, 2010), cho théy thang do dat d6 tin cdy va gia tri hoi tu.
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Bing 2. Két qua danh gia mé hinh do luong

Bién quan sat Hé sb Cronbach’s  Hg¢ sb CR AVE VAVE
Tai ngoai Alpha rho A
1. Von nhén lIwe xanh 0,927 0,927 0,954 0,873 0,934
Nhan vién trong doanh nghiép ching toi s¢
GHC1  hitu kién thirc va ning luc chuyén mén cao 0,930

vé bao vé moi truong va phat trién xanh.
Nhén vién trong doanh nghiép ching t6i
GHC2  lién tuc dong gbp nhimg y tudng sang tao

dé cai thién cac van d& moi truong tai doanh 0,932
nghiép.
Trong doanh nghiép ching t6i, tinh thin

GHC3 hqp tac va lam viéc nhém cua nhéan vién 0.940

nham giai quyét cac muc ti€u moi truong
ludn & muc do rat cao.
2. Vén céu tric xanh 0,879 0,879 0,926 0,807 0,898
Doanh nghiép chung t6i da thiét 1ap duoc
GSC1 mot hé théng quan ly mdi trudng (quy
dinh/chinh séch, tiéu chuin xanh) bai ban
va hi¢u qua. 0,932
Vin hoa t6 chirc/doanh nghiép cta ching
GSC2  t6i luén khuyén khich va tao diéu kién tdi
da cho viéc thuc hién ddi moi cong nghé
xanh. 0,907
Doanh nghiép ching t6i s¢ hitu hé théng
GSC3  théng tin/co so dit lidu tot gitp luu trix,
phan tich va d& dang chia sé tri thirc vé quan
1y moi truong. 0,854
3. Vén quan hé xanh 0,866 0,874 0,917 0,788 0,887
Doanh nghiép chung toi thiét 1ap va duy tri
GRC1 mdi quan hé “hop tac rét chat ch& voi céc
nha cung cip vé cic vaAn d& vat lidu
xanh/sach. 0,874
Doanh nghié¢p chung t6i thau hiéu su sic
GRC2 va luon nd lyc dap Gmg cac yéu ciu, ky
vong vé moi truong tir phia khach hang. 0,924
Doanh nghiép chiing t61 thuong xuyén hop
GRC3  tac voi cac ddi tac chién luge bén ngoai
(vién nghién ctru, té chirc, déi tic...) dé phat
trién cong nghé xanh. 0,864
4. P6i m6i sin phim xanh 0,924 0,927 0,946 0815 0,903
Doanh nghiép cua chung toi tich cuc Gng
GPI1  dung cong nghé thiét k& va phat trién méi
nhim tao ra nhitng san phdm sir dung vt
lidu it gAy 6 nhiém va an toan hon. 0,916
B¢ phan R&D ctia chiing t6i lién tuc nghién
GPI2  ciu, tim kiém cac giai phap cong nghé gitip
giam thiéu t5i da tiéu hao ning luong va tai
nguyén trong qua trinh str dung san pham. 0,934
Nho d6i méi cong nghé vat lidu, cac san
GPI3  phiam ma doanh nghiép ching t6i tao ra
ngay cang d& dang thao lap/thu hdi va tai sir
dung & cudi vong doi. 0,868
Doanh nghiép ap dung cac cong ngh¢ dong
GPI4  goi tién tién dé sir dung duoc cac vat lidu
than thién véi méi truong va giam thiéu
trong lugng bao bi 0,892

V& gié tri phan biét, két qua HTMT ctia hau hét cac cip bién dat ngudng khuyén nghi (< 0,90), ngoai trir
cap GPT voi GPI (0,921) va GPT véi GSC (0,923). Két qua Fornell-Larcker ciing nhit quan khi cin AVE
ctia GPT (0,893) nhé hon hé s6 tuong quan véi GPI va GSC. Tuy nhién, xét theo khoang tin ciy bootstrap
(97,5% CI khong chira gia tri 1), tat ca cac cap bién déu dat yéu cau. Nhu vdy, theo tiéu chi khoang tin cay
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5. P6i mai quy trinh xanh 0,916 0,919 0,941 0,798 0,893
Doanh nghlep chung t6i lién tuc cai t1en

GPT1 néang cap va ap dung cac cong nghe san xuét
sach hon dé giam thiéu truc tlep Iuong khi
thai va chét thai doc hai ra méi truong. 0,924
Day chuyen cong ngh¢ cua ching toi duge

GPT2  thiét ké/cai tién dé c6 kha nang ty dong thu
hoi, xtr 1y va tai sir dung (tuan hoan) céac
phé pham ngay trong qua trinh san xuat. 0,891
Viéc ddi mé6i céng nghé van hanh giup

GPT3  doanh nghiép ching t6i t6i uu hoa va cit
giam dang ké muc tiéu thu ning luong
(dién, nudc, than, de‘iu..‘) so voi trudc day. 0,899
Chung t6i thuong xuyén dau tu cai tién

GPT4  cong nghé va quy trinh dé ludn dap ung kip
thoi cac tiéu chuén, quy dinh mé&i nhit cua
Nha nude vé bao vé méi trudng. 0,857

thi mo hinh dat gia tri phan biét con theo ngudng hé s6 thi hai cap trén chua dat hoan toan.

4.2. Dinh gid mé hinh ciu triic

Két qua phan tich cho thay khong xay ra hién tugng da cong tuyén manh trong timg mé hinh cau tric
thanh phan, cac gia tri inner VIF dao dong tir 3,223 dén 3,368 < 5, ndm trong ngudng chp nhan (Hair &
cong su, 2022).

Két qua Bang 3 ghi nhan ngoai trir quan hé tac dong ciia GRC - GPI khong c6 ¥ nghia thong ké do P
value = 0,114 > 0,05, cac quan hé tac dong con lai déu co y nghia théng ké. TAt ca cac hé sd tac dong déu
mang déu duong, cic mdi quan hé trong md hinh déu 1a thuan chiéu. Th tu tic dong tir manh dén yéu
lén bién GPI la: GHC (0,415) > GSC (0,316). Thtr ty tac dong tir manh dén yéu 1én GPT lan luot 1a: GSC
(0,458) > GHC (0,312) > GRC (0,160).

Hinh 1. Két qua danh gia mé hinh ciu tric

GHC1
0.930 (0.000) GPI
GHC2  +——0.932 (0.000— TSR0 —
_0.940 (0.000) 9 Y o GPR2
GHC3 0A15I000~— . —0.934 (0.000)
—0.868 (0.000)—,
GHC 0.892 (0.000) P
»
Gsc1 __0316(0015) ps GPI4
0.932 (0.000) -
GSC2  +——0.907 (0.0001—— 0.312 (0.00%y
0854 (0.000)" 0.168 (0.114)
GSC3
GSC 0.458 (0.000) GPT1
o
GRC1 0.924 (0.000)
0874 (0.000) 08910000 1
GRC3 +——0.864 (0.000)—— - 0.160 (0.026) o 0.899 (0.000)——, GPT3
EET _0.924 (0.000) 0.857 (0.000)
" Gpra
GRC GPT

GPI c6 R?=0,70, GPT c6 R2= 0,752 cho thiy cac bién doc 1ap trong timg ciu tric giai thich kha tt cho
c4c bién phu thudc twong tmg. Cu thé, cac bién GHC, GSC va GRC giai thich dugc 70,1% su bién thién cua
bién GPI va 75,2% sy bién thién cua bién GPT.

Hésbd f Square cho biét GHC tac dong & mirc trung binh téi GPI, GSC tac dong trung binh dén GPT, ngoai
ra cac tac dong con lai giira cac bién doc lap va bién phu thudc dao dong tir 0,014 - 0,116 (Cohen, 1988).

Vé kha nang du bdo, gia tri Q* cua GPI = 0,557 va Q* cua GPT = 0,586 déu 16n hon 0 va & muc cao cho
thiy mo hinh c6 kha ning dy bao tot ddi voi hai bién ndi sinh nay.

4.3. Thao lugn két qud va ham y
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Bang 3. Két qua kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru

Gi thuyét VIF B B""gsEt”p t P Hesée ts‘gg 050 Két lugn

Hla: GHC > GPI 3368 0415 0113 3,648 0,000 _ 0171 _ [0,199;0.633] Chlp nhin
Hlb: GHC > GPT _ 3368 0312 0,092 3431 0,001 0,116 _ [0,129;0488] Chép nhan
H2a: GSC > GPI 3234 0316 0,128 2435 0015 0,104 __ [0.061;0558] Chip nhén
H2b: GSC > GPT 3234 0458 0,084 5511 0,000 0262 _ [0.291;0,617] Chap nhan
H3a: GRC > GPI 3223 0,168 0,106 1,582 0,114 0,029 _ [0,056;0,368] Khong chap nhan
H3b: GRC > GPT 3223 0,160 0,072 2232 0,026 0,032 [0.011;0.292] Chap nhan
R GPI: 0,701 GPT: 0,752

Q? GPI: 0,557 GPT: 0,586

Két qua nghién ctru cho thiy GIC c6 tac dong tich cuc dén GTI, trong 46 GHC va GSC thé hién vai trd ndi
bat hon so véi GRC, ham y qua trinh xanh hoa quy trinh trong cac doanh nghiép CBCT can sy két hop dong
b0 ca tri thirc xanh ctia nhan vién, hé théng quan tri td chirc xanh va cac mdi quan hé xanh vi bén ngoai.
Céac ngudn luc nay gitp doanh nghiép cai tién quy trinh san xudt, tiét kiém ning luong, giam phat thai, thay
thé str dung nguyén vat liéu than thién hon va dap tng tét hon cac tiéu chuan khét khe vé& moi truong.

Dbi v6i GPL két qua chi ghi nhan tac dong tich cuc cia GHC va GSC trong khi GRC khéng tac dong.
Phat hién nay chi ra rﬁng, trong cac doanh nghiép CBCT, GPI phu thudc chu yéu vao yéu td nguén Iuc ndi
tai gom cac k¥ nang, tri thirc, kha ning sang tao ctia nhan vién va hé théng quén 1y, quén tri xanh, chia sé di
lidu tri thirc xanh. Cac mbi quan hé xanh véi cac bén lién quan chu yéu gitip doanh nghiép dé dang tiép can
thong tin, cac tiéu chuén, yéu cdu moi truong va kinh nghi€m thyc hanh xanh dé cai tién hoat dong, xanh
hoa san xuét, nang cao hiéu qua quy trinh. Cac mdi quan hé nay chua di manh dé truc tiép thic day doanh
nghiép phat trién ddi mai san pham xanh néu doanh nghiép thiéu nén ting GHC va GSC. Nhu vay, GRC
trong cac doanh nghiép CBCT Ddng bang song Hong hién nay cha yéu phat huy vai tro nhu mét ngudn luc
hd trg cai tién van hanh xanh hon 1a mét nguén luc truc tiép tao ra GPI.

Phét hién nay twong dong voi mot sd két qua nghién ciru trude d6 (Ali & cong su, 2021; Chu & cong su,
2025; Wang & Juo, 2021) rang GIC lam ting dang ké viéc ap dung d6i méi xanh. Tuy nhién, két qua lai c6
su trdi ngugc véi cac nghién ctu trude khi GRC chua thé hién tac dong manh dén GTI. Su khac biét nay
c6 thé xut phat tir tinh lién két giita cac bén lién quan cua cac doanh nghiép CBCT Viét Nam chua thyc sur
chat ché.

Vé dong gop hoc thuat, trede hét nghién ciru tich hop ba 1y thuyét nén tang KBV, NRBV va DCV dé giai
thich 1an lugt ngudn tri thirc, dinh hudng méi trudng va qua trinh chuyén hoéa tri thirc thanh d6i méi. Thir
hai, viéc phan tach GHC, GSC va GRC gitip 1am 13 vai tro cua timg thanh phan ctua GIC. Va tht ba, viéc
phan tach d6i méi cong nghé xanh thanh GPI va GPT gitp nhan dién 15 hon tinh khong dong nhét trong tac
dong cia GHC, GSC va GRC. Néu gop hai dang d6i méi thanh mot cAu trac chung, sy khac biét vé co ché
va cuong do tic dong cua timg ngudn tri thirc xanh co thé bi che khuét.

Vé thyc tién, nghién ciru bo sung thém bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé gitra cac thanh phan
ctia GIC va GTI trong cac doanh nghiép CBCT tai mot qudc gia dang phat trién nhur Viét Nam. Nghién ctru
khang dinh GPT chiu anh hudng dong thoi tir ca ba yéu té ciia GIC con GPI chu yéu phu thude vao GHC
va GSC.

Két qua kiém dinh gié tri phan biét cho thy co su khong nhat quén giita cac tiéu chi: theo khoang tin cay
Bootstrap, tt ca cac cip bién déu dat (khong chira gid tri 1), nhung hé s6 HTMT va Fornell Lacrker cta cap
GPT vé6i GPI va GSC chua hoan toan dat yéu cu. Diéu nay phan anh sy gan giii vé mat khai niém gitra céc
cAu triic nay trong bdi canh doanh nghiép ché bién ché tao, do GPT, GPI va GSC cung phan anh ning luc
d6i méi xanh tong thé nén dé trung 1ap ndi ham. Do GPT va GPI khong cung xut hién trong mot quan hé
nhan qua truc tiép, két qua kiém dinh gia thuyét lién quan khong bi anh hudng dang ké, riéng hé s dudng
din GPT- GSC nén duogc xem 1a chi bao vé xu hudng quan hé hon la wéc luwgng chinh xac, can dugce kiém
chung thém véi thang do dugc tinh chinh trong cac nghién ctru sau.
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Tir két qua nay, nghién ctru dwa ra khuyén nghi véi cac nha quan tri doanh nghiép. Trudc hét, voi GHC,
doanh nghiép can uu tién bdi dudng, dao tao, phat trién doi ngii nhan vién hudng toi thiét ké san phém xanh,
sir dung nguyén vit than thién véi méi trudng, tich cuc d6i mai sang tao xanh. Bén canh d6, khuyén khich
nhan vién tich cuc dé xuét cac sang kién cai tién quy trinh va phat trién san phdm xanh. V&i GSC, cac doanh
nghiép can nhanh chéng hoan thién hé thong cac quy dinh, tiéu chuan xanh, nang cip hé théng luu trit, phan
tich xir 1y dir liéu danh gia chinh xéac tac dong méi truong. Voi GRC, cac doanh nghiép van can mé rong,
thiét 1ap mdi quan hé xanh, tich cuc hop tic nghién ctru chién lugc lién quan dén R&D, thir nghiém céc san
phiam m&i nham thuc day doi méi cong nghé xanh mot cach toan dién va siu rong.

5. Két lugn

Nghién ciru dugce thyc hién nhdm danh gia tac dong cac thanh phan ciia GIC dén GTI trong doanh nghiép
CBCT tai Pong bang song Hong. Dya trén phén tich dir liéu khao sat, két qua nghién ctru cho thay vé co bén,
céc thanh phan ciia GIC c6 tac dong tich cuc dén GTI ciia doanh nghiép. Piéu nay khang dinh cac ngudn luc
ndi bd 13 co sé nén tang quan trong truc tiép thuc day doi moi phat trién bén viing.

Maic du vay, nghién ctru con mot s6 han ché nhét dinh. Thir nhat, dit liéu cit ngang chua phan anh duoc
day du sy thay doi theo thoi gian cia GHC, GSC va GRC, cac nghién ciru sau cn nhéc sir dung dir liéu doc.
Thir hai, mau chi gdm doanh nghiép CBCT tai Ddng biang séng Hong, nén cin mé rong pham vi dé kiém
chimg kha ning khai quat cia mo hinh. Thir ba, gi4 tri phan biét gitra mot sb cAu triic chua hoan toan dat
muc ky vong, dac biét 1a gitra cap GSC va GPT, co thé do su gf?ln gl vé& mit khai niém, nén thang do can
tiép tuc dugc tinh chinh & cac nghién ctru tiép theo.
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