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Tóm tắt:
Bài viết sử dụng dữ liệu về tỷ suất sinh lợi của vàng giao sau, vàng giao ngay và VN-Index 
thu thập trong giai đoạn từ đầu tháng 1 năm 2019 đến cuối tháng 7 năm 2020 để kiểm tra vai 
trò tài sản trú ẩn an toàn của vàng đối với chỉ số VN-Index của thị trường chứng khoán Việt 
Nam. Mô hình DCC-GARCH được áp dụng để thực hiện phân tích theo nghiên cứu của Baur 
& Lucey (2010).  Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng tài sản vàng luôn là nơi trú ẩn an toàn 
cho các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Ngoài ra, vai trò tài sản trú ẩn an 
toàn của thị trường vàng giao sau mạnh mẽ và rõ nét hơn so với thị trường vàng giao ngay. 
Kết quả nghiên cứu cũng hàm ý rằng việc các nhà đầu tư lựa chọn vàng làm tài sản trú ẩn an 
toàn là một quyết định hợp lý nhằm xây dựng danh mục đầu tư tối ưu trong bối cảnh diễn biến 
của dịch COVID-19 trên thế giới vẫn còn có thể kéo dài. 
Từ khóa: Dịch bệnh COVID-19, hệ số tương quan động, mô hình DCC-GARCH, tài sản trú 
ẩn an toàn, tỷ suất sinh lợi hàng ngày của vàng, tỷ suất sinh lợi hàng ngày của VN-Index.
Mã JEL: C32, G15

Investigating the safe haven of gold for Vn-Index during COVID-19 outbreak: A DCC-
GARCH APPROACH
Abstract: 
This article collects daily gold return data on future and spot market and daily VN-Index 
returns from January 2019 to July 2020 to examine whether gold is safe haven for VN-Index 
during COVID-19 outbreak or not. The DCC-GARCH model was applied to calculate the 
dynamic conditional correlation between the gold’s and VN-Index’s returns. These dynamic 
conditional correlation series are analyzed similarly to the research of Baur & Lucey (2010) 
to complete the research objectives. The results show that gold assets will always be a safe 
haven for VN-Index during all of three stages: the stage before the COVID-19 epidemic, the 
stage that COVID-19 is spread throughout the community and the period when COVID-19 
are under controlled in Vietnam. In addition, the safe haven role of the gold for VN-Index in 
futures market is stronger than in the spot market. These results also imply that choosing gold 
as a safe haven asset is a reasonable decision to build an optimal portfolio in the context of 
the complicated COVID-19 epidemic. 
Keywords: COVID-19 outbreak, dynamic conditional correlation, DCC-GARCH model, safe 
haven asset, daily gold return, daily VN-Index return. 
JEL Codes: C32, G15
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1. Giới thiệu chung
Khi xây dựng danh mục đầu tư, nhà đầu tư luôn hướng đến mục tiêu tối thiểu hóa rủi ro hoặc tối đa hóa 

lợi nhuận của danh mục. Việc đa dạng hóa danh mục đầu tư nhằm giảm thiểu rủi ro danh mục phụ thuộc rất 
nhiều vào mối liên hệ giữa các tài sản. Có những tài sản có thể đóng vai trò tài sản phòng hộ rủi ro cho nhau, 
hoặc có những tài sản có thể là nơi trú ẩn an toàn cho một hoặc nhiều tài sản tài chính khác trong những 
giai đoạn thị trường biến động. Nhưng cũng có những tài sản chỉ có thể thay thế cho nhau trong danh mục 
và không có vai trò phòng hộ. Vì vậy, hiểu được mối liên hệ giữa các tài sản tài chính cấu thành nên danh 
mục là một vấn đề rất được các nhà đầu tư quan tâm. Một điều quan trọng khác nữa là mối liên hệ này giữa 
các tài sản không cố định mà luôn luôn biến động theo thời gian. Vì vậy vai trò phòng hộ hay thay thế của 
các tài sản cũng không cố định, đặc biệt là trong bối cảnh thị trường luôn bất ổn do ảnh hưởng lan rộng của 
dịch COVID-19 trên toàn cầu. 

Trong các tài sản tài chính được giao dịch rộng rãi, vàng là một trong những tài sản quan trọng được rất 
nhiều các nhà đầu tư quan tâm như một tài sản tiềm năng để phòng hộ rủi ro. Tuy nhiên, với sự biến động 
mạnh mẽ của thị trường tài chính trên thế giới nói chung và thị trường chứng khoán Việt Nam nói riêng do 
COVID-19, liệu vàng có còn là tài sản trú ẩn an toàn của chứng khoán Việt Nam hay không? Đây là câu hỏi 
nghiên cứu chính mà bài viết này đặt ra và tìm cách trả lời. Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu này, bài viết 
sử dụng mô hình DCC-GARCH để tính toán hệ số tương quan động giữa thị trường vàng trên thế giới với 
chỉ số chứng khoán của Việt Nam. Chuỗi tỷ suất sinh lợi hàng ngày của vàng trên thị trường giao sau và thị 
trường giao ngay được sử dụng để đại diện cho thị trường vàng trên thế giới. Chuỗi tỷ suất sinh lợi hàng 
ngày của chỉ số VN-Index đại diện cho thị trường chứng khoán Việt Nam. Để xem xét mối liên hệ giữa tài 
sản vàng trên thị trường thế giới với VN-Index, dữ liệu được thu thập trong cả ba giai đoạn:  trước khi  dịch 
COVID-19 xâm nhập vào Việt Nam, giai đoạn COVID-19 lây lan trong cộng đồng và giai đoạn Việt Nam 
tạm thời kiểm soát được sự lây lan của dịch. Với mục tiêu nghiên cứu này, phần còn lại của bài viết được tổ 
chức thành các mục như sau: Mục 2 trình bày tóm tắt một số các nghiên cứu đã có trên thế giới; Mục 3 giới 
thiệu dữ liệu và phương pháp nghiên cứu; Mục 4 phân tích và thảo luận các kết quả nghiên cứu; Mục 5 nêu 
kết luận và hàm ý của kết quả mà bài viết đạt được. 

2. Tổng quan nghiên cứu
Trong xây dựng danh mục đầu tư, các kim loại quý như vàng và bạc thường được coi là những tài sản trú 

ẩn an toàn cho các chỉ số chứng khoán hoặc các tài sản tài chính khác như tiền tệ số, bất động sản, hay dầu 
thô. Theo nghiên cứu của Starr & Tran (2008) lý do chính là vì các nhà đầu tư thường có niềm tin chung vào 
giá trị vốn có của chúng. Tuy nhiên, các lập luận này chưa thực sự thuyết cho đến khi Baur & Lucey (2010)  
đưa ra các định nghĩa về tài sản trú ẩn an toàn và cách thức kiểm định vai trò tài sản trú ẩn an toàn của những 
tài sản tài chính với nhau. Trong nghiên cứu này, các tác giả đã phân biệt một tài sản trú ẩn an toàn với một 
tài sản phòng hộ và đa dạng hóa, mang lại lợi ích đa dạng hóa trong thời kỳ hỗn loạn của thị trường. Kết 
quả thực nghiệm của Baur & Lucey (2010) cho thấy vàng là nơi trú ẩn an toàn cho chứng khoán. Tuy nhiên, 
vàng nói chung không phải là nơi trú ẩn an toàn cho trái phiếu ở bất kỳ thị trường nào. Nghiên cứu cũng chỉ 
ra các hướng mở rộng về số lượng thị trường chứng khoán và trái phiếu được phân tích, và đồng thời xem 
xét vai trò của tỷ giá hối đoái đối với giả thuyết trú ẩn an toàn. 

Sau đó, Baur & McDermott (2010) mở rộng nghiên cứu của Baur & Lucey (2010) nhằm xem xét vai trò 
của vàng trong hệ thống tài chính toàn cầu. Các tác giả kiểm tra giả thuyết rằng vàng đại diện cho một nơi 
trú ẩn an toàn trước cổ phiếu của các nước đang phát triển và các nước mới nổi với dữ liệu trong khoảng 
30 năm từ 1979 đến 2009. Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy vàng vừa là hàng rào vừa là nơi trú ẩn an toàn 
cho các thị trường chứng khoán lớn ở châu Âu và Mỹ nhưng không phải cho Úc, Canada, Nhật Bản và các 
thị trường mới nổi lớn như các nước BRIC. Các tác giả cũng phân biệt giữa tài sản trú ẩn dạng yếu và dạng 
mạnh; đồng thời cho thấy rằng vàng có thể đóng vai trò là lực ổn định cho hệ thống tài chính bằng cách giảm 
tổn thất trước những cú sốc thị trường tiêu cực. Nhìn vào các giai đoạn khủng hoảng cụ thể, các tác giả nhấn 
mạnh vai trò của rằng đây là nơi trú ẩn an toàn mạnh mẽ cho hầu hết các thị trường phát triển trong hầu hết 
các cuộc khủng hoảng tài chính gần đây.

Cùng với sự phát triển của các công cụ phân tích dữ liệu, các mô hình kinh tế lượng chuỗi thời gian mới 
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thuận lợi cho nghiên cứu mối liên hệ động giữa các tài sản tài chính cũng được giới thiệu như kỹ thuật 
cửa sổ cuộn (rolling window), ARDL phi tuyến (Nonlinear  ARDL), mô hình DCC-GARCH (Dymamic 
Conditional Correlation), BEKK-GARCH (Baba, Engle, Kraft and Kroner GARCH), hay hồi quy phân vị 
(quantile regression)… Các công cụ định lượng mạnh mẽ này giúp cho việc nghiên cứu vai trò tài sản trú 
ẩn an toàn của vàng ngày càng có được nhiều kết quả quan trọng. Hơn nữa, khi dịch COVID-19 diễn ra trên 
phạm vi toàn cầu, việc nghiên cứu vai trò phòng hộ của các tài sản tài chính ngày càng được chú trọng. Rất 
nhiều các nghiên cứu gần đây trên thế giới đã bắt đầu chú trọng đến hướng nghiên cứu vai trò phòng hộ của 
các tài sản tài chính trong bối cảnh dịch COVID-19 lan rộng. 

Conlon & cộng sự (2020) thử nghiệm các đặc tính trú ẩn an toàn của các tiền tệ số như Bitcoin, Ethereum 
và Tether từ góc độ của các nhà đầu tư chỉ số vốn cổ phần quốc tế. Bitcoin và Ethereum không phải là nơi 
trú ẩn an toàn cho phần lớn các thị trường vốn cổ phần quốc tế được kiểm tra, vì các tài sản này làm gia tăng 
thêm sự rủi ro về giảm giá danh mục đầu tư.  Riêng Tether duy trì thành công vai trò phòng hộ rủi ro với 
đồng USD trong cuộc khủng hoảng COVID-19 và Tether cũng hoạt động như một khoản đầu tư trú ẩn an 
toàn cho tất cả các chỉ số quốc tế được kiểm tra. Tuy nhiên, vai trò này không tuyệt đối vì vẫn tồn tại bằng 
chứng về sự suy giảm trong vai trò phòng hộ rủi ro giảm giá bị suy giảm của Tether trong mẫu nghiên cứu.

Jareno & cộng sự (2020) phân tích mức độ nhạy cảm của lợi nhuận Bitcoin đối với thay đổi lợi nhuận 
của giá vàng và một số yếu tố rủi ro quốc tế khác như lợi nhuận thị trường chứng khoán Mỹ, lãi suất, giá 
dầu thô, chỉ số biến động của thị trường chứng khoán Mỹ (VIX) và chỉ số căng thẳng tài chính Saint Louis  
(STLFSI). Nghiên cứu này áp dụng phương pháp hồi quy phân vị và phương pháp ARDL phi tuyến bất đối 
xứng (NARDL) cho giai đoạn 2010 – 2018. Bằng chứng kết quả cho thấy yếu tố rủi ro có liên quan nhất là 
chỉ số VIX, tiếp theo là thay đổi chỉ số căng thẳng STLFSI và cả hai đều cho thấy tác động tiêu cực và có 
ý nghĩa thống kê đến tỷ suất sinh lợi của Bitcoin trong hầu hết các giai đoạn và các phân vị. Bitcoin có thể 
đóng vai trò là tài sản trú ẩn an toàn trong thời kỳ khủng hoảng kinh tế. Ngoài ra, bằng phương pháp ARDL 
phi tuyến, các tác giả cũng tìm mối quan hệ dài hạn và ngắn hạn giữa lợi nhuận của Bitcoin và giá vàng; mối 
liên hệ này mang dấu dương, thể hiện các tác động tích cực giữa hai tài sản và mức độ tác động đủ mạnh và 
có ý nghĩa thống kê.

Rất nhiều các nghiên cứu khác cũng đã được thực hiện và công bố về vai trò phòng hộ của vàng đối với 
các tài sản tài chính khác, đặc biệt trong giai đoạn kinh tế biến động rất nhiều do sự lây lan mạnh mẽ của 
COVID-19. Tuy nhiên, ở Việt Nam, hướng nghiên cứu này vẫn còn khá mới mẻ và các nghiên cứu đã công 
bố hầu như rất ít phân tích sâu vào chủ đề này. Vì vậy, đây chính là lý do lựa chọn mục tiêu nghiên cứu của 
bài viết này. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
Bài viết thu thập dữ liệu giá đóng cửa hàng ngày của giá vàng giao sau và giá vàng giao ngay từ trang web 

Investing.com trong giai đoạn từ tháng 01 năm 2019 đến tháng 7 năm 2020. Các phân tích chính thức được 
thực hiện với giá vàng giao ngay, và dữ liệu giá vàng giao sau được sử dụng để kiểm tra tính ổn định của 
kết quả nghiên cứu. Bên cạnh đó, dữ liệu về chứng khoán Việt Nam, đại diện bằng chỉ số VN-Index, cũng 
được thu thập theo giá đóng cửa hàng ngày trên sàn giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh trong 
thời gian tương ứng. Từ chỉ số giá đóng cửa, tỷ suất sinh lợi hàng ngày của các tài sản tài chính được tính 
toán theo công thức tỷ suất sinh lợi dạng logarit và quy đổi thành dạng phần trăm.
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Đồ thị của giá và tỷ suất sinh lợi của thị trường vàng giao sau và giao ngay được thể hiện trên Hình 1. Đồ 
thị và tỷ suất sinh lợi của chỉ số VN-Index được thể hiện trên Hình 2. Các vạch thẳng đứng trên đồ thị cho 
biết các điểm mốc phân chia dữ liệu thành 3 giai đoạn và sẽ được mô tả trong Mục 3. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Baur & Lucey (2010) đã đề xuất định nghĩa về tài sản trú ẩn an toàn (safe haven) khi xem xét mối liên 

hệ giữa các tài sản tài chính và cách thức phân biệt giữa tài sản trú ẩn an toàn với tài sản phòng hộ và tài 
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Hình 1: Giá đóng cửa và tỷ suất sinh lợi hàng ngày của thị trường vàng 

  

(a) Giá đóng cửa hàng ngày thị trường vàng giao sau 

 

 

(b) Tỷ suất sinh lợi hàng ngày thị trường vàng giao sau 

 

 

 

Hình 1: Giá đóng cửa và tỷ suất sinh lợi hàng ngày của thị trường vàng 

  

(a) Giá đóng cửa hàng ngày thị trường vàng giao sau 

 

 

(b) Tỷ suất sinh lợi hàng ngày thị trường vàng giao sau 

 

 

 

(c) Giá đóng cửa hàng ngày thị trường vàng giao ngay 

 

 

(d) Tỷ suất sinh lợi hàng ngày thị trường vàng giao ngay 

                    Nguồn: Tác giả tổng hợp từ số liệu của Investing.com 
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Hình 1 (Tiếp)

 

 

(c) Giá đóng cửa hàng ngày thị trường vàng giao ngay 

 

 

(d) Tỷ suất sinh lợi hàng ngày thị trường vàng giao ngay 

                    Nguồn: Tác giả tổng hợp từ số liệu của Investing.com 

Hình 2: Giá đóng cửa và tỷ suất sinh lợi hàng ngày của VN-Index 

 

 

(a) Giá đóng cửa hàng ngày của VN-Index 

 

 

(b) Tỷ suất sinh lợi hàng ngày của VN-Index 

                   Nguồn: Tác giả tổng hợp từ số liệu của Investing.com 

 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Baur & Lucey (2010) đã đề xuất định nghĩa về tài sản trú ẩn an toàn (safe haven) khi 

xem xét mối liên hệ giữa các tài sản tài chính và cách thức phân biệt giữa tài sản trú ẩn an 
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Hình 2 (Tiếp)

sản đa dạng hóa (diversifier). Theo đó, một tài sản tài chính được xem là tài sản đa dạng hóa của một tài sản 
khác nếu tỷ suất sinh lợi của hai tài sản này có mối tương quan dương không hoàn hảo với nhau. Một tài sản 
là phòng hộ mạnh (strong hedge) của một tài sản khác nếu giữa chúng có mối tương quan âm đủ mạnh, về 
mặt kiểm định nghĩa là tương quan âm có ý nghĩa thống kê. Nếu tỷ suất sinh lợi giữa hai tài sản không có 
tương quan với nhau hoặc tương quan không có ý nghĩa thống kê thì quan hệ giữa chúng là tài sản phòng 
hộ yếu (weak hedge). Một tài sản sẽ là tài sản trú ẩn an toàn mạnh (strong safe haven) của tài sản khác nếu 
tỷ suất sinh lợi của hai tài sản có tương quan âm đủ mạnh chỉ trong một giai đoạn nào đó. Trường hợp nếu 
hai tài sản không tương quan trong giai đoạn được xem xét thì chúng là tài sản trú ẩn an toàn yếu (weak safe 
haven) của nhau. 

Dựa trên định nghĩa của Baur & Lucey (2010), việc kết luận các tài sản là có phải là tài sản trú ẩn an toàn 
hay không, mạnh hay yếu phụ thuộc vào kết quả kiểm định mối tương quan giữa chúng trong giai đoạn cần 
nghiên cứu, ví dụ như giai đoạn khủng hoảng thị trường.  Xuất phát từ ý tưởng này, Ratner & Chiu (2013) 
đã sử dụng mô hình DCC-GARCH (Engle, 2002) để cải thiện phương pháp của Baur & McDermott (2010) 
để kiểm định mối quan hệ trú ẩn an toàn giữa các tài sản tài chính. 

Mô hình DCC-GARCH ban đầu do Engle (2002) đề xuất như sau: 

                               
                                               

toàn với tài sản phòng hộ và tài sản đa dạng hóa (diversifier). Theo đó, một tài sản tài chính 

được xem là tài sản đa dạng hóa của một tài sản khác nếu tỷ suất sinh lợi của hai tài sản 

này có mối tương quan dương không hoàn hảo với nhau. Một tài sản là phòng hộ mạnh 

(strong hedge) của một tài sản khác nếu giữa chúng có mối tương quan âm đủ mạnh, về 

mặt kiểm định nghĩa là tương quan âm có ý nghĩa thống kê. Nếu tỷ suất sinh lợi giữa hai 

tài sản không có tương quan với nhau hoặc tương quan không có ý nghĩa thống kê thì quan 

hệ giữa chúng là tài sản phòng hộ yếu (weak hedge). Một tài sản sẽ là tài sản trú ẩn an toàn 

mạnh (strong safe haven) của tài sản khác nếu tỷ suất sinh lợi của hai tài sản có tương quan 

âm đủ mạnh chỉ trong một giai đoạn nào đó. Trường hợp nếu hai tài sản không tương quan 

trong giai đoạn được xem xét thì chúng là tài sản trú ẩn an toàn yếu (weak safe haven) của 

nhau.  

Dựa trên định nghĩa của Baur & Lucey (2010), việc kết luận các tài sản là có phải là tài 

sản trú ẩn an toàn hay không, mạnh hay yếu phụ thuộc vào kết quả kiểm định mối tương 

quan giữa chúng trong giai đoạn cần nghiên cứu, ví dụ như giai đoạn khủng hoảng thị 

trường.  Xuất phát từ ý tưởng này, Ratner & Chiu (2013) đã sử dụng mô hình DCC-

GARCH (Engle, 2002) để cải thiện phương pháp của Baur & McDermott (2010) để kiểm 

định mối quan hệ trú ẩn an toàn giữa các tài sản tài chính.  

Mô hình DCC-GARCH ban đầu do Engle (2002) đề xuất như sau:  
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Trong đó,  

tY : vector 1m  các chuỗi thời gian tham gia vào mô hình DCC-MGARCH 

C: ma trận các tham số của mô hình DCC-GARCH 

tX : ma trận cấp 1k  các biến độc lập, có thể là các biến trễ của tY  

1
2

tH : kết quả phân rã Cholesky của ma trận hiệp phương sai tH  

 

Hình 2: Giá đóng cửa và tỷ suất sinh lợi hàng ngày của VN-Index 

 

 

(a) Giá đóng cửa hàng ngày của VN-Index 

 

 

(b) Tỷ suất sinh lợi hàng ngày của VN-Index 

                   Nguồn: Tác giả tổng hợp từ số liệu của Investing.com 

 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Baur & Lucey (2010) đã đề xuất định nghĩa về tài sản trú ẩn an toàn (safe haven) khi 

xem xét mối liên hệ giữa các tài sản tài chính và cách thức phân biệt giữa tài sản trú ẩn an 



Số 289 tháng 7/2021 8

Trong đó, 

tY : vector 1m×  các chuỗi thời gian tham gia vào mô hình DCC-MGARCH
C: ma trận các tham số của mô hình DCC-GARCH

tX : ma trận cấp 1k × các biến độc lập, có thể là các biến trễ của tY
1

2
tH : kết quả phân rã Cholesky của ma trận hiệp phương sai tH

tv : vector của các sai số độc lập đồng nhất và có phân phối chuẩn

tD : Ma trận đường chéo bao gồm các phương sai có điều kiện của sai số
Trong bài nghiên cứu này, Yt là vectơ tỷ suất sinh lợi của các tài sản được xem xét. Cụ thể, vectơ Yt là vectơ 

hai chiều gồm hai chuỗi tỷ suất sinh lợi của vàng và VN-Index. 

 
gold
t

t VN Index
t

R
Y

R −

 
=  
 

   (2)

Ht là ma trận hiệp phương sai có điều kiện của Yt và εt là sai số đã chuẩn hóa của phương trình hồi quy 
các chuỗi tỷ suất sinh lợi. Trong phương trình hồi quy các chuỗi tỷ suất sinh lợi này, thì tD là ma trận đường 
chéo với các phần tử trên đường chéo chính là độ lệch chuẩn của các chuỗi tỷ suất sinh lợi trong Rt. 

Ma trận tR  chứa các hệ số tương quan có điều kiện được tính toán theo ma trận tQ . Cụ thể, tQ  là ma trận 
hệ số tương quan của εt và là ma trận xác định dương. Các phần tử của Qt được tính toán dưới dạng động, 
thay đổi theo thời gian t. 

Để phân tích rõ vai trò tài sản trú ẩn an toàn của vàng đối với thị trường chứng khoán Việt Nam trong bối 
cảnh COVID-19, bài viết chia số liệu thành 3 giai đoạn để xem xét: 

-Giai đoạn 1 được tính từ ngày 2 tháng 1 năm 2019 đến trước ngày 23/01/2020, đây là giai đoạn Việt Nam 
chưa xảy ra dịch COVID-19 trong cộng đồng. Ngày 23/01/2020 là ngày Việt Nam công bố những ca nhiễm 
đầu tiên; trong số đó có một bệnh nhân di chuyển từ Vũ Hán vào Việt Nam để thăm người thân; 

-Giai đoạn 2 được xác định từ ngày 23/01/ 2020 đến ngày 22/4/2020. Thời điểm ngày 22/4/2020 được 
chọn vì đây là thời điểm Việt Nam xem như đã kiểm soát tốt dịch bệnh và khôi phục các hoạt động kinh tế 
xã hội; 

-Giai đoạn 3 là giai đoạn từ sau ngày 22/4/2020 đến ngày 25/7/2020, là ngày Đà Nẵng phát hiện ca 
nghiễm thứ 416, là ca nhiễm đầu tiên trong cộng đồng kể từ sau 99 ngày khôi phục các hoạt động kinh tế 
xã hội. 

Mô hình DCC-GARCH được sử dụng để ước lượng phương sai và hệ số tương quan động thay đổi theo 
thời gian của vàng và của VN-Index. Hệ số tương quan động sẽ được phân tích trong từng giai đoạn để cho 
thấy liệu vàng có đóng vai trò tài sản trú ẩn an toàn cho chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn xảy ra dịch 
COVID-19 hay không. Kết quả phân tích được thể hiện trong Mục 4 của bài viết.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả dữ liệu
Bảng 1 thể hiện kết quả thống kê mô tả các chuỗi tỷ suất sinh lợi của vàng giao sau, vàng giao ngay và 

VN-Index trong giai đoạn thu thập dữ liệu từ tháng 01 năm 2019 đến tháng 7 năm 2020. Trong giai đoạn này, 
tỷ suất sinh lợi trên toàn bộ mẫu dữ liệu của vàng mang dấu dương, kể cả vàng trên thị trường giao sau và thị 
trường giao ngay. Khác với tài sản vàng, tỷ suất sinh lợi trung bình của VN-Index giai đoạn này mang dấu 
âm cho thấy những dấu hiệu của tác động tiêu cực của dịch bệnh COVID-19 đến thị trường tài chính Việt 
Nam. Bên cạnh các thống kê mô tả, các chuỗi tỷ suất sinh lợi của vàng và VN-Index cũng được kiểm định 
hiệu ứng ARCH để xác định sự cần thiết của việc sử dụng các mô hình kiểm soát sự thay đổi có điều kiện 
của phương sai. Ngoài ra, kiểm định tính dừng bằng ADF và Phillip-Perron cũng được thực hiện để phòng 
ngừa trường hợp hồi quy giả mạo. 

Kết quả thống kê mô tả ở Bảng 2 cho thấy tỷ suất sinh lợi trung bình của vàng và VN-Index trong từng 
giai đoạn diễn biến của dịch COVID-19 ở Việt Nam. Đối với mặt hàng vàng, trong cả 3 giai đoạn được xem 
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Bảng 1: Thống kê mô tả các chuỗi tỷ suất sinh lợi của vàng và VN-Index 

Tên biến Obs Mean Std. Dev. Min Max ARCH 
effect ADF test PP test 

Gold future return 387 0.092 1.135 -4.746 5.601 46.146*** -20.090*** -20.113*** 
Gold spot return 387 0.101 0.923 -3.609 4.297 21.926***  -17.846***  -17.801*** 
VN-Index return 387 -0.019 1.158 -6.482 4.860 3.494*  -16.094***  -16.204*** 

 

Kết quả thống kê mô tả ở Bảng 2 cho thấy tỷ suất sinh lợi trung bình của vàng và VN-

Index trong từng giai đoạn diễn biến của dịch COVID-19 ở Việt Nam. Đối với mặt hàng 

vàng, trong cả 3 giai đoạn được xem xét thì tỷ suất sinh lợi của cả thị trường giao ngay và 

giao sau đều mang dấu dương. Riêng sự thay đổi giữa các giai đoạn diễn ra khá rõ rệt với 

thị trường chứng khoán Việt Nam. Trước khi xuất hiện các ca nhiễm bệnh đầu tiên, tỷ suất 

sinh lợi trung bình của VN-Index dù không cao nhưng vẫn mang dấu dương với mức sinh 

lợi trung bình 0,04%. Tuy nhiên, trong giai đoạn xảy ra dịch, tính từ ngày công bố các ca 

nhiễm đầu tiên ngày 23/01/2020 đến ngày 22/4/2020, chỉ số VN-Index sụt giảm rõ rệt, như 

thể hiện ở Hình 2, và tỷ suất sinh lợi trung bình mang dấu âm (-0,431%) trong giai đoạn 

này. Mặc dù vậy, sau ngày 22/4/2020, khi mà Việt Nam bước vào giai đoạn ổn định sau 

khi dịch COVID-19 cơ bản được kiểm soát, các biện pháp cách ly xã hội dần dần được gỡ 

bỏ thì thị trường chứng khoán được hồi phục. Tỷ suất sinh lợi trung bình của giai đoạn này 

trở lại với dấu dương và cao hơn rất nhiều so với giai đoạn trước khi COVID-19 xảy ra. 

Những dấu hiệu ban đầu cho thấy COVID-19 thực sự có gây ra những biến động bất lợi 

cho thị trường Việt Nam. Vì vậy, việc phòng hộ rủi ro cho các khoản mục đầu tư chứng 

khoán là một vấn đề quan trọng các nhà đầu tư rất quan tâm trong giai đoạn này. Các nhà 

đầu tư cũng đặt ra câu hỏi rằng liệu vàng có còn là một nơi trú ẩn an toàn cho chứng khoán 

Việt Nam trong giai đoạn này hay không. 

 

Bảng 2: Bảng thống kê mô tả tỷ suất sinh lợi của vàng và VN-Index  
trong từng giai đoạn diễn biến của COVID-19 ở Việt Nam 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

Giai đoạn trước 23/01/2020 (ngày ca nhiễm COVID-19 đầu tiên) 

Gold future return 263 0.062 0.881 -4.049 4.288 
Gold spot return 263 0.074 0.729 -2.165 2.436 
VN-Index return 263 0.040 0.683 -2.536 1.900 

Giai đoạn từ 23/01/2020 đến 22/4/2020 (giai đoạn Việt Nam xảy ra dịch trong cộng đồng) 

Gold future return 59 0.174 2.042 -4.746 5.601 
Gold spot return 59 0.162 1.622 -3.609 4.297 
VN-Index return 59 -0.431 2.188 -6.482 4.860 

Giai đoạn từ sau 22/04/2020 đến 25/07/2020 

Gold future return 65 0.137 0.895 -2.604 2.185 
Gold spot return 65 0.159 0.755 -1.711 1.883 
VN-Index return 65 0.116 1.284 -3.693 2.803 

 

4.2. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 3 thể hiện kết quả hồi quy mô hình DCC-GARCH(1,1) dựa trên số liệu thu 

thập được để từ đó tính toán hệ số tương quan động tỷ suất sinh lợi giữa chỉ số chứng 

khoán Việt Nam và tỷ suất sinh lợi của tài sản vàng trên thị trường thế giới. Kết quả 

được thể hiện trong mô hình DCC-GARCH gồm có phương trình trung bình và phương 

trình phương sai cho từng tài sản. Bảng kết quả này chưa thể hiện được vai trò trú ẩn 

an toàn của vàng nhưng cũng cho thấy những tác động ban đầu của dịch COVID-19 

đến biến động của thị trường. Trong phương trình phương sai của tỷ suất sinh lợi VN-

Index, của vàng ở cả thì trường giao sau và thị trường giao ngay, biến giả ứng với giai 

đoạn 2 của dịch COVID-19 đều mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê rất mạnh. Điều 

này cho thấy độ biến động, được đo lường bằng phương sai, của các thị trường này 

trong giai đoạn diễn ra dịch có sự khác biệt rất rõ rệch với giai đoạn trước dịch. Ngoài 

ra, đối với thị trường Việt Nam, giai đoạn phục hồi sau dịch COVID-19, mức độ biến 

động của thị trường cũng cao hơn nhiều so với giai đoạn trước khi dịch xảy ra. Điều 

này không xảy ra đối với thị trường vàng trên thế giới. Kết quả này khá hợp lý vì ở giai 

đoạn 3, thị trường phục hồi ở Việt Nam nhưng tình hình dịch COVID-19 vẫn diễn biến 

phức tạp trên thế giới. 

xét thì tỷ suất sinh lợi của cả thị trường giao ngay và giao sau đều mang dấu dương. Riêng sự thay đổi giữa 
các giai đoạn diễn ra khá rõ rệt với thị trường chứng khoán Việt Nam. Trước khi xuất hiện các ca nhiễm 
bệnh đầu tiên, tỷ suất sinh lợi trung bình của VN-Index dù không cao nhưng vẫn mang dấu dương với mức 
sinh lợi trung bình 0,04%. Tuy nhiên, trong giai đoạn xảy ra dịch, tính từ ngày công bố các ca nhiễm đầu 
tiên ngày 23/01/2020 đến ngày 22/4/2020, chỉ số VN-Index sụt giảm rõ rệt, như thể hiện ở Hình 2, và tỷ suất 
sinh lợi trung bình mang dấu âm (-0,431%) trong giai đoạn này. Mặc dù vậy, sau ngày 22/4/2020, khi mà 
Việt Nam bước vào giai đoạn ổn định sau khi dịch COVID-19 cơ bản được kiểm soát, các biện pháp cách 
ly xã hội dần dần được gỡ bỏ thì thị trường chứng khoán được hồi phục. Tỷ suất sinh lợi trung bình của giai 
đoạn này trở lại với dấu dương và cao hơn rất nhiều so với giai đoạn trước khi COVID-19 xảy ra. Những 
dấu hiệu ban đầu cho thấy COVID-19 thực sự có gây ra những biến động bất lợi cho thị trường Việt Nam. 
Vì vậy, việc phòng hộ rủi ro cho các khoản mục đầu tư chứng khoán là một vấn đề quan trọng các nhà đầu 
tư rất quan tâm trong giai đoạn này. Các nhà đầu tư cũng đặt ra câu hỏi rằng liệu vàng có còn là một nơi trú 
ẩn an toàn cho chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn này hay không.

4.2. Kết quả nghiên cứu
Bảng 3 thể hiện kết quả hồi quy mô hình DCC-GARCH(1,1) dựa trên số liệu thu thập được để từ đó tính 

toán hệ số tương quan động tỷ suất sinh lợi giữa chỉ số chứng khoán Việt Nam và tỷ suất sinh lợi của tài 
sản vàng trên thị trường thế giới. Kết quả được thể hiện trong mô hình DCC-GARCH gồm có phương trình 
trung bình và phương trình phương sai cho từng tài sản. Bảng kết quả này chưa thể hiện được vai trò trú ẩn 
an toàn của vàng nhưng cũng cho thấy những tác động ban đầu của dịch COVID-19 đến biến động của thị 
trường. Trong phương trình phương sai của tỷ suất sinh lợi VN-Index, của vàng ở cả thì trường giao sau và 
thị trường giao ngay, biến giả ứng với giai đoạn 2 của dịch COVID-19 đều mang dấu dương và có ý nghĩa 
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Bảng 3: Kết quả mô hình hồi quy mô mô hình DCC-GARCH giữa vàng và VN-Index 

  Tên biến Vàng giao sau Vàng giao ngay 
Phương trình trung 

bình của TSSL 
vàng  

Hệ số chặn 0.0623 0.0812**  

  [1.44] [2.06]    

Phương trình 
phương sai của 

TSSL vàng 

L.arch 0.215*** 0.119*   

 [3.15] [1.66]    
L.garch 0.138 0.133 

 [1.08] [0.67]    
Period 2 1.954*** 1.656*** 

  [7.31] [6.61]    
Period 3 0.253 0.095 

  [0.96] [0.40]    
Phương trình trung 

bình của TSSL 
VN-Index 

Hệ số chặn 0.0459 0.0447 

  [1.13] [1.11]    

Phương trình 
phương sai của 

TSSL VN-Index 

L.arch 0.0213 0.022 

 [0.55] [0.56]    
L.garch 0.0989 0.103 

 [1.09] [1.15]    
Period 2 2.498*** 2.482*** 

  [10.91] [10.79]    
Period 3 1.354*** 1.373*** 

  [6.33] [6.35]    

Hệ số điều chỉnh 

lambda1 0.0541 0.0616 

 [0.91] [1.00]    
lambda2 0.0233 0.0731 

  [0.11] [0.19]    

 

Kết quả hồi quy DCC-GARCH ở Bảng 3 được dùng để ước lượng hệ số tương quan 

động giữa tỷ suất sinh lợi vàng và VN-Index. Chuỗi hệ số tương quan động được biểu diễn 

ở Hình 2, trong đó tương quan giữa VN-Index với vàng giao sau và giao ngay được lần 

lượt thể hiện ở Hình 2a và Hình 2b. Ngoài ra, kết quả mô tả và các kiểm định chi tiết của 

hệ số tương quan động được thể hiện trong Bảng 4 và Bảng 5.  

Hình 1: Hệ số tương quan động giữa tỷ suất sinh lợi vàng và chứng khoán VN-Index 

 

 

thống kê rất mạnh. Điều này cho thấy độ biến động, được đo lường bằng phương sai, của các thị trường này 
trong giai đoạn diễn ra dịch có sự khác biệt rất rõ rệch với giai đoạn trước dịch. Ngoài ra, đối với thị trường 
Việt Nam, giai đoạn phục hồi sau dịch COVID-19, mức độ biến động của thị trường cũng cao hơn nhiều so 
với giai đoạn trước khi dịch xảy ra. Điều này không xảy ra đối với thị trường vàng trên thế giới. Kết quả này 
khá hợp lý vì ở giai đoạn 3, thị trường phục hồi ở Việt Nam nhưng tình hình dịch COVID-19 vẫn diễn biến 
phức tạp trên thế giới.

Kết quả hồi quy DCC-GARCH ở Bảng 3 được dùng để ước lượng hệ số tương quan động giữa tỷ suất 
sinh lợi vàng và VN-Index. Chuỗi hệ số tương quan động được biểu diễn ở Hình 2, trong đó tương quan giữa 
VN-Index với vàng giao sau và giao ngay được lần lượt thể hiện ở Hình 2a và Hình 2b. Ngoài ra, kết quả mô 
tả và các kiểm định chi tiết của hệ số tương quan động được thể hiện trong Bảng 4 và Bảng 5. 

Trong Hình 3, đường nằm ngang màu đỏ ứng với giá trị 0 của hệ số tương quan. Đường liền nét gấp khúc 
thể hiện độ lớn của hệ số tương quan tại từng thời điểm. Sự gấp khúc của đồ thị cho thấy sự biến động theo 
thời gian trong mối liên hệ giữa tài sản vàng và thị trường chứng khoán Việt Nam. Hai đường thẳng đứng 
màu đỏ được sử dụng làm vạch mốc phân chia các giai đoạn thời gian mà bài viết nghiên cứu. Đường màu 
đỏ thứ nhất ứng với thời điểm ngày 23/01/2020 và đường màu đỏ thứ hai ứng với thời điểm ngày 22/4/2020. 
Những phần đường gấp khúc nằm bên dưới vạch 0 là biểu hiện của hệ số tương quan mang dấu âm, và những 
phần đường gấp khúc cao hơn vạch 0 là ứng với các thời điểm hệ số tương quan mang dấu dương.

Dựa vào Hình 3, có thể thấy rằng tại hầu hết các thời điểm, hệ số tương quan giữa tỷ suất sinh lợi vàng 
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                          Hình 3: Hệ số tương quan động giữa tỷ suất sinh lợi vàng và chứng khoán VN-Index 

 

(a) Hệ số tương quan động giữa tỷ suất sinh lợi thị trường vàng giao sau và 

VN-Index 

(b) Hệ số tương quan động giữa tỷ suất sinh lợi thị trường vàng giao ngay và 

VN-Index 

                          Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được. 
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giao sau và tỷ suất sinh lợi VN-Index mang dấu âm. Kết quả này cùng với những cơ sở lý thuyết được đề 
cập trong nghiên cứu của Baur & Lucey (2010) cho thấy rằng mặt hàng vàng có thể đóng vai trò tài sản 
trú ẩn an toàn cho chỉ số chứng khoán VN-Index. Điều này xảy ra ở cả 3 giai đoạn: trước khi xảy ra dịch 
COVID-19 trong nước, trong giai đoạn COVID-19 lây lan trong cộng đồng, và sau khi Việt Nam kiểm soát 
tốt dịch bệnh. 

Kiểm định ý nghĩa thống kê của hệ số tương quan động giữa tỷ suất sinh lợi vàng giao sau và VN-Index 
thể hiện ở Bảng 4 cho thấy mặc dù hệ số tương quan không cao nhưng mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê 
ở mức 1%. Hệ số tương quan này mạnh nhất ở giai đoạn một và yếu nhất ở giai đoạn hai nhưng chênh lệch 
giữa các giai đoạn không nhiều. Sự khác biệt của hệ số tương quan giữa các giai đoạn được kiểm định bằng 
ANOVA một chiều ở Bảng 5. Kết quả kiểm định cho thấy sự khác nhau về hệ số tương quan động giữa các 
giai đoạn không có ý nghĩa thống kê. 

 Kết quả thể hiện ở biểu đồ trong Hình 3, kiểm định ý nghĩa thống kê ở Bảng 4 và phân tích phương sai 
ở Bảng 5 cho thấy bằng chứng thống kê mạnh và rõ ràng giúp khẳng định vai trò tài sản trú ẩn an toàn của 
vàng giao sau đối với chỉ số chứng khoán VN-Index của thị trường Việt Nam. Ngoài ra, ở giai đoạn trước và 
trong khi dịch COVID-19 lây lan cộng đồng cũng như sau khi tình hình dịch bệnh được kiểm soát, vai trò 
tài sản trú ẩn an toàn của tài sản vàng cho chứng khoán Việt Nam gần như không thay đổi. 

mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Hệ số tương quan này mạnh nhất ở giai 

đoạn một và yếu nhất ở giai đoạn hai nhưng chênh lệch giữa các giai đoạn không nhiều. 

Sự khác biệt của hệ số tương quan giữa các giai đoạn được kiểm định bằng ANOVA một 

chiều ở Bảng 5. Kết quả kiểm định cho thấy sự khác nhau về hệ số tương quan động giữa 

các giai đoạn không có ý nghĩa thống kê.  

 Kết quả thể hiện ở biểu đồ trong Hình 3, kiểm định ý nghĩa thống kê ở Bảng 4 và phân 

tích phương sai ở Bảng 5 cho thấy bằng chứng thống kê mạnh và rõ ràng giúp khẳng định 

vai trò tài sản trú ẩn an toàn của vàng giao sau đối với chỉ số chứng khoán VN-Index của 

thị trường Việt Nam. Ngoài ra, ở giai đoạn trước và trong khi dịch COVID-19 lây lan cộng 

đồng cũng như sau khi tình hình dịch bệnh được kiểm soát, vai trò tài sản trú ẩn an toàn 

của tài sản vàng cho chứng khoán Việt Nam gần như không thay đổi.  

Bảng 4: Hệ số tương quan động giữa tỷ suất sinh lợi vàng và chỉ số VN-Index 

Giai đoạn 
Hệ số tương quan với tỷ suất sinh 

lợi vàng giao sau
Hệ số tương quan với tỷ suất sinh lợi 

vàng giao ngay
Trung 
bình 

Kiểm định ý nghĩa 
thống kê 

Trung 
bình 

Kiểm định ý nghĩa thống 
kê 

Toàn bộ mẫu -0.068 -25.946*** -0.018 -6.351***
Giai đoạn trước 23/01/2020 -0.0707 -22.848*** -0.022 -6.2306***
Giai đoạn từ 23/01/2020 đến 22/04/2020 -0.056 -7.191*** . -0.008 -0.883    
Giai đoạn sau 22/4/2020 đến 25/07/2020 -0.067 -11.432*** -0.015 -2.395**

 

Vai trò tài sản trú ẩn của vàng được kiểm tra lại một lần nữa với tỷ suất sinh lợi của tài 

sản vàng trên thị trường giao ngay. Mặc dù đường biểu diễn trên Hình 2b của hệ số tương 

quan giữa vàng giao ngay và VN-Index không mạnh mẽ và rõ nét bằng trường hợp của 

vàng giao sau nhưng hệ số tương quan động này vẫn mang giá trị âm trong hầu hết các thời 

điểm. Giá trị trung bình của chuỗi cũng mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê trên toàn bộ 

mẫu dữ liệu cũng như ở gian đoạn 1 và giai đoạn 3 nhưng không có ý nghĩa thống kê ở giai 

đoạn 2. Kết quả này cũng cung cấp thêm bằng chứng khẳng định cho kết luận đã rút ra ở 

trên về vai trò tài sản trú ẩn an toàn của vàng đối với chứng khoán Việt Nam. Tuy nhiên, 

khả năng phòng hộ của vàng giao ngay không mạnh mẽ bằng của vàng giao sau, và đặc 

biệt là trong giai đoạn dịch bệnh lây lan trong cộng đồng ở Việt Nam, tài sản vàng giao sau 

chỉ là tài sản trú ẩn an toàn yếu. Điều này khác với vàng giao sau khi loại tài sản này đóng 

vai trò tài sản trú ẩn an toàn mạnh trong tất cả các giai đoạn. Kết quả nghiên cứu này rất 

tương đồng với kết quả nghiên cứu của Baur & Lucey (2010), Baur & Mcdermott (2010), 

hay của Jareno & cộng sự (2020) về vai trò của vàng trên thị trường tài chính thế giới.  

Bảng 5: Kết quả phân tích phương sai 

Kiểm định Hệ số tương quan động giữa TSSL VN-Index 
TSSL vàng giao sau TSSL vàng giao ngay 

ANOVA 

Between groups 0.010 0.011 
Within groups 1.015 1.274 
Total  1.025 1.285 
F-stats (pvalue) 1.860(0.156)  1.67(0.1890) 

Kiểm định Bartlett (pvalue) 4.389 (0.111) 4.431(0.109) 

 

5. Kết luận 

Bài viết sử dụng dữ liệu về tỷ suất sinh lợi của vàng giao sau, vàng giao ngay và VN-

Index thu thập trong giai đoạn từ đầu tháng 1 năm 2019 đến cuối tháng 7 năm 2020 để 

kiểm tra vai trò tài sản trú ẩn an toàn của vàng đối với chỉ số VN-Index của thị trường 

chứng khoán Việt Nam. Mô hình DCC-GARCH được áp dụng để tính toán hệ số tương 

quan động giữa vàng và VN-Index, từ đó phân tích vai trò tài sản trú ẩn an toàn của vàng 

trên toàn bộ mẫu dữ liệu cũng như trong cả ba giai đoạn: giai đoạn trước khi dịch COVID-

19 lây nhiễm vào Việt Nam, giai đoạn dịch lây lan trong cộng đồng và giai đoạn dịch được 

kiểm soát. Phân tích được thực hiện trên chuỗi tỷ suất sinh lợi của vàng giao sau và được 

kiểm tra tính tin cậy của kết quả một lần nữa với chuỗi tỷ suất sinh lợi vàng giao ngay. Kết 

quả nghiên cứu của bài viết cho thấy rằng trong suốt giai đoạn thu thập dữ liệu cũng như 

trong từng giai đoạn trước khi, trong và sau khi dịch COVID-19 được kiểm soát thì tài sản 

vàng luôn là nơi trú ẩn an toàn cho các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Ngoài ra, vai trò tài sản trú ẩn an toàn của thị trường vàng giao sau mạnh mẽ và rõ nét hơn 

so với thị trường vàng giao ngay.  

Từ kết quả nghiên cứu trên, bài viết có thể rút ra những hàm ý quan trọng cho nhà đầu 

tư tài chính trên thị trường Việt Nam. Trước những diễn biến phức tạp của dịch COVID-

19 trên thế giới cũng như trong nước, các nhà đầu tư chứng khoán luôn phải xây dựng cho 

mình những phương án phòng hộ rủi ro hợp lý và hiệu quả. Và tài sản vàng luôn đóng vai 

trò quan trọng bậc nhất trong số các công cụ tài chính phòng ngừa rủi ro. Việc lựa chọn 

vàng làm tài sản trú ẩn an toàn có thể giúp nhà đầu tư có được những danh mục đầu tư tối 

ưu trong bối cảnh đầy biến động như hiện nay.  

  

Vai trò tài sản trú ẩn của vàng được kiểm tra lại một lần nữa với tỷ suất sinh lợi của tài sản vàng trên thị 
trường giao ngay. Mặc dù đường biểu diễn trên Hình 2b của hệ số tương quan giữa vàng giao ngay và VN-
Index không mạnh mẽ và rõ nét bằng trường hợp của vàng giao sau nhưng hệ số tương quan động này vẫn 
mang giá trị âm trong hầu hết các thời điểm. Giá trị trung bình của chuỗi cũng mang dấu âm và có ý nghĩa 
thống kê trên toàn bộ mẫu dữ liệu cũng như ở gian đoạn 1 và giai đoạn 3 nhưng không có ý nghĩa thống kê 
ở giai đoạn 2. Kết quả này cũng cung cấp thêm bằng chứng khẳng định cho kết luận đã rút ra ở trên về vai 
trò tài sản trú ẩn an toàn của vàng đối với chứng khoán Việt Nam. Tuy nhiên, khả năng phòng hộ của vàng 
giao ngay không mạnh mẽ bằng của vàng giao sau, và đặc biệt là trong giai đoạn dịch bệnh lây lan trong 
cộng đồng ở Việt Nam, tài sản vàng giao sau chỉ là tài sản trú ẩn an toàn yếu. Điều này khác với vàng giao 
sau khi loại tài sản này đóng vai trò tài sản trú ẩn an toàn mạnh trong tất cả các giai đoạn. Kết quả nghiên 
cứu này rất tương đồng với kết quả nghiên cứu của Baur & Lucey (2010), Baur & Mcdermott (2010), hay 
của Jareno & cộng sự (2020) về vai trò của vàng trên thị trường tài chính thế giới. 
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5. Kết luận
Bài viết sử dụng dữ liệu về tỷ suất sinh lợi của vàng giao sau, vàng giao ngay và VN-Index thu thập trong 

giai đoạn từ đầu tháng 1 năm 2019 đến cuối tháng 7 năm 2020 để kiểm tra vai trò tài sản trú ẩn an toàn của 
vàng đối với chỉ số VN-Index của thị trường chứng khoán Việt Nam. Mô hình DCC-GARCH được áp dụng 
để tính toán hệ số tương quan động giữa vàng và VN-Index, từ đó phân tích vai trò tài sản trú ẩn an toàn 
của vàng trên toàn bộ mẫu dữ liệu cũng như trong cả ba giai đoạn: giai đoạn trước khi dịch COVID-19 lây 
nhiễm vào Việt Nam, giai đoạn dịch lây lan trong cộng đồng và giai đoạn dịch được kiểm soát. Phân tích 
được thực hiện trên chuỗi tỷ suất sinh lợi của vàng giao sau và được kiểm tra tính tin cậy của kết quả một 
lần nữa với chuỗi tỷ suất sinh lợi vàng giao ngay. Kết quả nghiên cứu của bài viết cho thấy rằng trong suốt 
giai đoạn thu thập dữ liệu cũng như trong từng giai đoạn trước khi, trong và sau khi dịch COVID-19 được 
kiểm soát thì tài sản vàng luôn là nơi trú ẩn an toàn cho các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam. Ngoài ra, vai trò tài sản trú ẩn an toàn của thị trường vàng giao sau mạnh mẽ và rõ nét hơn so với thị 
trường vàng giao ngay. 

Từ kết quả nghiên cứu trên, bài viết có thể rút ra những hàm ý quan trọng cho nhà đầu tư tài chính trên thị 
trường Việt Nam. Trước những diễn biến phức tạp của dịch COVID-19 trên thế giới cũng như trong nước, 
các nhà đầu tư chứng khoán luôn phải xây dựng cho mình những phương án phòng hộ rủi ro hợp lý và hiệu 
quả. Và tài sản vàng luôn đóng vai trò quan trọng bậc nhất trong số các công cụ tài chính phòng ngừa rủi ro. 
Việc lựa chọn vàng làm tài sản trú ẩn an toàn có thể giúp nhà đầu tư có được những danh mục đầu tư tối ưu 
trong bối cảnh đầy biến động như hiện nay. 
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Tóm tắt: 
Nghiên cứu được thực hiện nhằm cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động của chiến 
lược kinh doanh bao gồm chiến lược dẫn đầu chi phí, chiến lược khác biệt hóa đến hành vi 
quản trị lợi nhuận của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng mẫu bao gồm 
622 công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong khoảng thời gian 2011-2019 
và phân tích mô hình hồi quy dạng bảng động. Kết quả cho thấy chiến lược kinh doanh khác 
nhau có tác động khác nhau đến hành vi quản trị lợi nhuận. Từ đó, nghiên cứu đưa ra một số 
hàm ý cho các bên liên quan bao gồm nhà đầu tư, cơ quan quản lý và doanh nghiệp niêm yết. 
Từ khóa: Chiến lược kinh doanh, hành vi điều chỉnh lợi nhuận, công ty niêm yết.
Mã JEL: M10; M40.

The impact of business strategy on earnings management: empirical evidence from 
Vietnam
Abstract:
This study is conducted to provide empirical evidence on the impact of business strategies, 
including cost leadership strategy and differentiation strategy, on earnings management 
behavior of Vietnamese listed firms. The research sample covers 622 companies listed on 
Vietnam’s stock market in the period of 2011-2019. We use quantitative research method 
(System Generalized Method of Moments – Sys GMM) to estimate the model. The research 
results suggest that different business strategies exert different impact on corporate earnings 
management in Vietnam. Based on the research findings, the study offers a number of 
implications for stakeholders including investors, regulator and managers of listed firms in 
Vietnam. 
Keywords: Business strategy, earnings management, listed firm.
JEL code: M10; M40

1. Giới thiệu    
Giảm chi phí sử dụng vốn bên ngoài là một trong những động lực chính của hành vi quản trị lợi nhuận 

(Defond & Jiambalvo, 1994). Khi tìm kiếm nguồn tài chính thông qua cổ phần hoặc các khoản nợ, để đáp 
ứng nhu cầu của các nhà đầu tư và chủ nợ, các nhà quản lý có xu hướng tham gia quản lý thu nhập để cải 
thiện hiệu quả tài chính của công ty (Frankel & cộng sự, 1995; Jones, 1991). Những doanh nghiệp theo chiến 
lược dẫn đầu chi phí thường có nhu cầu lớn về nguồn tài chính bên ngoài vì hai lý do. Đầu tiên, một trong 
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những nguồn lực chính để đạt được lợi thế chi phí là theo đuổi quy trình sản xuất công nghiệp lớn nhằm cắt 
giảm chi phí đơn vị sản phẩm và đường cong học tập nhằm đạt được nỗ lực cần thiết và kĩ năng mới sau một 
khoảng thời gian nhất định. Để đạt được điều đó, các nhà lãnh đạo theo chiến lược dẫn đầu chi phí cần đầu 
tư đáng kể vào thiết bị máy móc, nguyên liệu, ... Thứ hai, các nhà lãnh đạo theo chiến lược dẫn đầu chi phí 
có xu hướng có tỷ lệ lợi nhuận thấp hơn so với các nhà quản lý theo chiến lược khác biệt hóa. Do đó, khó có 
thể tài trợ từ bên trong thông qua việc kinh doanh của thông thường.

Khác với xu hướng nghiên cứu của thế giới, tại Việt Nam trong thời gian qua, những nghiên cứu về các tác 
động từ nhân tố tài chính đến hành vi quản trị lợi nhuận. Vì vậy, vấn đề giải thích các hành vi của nhà quản 
lý được nhìn nhận chủ yếu từ các áp lực chỉ số tài chính, áp lực cổ đông. Tuy nhiên, để có chiến lược phát 
triển dài hạn, công ty tại Việt Nam cần phải làm gì? Vấn đề này tại Việt Nam hiện chưa nhận được nhiều sự 
quan tâm nghiên cứu của các nhà khoa học. Đây là một vấn đề thiếu sót, khiến nhà đầu tư khó khăn khi ra 
quyết định đầu tư, công ty lúng túng khi đưa ra chiến lược cạnh tranh phù hợp với các ứng xử kế toán nhằm 
mô tả tốt nhất “bức tranh hoạt động” của công ty. Với vai trò quan trọng của chiến lược kinh doanh đối với 
hành vi quản trị lợi nhuận, việc giải quyết vấn đề này là rất cần thiết nhằm tìm ra những giải pháp phù hợp, 
qua đó giúp công ty hoạt động tốt hơn trong môi trường kinh doanh hiện nay. 

Nghiên cứu này có những đóng góp lấp khoảng trống nghiên cứu về hành vi quản trị lợi nhuận tại Việt 
Nam. Thứ nhất, kết hợp lý thuyết tổ chức và lý thuyết cạnh tranh thị trường từ nghiên cứu về quản trị và lý 
thuyết đại diện từ nghiên cứu kế toán, nghiên cứu này đưa ra góc nhìn đa chiều về mối quan hệ giữa quản 
trị lợi nhuận và chiến lược kinh doanh. Nghiên cứu xem xét về chiến lược kinh doanh và quản trị lợi nhuận 
cho thấy thêm bằng chứng thực nghiệm việc mối quan hệ này nhạy cảm với sự tác động của biến kiểm soát 
đặc thù tại Việt Nam. Thứ hai, nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho thấy các công ty tuân theo 
các chiến lược kinh doanh khác nhau thực sự thể hiện hành vi quản trị lợi nhuận ở mức độ khác nhau, giúp 
mở rộng các kiến thức về thao túng thu nhập trong việc khám phá liệu chiến lược kinh doanh có phải là yếu 
tố quyết định cơ bản của thao túng thu nhập hay không. Thứ ba, các nghiên cứu trước đó sử dụng các yếu tố 
quản trị doanh nghiệp truyền thống, việc sử dụng chiến lược kinh doanh là biến độc lập, giải thích và cung 
cấp bằng chứng cho thấy các yếu tố liên quan đến phong cách hoạt động của công ty có thể ảnh hưởng đến 
quyết định quản trị lợi nhuận. Góc nhìn kết hợp giữa quản trị lợi nhuận và chiến lược kinh doanh sẽ đóng 
góp cho tổng quan nghiên cứu, đặc biệt ở bối cảnh thị trường mới nổi như Việt Nam. Từ kết quả của nghiên 
cứu này, tác giả có một số hàm ý nghiên cứu đối với kiểm toán viên, doanh nghiệp niêm yết và cơ quan quản 
lý. Cuối cùng, nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động của chiến lược kinh doanh đến 
quản trị lợi nhuận trong bối cảnh tại Việt Nam. Điều này giúp so sánh sự khác biệt với các nghiên cứu trước 
đây ở các nước phát triển với hệ thống pháp luật chặt chẽ. Do đó, nghiên cứu này cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm cho thấy vai trò chiến lược kinh doanh đến hành vi quản trị lợi nhuận của nhà quản lý của các công 
ty niêm yết trong điều kiện nước đang phát triển.

Nghiên cứu này thực hiện nhằm đánh giá tác động chiến lược kinh doanh đến hành vi quản trị lợi nhuận 
tại các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam dựa trên phương pháp nghiên cứu định 
lượng phù hợp với dữ liệu bảng trong giai đoạn 2011-2019.

2. Khung phân tích và giả thuyết nghiên cứu   
Lý thuyết đại diện cho rằng nguyên nhân cơ bản của quản trị lợi nhuận là xung đột lợi ích giữa chủ sở 

hữu và nhà quản lý. Do sự bất cân xứng thông tin và động cơ từ hợp đồng lao động, ban lãnh đạo có thể có 
động lực mạnh mẽ để tham gia quản trị lợi nhuận để thu nhập được ổn định hoặc đáp ứng dự báo của các 
nhà phân tích. Một số nghiên cứu trước đây xem xét cách để hạn chế quản trị lợi nhuận thông qua các đặc 
điểm doanh nghiệp và cơ chế kiểm soát. Các nghiên cứu này tập trung vào việc giám sát quản lý thông qua 
các cơ chế quản trị công ty nội bộ hoặc bên ngoài như bồi thường và cơ cấu vốn có thể làm giảm thao túng 
thu nhập (Jaggi, 1975; Jensen, 1993; Eisenberg & cộng sự, 1998; Wei & cộng sự, 2013). Tuy nhiên, theo 
nghiên cứu của Zahra & cộng sự (2005), nghiên cứu kế toán hiện tại tập trung nhiều vào việc xác định các 
chỉ số tiềm năng của một sự kiện thay vì tìm hiểu nguyên nhân trực tiếp hoặc tiền đề của sự kiện phát sinh. 
Trong đó, chiến lược kinh doanh là một yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến cơ chế quản trị công ty nội bộ 
(Miles & Snow, 2003; Ittner & cộng sự, 1997) đã nhận được rất ít sự chú ý về tác động của chiến lược kinh 
doanh đến quản trị lợi nhuận. 
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Nguyễn Thị Phương Thảo (2011) sử dụng mô hình Friedlan và đã đưa ra kết luận có 60% công ty điều 
chỉnh giảm lợi nhuận để tiết kiệm chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp, có 40% doanh nghiệp điều chỉnh tăng 
lợi nhuận. Phan Thị Thùy Dương (2015) cho thấy có 75% công ty điều chỉnh tăng lợi nhuận và 25% công ty 
điểu chỉnh giảm lợi nhuận. Tuy nhiên, nghiên cứu này chỉ mới đưa ra được một nhân tố ảnh hưởng đến điều 
chỉnh lợi nhuận là việc phát hành thêm cổ phiếu, chưa đi sâu vào phân tích các nhân tố ảnh hưởng khác đến 
hành vi điều chỉnh lợi nhuận của doanh. Nguyễn Vĩnh Khương & Phùng Anh Thư (2018) được thực hiện 
nhằm cung cấp bằng chứng về mối quan hệ giữa hành vi quản trị lợi nhuận và đặc trưng doanh nghiệp ở các 
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả cho thấy rằng lợi nhuận sau thuế, quy mô 
doanh nghiệp có ảnh hưởng đến hành vi quản trị lợi nhuận. Tóm lại, nghiên cứu trong nước về vấn đề này 
hiện tại tập trung vào giải thích mối quan hệ giữa quản trị lợi nhuận với đặc điểm doanh nghiệp, quản trị 
công ty và kết quả hoạt động kinh doanh.

Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả xem xét việc sử dụng chiến lược kinh doanh theo Porter (1980) để 
kiểm tra xem các công ty tuân theo các chiến lược kinh doanh khác nhau có biểu hiện sự khác biệt trong hành 
vi quản trị lợi nhuận. Bằng cách đó, nhóm tác giả cung cấp bằng chứng thực nghiệm về việc liệu chiến lược 
kinh doanh có phải là một trong những yếu tố quyết định cơ bản của hành vi quản trị lợi nhuận. 

Trong bối cảnh cạnh tranh khốc liệt, công ty có xu hướng sử dụng quản trị lợi nhuận nhằm làm đẹp báo 
cáo tài chính, để tồn tại trên thị trường và tránh cơ hội bị hủy niêm yết trên thị trường chứng khoán.  
Các công ty niêm yết tại thị trường chứng khoán có thể bị hủy niêm yết nếu thua lỗ liên tục (Li & cộng sự, 
2015). Để tránh khả năng này, một số công ty sẽ cố gắng quản trị thu nhập của công ty để tránh ghi nhận 
hai, ba năm thua lỗ liên tiếp (Jiang & Xiong, 2012; Lu, 1999). Do đó với tỷ suất lợi nhuận thấp, công ty 
theo chiến lược dẫn đầu chi phí sẽ gặp khó khăn trong việc duy trì lợi nhuận, đặc biệt là khi các chi phí quản 
lý, chi phí cạnh tranh tăng cao, có thể dẫn đến quản trị lợi nhuận nhằm khắc phục các khó khăn trên. Các 
khoản lương, thưởng của nhà quản lý thường bị ảnh hưởng bởi lợi nhuận của công ty. Khi chọn chính sách 
kế toán, họ có thể thích sử dụng các phương pháp quản trị lợi nhuận để đáp ứng các mục tiêu tài chính nhất 
định (Holthausen & cộng sự, 1995; Gaver & cộng sự, 1995). Công ty theo chiến lược dẫn đầu chi phí có xu 
hướng tập trung nhiều hơn vào hiệu quả kinh doanh ngắn hạn và các chế độ lương thưởng của nhà quản lý 
thường dựa trên các biện pháp tài chính ngắn hạn (Govindarajan & Fisher, 1990; Singh & Agrawal, 2002) 
như lợi nhuận hoạt động và lợi tức đầu tư (Ittner & cộng sự, 1997; Miles & Snow, 1978; Simons, 1987).

H1: Chiến lược dẫn đầu chi phí có mối quan hệ thuận chiều đến hành vi quản trị lợi nhuận.
Porter (1980) lập luận rằng những công ty khác biệt phải luôn tìm cách phân biệt mình với những công 

ty khác trong ngành để có được một mức giá cao hơn so với chi phí khác biệt. Porter (1985) mô tả rằng sự 
khác biệt hóa cho phép công ty chỉ định một mức giá cao hơn, để bán nhiều sản phẩm của mình với mức giá 
nhất định. Trong khi đó, công ty theo chiến lược khác biệt hóa thường có quyền lực thương lượng đối với 
các nhà cung cấp, điều này cũng làm tăng tỷ suất lợi nhuận.

Tỷ suất lợi nhuận cao không chỉ có thể giúp những công ty theo chiến lược khác biệt hóa sống sót sau 
những suy thoái bất ngờ mà còn giúp họ đáp ứng nhu cầu đầu tư (Li & cộng sự, 2015). Theo lý thuyết trật 
tự phân hạng (Myers & Majluf, 1984), để giảm chi phí tài chính, trước tiên, công ty sẽ chọn nguồn tài chính 
nội bộ thay vì tài trợ bên ngoài. Trong khi đó, công ty theo chiến lược khác biệt hóa thường cần khai thác 
các sản phẩm mới và cơ hội thị trường dẫn đến nhu cầu đầu tư vào chi phí nghiên cứu và phát triển cao hơn 
các công ty khác, khiến họ gặp rủi ro cao hơn. Trong khi, để đáp ứng các nhu cầu cụ thể về sản xuất hoặc 
thiết kế tùy chỉnh, các tài sản phục vụ chiến lược khác biệt hóa là tài sản chuyên biệt và ít có giá trị trên thị 
trường vì đối tượng sử dụng hạn chế (Banker & cộng sự, 2013). Do đó, những tài sản này khó được sử dụng 
làm tài sản đảm bảo cho các khoản vay, làm giảm nhu cầu vay nợ có thế chấp. Do đó, công ty theo chiến lược 
khác biệt hóa có xu hướng có nhu cầu tài chính bên ngoài thấp hơn so với công ty theo chiến lược dẫn đầu 
chi phí. Với tỷ suất lợi nhuận cao hơn và nhu cầu tài chính bên ngoài thấp hơn, các nhà quản lý theo chiến 
lược khác biệt hoá ít có động lực hơn để sử dụng hành vi quản trị lợi nhuận.

Nghiên cứu trước đây cho thấy, so với các công ty theo chiến lược dẫn đầu chi phí, công ty theo chiến lược 
khác biệt hóa phụ thuộc nhiều hơn vào các biện pháp phi tài chính để bù đắp cho lợi ích của CEO (Ittner & 
cộng sự, 1997; Govindarajan & Gupta, 1985; Simons, 1987). Họ tin rằng những nỗ lực quản lý trong các 
công ty này rất khó để đo lường đơn giản dựa trên các chỉ số tài chính. Thay vào đó, các tiêu chí phi tài chính, 
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ví dụ: phát triển cá nhân hoặc sản phẩm mới, có thể dùng để đánh giá những nỗ lực quản lý đối với các công 
ty thực hiện chiến lược khác biệt hóa.

H2: Chiến lược khác biệt hóa có mối quan hệ nghịch chiều đến hành vi quản trị lợi nhuận.
3. Phương pháp nghiên cứu   
3.1. Phương pháp phân tích dữ liệu   
Trong mô hình động, do biến trễ của biến phụ thuộc đóng vai trò là biến độc lập nên biến trễ có thể có 

tương quan với các biến độc lập còn lại của mô hình nghiên cứu, khiến kết quả ước lượng thu được có khả 
năng không vững. Những phương pháp hồi quy thông thường với dữ liệu bảng như Pooled OLS, FEM, 
REM, GLS không thể khắc phục được vấn đề nội sinh như phương pháp GMM hệ thống. Các nghiên cứu 
trước sử dụng phương pháp GMM động, thực hiện kiểm định Sargan/Hansen để kiểm tra sự hợp lý của các 
biến đại diện sau ước lượng GMM và kiểm định Arellano-Bond để kiểm định tự tương quan bậc 2 (Mellado 
& Saona, 2019). Vì vậy, tác giả vận dụng mô hình động GMM để phân tích nghiên cứu về tác động của chiến 
lược kinh doanh đến hành vi quản trị lợi nhuận của công ty niêm yết tại Việt Nam.

Với tổng thể là 735 công ty tại thời điểm hiện tại (bao gồm công ty tài chính và phi tài chính), mẫu nghiên 
cứu là tất cả 622 công ty niêm yết phi tài chính trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong khoảng thời gian 
2011-2019. Nguồn dữ liệu lấy từ báo cáo thường niên, báo cáo tài chính của các công ty niêm yết trên sàn 
chứng khoán Việt Nam. Vì vậy, mẫu nghiên cứu khái quát toàn thị trường chứng khoán Việt Nam.

3.2. Mô hình nghiên cứu   
Tác giả kế thừa mô hình nghiên cứu của Li & cộng sự (2015) để đo lường tác động của chiến lược kinh 

doanh đến hành vi quản trị lợi nhuận. Tác giả sử dụng mô hình động và ước lượng System GMM để xử lý 
vấn đề nội sinh theo Mellado & Saona (2019). Mô hình nghiên cứu được đề xuất như sau:

AEMit = δ0 + δ1AEMit-1 + δ2DIFFit + δ3COSTLEADit + δ4SIZEit + δ5LEVit + δ6ROAit + δ7TANGit + δ8REV_
GROWit + δ9CFOit + εit

Trong đó: i = 1,2,..., 200 (với i là thể hiện cho 622 công ty niêm yết); t = 1,2,3,..,9 (với t là khoảng thời 
gian 9 năm từ 2011 đến 2019); 

Biến AEM – biến phụ thuộc, thể hiện hành vi quản trị lợi nhuận của công ty i tại thời điểm t. 
Biến DIFF – biến độc lập, thể hiện chiến lược khác biệt hóa của công ty i tại thời điểm t; 
Biến COSTLEAD – biến độc lập, thể hiện chiến lược dẫn đầu chi phí của công ty i tại thời điểm t;
Các biến kiểm soát sử dụng trong nghiên cứu được sử dụng theo các nghiên cứu trước đây của (Jones, 

1991, Li & cộng sự, 2015). Biến SIZE – biến kiểm soát, thể hiện quy mô của công ty i tại thời điểm t (SIZE 
= ln(Tổng tài sản)); Biến LEV – biến kiểm soát, thể hiện tỷ lệ tổng nợ phải trả trên tổng tài sản của công ty 
i tại thời điểm t, (LEV = Tổng nợ phải trả/ Tổng tài sản); Biến ROA - biến kiểm soát, thể hiện khả năng sinh 
lợi của công ty i tại thời điểm t (PROFIT= lợi nhuận sau thuế/tổng tài sản); Biến TANG– biến kiểm soát, thể 
hiện tài sản cố định hữu hình của công ty i tại thời điểm t (PPE = Nguyên giá tài sản cố định hữu hình/ Tổng 
tài sản)); Biến REV_GROW - biến kiểm soát, thể hiện tăng trưởng doanh nghiệp của công ty i tại thời điểm 
t, (GROW = (Doanh thut – Doanh thut-1 )/ Doanh thut-1 ); Biến CFO – biến kiểm soát, thể hiện dòng tiền 
từ hoạt động kinh doanh của công ty i tại thời điểm t (CFO = Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động kinh doanh/ 
Tổng tài sản) 

δ1, δ2,… δ8 - hệ số hồi quy đo lường mức thay đổi của hành vi quản trị lợi nhuận trên một đơn vị thay đổi 
của biến độc lập khi mà giá trị của các biến độc lập khác là không đổi; εit – là sai số ngẫu nhiên. 

3.3. Đo lường biến phụ thuộc và biến độc lập
Đo lường hành vi quản trị lợi nhuận
Biến kế toán dồn tích (TA) = Lợi nhuận sau thuế - Lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động kinh doanh (1)
Nhưng trong biến kế toán dồn tích gồm hai phần: Biến kế toán dồn tích có thể điều chỉnh được (Discretionary 

Accurals –DA) và biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh được (Non Discretionary Accurals –NDA).
Biến kế toán dồn tích (TA) = Biến kế toán dồn tích có thể điều chỉnh được (DA) + Biến kế toán dồn tích 

không thể điều chỉnh được (NDA)
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Jones (1991) đưa ra một mô hình làm suy yếu đi giả định rằng các khoản dồn tích không thể điều chỉnh 
(NDA) là các bất biến. Mô hình này nỗ lực để kiểm soát tác động của những thay đổi trong bối cảnh kinh tế 
của một doanh nghiệp lên các khoản dồn tích không thể điều chỉnh (NDA). Mô hình được thể hiện như sau:

Biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh (NDA):

5 
 

 

Kothari & cộng sự (2005) đã tiếp tục phát triển mô hình của Jones (1991), Dechow & cộng sự (1995) trên cơ 
sở xem xét biến về kết quả hoạt động. Mục đích của tác giả là nghiên cứu mối quan hệ tuyến tính giữa biến 
dồn tích và kết quả hoạt động. 

Mô hình tuyến tính có xem xét kết quả hoạt động của Kothari & cộng sự (2005) như sau: 

 

 

Trong đó: 

NDAt là biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh được năm t 

TAt: Tổng biến dồn tích năm t 

At-1: Tài sản cuối năm t-1 

REVt: Doanh thu thuần năm t  

PPEt là nguyên giá của tài sản cố định hữu hình 

ROAt-1: Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản của năm t-1 

Đo lường chiến lược kinh doanh 

Chiến lược kinh doanh có thể được phân biệt thành chiến lược hiện thực và chiến lược dự định. Chiến lược 
dự định là những gì mà công ty hy vọng sẽ đạt được, trong khi chiến lược hiện thực là kết quả tích lũy của 
các quyết định mà nhà quản lý đưa ra để theo đuổi chiến lược dự định của mình (Mintzberg, 1987). Có thể đo 
lường chiến lược kinh doanh từ báo cáo tài chính, vì những con số này bị ảnh hưởng bởi sự phân bổ tài 
nguyên của công ty, do đó là kết quả của các lựa chọn chiến lược được thực hiện. Nghiên cứu sử dụng cách 
đo lường của Balsam & cộng sự (2011) để nắm bắt các chiến lược đã thực hiện của công ty bằng cách sử 
dụng dữ liệu từ báo cáo tài chính. 

Cụ thể, nghiên cứu sử dụng sáu tỷ số để đo lường định hướng chiến lược dài hạn của công ty về các khía 
cạnh của chiến lược khác biệt hóa và dẫn đầu chi phí. Nhóm tỷ số (SG&A/SALES, R&D/SALES và 
SALES/COGS) thể hiện chiến lược dựa trên khía cạnh khác biệt hóa và nhóm tỷ số (SALES/CAPEX, 
SALES/P&E và EMPL/ASSETS) thể hiện chiến lược dựa trên sự dẫn đầu chi phí. SG & A/SALES được tính 
là chi phí bán hàng, chi phí quản lý doanh nghiệp trên doanh thu, nhằm thể hiện được khoản đầu tư vào các 
hoạt động tiếp thị để phân biệt với các đối thủ cạnh tranh (David & cộng sự, 2002). R&D/SALES được tính 
bằng chi phí nghiên cứu và phát triển trên doanh thu, thể hiện tầm quan trọng của hoạt động nghiên cứu và 
phát triển đối với định vị sản phẩm (David & cộng sự, 2002). SALES/COGS là doanh thu trên giá vốn hàng 
bán, khi công ty theo chiến lược khác biệt hóa thì giá bán sẽ được định giá ở mức khá cao so với giá vốn vì 
đặc tính đặc biệt của sản phẩm (Nair & Filer, 2003). SALES/CAPEX là doanh thu trên sự thay đổi trong năm 
của tài sản cố định hữu hình. SALES / P&E là doanh thu trên giá trị sổ sách của tài sản cố định. 
EMPL/ASSETS là số lượng nhân viên trên tổng tài sản (Nair & Filer, 2003). Tất cả ba tỷ số nhằm thể hiện 
hiệu quả của việc sử dụng các khoản đầu tư (David & cộng sự, 2002; Hambrick, 1983). 

4. Kết quả nghiên cứu     
4.1. Thống kê mô tả     

Thống kê mô tả các biến nghiên cứu được trình bày ở Bảng 1. 
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cạnh của chiến lược khác biệt hóa và dẫn đầu chi phí. Nhóm tỷ số (SG&A/SALES, R&D/SALES và 
SALES/COGS) thể hiện chiến lược dựa trên khía cạnh khác biệt hóa và nhóm tỷ số (SALES/CAPEX, 
SALES/P&E và EMPL/ASSETS) thể hiện chiến lược dựa trên sự dẫn đầu chi phí. SG & A/SALES được tính 
là chi phí bán hàng, chi phí quản lý doanh nghiệp trên doanh thu, nhằm thể hiện được khoản đầu tư vào các 
hoạt động tiếp thị để phân biệt với các đối thủ cạnh tranh (David & cộng sự, 2002). R&D/SALES được tính 
bằng chi phí nghiên cứu và phát triển trên doanh thu, thể hiện tầm quan trọng của hoạt động nghiên cứu và 
phát triển đối với định vị sản phẩm (David & cộng sự, 2002). SALES/COGS là doanh thu trên giá vốn hàng 
bán, khi công ty theo chiến lược khác biệt hóa thì giá bán sẽ được định giá ở mức khá cao so với giá vốn vì 
đặc tính đặc biệt của sản phẩm (Nair & Filer, 2003). SALES/CAPEX là doanh thu trên sự thay đổi trong năm 
của tài sản cố định hữu hình. SALES / P&E là doanh thu trên giá trị sổ sách của tài sản cố định. 
EMPL/ASSETS là số lượng nhân viên trên tổng tài sản (Nair & Filer, 2003). Tất cả ba tỷ số nhằm thể hiện 
hiệu quả của việc sử dụng các khoản đầu tư (David & cộng sự, 2002; Hambrick, 1983). 

4. Kết quả nghiên cứu     
4.1. Thống kê mô tả     

Thống kê mô tả các biến nghiên cứu được trình bày ở Bảng 1. 
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Trong đó:
NDAt là biến kế toán dồn tích không thể điều chỉnh được năm t
TAt: Tổng biến dồn tích năm t
At-1: Tài sản cuối năm t-1
REVt: Doanh thu thuần năm t 
PPEt là nguyên giá của tài sản cố định hữu hình
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Chiến lược kinh doanh có thể được phân biệt thành chiến lược hiện thực và chiến lược dự định. Chiến 

lược dự định là những gì mà công ty hy vọng sẽ đạt được, trong khi chiến lược hiện thực là kết quả tích lũy 
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và SALES/COGS) thể hiện chiến lược dựa trên khía cạnh khác biệt hóa và nhóm tỷ số (SALES/CAPEX, 
SALES/P&E và EMPL/ASSETS) thể hiện chiến lược dựa trên sự dẫn đầu chi phí. SG & A/SALES được 
tính là chi phí bán hàng, chi phí quản lý doanh nghiệp trên doanh thu, nhằm thể hiện được khoản đầu tư vào 
các hoạt động tiếp thị để phân biệt với các đối thủ cạnh tranh (David & cộng sự, 2002). R&D/SALES được 
tính bằng chi phí nghiên cứu và phát triển trên doanh thu, thể hiện tầm quan trọng của hoạt động nghiên cứu 
và phát triển đối với định vị sản phẩm (David & cộng sự, 2002). SALES/COGS là doanh thu trên giá vốn 
hàng bán, khi công ty theo chiến lược khác biệt hóa thì giá bán sẽ được định giá ở mức khá cao so với giá 
vốn vì đặc tính đặc biệt của sản phẩm (Nair & Filer, 2003). SALES/CAPEX là doanh thu trên sự thay đổi 
trong năm của tài sản cố định hữu hình. SALES / P&E là doanh thu trên giá trị sổ sách của tài sản cố định. 
EMPL/ASSETS là số lượng nhân viên trên tổng tài sản (Nair & Filer, 2003). Tất cả ba tỷ số nhằm thể hiện 
hiệu quả của việc sử dụng các khoản đầu tư (David & cộng sự, 2002; Hambrick, 1983).

4. Kết quả nghiên cứu    
4.1. Thống kê mô tả    
Thống kê mô tả các biến nghiên cứu được trình bày ở Bảng 1.
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Theo Bảng 1, giá trị trung bình của AEM_JONEs và AEM_KOTHARI có giá trị trung bình là 0.0001, 
nghĩa là ở mức trung bình các doanh nghiệp có thực hiện quản trị lợi nhuận theo hướng tăng thu nhập. DIFF 
có giá trị là 0.188, cho thấy có khoảng 19% doanh nghiệp trong mẫu thực hiện chiến lược khác biệt hóa. 
COSTLEAD có giá trị trung bình là 0.1742, hàm ý có khoảng 17.5% doanh nghiệp sử dụng chiến lược dẫn 
đầu về chi phí. Đòn bẩy tài chính trung bình đạt mức 23.4% tổng tài sản, trong khi ROA ở mức 7.5%. Tài 
sản hữu hình ở mức khoảng ¼ tài sản doanh nghiệp. Trung bình các doanh nghiệp có mức tăng trưởng tốt ở 
mức khoảng 17% một năm. CFO có giá trị 0.06, nghĩa là ở mức khoảng 6% tổng tài sản. .
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Bảng 2: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình 
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Nguồn: Tác giả tính toán từ dữ liệu nghiên cứu. 

 

Bảng 2 cung cấp các hệ số tương quan giữa các cặp biến trong mô hình. AEM_JONES và AEM_KOTHARI 
có hệ số dương cao, cho thấy đây là hai thước đo không khác nhau nhiều. DIFF có hệ số dương, nhưng 
không có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, trong khi COSTLEAD có hệ số dương, có ý nghĩa ở 5%. Điều này 
hàm ý khả năng cao là doanh nghiệp thực hiện chiến lược COSTLEAD có xu hướng thực hiện quản trị lợi 
nhuận.   

4.3. Kết quả phân tích hồi quy 

Bảng 3: Kết quả phân tích hồi quy GMM của mô hình 

Biến nghiên cứu 
AEM-Jones AEM-Kothari 

Hệ số Sai số Mức ý nghĩa Hệ số Sai số Mức ý nghĩa
L1.aem 0.0001 0.0034 0.9730 -0.0178*** 0.0041 0.0000 
diff -0.0087* 0.0049 0.0770 -0.0117** 0.0052 0.0260 
costlead 0.0151** 0.0057 0.0080 0.0242*** 0.0061 0.0000 
size 0.0027*** 0.0008 0.0010 0.0033*** 0.0008 0.0000 
lev 0.0434*** 0.0110 0.0000 0.0278** 0.0111 0.0120 
roa 1.1155*** 0.0232 0.0000 0.8147*** 0.0264 0.0000 
tang 0.0597*** 0.0067 0.0000 0.0675*** 0.0068 0.0000 
rev_grow -0.0218*** 0.0028 0.0000 -0.0165*** 0.0031 0.0000 
cfo -1.0929*** 0.0128 0.0000 -1.0975*** 0.0133 0.0000 
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

Biến Số quan sát Trung bình Sai số Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn 
nhất 

aem_jones 4,892 0.0001 0.1895 -4.9033 2.8282 
aem_kothari 4,892 0.0001 0.1878 -4.9176 2.8323 
diff 5,053 0.1882 0.3909 0.0000 1.0000 
costlead 4,660 0.1742 0.3794 0.0000 1.0000 
size 5,058 27.0961 1.5152 22.9955 32.2539 
lev 5,009 0.2339 0.1927 0.0000 0.8254 
roa 5,038 0.0750 0.0853 -0.3649 0.5891 
tang 5,051 0.2660 0.2212 0.0000 0.9703 
rev_grow 4,896 0.1682 0.6728 -0.9487 9.4214 
cfo 5,052 0.0602 0.1482 -1.0833 2.2857 
Nguồn: Phân tích dữ liệu từ phần mềm STATA. 

 

Theo Bảng 1, giá trị trung bình của AEM_JONEs và AEM_KOTHARI có giá trị trung bình là 0.0001, nghĩa 
là ở mức trung bình các doanh nghiệp có thực hiện quản trị lợi nhuận theo hướng tăng thu nhập. DIFF có giá 
trị là 0.188, cho thấy có khoảng 19% doanh nghiệp trong mẫu thực hiện chiến lược khác biệt hóa. 
COSTLEAD có giá trị trung bình là 0.1742, hàm ý có khoảng 17.5% doanh nghiệp sử dụng chiến lược dẫn 
đầu về chi phí. Đòn bẩy tài chính trung bình đạt mức 23.4% tổng tài sản, trong khi ROA ở mức 7.5%. Tài 
sản hữu hình ở mức khoảng ¼ tài sản doanh nghiệp. Trung bình các doanh nghiệp có mức tăng trưởng tốt ở 
mức khoảng 17% một năm. CFO có giá trị 0.06, nghĩa là ở mức khoảng 6% tổng tài sản. . 

4.2. Phân tích tương quan     

4.2. Phân tích tương quan    
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Bảng 2 cung cấp các hệ số tương quan giữa các cặp biến trong mô hình. AEM_JONES và AEM_KOTHARI 
có hệ số dương cao, cho thấy đây là hai thước đo không khác nhau nhiều. DIFF có hệ số dương, nhưng 
không có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, trong khi COSTLEAD có hệ số dương, có ý nghĩa ở 5%. Điều này 
hàm ý khả năng cao là doanh nghiệp thực hiện chiến lược COSTLEAD có xu hướng thực hiện quản trị lợi 
nhuận.  

8 
 

Bảng 3: Kết quả phân tích hồi quy GMM của mô hình 

Biến nghiên cứu 
AEM-Jones AEM-Kothari 

Hệ số Sai số Mức ý nghĩa Hệ số Sai số Mức ý nghĩa
L1.aem 0.0001 0.0034 0.9730 -0.0178*** 0.0041 0.0000 
diff -0.0087* 0.0049 0.0770 -0.0117** 0.0052 0.0260 
costlead 0.0151** 0.0057 0.0080 0.0242*** 0.0061 0.0000 
size 0.0027*** 0.0008 0.0010 0.0033*** 0.0008 0.0000 
lev 0.0434*** 0.0110 0.0000 0.0278** 0.0111 0.0120 
roa 1.1155*** 0.0232 0.0000 0.8147*** 0.0264 0.0000 
tang 0.0597*** 0.0067 0.0000 0.0675*** 0.0068 0.0000 
rev_grow -0.0218*** 0.0028 0.0000 -0.0165*** 0.0031 0.0000 
cfo -1.0929*** 0.0128 0.0000 -1.0975*** 0.0133 0.0000 
Hằng số -0.1200 0.0209 0.0000 -0.1127 0.0216 0.0000 
Số quan sát 3860 3860  
AR(1) p-value 0.0000 0.0000  
AR(2) p-value 0.6160 0.8750  
Hansen test p-value 0.3160 0.2780  
Chú thích: *, **, *** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%.  
Nguồn: Tác giả tính toán từ dữ liệu nghiên cứu. 
 

Bảng 3 cho thấy kết quả hồi quy liên quan đến mối liên hệ giữa chiến lược kinh doanh và hành vi quản trị lợi 
nhuận giai đoạn 2011-2019 của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam.  

Theo Mellado & Saona (2019), tác giả sử dụng kiểm định Hansen và tự tương quan bậc 2 có mức ý nghĩa 
thống kê lớn hơn 10%. Như vậy, các kiểm định về tính xác định quá mức (overidentification) và tự tương 
quan bậc 2 được thỏa mãn. Do đó, kết quả ước lượng từ phương pháp System GMM đáng tin cậy và phù hợp 
cho mục đích diễn giải thống kê. 

Kết quả cho thấy DIFF có hệ số âm, và có ý nghĩa ở mức 1% với cả hai thước đo AEM-Jones và AEM-
Kothari. Theo Porter (1980) và Porter (1985), chiến lược khác biệt hóa cho phép công ty đặt ra một mức giá 
cao hơn. Công ty theo chiến lược khác biệt hóa thường có quyền lực thị trường cao hơn so với các nhà cung 
cấp, điều này cũng làm tăng tỷ suất lợi nhuận, vốn đã tương đối cao (Porter, 1985; Li & cộng sự, 2015). 
Chính tỷ suất lợi nhuận cao này sẽ giúp các công ty với chiến lược khác biệt hóa có được nguồn vốn nội bộ 
tốt hơn. Theo lý thuyết trật tự phân hạng (Myers & Majluf, 1984), doanh nghiệp sẽ ưu tiên lựa chọn nguồn 
vốn nội bộ trước khi vay vốn bên ngoài. Do đó, các doanh nghiệp này cũng ít có động cơ thực hiện quản trị 
lợi nhuận để đưa các thông tin sai với chủ nợ tiềm năng.  

Hơn nữa, những nỗ lực quản lý trong các công ty này rất khó để đo lường đơn giản dựa trên các chỉ số tài 
chính, mà căn cứ vào tiêu chí phi tài chính, ví dụ: phát triển cá nhân hoặc sản phẩm mới. Cuối cùng, máy 
móc do các đơn vị sử dụng chiến lược khác biệt hóa khó có thể được sử dụng để cầm cố vì tính chất riêng 
biệt của chúng, dẫn đến nhu cầu vay thế chấp cũng sẽ ít hơn (Banker & cộng sự, 2013).  

Tóm lại, nhờ tỷ suất lợi nhuận cao hơn và một số đặc điểm khiến doanh nghiệp theo đuổi chiến lược khác 
biệt hóa không có nhu cầu vay nợ nhiều, khiến các doanh nghiệp này ít có động lực thực hiện quản trị lợi 
nhuận. Kết quả trong nghiên cứu này phù hợp với nghiên cứu của Li & cộng sự (2015) cho thấy chiến lược 
khác biệt hóa ít có khả năng sử dụng quản trị lợi nhuận thực tại Trung Quốc, và trái ngược với Jeppson & 
Salerno (2017) với dữ liệu từ Compustat. 

Trong khi đó, biến COSTLEAD có hệ số dương, và có ý nghĩa ở mức 1% với cả hai thước đo AEM-Jones và 
AEM-Kothari. Chiến lược dẫn đầu về chi phí thường được thực hiện với những doanh nghiệp có biên lợi 
nhuận thấp, tập trung chủ yếu vào cải thiện hiệu quả của khâu sản xuất và phân phối hàng hóa/dịch vụ 
(Porter, 1985). Các doanh nghiệp thực hiện chiến lược dẫn đầu về chi phí thông thường gặp khó khăn về 
nguồn tài trợ ngoài, do hai lý do: các doanh nghiệp này phải đầu tư rất nhiều vào máy móc, nguyên vật liệu 

4.3. Kết quả phân tích hồi quy
Bảng 3 cho thấy kết quả hồi quy liên quan đến mối liên hệ giữa chiến lược kinh doanh và hành vi quản trị 

lợi nhuận giai đoạn 2011-2019 của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam. 
Theo Mellado & Saona (2019), tác giả sử dụng kiểm định Hansen và tự tương quan bậc 2 có mức ý nghĩa 

thống kê lớn hơn 10%. Như vậy, các kiểm định về tính xác định quá mức (overidentification) và tự tương 
quan bậc 2 được thỏa mãn. Do đó, kết quả ước lượng từ phương pháp System GMM đáng tin cậy và phù 
hợp cho mục đích diễn giải thống kê.

Kết quả cho thấy DIFF có hệ số âm, và có ý nghĩa ở mức 1% với cả hai thước đo AEM-Jones và AEM-
Kothari. Theo Porter (1980) và Porter (1985), chiến lược khác biệt hóa cho phép công ty đặt ra một mức giá 
cao hơn. Công ty theo chiến lược khác biệt hóa thường có quyền lực thị trường cao hơn so với các nhà cung 
cấp, điều này cũng làm tăng tỷ suất lợi nhuận, vốn đã tương đối cao (Porter, 1985; Li & cộng sự, 2015). 
Chính tỷ suất lợi nhuận cao này sẽ giúp các công ty với chiến lược khác biệt hóa có được nguồn vốn nội bộ 
tốt hơn. Theo lý thuyết trật tự phân hạng (Myers & Majluf, 1984), doanh nghiệp sẽ ưu tiên lựa chọn nguồn 
vốn nội bộ trước khi vay vốn bên ngoài. Do đó, các doanh nghiệp này cũng ít có động cơ thực hiện quản trị 
lợi nhuận để đưa các thông tin sai với chủ nợ tiềm năng. 

Hơn nữa, những nỗ lực quản lý trong các công ty này rất khó để đo lường đơn giản dựa trên các chỉ số tài 
chính, mà căn cứ vào tiêu chí phi tài chính, ví dụ: phát triển cá nhân hoặc sản phẩm mới. Cuối cùng, máy 
móc do các đơn vị sử dụng chiến lược khác biệt hóa khó có thể được sử dụng để cầm cố vì tính chất riêng 
biệt của chúng, dẫn đến nhu cầu vay thế chấp cũng sẽ ít hơn (Banker & cộng sự, 2013). 

Tóm lại, nhờ tỷ suất lợi nhuận cao hơn và một số đặc điểm khiến doanh nghiệp theo đuổi chiến lược khác 
biệt hóa không có nhu cầu vay nợ nhiều, khiến các doanh nghiệp này ít có động lực thực hiện quản trị lợi 
nhuận. Kết quả trong nghiên cứu này phù hợp với nghiên cứu của Li & cộng sự (2015) cho thấy chiến lược 
khác biệt hóa ít có khả năng sử dụng quản trị lợi nhuận thực tại Trung Quốc, và trái ngược với Jeppson & 
Salerno (2017) với dữ liệu từ Compustat.

Trong khi đó, biến COSTLEAD có hệ số dương, và có ý nghĩa ở mức 1% với cả hai thước đo AEM-Jones 
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và AEM-Kothari. Chiến lược dẫn đầu về chi phí thường được thực hiện với những doanh nghiệp có biên 
lợi nhuận thấp, tập trung chủ yếu vào cải thiện hiệu quả của khâu sản xuất và phân phối hàng hóa/dịch vụ 
(Porter, 1985). Các doanh nghiệp thực hiện chiến lược dẫn đầu về chi phí thông thường gặp khó khăn về 
nguồn tài trợ ngoài, do hai lý do: các doanh nghiệp này phải đầu tư rất nhiều vào máy móc, nguyên vật liệu 
thô để có thể khai thác tính kinh tế nhờ quy mô và sản xuất hiệu quả, và biên lợi nhuận thấp khiến khó tài 
trợ đầu tư bằng chính nguồn vốn nội bộ. 

Do đó, công ty theo chiến lược dẫn đầu chi phí sẽ gặp khó khăn trong việc duy trì lợi nhuận do biên lợi 
nhuận thấp. Hơn nữa, công ty theo chiến lược dẫn đầu chi phí có xu hướng tập trung nhiều hơn vào hiệu quả 
kinh doanh ngắn hạn và các chế độ lương thưởng của nhà quản lý thường dựa trên các biện pháp tài chính 
ngắn hạn (Govindarajan & Fisher, 1990; Singh & Agrawal, 2002) như lợi nhuận hoạt động và lợi tức đầu tư 
(Ittner & cộng sự, 1997; Miles & Snow, 1978; Simons, 1987). Kết quả trong nghiên cứu của chúng tôi phù 
hợp với nghiên cứu của Li & cộng sự (2015) và cho thấy chiến lược dẫn đầu về giá có xu hướng dẫn đến 
mức quản trị lợi nhuận thực cao hơn tại Việt Nam. 

5. Kết luận và hàm ý nghiên cứu   
5.1. Kết luận    
Nghiên cứu xem xét tác động của chiến lược kinh doanh có ảnh hưởng đến hành vi quản trị lợi nhuận của 

nhà quản lý. Chiến lược kinh doanh được hiện thức hóa khi công ty thúc đẩy quá trình kinh doanh và các 
chính sách kế toán được sử dụng để đo lường thu nhập. Tuy nhiên, bằng chứng về mối quan hệ giữa hành 
vi quản trị lợi nhuận và chiến lược kinh doanh còn khá ít. Nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
mối quan hệ này ở thị trường chứng khoản của nước đang phát triển. Kết quả nghiên cứu cho thấy các công 
ty chiến lược khác biệt hoá có mức độ bảo thủ chính sách kế toán, trong khi đó các công ty chiến lược dẫn 
đầu chi phí có xu hướng sử dụng hành vi quản trị lợi nhuận.

5.2. Hàm ý nghiên cứu  
Kết quả nghiên cứu có ý nghĩa quan trọng đối với các cơ quan quản lý, nhà phân tích và kiểm toán viên. 
Đối với kiểm toán viên, nhà phân tích
Nhà phân tích và kiểm toán viên có thể xem xét đánh giá hành vi quản trị lợi nhuận thông qua việc tìm 

hiểu về chiến lược kinh doanh của công ty. Vì vậy, việc tìm hiểu chiến lược kinh doanh giúp hiểu hơn về 
tình hình kinh doanh, rủi ro kinh doanh dẫn tác động đến rủi ro sai sót trọng yếu trên báo cáo tài chính. Nhà 
đầu tư và những người sử dụng thông tin báo cáo tài chính có thể tìm hiểu chiến lược kinh doanh của doanh 
nghiệp trước khi đánh giá độ tin cây của báo cáo tài chính.

Đối với doanh nghiệp niêm yết
Các công ty áp dụng chiến lược dẫn đầu chi phí có xu hướng sử dụng quản trị lợi nhuận, trong khi công ty 

theo khác biệt hóa thì ngược lại. Mặc dù, quản trị lợi nhuận có thể tạm thời giúp công ty đạt được mục tiêu 
tài chính, nhưng sẽ dẫn đến tác động tiêu cực đến hiệu quả kinh doanh trong tương lai, ảnh hưởng công ty 
nhiều hơn trong dài hạn (Li & cộng sự, 2015). Do đó, nhà quản lý cần cân nhắc tình hình tài chính dài hạn 
để sử dụng các công cụ phù hợp khác để đạt được các mục tiêu tài chính.

Đối với cơ quan quản lý
Khi công ty có mức tỷ suất lợi nhuận thấp hơn cùng kỳ và nhu cầu cao hơn về nguồn tài chính bên ngoài, 

các nhà lãnh đạo theo chiến lược dẫn đầu chi phí chịu nhiều áp lực hơn các công ty khác để đạt được mục 
tiêu lợi nhuận. Khi việc điều chỉnh các hoạt động kinh doanh không thể đáp ứng mục tiêu lợi nhuận đề ra, 
nhà quản lý có thể sử dụng các thủ thuật kế toán thông qua thay đổi chính sách kế toán để thao túng thu nhập 
nhằm đạt được các mục tiêu. Vì vậy, cơ quan quản lý nên chú ý hơn đến hành vi quản trị lợi nhuận của các 
doanh nghiệp xác định chiến lược kinh doanh dài hạn theo hướng dẫn đầu chi phí. Cụ thể có thể cần xem 
xét các hình thức nhằm giảm động cơ cho nhà quản lý thực hiện thao túng thu nhập như thông qua quy định 
cảnh cáo hoặc hủy niêm yết. Hơn nữa, cơ quan quản lý có thể thể hiện vai trò điều tiết thị trường nhằm tránh 
các cuộc chiến về giá giữa các doanh nghiệp diễn ra quá khốc liệt, nhằm giảm áp lực và cơ hội cho hành vi 
quản trị lợi nhuận.
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Tóm tắt: 
Bài báo nghiên cứu tác động của các yếu tố tâm lý lên thị trường chứng khoán tại Việt Nam 
thông qua phân tích giá và khối lượng giao dịch của 30 cổ phiếu thuộc chỉ số VN30 giai đoạn 
từ khi VN30 được công bố vào ngày 06/02/2012 tới ngày 31/07/2020. Kết quả cho thấy không 
cóbằng chứng về tác động của tính hợp lý trong đầu tư và tâm lý quá tự tin lên khối lượng giao 
dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam, trong khi tác động của tâm lý bi quan và tâm lý 
lạc quan là thuận chiều. Đặc biệt, khối lượng giao dịch chịu ảnh hưởng lớn nhất của tâm lý bi 
quan. Ngoài ra, dựa trên phân tích Monter Carlo trên phần mềm JMP, bài viết đã minh hoạ 
độ nhạy của khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam trước những thay đổi 
của từng cặp yếu tố tâm lý trên thị trường, đặc biệt là cặp yếu tố tâm lý bi quan và lạc quan.
Từ khóa: Tâm lý của nhà đầu tư, nhà đầu tư hợp lý, nhà đầu tư lạc quan, nhà đầu tư bi quan, 
nhà đầu tư quá tự tin, thị trường chứng khoán tại Việt Nam.
JEL codes: G40, G41

Measuring impact of psychological factors on stock market in vietnam
Abstract: 
This article investigates impacts of psychological factors on stock market in Vietnam by 
analysing trading prices and volume of individual stocks listed on the VN30 Index from 
06/02/2012 to ngày 31/07/2020. The research results show no evidence about the effect 
of rationality (RatExpect) and overconfidence (Overconf) on the trading volume but other 
psychological factors, including optimistic (Optim) and Pessimism (Pessim) experience 
a positive impact on trading volume. In particular, trading volume on the stock market in 
Vietnam is highly driven by investors’ pesstimistic bias. In addition, based on the Monte Carlo 
analysis executed by JMP software, the article sucesssfully illutrates the volume sensitivity to 
the couple of input variables, especially to pessimism and optimistic factors. 
Keywords: Psychological factors, rational investors, optimistic investors, pessimistic 
investors, overconfident investors, stock market in Vietnam.
JEL codes: G40, G41
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1. Đặt vấn đề 
Dữ liệu từ Trung tâm Lưu ký Chứng khoán Việt Nam cho thấy số lượng tài khoản của các nhà đầu tư cá 

nhân có tỷ lệ áp đảo trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Tính đến ngày 30 tháng 4 năm 2020, số lượng 
tài khoản giao dịch trong nước đạt 2.439.409, trong đó tài khoản giao dịch của các nhà đầu tư cá nhân là 
2.428.985 so với 10.424 tài khoản của các nhà đầu tư tổ chức. Các nhà đầu tư cá nhân chủ yếu là những nhà 
đầu tư nghiệp dư, mức độ đa dạng hóa danh mục đầu tư thấp, quy mô và khối lượng giao dịch nhỏ do có ít 
vốn và không có thời gian để theo dõi những biến động của thị trường. Họ thường không có chiến lược đầu 
tư dài hạn và không tuân theo các triết lý đầu tư cụ thể, vì vậy dễ bị tổn thương và bị ảnh hưởng bởi nhiều 
yếu tố tâm lý. Theo Nguyễn Đức Hiển & cộng sự (2012), các nhà đầu tư cá nhân trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam thường có những kỳ vọng thiên lệch về giá cổ phiếu, như những hành vi sợ rủi ro (loss aversion), 
thể hiện ở xu hướng giữ những cổ phiếu xuống giá lâu hơn trong khi lại bán ra các cổ phiếu tăng giá ngay 
khi chúng mang lại lợi nhuận tương đối nhỏ. Đặc biệt, hành vi bầy đàn được biểu hiện ở mạnh nhất khi thị 
trường có xu hướng giảm điểm. 

Trong bối cảnh của Việt Nam thì tác động của các yếu tố tâm lý đến thị trường chứng khoán những năm 
vừa qua là rất phức tạp, dẫn đến những hậu quả tiêu cực đe dọa tới sự ổn định kinh tế vĩ mô và an ninh tài 
chính. Tuy nhiên, cho đến nay, các nghiên cứu về tác động của tâm lý nhà đầu tư tới thị trường chứng khoán 
còn rất ít, đặc biệt là các nghiên cứu định lượng. 

Khoảng trống nghiên cứu và tính cấp thiết về mặt thực tiễn nêu trên đã thúc đẩy nhóm tác giả thực hiện 
nghiên cứu định lượng về tác động của các yếu tố tâm lý tới thị trường chứng khoán Việt Nam. Mục đích 
của bài viết là đo lường tác động của sự hợp lý trong đầu tư (Rationality) và nhóm yếu tố thuộc về tâm lý 
sai lệch đến khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Trên cơ sở kế thừa nghiên cứu 
của Dhaoui & cộng sự (2013), bài viết tập trung vào tính hợp lý trong đầu tư và 03 yếu tố tâm lý sai lệch, 
bao gồm: (i) Tâm lý quá tự tin (Overconfidence), (ii) Tâm lý lạc quan (Optimistic) và (iii) Tâm lý bi quan 
(Pessimistic), sau đó sử dụng phương pháp hồi quy tuyến tính trên SPSS 20. Ngoài ra, sử dụng phân tích 
Monte Carlo trên phần mềm JMP bài viết xác định độ nhạy của khối lượng giao dịch trước những thay đổi 
của các yếu tố tâm lý. 

Bài viết bao gồm 5 phần, trong đó phần 1 là phần đặt vấn đề. Phần 2 cung cấp tổng quan tình hình nghiên 
cứu về tài chính hành vi và các yếu tố tâm lý chính của các nhà đầu tư cá nhân. Phần 3 là phương pháp luận. 
Phần 4 trình bày kết quả nghiên cứu thực nghiệm. Phần 5 thảo luận kết quả nghiên cứu và kết luận.

2. Tổng quan tình hình nghiên cứu 
Lý thuyết thị trường hiệu quả vốn là cơ sở của các mô hình, chiến lược cũng như chính sách theo quan 

điểm tài chính truyền thống (Jasman & Zamri, 2016), dựa vào nguyên tắc mọi hành xử lý trí đều có chung 
mục đích tối đa hóa lợi ích và các tài sản tài chính được định giá hợp lý do phản ánh chính xác và đầy đủ 
các thông tin thị trường (Toma, 2015). Tuy nhiên, cũng đã xuất hiện nhiều tranh luận gay gắt về lý thuyết 
này (Ackert & Deaves, 2010; Shefrin, 2007), đặc biệt trong bối cảnh tồn tại những khoảng cách lớn giữa 
lý thuyết và thực tiễn, các lý thuyết tài chính truyền thống bị giảm hiệu quả đã dẫn tới sự xuất hiện một lý 
thuyết tài chính mới là tài chính hành vi. 

Tài chính học hành vi là tổng hợp của nhiều ngành khoa học khác nhau như tài chính học, tâm lý học, xã 
hội học (Ricciardi & Simon, 2000). Tài chính học hành vi sử dụng các lý thuyết cơ bản dựa trên tâm lý con 
người để giải thích những bất thường trên thị trường. Theo định nghĩa của Goldberg & Von Nitzsch (1999), 
tài chính hành vi là lý thuyết về thị trường tài chính mà trong đó các cá nhân chỉ hành động hợp lý trong một 
khuôn khổ nhất định. Thaler (1999) chỉ ra rằng là sự tích hợp của kinh tế học và lý thuyết tài chính cổ điển,  
tài chính hành vi cố gắng bổ sung các lý thuyết tài chính tiêu chuẩn khi đưa các yếu tố tâm lý vào quá trình 
ra quyết định (Ritter, 2003).

2.1. Các loại yếu tố tâm lý chính của các nhà đầu tư
Để lý giải các quyết định của nhà đầu tư, các nghiên cứu trước đây tập trung chủ yếu vào một số loại yếu 

tố tâm lý chính. Mỗi yếu tố tâm lý có khái niệm và các hình thái biểu hiện riêng biệt. Cụ thể như sau:
Tâm lý quá tự tin (Overconfidence): Một nhà đầu tư có tâm lý quá tự tin thường đánh giá cao bản thân hơn 

những gì người khác đánh giá và họ thường phóng đại những hiểu biết của mình (Trivers, 1991). Các nhà 
đầu tư tự tin quá mức thường đánh giá thấp phương sai của các tài sản có rủi ro hoặc đánh giá quá cao tính 
chính xác của chúng (Baker & Nofsinger, 2011), dẫn tới việc họ thường giao dịch nhiều hơn các nhà đầu tư 
khác (Wang, 1998; Glaser & Weber, 2007; Liu & Du, 2016). 
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Tâm lý sợ thua lỗ (Loss aversion bias) chỉ ra rằng nhà đầu tư không đánh giá lãi và lỗ theo cùng một cách 
thức, thay vì đó họ sử dụng lãi làm tiêu chí đưa ra quyết định hơn là lỗ vì họ luôn luôn muốn tránh rủi ro 
liên quan tới lỗ (Bouteska & Regaieg, 2017). Nhà đầu tư có tâm lý sợ thua lỗ thường chốt lời rất nhanh bằng 
việc bán các chứng khoán ngay lập tức khi giá có lợi cho mình, dù có thể thị trường hoặc cổ phiếu không hề 
có tin xấu. Tâm lý sợ thua lỗ ảnh hưởng tới quyết định mua và bán chứng khoán của nhà đầu tư, chủ yếu là 
khuynh hướng đầu tư ngắn hạn và giao dịch nhiều, đặc biệt khi có các đợt giảm giá đột ngột. 

Sự lệch lạc do quen thuộc (Availability bias) hay sử dụng các quy tắc sẵn có khi nhà đầu tư hy vọng rằng 
kết quả một chuỗi các sự kiện được tạo ra bởi một quá trình ngẫu nhiên có thể đại diện cho một sự chắc 
chắn sẽ xảy ra (Tversky & Kahneman, 1974). Khi nhà đầu tư có thiên kiến do tình huống điển hình thì họ có 
xu hướng không quan tâm nhiều đến những nhân tố dài hạn, mà đặt nhiều quan tâm đến những tình huống 
điển hình ngắn hạn. Họ thường đặt trọng tâm quá nhiều vào thông tin về các tình huống hiện tại mà bỏ qua 
hay không đặt nặng sự cần thiết phải sử dụng những kiến   thức trước đây (Liu & Du, 2016). Theo Baker & 
Nofsinger (2011), có hai cách tiếp cận để đo lường sự lệch lạc do quen thuộc: (i) Tiếp cận dựa vào mô hình 
trên cơ sở một phiên bản của ICAPM; (ii) Tiếp cận dựa vào dữ liệu trong đó các tỷ trọng của danh mục tối 
ưu hoá được rút ra từ tiến trình tối ưu hoá giá trị trung bình – phương sai.   

Lệch lạc không muốn thay đổi (status quobias) là tâm lý không muốn thay đổi những hành vi đã được 
thiết lập trừ khi động lực cho sự thay đổi trở nên hấp dẫn. Nói cách khác, nhà đầu tư mong muốn giữ nguyên 
mọi thứ như cũ. Trong trường hợp buộc phải thay đổi, họ mong muốn thay đổi càng ít càng tốt.

Tâm lý bảo thủ (Conservatism): Những nhà đầu tư có tâm lý bảo thủ có xu hướng chậm phản ứng với 
những thay đổi của nền kinh tế và gắn nhận định của mình với tình hình chung trong một giai đoạn dài hạn 
trước đó. Cụ thể, khi có tin nền kinh tế suy giảm, nhà đầu tư có tâm lý bảo thủ cho rằng kinh tế kém đi chỉ là 
tạm thời và sẽ tiếp tục đi lên trong dài hạn mà không nhận thấy rằng đây có thể là tín hiệu bắt đầu cho một 
chu kỳ suy thoái nhiều năm. Mặt khác, tâm lý này cũng làm cho các nhà đầu tư khá bảo thủ trong việc tiếp 
nhận những bằng chứng mới làm thay đổi nhận định của họ (Edwards, 1968).

Tâm lý lạc quan (Optimistic) liên quan tới sự quá tự tin nhưng có những điểm khác biệt cơ bản. Nếu sự 
tự tin quá mức liên quan đến việc xác định một tỷ trọng quá cao cho những thông tin riêng và tin tưởng quá 
mức vào kỹ năng cá nhân, thì sự lạc quan xuất phát từ sự quá tự tin liên quan đến niềm tin rằng các sự kiện 
sẽ xảy ra trong tương lai thì tốt đẹp (Dhaoui & cộng sự, 2013).

Tâm lý bi quan (Pessimistic): Loại tâm lý này liên quan tới tâm lý sợ thất bại, xuất phát từ sự lo lắng 
thất bại liên quan đến niềm tin rằng các sự kiện sẽ xảy ra trong tương lai không tốt đẹp (Dhaoui & cộng sự, 
2013). Ngoài ra, các nhà đầu tư bi quan có nhiều ác cảm ơn với rủi ro và họ sẽ giảm giao dịch khi họ nhận 
ra rằng kết quả sẽ là tiêu cực. Tuy nhiên, họ cũng không tăng giao dịch khi nhận thấy lợi nhuận bất thường. 

Tâm lý đám đông (Herding) hay hiệu ứng bầy đàn thể hiện hành vi của các nhà đầu tư và các nhà quản lý 
quỹ có thể chấp nhận một chiến lược đầu tư rủi ro trên thị trường mà không thu thập thông tin đầy đủ chỉ vì 
nhiều nhà đầu tư khác làm như vậy (Bikhchandani & Sharma, 2000). Nhiều nhà đầu tư sao chép hành vi của 
các nhà đầu tư khác một cách máy móc và đôi khi hoàn toàn phi lý (Economou & cộng sư, 2016; Bensaïda, 
2017; Kabir & Shakur, 2018).

Theo Theo Baker & Nofsinger (2011), tâm lý lệch lạc không muốn thay đổi và tâm lý bảo thủ được xếp 
vào nhó hành vi tính ì (Inertia), trong khi đó tâm lý lạc quan và bi quan được xếp vào nhóm tự lừa dối mình 
(Self-Deception) và tâm lý đám đông thuộc nhóm hành vi tác động tình cảm (Affect). 

2.2. Tác động của các yếu tố tâm lý tới thị trường chứng khoán
Ciccone (2003) cho rằng cảm xúc và hành vi của nhà đầu tư đóng vai trò quan trọng trên thị trường chứng 

khoán. Đầu tiên phải kể đến các nghiên cứu chứng minh mối quan hệ chặt chẽ giữa những biến động bất 
thường về giá và khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán với các hành động dưới mức hoặc thái 
quá - chủ yếu được dẫn dắt bởi tâm lý bi quan, lạc quan và quá tự tin của nhà đầu tư như các nghiên cứu 
của De Bondt & Thaller (1985, 1987), Barberis & cộng sự (1998) và Daniel & cộng sự (1998). Tương tự, 
Chuang & cộng sự  (2010) cũng cho rằng những nhà đầu tư quá tự tin và lạc quan sẽ giao dịch không hợp 
lý và hành động không hợp lý của họ có thể dẫn đến những biến động bất thường về khối lượng giao dịch 
cũng như lợi suất cổ phiếu và giá của chứng khoán. 

Dickinson & Oxoby (2011) thực hiện một thí nghiệm để điều tra tác động lan tỏa của tâm lý lạc quan và 
tâm lý bi quan. Họ khai thác sự bất hòa về nhận thức hình thành tâm lý lạc quan và bi quan bằng cách phân 
công ngẫu nhiên với yêu cầu đạt kết quả cao và thấp cho mỗi nhiệm vụ và để cho các cá nhân tham gia vào 
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một trò chơi tối hậu thư. Kết quả cho thấy các đối tượng bi quan có mức đề nghị tối thiểu có thể chấp nhận 
được thấp hơn đáng kể, mặc dù sự bi quan được tạo ra ngẫu nhiên trong một môi trường không liên quan. 
Nghiên cứu của họ cho thấy các tác động lan tỏa quan trọng về mặt hành vi và kinh tế.

Bouteska & Regaieg (2017) điều tra tác động của hai khuynh hướng hành vi (bao gồm ngại rủi ro và quá 
tự tin) đối với hiệu quả hoạt động của các công ty Mỹ. Nghiên cứu sử dụng 6.770 quan sát chính xác tại các 
công ty dịch vụ và công nghiệp được bảo hiểm của Hoa Kỳ giai đoạn 2006-2016. Sử dụng hồi quy OLS 
trong mô hình dữ liệu bảng hai giai đoạn, các tác giả chỉ ra rằng xu hướng ngại rủi ro ảnh hưởng tiêu cực 
đến hiệu quả kinh tế của các công ty, trong khi đó sự quá tự tin ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả thị trường 
của các công ty công nghiệp nhưng ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả thị trường trong công ty dịch vụ. Ngoài 
ra, xu hướng tự tin thái quá dường như chiếm ưu thế tại Mỹ, hơn là ngại rủi ro. 

Bên cạnh đó, Yao & Li (2013) đã kiểm định tính hợp lý đối với nguồn gốc và cấu trúc của khẩu vị rủi ro 
và tâm lý lạc quan trên thị trường. Kết quả cho thấy khẩu vị rủi ro nội sinh và tâm lý lạc quan xuất hiện khi 
mức độ không đầy đủ của thông tin đạt đến một mức độ nhất định, và cả hai loại tâm lý này trở nên mạnh 
hơn khi thông tin trở nên thừa. 

Đặc biệt, Dhaoui & cộng sự (2013) cung cấp bằng chứng về cách thức tâm lý của con người (bao gồm tính 
hợp lý trong đầu tư và 03 hành vi thiên lệch là tâm lý quá tự tin, tâm lý quá lạc quan và tâm lý quá bi quan) 
ảnh hưởng khối lượng giao dịch của nhà đầu tư. Dựa trên cách tiếp cận logic mờ (Fuzzy Logic Model) và 
sử dụng dữ liệu cho các cổ phiếu riêng lẻ nằm trong giỏ chứng khoán CAC40 trong giai đoạn 2005-2011, 
nghiên cứu cho thấy độ nhạy cao của khối lượng giao dịch đối với tâm lý và niềm tin của nhà đầu tư. 

Như vậy, tổng quan nghiên cứu cho thấy cho tới hiện nay chỉ có nghiên cứu của Dhaoui & cộng sự (2013) 
là tiếp cận tâm lý đầu tư một cách bao quát nhất, trên cả góc độ tính hợp lý trong đầu tư và các hành vi thiên 
lệch, đồng thời đánh giá tác động của các yếu tố tâm lý này tới khối lượng giao dịch của thị trường chứng 
khoán. 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
Thay vì sử dụng dữ liệu của tất cả các chứng khoán niêm yết (trên Sở giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh 

và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội), nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp về giá và khối lượng giao dịch 
của 30 cổ phiếu thuộc danh mục VN30, giai đoạn từ ngày 06/02/2012 – thời điểm bắt đầu chỉ số VN30 xuất 
hiện trên thị trường chứng khoán Việt Nam, cho tới lần điều chỉnh cổ phiếu trong danh mục chỉ số VN30 
gần nhất là ngày 03/08/2020. Như vậy là có 2.108 quan sát cho mỗi biến trong suốt giai đoạn nghiên cứu. 
Việc lựa chọn VN30 xuất phát từ thực tiễn, theo đó đây là 30 công ty lớn nhất nên chỉ số VN30 luôn chiếm 
hơn 80% tổng vốn hóa thị trường (VN-Index) và 60% tổng giá trị giao dịch của toàn thị trường. Ngoài ra, 
là 30 cổ phiếu có tính thanh khoản cao nhất thị trường, chỉ số VN30 sẽ phản ánh tốt nhất quan hệ cung- cầu 
trên thị trường. 
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Hình 1: Biến động giá và khối lượng giao dịch chỉ số VN30 từ khi được giao dịch tới 31/07/2020 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ dữ liệu thị trường. 
 

Hình 1 cho thấy biến động giá và khối lượng giao dịch của chỉ số VN30 giai đoạn từ 
06/02/2012 tới 31/07/2020. Chỉ số VN30 đạt đỉnh 1.144 điểm vào tháng 4/2018, sau đó có xu 
hướng giảm, đạt đáy hơn 600 điểm vào tháng 4/2020 trước khi phục hồi trong giai đoạn tiếp 
theo tới 31/07/2020. Trong khi đó, khối lượng giao dịch nhìn chung có sự biến động tăng/giảm 
liên tục qua các năm. Giai đoạn từ 2019 tới 31/07/2020 chứng kiến xu thế tăng lên trong khối 
lượng giao dịch của các chứng khoán thuộc chỉ số VN30. 
3.2. Thiết kế và mô hình nghiên cứu 

Dựa trên mục tiêu nghiên cứu là đo lường tác động của sự hợp lý trong đầu tư và nhóm 
các yếu tố thuộc về tâm lý sai lệch của nhà đầu tư đến khối lượng giao dịch trên thị trường 
chứng khoán, đồng thời tổng quan nghiên cứu cho thấy chỉ có duy nhất nghiên cứu của Dhaoui 
& cộng sự tiếp cận các yếu tố tâm lý một cách tổng quát và đầy đủ nhất, bài viết quyết định lựa 
chọn nghiên cứu Dhaoui & cộng sự (2013) như là nghiên cứu mẫu để phát triển các giả thuyết 
nghiên cứu. Bài viết tập trung vào tính hợp lý trong đầu tư và 03 yếu tố tâm lý sai lệch, bao 
gồm: (i) Tâm lý quá tự tin (Overconfidence), (ii) Tâm lý lạc quan (Optimistic) và (iii) Tâm lý 
bi quan (Pessimistic), sau đó bài viết kiểm định mức độ tác động của 04 yếu tố tâm lý tới khối 
lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Có 4 giả thuyết cần được kiểm định, 
bao gồm:  
 Giả thuyết H1: Tính hợp lý trong đầu tư (RatExpect) có tác động tới khối lượng giao dịch 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam;  
 Giả thuyết H2: Tâm lý quá tự tin (Overconf) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam;  
 Giả thuyết H3: Tâm lý lạc quan (Optim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam; 
 Giả thuyết H4: Tâm lý bi quan (Pessim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam.  
Mô hình nghiên cứu có phương trình như sau: 
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Hình 1 cho thấy biến động giá và khối lượng giao dịch của chỉ số VN30 giai đoạn từ 06/02/2012 tới 
31/07/2020. Chỉ số VN30 đạt đỉnh 1.144 điểm vào tháng 4/2018, sau đó có xu hướng giảm, đạt đáy hơn 600 
điểm vào tháng 4/2020 trước khi phục hồi trong giai đoạn tiếp theo tới 31/07/2020. Trong khi đó, khối lượng 
giao dịch nhìn chung có sự biến động tăng/giảm liên tục qua các năm. Giai đoạn từ 2019 tới 31/07/2020 
chứng kiến xu thế tăng lên trong khối lượng giao dịch của các chứng khoán thuộc chỉ số VN30.

3.2. Thiết kế và mô hình nghiên cứu
Dựa trên mục tiêu nghiên cứu là đo lường tác động của sự hợp lý trong đầu tư và nhóm các yếu tố thuộc 

về tâm lý sai lệch của nhà đầu tư đến khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán, đồng thời tổng quan 
nghiên cứu cho thấy chỉ có duy nhất nghiên cứu của Dhaoui & cộng sự tiếp cận các yếu tố tâm lý một cách 
tổng quát và đầy đủ nhất, bài viết quyết định lựa chọn nghiên cứu Dhaoui & cộng sự (2013) như là nghiên 
cứu mẫu để phát triển các giả thuyết nghiên cứu. Bài viết tập trung vào tính hợp lý trong đầu tư và 03 yếu 
tố tâm lý sai lệch, bao gồm: (i) Tâm lý quá tự tin (Overconfidence), (ii) Tâm lý lạc quan (Optimistic) và (iii) 
Tâm lý bi quan (Pessimistic), sau đó bài viết kiểm định mức độ tác động của 04 yếu tố tâm lý tới khối lượng 
giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Có 4 giả thuyết cần được kiểm định, bao gồm: 

•	 Giả thuyết H1: Tính hợp lý trong đầu tư (RatExpect) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam; 

•	 Giả thuyết H2: Tâm lý quá tự tin (Overconf) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam; 

•	 Giả thuyết H3: Tâm lý lạc quan (Optim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam;

•	 Giả thuyết H4: Tâm lý bi quan (Pessim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam. 

Mô hình nghiên cứu có phương trình như sau:
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của 04 yếu tố tâm lý tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Có 4 giả thuyết 
cần được kiểm định, bao gồm:  
 Giả thuyết H1: Tính hợp lý trong đầu tư (RatExpect) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam;  
 Giả thuyết H2: Tâm lý quá tự tin (Overconf) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam;  
 Giả thuyết H3: Tâm lý lạc quan (Optim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam; 
 Giả thuyết H4: Tâm lý bi quan (Pessim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng 

khoán Việt Nam.  
Mô hình nghiên cứu có phương trình như sau: 
 

𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 = 𝑺𝜶𝜶𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 +𝑺𝜷𝜷𝟐𝟐𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝑶𝑶𝑹𝑹𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 + 𝜷𝜷𝟒𝟒𝑷𝑷𝑺𝑺𝑷𝑷𝑷𝑷𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 + 𝜺𝜺𝑺𝑺 
 
 

Trong đó: 
o 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm logarit 
nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� = ln(𝑇𝑇𝑇𝑇�) 
o 𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà đầu tư 
hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 
Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng hợp lý của nhà đầu tư. 
Chính vì đó, biến 𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� được đo lường như sau:  

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� = 𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� − 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� − 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

o 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑂𝑂� đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) và 
Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin được xem như là 
tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện tại. Nói cách khác, hiệu ứng 
quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình như sau: 

𝑙𝑙𝐺𝐺(𝑇𝑇𝑇𝑇��) = 𝑂𝑂(𝑅𝑅�����) = 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� +𝑺𝑏𝑏�  
Trong đó:  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� = 𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� − 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

 𝑇𝑇𝑇𝑇��: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
  𝑆𝑆�: đại diện cho biến 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑂𝑂�  

o 𝑂𝑂𝑅𝑅𝑆𝑆𝐺𝐺𝑂𝑂� đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời 
điểm t-1. 
o 𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐺𝐺𝑂𝑂� đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời 
điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất thường, 
trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc quan khi giá cổ 

Trong đó:
o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm logarit nepe của 

tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t.
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𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺
� 𝑺�𝟎𝟎 � �𝟏𝟏𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 �𝑺�𝟐𝟐𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟑𝟑𝑶𝑶𝑹𝑹𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟒𝟒𝑷𝑷𝑺𝑺𝑷𝑷𝑷𝑷𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝑺𝑺 

 
Trong đó: 

o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm 
logarit nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 
 
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � ���𝑇𝑇𝑇𝑇�� 
 

o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà 
đầu tư hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở 
thời điểm t-1. Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng 
hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến RatExpectt được đo lường như sau:  
o  

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

 
Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) 
và Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin 
được xem như là tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện 
tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình 
như sau: 

�𝐺𝐺�𝑇𝑇𝑇𝑇��� � ��𝑅𝑅������ � 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� �𝑺��  
Trong đó:  
  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

  
-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
- at: đại diện cho biến Overconft 
Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ 
vọng của nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về 
các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 

Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có 
ở thời điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất 
thường, trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc 

o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà đầu tư hợp lý 
(logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. Theo Dhaoui 
và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến 
RatExpectt được đo lường như sau: 
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� 𝑺�𝟎𝟎 � �𝟏𝟏𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 �𝑺�𝟐𝟐𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟑𝟑𝑶𝑶𝑹𝑹𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟒𝟒𝑷𝑷𝑺𝑺𝑷𝑷𝑷𝑷𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝑺𝑺 

 
Trong đó: 

o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm 
logarit nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 
 
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � ���𝑇𝑇𝑇𝑇�� 
 

o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà 
đầu tư hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở 
thời điểm t-1. Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng 
hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến RatExpectt được đo lường như sau:  
o  

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

 
Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) 
và Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin 
được xem như là tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện 
tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình 
như sau: 

�𝐺𝐺�𝑇𝑇𝑇𝑇��� � ��𝑅𝑅������ � 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� �𝑺��  
Trong đó:  
  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

  
-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
- at: đại diện cho biến Overconft 
Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ 
vọng của nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về 
các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 

Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có 
ở thời điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất 
thường, trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc 

Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) và Ulessever 
và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin được xem như là tác động của 
lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo 
lường bằng chỉ số trong phương trình như sau:
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� 𝑺�𝟎𝟎 � �𝟏𝟏𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 �𝑺�𝟐𝟐𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟑𝟑𝑶𝑶𝑹𝑹𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟒𝟒𝑷𝑷𝑺𝑺𝑷𝑷𝑷𝑷𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝑺𝑺 

 
Trong đó: 

o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm 
logarit nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 
 
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � ���𝑇𝑇𝑇𝑇�� 
 

o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà 
đầu tư hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở 
thời điểm t-1. Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng 
hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến RatExpectt được đo lường như sau:  
o  

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

 
Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) 
và Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin 
được xem như là tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện 
tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình 
như sau: 

�𝐺𝐺�𝑇𝑇𝑇𝑇��� � ��𝑅𝑅������ � 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� �𝑺��  
Trong đó:  
  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

  
-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
- at: đại diện cho biến Overconft 
Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ 
vọng của nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về 
các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 

Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có 
ở thời điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất 
thường, trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc 

Trong đó: 
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� 𝑺�𝟎𝟎 � �𝟏𝟏𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 �𝑺�𝟐𝟐𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟑𝟑𝑶𝑶𝑹𝑹𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟒𝟒𝑷𝑷𝑺𝑺𝑷𝑷𝑷𝑷𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝑺𝑺 

 
Trong đó: 

o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm 
logarit nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 
 
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � ���𝑇𝑇𝑇𝑇�� 
 

o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà 
đầu tư hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở 
thời điểm t-1. Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng 
hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến RatExpectt được đo lường như sau:  
o  

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

 
Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) 
và Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin 
được xem như là tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện 
tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình 
như sau: 

�𝐺𝐺�𝑇𝑇𝑇𝑇��� � ��𝑅𝑅������ � 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� �𝑺��  
Trong đó:  
  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

  
-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
- at: đại diện cho biến Overconft 
Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ 
vọng của nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về 
các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 

Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có 
ở thời điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất 
thường, trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc 
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𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺
� 𝑺�𝟎𝟎 � �𝟏𝟏𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 �𝑺�𝟐𝟐𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟑𝟑𝑶𝑶𝑹𝑹𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟒𝟒𝑷𝑷𝑺𝑺𝑷𝑷𝑷𝑷𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝑺𝑺 

 
Trong đó: 

o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm 
logarit nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 
 
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � ���𝑇𝑇𝑇𝑇�� 
 

o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà 
đầu tư hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở 
thời điểm t-1. Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng 
hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến RatExpectt được đo lường như sau:  
o  

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

 
Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) 
và Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin 
được xem như là tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện 
tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình 
như sau: 

�𝐺𝐺�𝑇𝑇𝑇𝑇��� � ��𝑅𝑅������ � 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� �𝑺��  
Trong đó:  
  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

  
-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
- at: đại diện cho biến Overconft 
Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ 
vọng của nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về 
các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 

Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có 
ở thời điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất 
thường, trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc 

-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i



Số 289 tháng 7/2021 29

- at: đại diện cho biến Overconft
- Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà đầu tư 

lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời điểm t-1.
-Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà đầu tư 

bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời điểm t-1.
Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất thường, trong khi 

đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc quan khi giá cổ phiếu cao hơn giá 
trung bình trong suốt một giai đoạn xác định và sẽ bi quan khi giá giảm dưới mức trung bình. Do đó, biến 
số  và  được đo lường như sau:
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quan khi giá cổ phiếu cao hơn giá trung bình trong suốt một giai đoạn xác định và sẽ bi quan 
khi giá giảm dưới mức trung bình. Do đó, biến số 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂� và 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂� được đo lường như sau: 

 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂� � � 1𝑁𝑁��𝑃𝑃��|𝑃𝑃�� � 𝐸𝐸�𝑃𝑃���
�

�
 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂� � � �1𝑁𝑁��𝑃𝑃��|𝑃𝑃�� � 𝐸𝐸�𝑃𝑃���
�

�
�
��

 

 
𝐸𝐸�𝑃𝑃��: 
 
Trong đó: 
 N: Số lượng cổ phiếu trong nhóm chỉ số VN30 
 Pit: Giá đóng cửa cổ phiếu i tại thời điểm t 
 𝐸𝐸�𝑃𝑃��: Giá trung bình của cổ phiếu i trong giai đoạn nghiên cứu 
Sau khi đã kiểm định được mức độ tác động của 04 biến nêu trên tới khối lượng giao dịch 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam thông qua phân tích hồi quy trên phần mềm SPSS, bài 
viết tiến hành hình ảnh hoá độ nhạy của khối lượng giao dịch với từng cặp biến độc lập thông 
qua việc sử dụng Monte Carlo trên JMP. 
4. Kết quả kiểm định 
4.1. Mô tả thống kê dữ liệu 
 

Bảng 1: Mô tả thống kê mẫu nghiên cứu 

  
Giá trị  

trung bình 
Giá trị 

trung vị 
Giá trị  

lớn nhất 
Giá trị  

nhỏ nhất 
Độ lệch 
chuẩn 

Số  
quan sát 

StockMarket            17.63         17.72 19.72 15.43          0.59  2.108 
RatExpect             0.51 0.51           1.94  (0.80)          0.36  2.108 
Optim            54.10         48.35 104.07 24.76 18.70  2.108 
Pessim            36.32         31.71 84.72 18.14 12.58  2.108 
Overconf             2.10          1.43 90.02  (118.06) 22.82  2.108 

       Nguồn: Tác giả tính toán trên Excel. 
 

Bảng 1 trình bày tả thống kê 05 biến trong mô hình nghiên cứu. Về StockMarket, nhìn 
chung khối lượng giao dịch của các cổ phiếu trong nhóm VN30 là khá ổn định trong suốt thời 
gian nghiên cứu, với giá trị lớn nhất là 19,72, giá trị bé nhất là 15,43, giá trị trung vị là 17,72 
và độ lệch chuẩn là 0,59. Tương tự, biến độc lập RatExpect có độ lệch chuẩn là 0,36, giá trị 
trung bình là 0,51, giá trị trung vị là 0,51, giá trị lớn nhất là 1,94 và giá trị nhỏ nhất là -0,80. 
Các biến biến độc lập khác như Optim, Pessim và Overconf có độ lệch chuẩn lớn hơn (lần lượt 
là 18,70, 12,58 và 22,82), thể hiện sự khác biệt khá lớn trong tâm lý của nhà đầu tư trong giai 
đoạn nghiên cứu. 
4.2. Tác động của các yếu tố tâm lý tới khối lượng giao dịch 

Trong đó:
	 N: Số lượng cổ phiếu trong nhóm chỉ số VN30
	 Pit: Giá đóng cửa cổ phiếu i tại thời điểm t
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quan khi giá cổ phiếu cao hơn giá trung bình trong suốt một giai đoạn xác định và sẽ bi quan 
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𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂� � � 1𝑁𝑁��𝑃𝑃��|𝑃𝑃�� � 𝐸𝐸�𝑃𝑃���
�

�
 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂� � � �1𝑁𝑁��𝑃𝑃��|𝑃𝑃�� � 𝐸𝐸�𝑃𝑃���
�

�
�
��

 

 
𝐸𝐸�𝑃𝑃��: 
 
Trong đó: 
 N: Số lượng cổ phiếu trong nhóm chỉ số VN30 
 Pit: Giá đóng cửa cổ phiếu i tại thời điểm t 
 𝐸𝐸�𝑃𝑃��: Giá trung bình của cổ phiếu i trong giai đoạn nghiên cứu 
Sau khi đã kiểm định được mức độ tác động của 04 biến nêu trên tới khối lượng giao dịch 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam thông qua phân tích hồi quy trên phần mềm SPSS, bài 
viết tiến hành hình ảnh hoá độ nhạy của khối lượng giao dịch với từng cặp biến độc lập thông 
qua việc sử dụng Monte Carlo trên JMP. 
4. Kết quả kiểm định 
4.1. Mô tả thống kê dữ liệu 
 

Bảng 1: Mô tả thống kê mẫu nghiên cứu 

  
Giá trị  

trung bình 
Giá trị 

trung vị 
Giá trị  

lớn nhất 
Giá trị  

nhỏ nhất 
Độ lệch 
chuẩn 

Số  
quan sát 

StockMarket            17.63         17.72 19.72 15.43          0.59  2.108 
RatExpect             0.51 0.51           1.94  (0.80)          0.36  2.108 
Optim            54.10         48.35 104.07 24.76 18.70  2.108 
Pessim            36.32         31.71 84.72 18.14 12.58  2.108 
Overconf             2.10          1.43 90.02  (118.06) 22.82  2.108 

       Nguồn: Tác giả tính toán trên Excel. 
 

Bảng 1 trình bày tả thống kê 05 biến trong mô hình nghiên cứu. Về StockMarket, nhìn 
chung khối lượng giao dịch của các cổ phiếu trong nhóm VN30 là khá ổn định trong suốt thời 
gian nghiên cứu, với giá trị lớn nhất là 19,72, giá trị bé nhất là 15,43, giá trị trung vị là 17,72 
và độ lệch chuẩn là 0,59. Tương tự, biến độc lập RatExpect có độ lệch chuẩn là 0,36, giá trị 
trung bình là 0,51, giá trị trung vị là 0,51, giá trị lớn nhất là 1,94 và giá trị nhỏ nhất là -0,80. 
Các biến biến độc lập khác như Optim, Pessim và Overconf có độ lệch chuẩn lớn hơn (lần lượt 
là 18,70, 12,58 và 22,82), thể hiện sự khác biệt khá lớn trong tâm lý của nhà đầu tư trong giai 
đoạn nghiên cứu. 
4.2. Tác động của các yếu tố tâm lý tới khối lượng giao dịch 

: Giá trung bình của cổ phiếu i trong giai đoạn nghiên cứu
Sau khi đã kiểm định được mức độ tác động của 04 biến nêu trên tới khối lượng giao dịch trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam thông qua phân tích hồi quy trên phần mềm SPSS, bài viết tiến hành hình ảnh hoá 
độ nhạy của khối lượng giao dịch với từng cặp biến độc lập thông qua việc sử dụng Monte Carlo trên JMP.

4. Kết quả kiểm định
4.1. Mô tả thống kê dữ liệu

8 

quan khi giá cổ phiếu cao hơn giá trung bình trong suốt một giai đoạn xác định và sẽ bi quan 
khi giá giảm dưới mức trung bình. Do đó, biến số 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂� và 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂� được đo lường như sau: 
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qua việc sử dụng Monte Carlo trên JMP. 
4. Kết quả kiểm định 
4.1. Mô tả thống kê dữ liệu 
 

Bảng 1: Mô tả thống kê mẫu nghiên cứu 

  
Giá trị  

trung bình 
Giá trị 

trung vị 
Giá trị  

lớn nhất 
Giá trị  

nhỏ nhất 
Độ lệch 
chuẩn 

Số  
quan sát 

StockMarket            17.63         17.72 19.72 15.43          0.59  2.108 
RatExpect             0.51 0.51           1.94  (0.80)          0.36  2.108 
Optim            54.10         48.35 104.07 24.76 18.70  2.108 
Pessim            36.32         31.71 84.72 18.14 12.58  2.108 
Overconf             2.10          1.43 90.02  (118.06) 22.82  2.108 

       Nguồn: Tác giả tính toán trên Excel. 
 

Bảng 1 trình bày tả thống kê 05 biến trong mô hình nghiên cứu. Về StockMarket, nhìn 
chung khối lượng giao dịch của các cổ phiếu trong nhóm VN30 là khá ổn định trong suốt thời 
gian nghiên cứu, với giá trị lớn nhất là 19,72, giá trị bé nhất là 15,43, giá trị trung vị là 17,72 
và độ lệch chuẩn là 0,59. Tương tự, biến độc lập RatExpect có độ lệch chuẩn là 0,36, giá trị 
trung bình là 0,51, giá trị trung vị là 0,51, giá trị lớn nhất là 1,94 và giá trị nhỏ nhất là -0,80. 
Các biến biến độc lập khác như Optim, Pessim và Overconf có độ lệch chuẩn lớn hơn (lần lượt 
là 18,70, 12,58 và 22,82), thể hiện sự khác biệt khá lớn trong tâm lý của nhà đầu tư trong giai 
đoạn nghiên cứu. 
4.2. Tác động của các yếu tố tâm lý tới khối lượng giao dịch 

Bảng 1 trình bày tả thống kê 05 biến trong mô hình nghiên cứu. Về StockMarket, nhìn chung khối lượng 
giao dịch của các cổ phiếu trong nhóm VN30 là khá ổn định trong suốt thời gian nghiên cứu, với giá trị lớn 
nhất là 19,72, giá trị bé nhất là 15,43, giá trị trung vị là 17,72 và độ lệch chuẩn là 0,59. Tương tự, biến độc 
lập RatExpect có độ lệch chuẩn là 0,36, giá trị trung bình là 0,51, giá trị trung vị là 0,51, giá trị lớn nhất 
là 1,94 và giá trị nhỏ nhất là -0,80. Các biến biến độc lập khác như Optim, Pessim và Overconf có độ lệch 
chuẩn lớn hơn (lần lượt là 18,70, 12,58 và 22,82), thể hiện sự khác biệt khá lớn trong tâm lý của nhà đầu tư 
trong giai đoạn nghiên cứu.

4.2. Tác động của các yếu tố tâm lý tới khối lượng giao dịch
Bảng 2 cho thấy Sig của StockMarket và hai biến độc lập là Optim và Pessim là 0.00, bé hơn 0.05 trong 

khi đó Sig của StockMarket và hai biến độc lập còn lại là Overconf và RatExpect lần lượt là 0.928 và 0.864, 
lớn hơn 0.05. Có nghĩa là: Optim và Pessim có tương quan tuyến tính với biến StockMarket, biến Overconf 
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Mặt khác, hệ số tương quan giữa biến Optim và Pessim, Optim va RatExpect, Overconf và RatExpect 
bé hơn 0.05 trong khi đó hệ số tương quan giữa biến Optim và Overconf, Pessim và Overconf, Pessim và 
RatExpect đều lớn hơn 0.05. Tuy nhiên, Collinearity Statistics chỉ ra hệ số VIF giữa 4 biến độc lập luôn bé 
hơn 2 [Bảng 3], khẳng định không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập. Chính vì vậy 
nghiên cứu giữ toàn bộ các biến cho phân tích hồi quy tiếp theo.

Bảng 3 cho thấy Sig của hai biến Optim và Pessim bé hơn 0.05. Ngược lại, Sig của hai biến Overconf 
và RatExpect lần lượt là 0.511 và 0.243 lớn hơn 0.05, cho thấy ảnh hưởng của Overconf và RatExpect lên 
StockMarket là không rõ ràng. Do vậy, hai biến này bị loại khỏi mô hình nghiên cứu, đồng nghĩa với việc 
loại bỏ giả thuyết 1 và giả thuyết 2.

9 

Bảng 2 cho thấy Sig của StockMarket và hai biến độc lập là Optim và Pessim là 0.00, bé 
hơn 0.05 trong khi đó Sig của StockMarket và hai biến độc lập còn lại là Overconf và RatExpect 
lần lượt là 0.928 và 0.864, lớn hơn 0.05. Có nghĩa là: Optim và Pessim có tương quan tuyến 
tính với biến StockMarket, biến Overconf và RatExpect không tương quan với biến phụ thuộc. 
Ngoài ra, hệ số tương quan Pearson giữa biến phụ thuộc và Optim và Pessim lần lượt là 0.383 
và 0.481 cho thấy tương quan giữa StockMarket và Pessim lớn hơn tương quan giữa biến phụ 
thuộc StockMarket và Optim ở mức tin cậy đến 99%, tương ứng với mức ý nghĩa là 1%. 

 
Bảng 2: Correlations 

 StockMarket Optim Pessim Overconf RatExpect 

StockMarket 
Pearson Correlation 1 .383** .481** .002 .004
Sig. (2-tailed)  .000 .000 .928 .864
N 2108 2108 2108 2108 2108

Optim 
Pearson Correlation .383** 1 .423** .006 .070**

Sig. (2-tailed) .000  .000 .788 .001
N 2108 2108 2108 2108 2108

Pessim 
Pearson Correlation .481** .423** 1 -.033 .028
Sig. (2-tailed) .000 .000  .132 .198
N 2108 2108 2108 2108 2108

Overconf 
Pearson Correlation .002 .006 -.033 1 -.053*

Sig. (2-tailed) .928 .788 .132  .015
N 2108 2108 2108 2108 2108

RatExpect 
Pearson Correlation .004 .070** .028 -.053* 1
Sig. (2-tailed) .864 .001 .198 .015  
N 2108 2108 2108 2108 2108

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm SPSS. 
  

Mặt khác, hệ số tương quan giữa biến Optim và Pessim, Optim va RatExpect, Overconf 
và RatExpect bé hơn 0.05 trong khi đó hệ số tương quan giữa biến Optim và Overconf, Pessim 
và Overconf, Pessim và RatExpect đều lớn hơn 0.05. Tuy nhiên, Collinearity Statistics chỉ ra 
hệ số VIF giữa 4 biến độc lập luôn bé hơn 2 [Bảng 3], khẳng định không tồn tại hiện tượng đa 
cộng tuyến giữa các biến độc lập. Chính vì vậy nghiên cứu giữ toàn bộ các biến cho phân tích 
hồi quy tiếp theo. 

Bảng 3 cho thấy Sig của hai biến Optim và Pessim bé hơn 0.05. Ngược lại, Sig của hai 
biến Overconf và RatExpect lần lượt là 0.511 và 0.243 lớn hơn 0.05, cho thấy ảnh hưởng của 
Overconf và RatExpect lên StockMarket là không rõ ràng. Do vậy, hai biến này bị loại khỏi mô 
hình nghiên cứu, đồng nghĩa với việc loại bỏ giả thuyết 1 và giả thuyết 2. 

Bảng 1: Anova và Coefficients 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 199.352 4 49.838 195.322 .000b 
Residual 536.600 2103 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
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Bảng 3: Anova và Coefficients 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 199.352 4 49.838 195.322 .000b 
Residual 536.600 2103 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), RatExpect, Pessim, Overconf, Optim 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 16.605 .042  399.886 .000   
Optim .007 .001 .220 10.675 .000 .817 1.224
Pessim .018 .001 .389 18.894 .000 .820 1.220
Overconf .000 .000 .012 .657 .511 .996 1.004
RatExpect -.036 .031 -.022 -1.169 .243 .992 1.008

a. Dependent Variable: StockMarket 
Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm SPSS.  
 
Bảng 4 cho thấy hệ số beta chuẩn hoá của biến Pessim là 0.338, cao hơn hệ số beta chuẩn 

hoá của biến Optim là 0.219 và cả hai hệ số đều lớn hơn 0. Do vậy, giả thuyết 3 và giả thuyết 4 
được khẳng định. Ảnh hưởng của Pessim và Optim lên StockMarket là thuận chiều. Ảnh hưởng 
của Pessim lên StockMarket là lớn nhất. Ngoài ra, hệ số R bình phương hiệu chỉnh của mô hình 
là 0.27, có nghĩa là hai biến Pessim và Optim giải thích được 27% sự biến thiên của biến phụ 
thuộc là StockMarket. Phần còn lại 77% được giải thích bởi các biến ngoài mô hình và sai số 
ngẫu nhiên. Mô hình nghiên cứu có thể viết lại dưới dạng phương trình hồi quy chuẩn hoá như 
sau:  

 

Bảng 4: Model Summary, Anova và Coefficients sau khi loại bỏ biến 
RatExpect và Overconf 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .520a .270 .270 .5051 .505 
a. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 
b. Dependent Variable: StockMarket 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 198.871 2 99.436 389.721 .000b 
Residual 537.081 2105 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 

Coefficientsa 

và RatExpect không tương quan với biến phụ thuộc. Ngoài ra, hệ số tương quan Pearson giữa biến phụ 
thuộc và Optim và Pessim lần lượt là 0.383 và 0.481 cho thấy tương quan giữa StockMarket và Pessim lớn 
hơn tương quan giữa biến phụ thuộc StockMarket và Optim ở mức tin cậy đến 99%, tương ứng với mức ý 
nghĩa là 1%.
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Bảng 4 cho thấy hệ số beta chuẩn hoá của biến Pessim là 0.338, cao hơn hệ số beta chuẩn hoá của biến 
Optim là 0.219 và cả hai hệ số đều lớn hơn 0. Do vậy, giả thuyết 3 và giả thuyết 4 được khẳng định. Ảnh 
hưởng của Pessim và Optim lên StockMarket là thuận chiều. Ảnh hưởng của Pessim lên StockMarket là lớn 
nhất. Ngoài ra, hệ số R bình phương hiệu chỉnh của mô hình là 0.27, có nghĩa là hai biến Pessim và Optim 
giải thích được 27% sự biến thiên của biến phụ thuộc là StockMarket. Phần còn lại 77% được giải thích bởi 
các biến ngoài mô hình và sai số ngẫu nhiên. Mô hình nghiên cứu có thể viết lại dưới dạng phương trình hồi 
quy chuẩn hoá như sau: 
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Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 199.352 4 49.838 195.322 .000b 
Residual 536.600 2103 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), RatExpect, Pessim, Overconf, Optim 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 16.605 .042  399.886 .000   
Optim .007 .001 .220 10.675 .000 .817 1.224
Pessim .018 .001 .389 18.894 .000 .820 1.220
Overconf .000 .000 .012 .657 .511 .996 1.004
RatExpect -.036 .031 -.022 -1.169 .243 .992 1.008

a. Dependent Variable: StockMarket 
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Bảng 4 cho thấy hệ số beta chuẩn hoá của biến Pessim là 0.338, cao hơn hệ số beta chuẩn 

hoá của biến Optim là 0.219 và cả hai hệ số đều lớn hơn 0. Do vậy, giả thuyết 3 và giả thuyết 4 
được khẳng định. Ảnh hưởng của Pessim và Optim lên StockMarket là thuận chiều. Ảnh hưởng 
của Pessim lên StockMarket là lớn nhất. Ngoài ra, hệ số R bình phương hiệu chỉnh của mô hình 
là 0.27, có nghĩa là hai biến Pessim và Optim giải thích được 27% sự biến thiên của biến phụ 
thuộc là StockMarket. Phần còn lại 77% được giải thích bởi các biến ngoài mô hình và sai số 
ngẫu nhiên. Mô hình nghiên cứu có thể viết lại dưới dạng phương trình hồi quy chuẩn hoá như 
sau:  

 

Bảng 4: Model Summary, Anova và Coefficients sau khi loại bỏ biến 
RatExpect và Overconf 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .520a .270 .270 .5051 .505 
a. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 
b. Dependent Variable: StockMarket 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 198.871 2 99.436 389.721 .000b 
Residual 537.081 2105 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 

Coefficientsa 

Hình 2 minh hoạ độ nhạy của khối lượng giao dịch trước tính hợp lý và các yếu tố tâm lý lệch lạc của 
nhà đầu tư. Kết quả cho thấy StockMarket nhạy cảm nhất trước sự thay đổi của Pessim, tiếp đến là Optim. 
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Bảng 4: Model Summary, Anova và Coefficients  
sau khi loại bỏ biến RatExpect và Overconf 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .520a .270 .270 .5051 .505 
a. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 
b. Dependent Variable: StockMarket 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 198.871 2 99.436 389.721 .000b 
Residual 537.081 2105 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) 16.590 .039  422.353 .000   
Optim .007 .001 .219 10.640 .000 .821 1.218
Pessim .018 .001 .388 18.885 .000 .821 1.218

a. Dependent Variable: StockMarket 
Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm SPSS . 
 

Hình 2 minh hoạ độ nhạy của khối lượng giao dịch trước tính hợp lý và các yếu tố tâm lý 
lệch lạc của nhà đầu tư. Kết quả cho thấy StockMarket nhạy cảm nhất trước sự thay đổi của 
Pessim, tiếp đến là Optim. RatExpect và Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket.  

Hình 2: Độ nhạy của khối lượng giao dịch trước sự thay đổi của yếu tố tâm lý 

 Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm JMP 
Tương tự, hình 3 cho thấy mức độ nhạy cảm của StockMarket đối với cặp biến Pessim và 

Optim, RatExpect và Overconf. StockMarket rất nhạy cảm với hai yếu tố tâm lý là Pessim và 
Optim. Sự hiện diện của Pessim có ảnh hưởng lớn nhất đến StockMarket trong khi đó tác động 
của Optim ít quan trọng hơn. RatExpect và Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket. 
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Bảng 4: Model Summary, Anova và Coefficients  
sau khi loại bỏ biến RatExpect và Overconf 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 
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Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 198.871 2 99.436 389.721 .000b 
Residual 537.081 2105 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) 16.590 .039  422.353 .000   
Optim .007 .001 .219 10.640 .000 .821 1.218
Pessim .018 .001 .388 18.885 .000 .821 1.218

a. Dependent Variable: StockMarket 
Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm SPSS . 
 

Hình 2 minh hoạ độ nhạy của khối lượng giao dịch trước tính hợp lý và các yếu tố tâm lý 
lệch lạc của nhà đầu tư. Kết quả cho thấy StockMarket nhạy cảm nhất trước sự thay đổi của 
Pessim, tiếp đến là Optim. RatExpect và Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket.  

 
Hình 2: Độ nhạy của khối lượng giao dịch trước sự thay đổi của yếu tố tâm lý 

Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm JMP. 

 
Tương tự, hình 3 cho thấy mức độ nhạy cảm của StockMarket đối với cặp biến Pessim và 

Optim, RatExpect và Overconf. StockMarket rất nhạy cảm với hai yếu tố tâm lý là Pessim và 
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RatExpect và Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket. 
Tương tự, hình 3 cho thấy mức độ nhạy cảm của StockMarket đối với cặp biến Pessim và Optim, RatExpect 

và Overconf. StockMarket rất nhạy cảm với hai yếu tố tâm lý là Pessim và Optim. Sự hiện diện của Pessim 
có ảnh hưởng lớn nhất đến StockMarket trong khi đó tác động của Optim ít quan trọng hơn. RatExpect và 
Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket.
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Optim. Sự hiện diện của Pessim có ảnh hưởng lớn nhất đến StockMarket trong khi đó tác động 
của Optim ít quan trọng hơn. RatExpect và Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket. 

 
Hình 3: Độ nhạy cảm của khối lượng đối với cặp biến đầu vào lạc quan và bi quan, 

tính hợp lý trong đầu tư và tâm lý quá tự tin 

Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm JMP. 

 
5. Thảo luận kết quả nghiên cứu và kết luận 

Phân tích hồi quy chỉ ra 02 giả thuyết về tâm lý lạc quan và tâm lý bi quan tác động tới 
khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán được chứng minh trong khi đó hai giả thuyết 
còn lại về ý nghĩa của tính hợp lý đầu tư và tâm lý quá tự tin tới khối lượng giao dịch trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam bị phủ định. Nói cách khác, tâm lý bi quan và tâm lý lạc quan 
có tác động lên khối lượng giao dịch tại thị trường chứng khoán Việt Nam. Sự hiện diện của 
các nhà đầu tư hợp lý và nhà đầu tư quá tự tin không có bất kỳ tác động nào đến khối lượng 
giao dịch trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam. Kết quả này hoàn toàn ủng hộ nghiên cứu 
của Keynes (1936) hay Akerlof & Shiller (2009) về việc cần phải kết hợp các yếu tố tâm lý 
trong các mô hình kinh tế để hiểu hơn về cơ chế hoạt động của nền kinh tế. Tuy nhiên, kết quả 
nghiên cứu này chỉ phù hợp một phần với kết quả nghiên cứu của Dhaoui & cộng sự (2013) – 
chứng minh tất cả các yếu tố tâm lý (tâm lý lạc quan, tâm lý bi quan, tâm lý quá tự tin) và tính 
hợp lý trong đầu tư đều ảnh hưởng tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Pháp.   

Về độ nhạy của khối lượng giao dịch, sự hiện diện của các nhà đầu tư bi quan ảnh hưởng 
nhiều hơn đến khối lượng giao dịch so với các nhà đầu tư lạc quan, hay nói cách các nhà đầu 
tư trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam bị ảnh hưởng nhiều nhất bởi thiên kiến bi quan. 
Điều này hoàn toàn phù hợp với kết luận của Dhaoui & cộng sự (2013), theo đó tác động của 
tâm lý bi quan và tâm lý lạc quan tác động mạnh mẽ nhất tới thị trường Pháp. Ngoài ra, kết quả 
nghiên cứu hoàn toàn phù hợp với thực tiễn đầu tư tại Việt Nam, nơi các nhà đầu tư Việt Nam 
luôn hoảng loạn và bán tháo mỗi khi có thông tin bất lợi (dù chính xác hay tin đồn) bởi chủ yếu 
các nhà đầu tư là nghiệp dư, ít vốn và không có thời gian theo dõi biến động của thị trường, dễ 
bị tổn thương và dễ bị ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố (Nguyễn Trọng Tài, 2016) hay sự phụ thuộc 

5. Thảo luận kết quả nghiên cứu và kết luận
Phân tích hồi quy chỉ ra 02 giả thuyết về tâm lý lạc quan và tâm lý bi quan tác động tới khối lượng giao 

dịch trên thị trường chứng khoán được chứng minh trong khi đó hai giả thuyết còn lại về ý nghĩa của tính 
hợp lý đầu tư và tâm lý quá tự tin tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam bị phủ 
định. Nói cách khác, tâm lý bi quan và tâm lý lạc quan có tác động lên khối lượng giao dịch tại thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Sự hiện diện của các nhà đầu tư hợp lý và nhà đầu tư quá tự tin không có bất kỳ tác 
động nào đến khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam. Kết quả này hoàn toàn ủng 
hộ nghiên cứu của Keynes (1936) hay Akerlof & Shiller (2009) về việc cần phải kết hợp các yếu tố tâm lý 
trong các mô hình kinh tế để hiểu hơn về cơ chế hoạt động của nền kinh tế. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu 
này chỉ phù hợp một phần với kết quả nghiên cứu của Dhaoui & cộng sự (2013) – chứng minh tất cả các yếu 
tố tâm lý (tâm lý lạc quan, tâm lý bi quan, tâm lý quá tự tin) và tính hợp lý trong đầu tư đều ảnh hưởng tới 
khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Pháp.  

Về độ nhạy của khối lượng giao dịch, sự hiện diện của các nhà đầu tư bi quan ảnh hưởng nhiều hơn đến 
khối lượng giao dịch so với các nhà đầu tư lạc quan, hay nói cách các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán 
tại Việt Nam bị ảnh hưởng nhiều nhất bởi thiên kiến bi quan. Điều này hoàn toàn phù hợp với kết luận của 
Dhaoui & cộng sự (2013), theo đó tác động của tâm lý bi quan và tâm lý lạc quan tác động mạnh mẽ nhất tới 
thị trường Pháp. Ngoài ra, kết quả nghiên cứu hoàn toàn phù hợp với thực tiễn đầu tư tại Việt Nam, nơi các 
nhà đầu tư Việt Nam luôn hoảng loạn và bán tháo mỗi khi có thông tin bất lợi (dù chính xác hay tin đồn) bởi 
chủ yếu các nhà đầu tư là nghiệp dư, ít vốn và không có thời gian theo dõi biến động của thị trường, dễ bị 
tổn thương và dễ bị ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố (Nguyễn Trọng Tài, 2016) hay sự phụ thuộc quá nhiều vào 
kinh nghiệm cũng như tâm lý bầy đàn,  nắm giữ cổ phiếu ở trạng thái thua lỗ quá lâu (Đặng Văn Dân, 2016).

Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm đầu tiên về tác động của yếu tố tâm lý lạc quan và bi quan 
đến thị trường chứng khoán tại Việt Nam trong khi đó phủ nhận tính hợp lý của đầu tư cũng như tâm lý quá 
tự tin. Kết quả nghiên cứu góp phần làm phong phú thêm bằng chứng thực nghiệm về ảnh hưởng của tâm lý 
nhà đầu tư tại các nước đang phát triển như Việt Nam. Các nhà đầu tư cũng như các nhà hoạch định chính 
sách có thể tham khảo các bằng chứng này để có chiến lược đầu tư dài hạn phù hợp hơn và đưa ra quyết định 
đóng góp cho sự phát triển ổn định và bền vững của thị trường chứng khoán Việt Nam.

Tuy nhiên, bài viết có hạn chế là chỉ quan sát và sử dụng dữ liệu thứ cấp trong thời gian hơn 8 năm và tập 
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trung vào các cổ phiếu nằm trong VN30, kết quả phần nào chưa thể phản ánh hoàn toàn chính xác bản chất 
của tâm lý nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Do vậy cần có những nghiên cứu tiếp theo với 
mẫu quan sát dài hơn cũng như phân tích kỹ hơn các hành vi tài chính phức tạp khác nhau của các nhà đầu 
tư đang giao dịch tại thị trường chứng khoán Việt Nam để có thể đưa ra những khuyến nghị chính sách có 
tính chất cụ thể hơn./.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này được thúc đẩy bởi bằng chứng của các nghiên cứu trước đây cho thấy rằng 
những người lớn tuổi thực hiện hành vi đạo đức và bảo thủ hơn những người trẻ tuổi. Chúng 
tôi giả định rằng nếu các lãnh đạo lớn tuổi có đạo đức và bảo thủ hơn các lãnh đạo trẻ hơn, 
họ sẽ ít có khả năng thúc đẩy các hành vi quản trị lợi nhuận. Sử dụng mẫu gồm tất cả các công 
ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, kết quả nghiên cứu cho thấy các công ty có 
giám đốc điều hành càng lớn tuổi thường có xu hướng ít thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận. 
Kết quả này nhấn mạnh tầm quan trọng của tuổi của giám đốc điều hành công ty đối với kết 
quả hoạt động của doanh nghiệp nói chung và mức độ thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận nói 
riêng, cũng như cung cấp những hàm ý chính sách có giá trị tham khảo đối với các nhà hoạch 
định chính sách và các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam.
Từ khóa: Tuổi giám đốc điều hành, thị trường chứng khoán, quản trị lợi nhuận, Việt Nam.
Mã JEL: G34, G32.

CEO Age and Earnings Management in Viet Nam
Abstract:
Motivated by the findings of prior research that individuals become more ethical and 
conservative as they age, we assume that older CEOs are less likely to engage in aggressive 
earnings management. Using a comprehensive of Vietnamese listed firms, the results show that 
firms with older CEOs are less likely to engage in the practice of earnings management. These 
results indicate the importance of CEO age for firm performance in general and Vietnamese 
firms’ extent of earnings management in particular. Some policy recommendations to investors 
and policy-making bodies are also proposed.
Keywords: CEO age, discretionary accruals, earnings management, Vietnam.
JEL codes: G34, G3.
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1. Giới thiệu
Quản trị lợi nhuận (Earnings management) là việc các nhà quản trị lựa chọn các phương pháp, kĩ thuật kế 

toán nằm trong chuẩn mực kế toán quy định để điều chỉnh lợi nhuận kế toán nhằm đạt được lợi nhuận mục 
tiêu. Nói cách khác, quản trị lợi nhuận là hành vi có mục đích của các nhà quản trị doanh nghiệp (CEO) đối 
với quá trình cung cấp thông tin tài chính thông qua quy trình lập và trình bày báo cáo tài chính.

Liên quan đến hành vi quản trị lợi nhuận, lý thuyết thông tin bất cân xứng (Asymmetric information) được 
phát triển bởi Akerlof (1970) lý giải về sự bất cân xứng thông tin giữa nhà quản lý và cổ đông bên ngoài 
của công ty. Theo đó, nhà quản trị công ty sẽ có nhiều thông tin về công ty hơn so với các nhà đầu tư. Họ là 
các chủ sở hữu doanh nghiệp và chỉ biết chính xác tiền của mình được sử dụng như thế nào thông qua các 
báo cáo tài chính được công bố. Vì vậy, chất lượng thông tin trên báo cáo tài chính, đặc biệt là thông tin về 
lợi nhuận của doanh nghiệp là thực sự quan trọng đối với các nhà đầu tư. Bên cạnh đó, lý thuyết đại diện 
(Agency theory) được phát triển bởi Jensen & Meckling (1976) cho rằng sự tách biệt giữa quyền sở hữu 
doanh nghiệp và quyền quản lý doanh nghiệp dẫn đến vấn đề người quản lý có thể hành động theo lợi ích 
riêng của họ, và điều này có thể xung đột với lợi ích của chủ sở hữu. Theo đó, người quản lý thực hiện hành 
vi quản trị lợi nhuận trên báo cáo tài chính nhằm tối đa lợi ích của mình và tùy theo mục tiêu khác nhau của 
nhà quản lý, có thể điều chỉnh lợi nhuận nhằm tăng giá cổ phiếu, giảm thiểu thuế thu nhập doanh nghiệp, 
và hưởng lợi tối đa từ việc ưu đãi thuế hoặc thu hút vốn đầu tư. Như vậy, những hành vi quản trị lợi nhuận 
theo mục đích của nhà quản lý có thể làm cho báo cáo tài chính không còn phản ánh được bản chất của tình 
hình tài chính và kết quả hoạt động kinh doanh thực sự của doanh nghiệp. Do đó, nhận biết ảnh hưởng của 
đặc điểm của các nhà quản lý đến hành vi quản trị lợi nhuận của doanh nghiệp là điều rất quan trọng đối với 
các nhà đầu tư, giúp họ có được nguồn thông tin chính xác và từ đó đưa ra các quyết định đầu tư đúng đắn. 

Các nghiên cứu hiện tại đã cung cấp bằng chứng rõ ràng về mối liên hệ giữa chất lượng báo cáo tài chính 
và mức độ đãi ngộ cho nhà quản trị (Laux & Laux, 2009), tỷ lệ sở hữu (Hutchinson & Leung, 2007), và sự 
thay đổi trong ban điều hành (Feldmann & cộng sự, 2009). Nhiều nghiên cứu hiện có đã tập trung làm rõ 
ảnh hưởng của tuổi của các nhà quản trị đến hành vi quản trị lợi nhuận (Dechow & Sloan, 1991; Davidson 
& cộng sự, 2007; Huang & cộng sự, 2012; Ali & Zhang, 2015; Betlot & Serve, 2018; Bouaziz & cộng sự, 
2020). Các nghiên cứu này giải thích tác động của tuổi của giám đốc điều hành lên hành vi quản trị lợi nhuận 
dựa trên mức độ thực hiện các hành vi đạo đức và tính ngại rủi ro của những nhà quản trị. Tuy nhiên, các 
bằng chứng thực nghiệm cung cấp các kết quả không thống nhất. Một số nghiên cứu cho rằng mức độ đạo 
đức và tính ngại rủi ro của những giám đốc điều hành lớn tuổi cao hơn những người trẻ tuổi. Cụ thể, những 
giám đốc điều hành trở nên thận trọng và thực hiện các hành vi có đạo đức hơn khi họ càng lớn tuổi. Nói 
cách khác, các giám đốc điều hành càng lớn tuổi hạn chế thực hiện các hành vi quản trị lợi nhuận, dẫn đến 
chất lượng thông tin trên báo cáo tài chính tốt hơn (Huang & cộng sự, 2012; Ali & Zhang, 2015; Betlot & 
Serve, 2018). Một số khác lại cho rằng hành vi quản trị lợi nhuận có xu hướng tăng lên khi các giám đốc điều 
hành tiến gần đến tuổi nghỉ hưu và các giám đốc điều hành lớn tuổi có nhiều động cơ để thao túng kết quả 
kế toán hơn (Dechow & Sloan, 1991; Davidson & cộng sự, 2007). Gần đây, nghiên cứu của Bouaziz & cộng 
sự (2020) lại khẳng định rằng tuổi của giám đốc điều hành không ảnh hưởng gì đến quản trị lợi nhuận. Cho 
đến nay chưa có nghiên cứu nào điều tra mối liên hệ giữa chất lượng báo cáo tài chính thể hiện thông qua 
hành vi quản trị lợi nhuận và tuổi của CEO ở Việt Nam.

Đối với Việt Nam, số liệu thống kê từ Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước cho thấy rằng quy mô thị trường 
chứng khoán Việt Nam ngày càng được mở rộng với mức vốn hoá đến hết tháng 6 năm 2020 là 5,5 triệu tỷ 
Việt Nam Đồng (VNĐ), tương đương 104% tổng sản phẩm nội địa (GDP) năm 2019. Để lấy được niềm tin 
của các nhà đầu tư trong và ngoài nước và nhằm khuyến khích thị trường chứng khoán Việt Nam trở thành 
công cụ tài chính hữu hiệu cho nền kinh tế, Chính phủ và Bộ tài chính đã đặt ra mục tiêu “bảo vệ nhà đầu 
tư” thông qua việc ban hành các quy định về tính minh bạch và chất lượng công bố thông tin trên thị trường 
chứng khoán. Cụ thể, Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20 tháng 07 năm 2012 của Chính phủ (2012) và 
Thông tư số 155/2015/TT/BTC ngày 06 tháng 10 năm 2015 của Bộ Tài chính (2015) đưa ra các quy định 
cụ thể liên quan đến hoạt động công bố thông tin của công ty đại chúng. Như vậy, có thể thấy hành vi quản 
trị lợi nhuận có thể làm mất đi lòng tin của các nhà đầu tư và khiến cho mục tiêu “bảo vệ nhà đầu tư” có thể 
không thực hiện được. Do đó, việc tìm hiểu các nhân tố ảnh hưởng đến hành vi quản trị lợi nhuận, cụ thể là 
các nhân tố liên quan đến đặc điểm của giám đốc điều hành, người chịu trách nhiệm chính về việc báo cáo 



Số 289 tháng 7/2021 37

trực tiếp cho hội đồng quản trị, mang tính cấp thiết cao. Nhận diện được mối quan hệ này sẽ giúp cho các 
nhà đầu tư chủ động đánh giá được nguồn thông tin và từ đó đưa ra các quyết định đúng đắn. Đồng thời, 
giúp cho Chính phủ và Bộ Tài chính dưới góc độ quản lý vĩ mô, hoàn thiện các quy định pháp luật liên quan 
đến việc bảo vệ quyền và lợi ích của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán trong hoạt động công bố thông 
tin của các công ty đại chúng.

Trong bài báo này, chúng tôi khảo sát ảnh hưởng của tuổi giám đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi 
nhuận của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2007-2016. Nghiên 
cứu của chúng tôi cung cấp một số gợi ý quan trọng. Trước hết, tuổi của CEO có thể được sử dụng làm đầu 
vào cho các mô hình đánh giá hành vi quản trị lợi nhuận. Ngoài ra, các công ty thuê các CEO lớn tuổi được 
hưởng lợi từ các báo cáo tài chính chất lượng cao hơn, giúp giảm chi phí vốn và tăng giá trị công ty. Các 
nhà phân tích tài chính và những người sử dụng báo cáo tài chính khác cũng nên xem xét độ tuổi của CEO 
khi đánh giá chất lượng thu nhập được báo cáo của công ty. Bài báo này cũng có một số đóng góp mới sau: 
Thứ nhất, chúng tôi khảo sát ảnh hưởng của tuổi giám đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi nhuận tại một 
thị trường đang rất nỗ lực phát triển một cách đồng bộ, cố gắng tiệm cận chuẩn mực, thông lệ quốc tế, phù 
hợp với điều kiện phát triển của thị trường chứng khoán Việt Nam. Do đó, các đặc điểm của các nhà quản trị 
doanh nghiệp mà cụ thể là tuổi của giám đốc điều hành kỳ vọng sẽ có ảnh hưởng lớn đến quá trình ra quyết 
định của doanh nghiệp. Thứ hai, nghiên cứu của chúng tôi là nghiên cứu đầu tiên sử dụng một mẫu dữ liệu 
khá toàn diện ở Việt Nam (bao gồm một mẫu đầy đủ với 737 công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán) 
và kiểm soát các đặc điểm của công ty có thể ảnh hưởng đến các hành vi quản trị lợi nhuận trên cơ sở sử 
dụng các kỹ thuật ước lượng thích hợp. Do đó, những phát hiện từ nghiên cứu này thật sự có ý nghĩa, có giá 
trị suy luận cao và cung cấp những hàm ý chính sách có tính tham khảo đối với các nhà hoạch định chính 
sách và nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

2. Cơ sở lý thuyết
Các nghiên cứu giải thích sự tác động của tuổi giám đốc điều lên hành vi quản trị lợi nhuận chủ yếu dựa 

vào mối tương quan giữa tuổi, rủi ro đạo đức và tính ngại rủi ro của nhà quản lý. Đa phần các nghiên cứu 
đều cho thấy mối quan hệ thuận chiều giữa tuổi tác và hành vi đạo đức. Peterson & cộng sự (2001) nhận 
thấy rằng các nhà quản lý lớn tuổi thể hiện tiêu chuẩn cao hơn về niềm tin đạo đức. Hess & cộng sự (2005) 
khảo sát sự khác biệt về tuổi tác trong hoạt động nhận thức xã hội và phát hiện rằng những người lớn tuổi có 
nhiều khả năng đưa ra những suy luận phù hợp và từ đó thực hiện các hành vi có đạo đức. 

Về khía cạnh ngại rủi ro, nhiều nghiên cứu trước đây cũng đã điều tra mối liên quan giữa tuổi và sở thích 
rủi ro. Vroom & Pahl (1971) xem xét mối quan hệ giữa tuổi tác và mức độ chấp nhận rủi ro giữa các nhà 
quản lý và thấy rằng các nhà quản lý lớn tuổi thường thận trọng hơn. Hambrick & Mason (1984) chỉ ra rằng 
các nhà quản lý lớn tuổi ít có xu hướng theo đuổi các chiến lược rủi ro cao vì họ có ít khả năng tạo ra các ý 
tưởng mới. Sundaram & Yermack (2007) cũng báo cáo rằng các giám đốc điều hành lớn tuổi quản lý công 
ty một cách thận trọng hơn. Nghiên cứu của Bertrand & Mullainathan (2003) cũng cho thấy CEO lớn tuổi 
thường không muốn thay đổi hành vi đầu tư của họ vì ngại rủi ro, đa phần tập trung vào các dự án đã tạo ra 
kết quả trước đó, coi trọng an toàn nghề nghiệp và mong muốn cam kết lâu dài hơn với công ty. Đặc biệt, 
Serfling (2014) phát hiện rằng các nhà quản lý lớn tuổi không muốn thay đổi hành vi đầu tư vì họ ngại rủi ro; 
trong khi đó, các nhà quản lý trẻ rất tự tin với các quyết định của mình và có xu hướng “thổi phồng” hành vi 
đầu tư của họ để tỏ ra tài năng hơn những người khác. Do các nhà quản lý lớn tuổi thường chú trọng đến an 
ninh tài chính và an toàn nghề nghiệp hơn, đồng thời do tuổi lớn nên họ ít có khuynh hướng thay đổi nghề 
nghiệp và vì vậy mong muốn cam kết lâu dài hơn với công ty.

Nhìn chung, các nghiên cứu trên đều cho thấy những CEO lớn tuổi thường xem trọng đạo đức kinh doanh 
và ngại rủi ro hơn những người trẻ tuổi. Các nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ giữa tuổi và hành vi 
quản trị lợi nhuận cũng dựa trên mối tương quan này. Nghiên cứu của Huang & cộng sự (2012) cho rằng 
các giám đốc xem trọng đạo đức kinh doanh hơn và thận trọng hơn khi họ già đi, và do đó các CEO lớn 
tuổi này có xu hướng ít tham gia vào việc quản trị lợi nhuận. Sử dụng một mẫu toàn diện bao gồm 30.476 
quan sát công ty-năm ở Pháp, Belot & Serve (2018) cũng nhận thấy rằng độ tuổi của giám đốc điều hành có 
tương quan nghịch với độ lớn của các khoản dồn tích tự định (discretionary accruals). Ali & Zhang (2015) 
trong nghiên cứu của mình cũng khẳng định có mối quan hệ ngược chiều giữa tuổi của giám đốc điều hành 
và hành vi quản trị lợi nhuận. 
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Ở chiều ngược lại, nghiên cứu của Davidson & cộng sự (2007) lại cho thấy một mối tương quan thuận 
chiều giữa tuổi của giám đốc điều hành và hành vi quản trị lợi nhuận. Các tác giả lập luận rằng các giám 
đốc điều hành càng lớn tuổi, đặc biệt là những người sắp đến tuổi nghỉ hưu sẽ không quan tâm đến hiệu quả 
kinh doanh của doanh nghiệp trong dài hạn mà chỉ tìm các biện pháp làm tăng hiệu quả kinh doanh trong 
ngắn hạn của doanh nghiệp nhằm gia tăng tài sản riêng của chính họ. Như vậy, một khi kết quả kinh doanh 
thực tế không như mong muốn, các giám đốc điều hành sẽ thực hiện tăng thu nhập thông qua các hành vi 
quản trị lợi nhuận. 

Tại Việt Nam, theo hiểu biết tốt nhất của nhóm tác giả, hầu như chưa có một công trình nào nghiên cứu 
về mối quan hệ giữa tuổi của giám đốc điều hành và hành vi quản trị lợi nhuận của công ty. 

Như vậy, đa phần những nghiên cứu hiện nay đều cho thấy CEO lớn tuổi mang lại niềm tin lớn hơn về 
đạo đức kinh doanh và họ ngại rủi ro hơn so với CEO trẻ tuổi. Do vậy, những CEO này có xu hướng ít can 
thiệp vào hành vi quản trị lợi nhuận của doanh nghiệp. Trên cơ sở đó, chúng tôi đề xuất giả thuyết nghiên 
cứu sau: Tồn tại mối quan hệ ngược chiều giữa tuổi của giám đốc điều hành và hành vi quản trị lợi nhuận.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
Trong nghiên cứu này, mẫu khảo sát bao gồm toàn bộ các công ty niêm yết trên hai Sở Giao dịch Chứng 

khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và Hà Nội (HNX) trong khoảng thời gian 2007-2016. Dữ liệu kế 
toán và tài chính được sử dụng trong nghiên cứu này là có trả phí và được cung cấp bởi Fiinpro, một công ty 
uy tín chuyên thu thập và phân tích dữ liệu tài chính của các công ty ở Việt Nam1. Dữ liệu về tuổi của CEO 
được thu thập từ báo cáo thường niên của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Sau 
khi loại bỏ các công ty không có đầy đủ dữ liệu để phục vụ phân tích, mẫu cuối cùng bao gồm 737 công ty 
niêm yết với 6619 quan sát công ty - năm, trong giai đoạn nghiên cứu.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Để khảo sát ảnh hưởng của tuổi giám đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi nhuận của các công ty niêm 

yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, nhóm tác giả sử dụng mô hình hồi quy đa biến với dữ liệu bảng 
(Panel data regression) sau:

EMi,t = α + βCEO_AGEi,t + CONTROLSi,t+ γj + δt + ζi,t (1)
Trong đó:
* Biến phụ thuộc (EM): Dechow & cộng sự (2010) cho rằng hành vi quản trị lợi nhuận 

không thể được đo lường trực tiếp mà phải dựa vào một số mô hình cụ thể để xác định.  
Các mô hình được sử dụng phổ biến nhất hiện nay có thể được phân thành ba nhóm: mô hình dồn tích 
(accrual models), thuế suất hiệu dụng (effective tax rates) và chênh lệch sổ sách-thuế (book-tax differences). 
Trong bài nghiên cứu này, chúng tôi sử dụng mô hình dồn tích của Jones (1991) do Dechow & cộng sự 
(1995) đề xuất sửa đổi2 để đo lường mức độ quản trị lợi nhuận của doanh nghiệp. Cụ thể, mô hình Dechow 
& cộng sự (1995) dựa trên các khoản dồn tích bất thường (hay dồn tích tự định - DA) trên báo cáo tài chính 
để xem xét mức độ quản trị lợi nhuận. Theo đó, các nhà quản trị dùng thủ thuật quản trị lợi nhuận chủ yếu 
là tìm cách tác động đến sự chênh lệch giữa dòng tiền thực tế và lợi nhuận của doanh nghiệp, nhằm tạo ra 
các khoản dồn tích tự định trên báo cáo tài chính. Tuy nhiên, hành vi này không thể quan sát một cách trực 
tiếp mà phải thông qua việc xác định phần biến dồn tích bình thường (hay dồn tích không tự định - NDA). 
Mô hình Dechow & cộng sự (1995) dựa trên phương trình sau:

TAit/ Ait – 1 = α0 + α1 (1/Ait - 1) + α2 ×[(ΔREVit – ΔRECit)/ Ait - 1]+ α3(PPEit/ Ait - 1) + ԑit (2)
Trong đó:
TAit (Tổng dồn tích – Total Accruals) = Lợi nhuận kế toán – Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 
Ait – 1 = Tổng tài sản của công ty i trong năm t-1
ΔREVit = Sự thay đổi doanh thu của công ty i từ năm t-1 đến năm t
ΔRECit = Sự thay đổi các khoản phải thu của công ty i từ năm t-1 đến năm t
PPEit = Tài sản cố định của công ty i vào cuối năm t 
ԑit = Sai số của công ty i năm t 
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Trong mô hình sửa đổi, các khoản dồn tích bình thường (NDA) được xem xét trong khoảng thời gian diễn 
ra sự việc (tức là trong các khoảng thời gian mà việc quản trị lợi nhuận được giả định) được tính bằng cách 
sử dụng phương trình như sau:

NDAit = α0 + α1 (1/Ait - 1) + α2 ×[(ΔREVit – ΔRECit)/ Ait - 1]+ α3(PPEit/ Ait - 1) (3)
Trong đó:
ΔREVit = Các khoản doanh thu thuần trong năm t trừ đi các khoản doanh thu thuần trong năm t-1, chia 

cho tổng tài sản tại năm t-1
ΔRECit = Các khoản phải thu thuần trong năm t trừ đi các khoản phải thu trong năm t-1, chia cho tổng tài 

sản tại năm t-1
PPEit = Tổng tài sản nhà máy và trang thiết bị trong năm t chia cho tổng tài sản năm t-1
α1, α2, α3 là các tham số cụ thể của công ty.
Ước lượng của α1, α2, α3 và các dồn tích bình thường trong thời gian ước tính là những giá trị có được từ 

Mô hình Jones sửa đổi (2).
Cuối cùng, giá trị dồn tích tự định được thu thập bằng cách lấy giá trị tuyệt đối3 chênh lệch giữa tổng dồn 

tích từ phương trình (2) và NDA được tính toán từ phương trình (3) như sau:
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ΔRECit = Sự thay đổi các khoản phải thu của công ty i từ năm t-1 đến năm t 

PPEit = Tài sản cố định của công ty i vào cuối năm t  

ԑit = Sai số của công ty i năm t  

Trong mô hình sửa đổi, các khoản dồn tích bình thường (NDA) được xem xét trong khoảng thời gian 
diễn ra sự việc (tức là trong các khoảng thời gian mà việc quản trị lợi nhuận được giả định) được tính 
bằng cách sử dụng phương trình như sau: 

NDAit = α0 + α1 (1/Ait - 1) + α2 ×[(ΔREVit – ΔRECit)/ Ait - 1]+ α3(PPEit/ Ait - 1) (3) 

Trong đó: 

ΔREVit = Các khoản doanh thu thuần trong năm t trừ đi các khoản doanh thu thuần trong năm t-1, 
chia cho tổng tài sản tại năm t-1 

ΔRECit = Các khoản phải thu thuần trong năm t trừ đi các khoản phải thu trong năm t-1, chia cho 
tổng tài sản tại năm t-1 

PPEit = Tổng tài sản nhà máy và trang thiết bị trong năm t chia cho tổng tài sản năm t-1 

α1, α2, α3 là các tham số cụ thể của công ty. 

Ước lượng của α1, α2, α3 và các dồn tích bình thường trong thời gian ước tính là những giá trị có được 
từ Mô hình Jones sửa đổi (2). 

Cuối cùng, giá trị dồn tích tự định được thu thập bằng cách lấy giá trị tuyệt đối3 chênh lệch giữa tổng 
dồn tích từ phương trình (2) và NDA được tính toán từ phương trình (3) như sau: 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷�� � ����
������� � 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ����

������� (4) 

Trong đó: 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ����
������� = NDAit (Đơn vị: Tỷ lệ) 

 

* Biến độc lập chính (CEO_AGE): Theo Serfling (2014), biến độc lập CEO_AGE (đơn vị: tuổi) 
được ước tính theo năm sinh của các giám đốc điều hành cho đến năm báo cáo tài chính.  

* Biến kiểm soát (CONTROLS): Các biến kiểm soát được sử dụng đã được thực nghiệm chứng minh 
có ảnh hưởng đến hành vi quản trị lợi nhuận (Dechow & Sloan, 1991; Davidson & cộng sự, 2007; 
Huang & cộng sự, 2012; Ali & Zhang, 2015; Betlot & Serve, 2018; Bouaziz & cộng sự, 2020), gồm: 
CASH FLOW (đơn vị: tỷ lệ), biến liên tục, phản ánh lượng tiền mặt được tạo ra bởi các hoạt động 
kinh doanh của công ty; biến này cho biết công ty có đủ dòng tiền dương để duy trì và phát triển hoạt 
động hay không. Biến này được đo lường bằng dòng tiền hoạt động của công ty chia cho tổng tài sản. 
TOBIN’S Q (đơn vị: tỷ lệ), biến liên tục, phản ánh tương quan giữa giá trị thị trường và giá trị sổ 
sách của công ty. Biến này được đo lường bằng tổng giá trị thị trường của vốn chia cho tổng giá trị sổ 
sách của vốn. TOTAL ASSETS (đơn vị: tỷ lệ), biến liên tục, phản ảnh quy mô của công ty, được tính 
bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản. LEVERAGE (đơn vị: tỷ lệ), biến liên tục, phản ánh cấu trúc 
vốn của công ty. Biến này được đo lường bằng tổng nợ chia cho tổng tài sản. SALES GROWTH (đơn 
vị: tỷ lệ), biến liên tục, phản ánh tiềm năng tăng trưởng của công ty và được đo lượng bằng tỷ lệ tăng 
trưởng của doanh thu hằng năm. 

* Biến độc lập chính (CEO_AGE): Theo Serfling (2014), biến độc lập CEO_AGE (đơn vị: tuổi) được 
ước tính theo năm sinh của các giám đốc điều hành cho đến năm báo cáo tài chính. 

* Biến kiểm soát (CONTROLS): Các biến kiểm soát được sử dụng đã được thực nghiệm chứng minh có 
ảnh hưởng đến hành vi quản trị lợi nhuận (Dechow & Sloan, 1991; Davidson & cộng sự, 2007; Huang & 
cộng sự, 2012; Ali & Zhang, 2015; Betlot & Serve, 2018; Bouaziz & cộng sự, 2020), gồm: CASH FLOW 
(đơn vị: tỷ lệ), biến liên tục, phản ánh lượng tiền mặt được tạo ra bởi các hoạt động kinh doanh của công 
ty; biến này cho biết công ty có đủ dòng tiền dương để duy trì và phát triển hoạt động hay không. Biến này 
được đo lường bằng dòng tiền hoạt động của công ty chia cho tổng tài sản. TOBIN’S Q (đơn vị: tỷ lệ), biến 
liên tục, phản ánh tương quan giữa giá trị thị trường và giá trị sổ sách của công ty. Biến này được đo lường 
bằng tổng giá trị thị trường của vốn chia cho tổng giá trị sổ sách của vốn. TOTAL ASSETS (đơn vị: tỷ lệ), 
biến liên tục, phản ảnh quy mô của công ty, được tính bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản. LEVERAGE 
(đơn vị: tỷ lệ), biến liên tục, phản ánh cấu trúc vốn của công ty. Biến này được đo lường bằng tổng nợ chia 
cho tổng tài sản. SALES GROWTH (đơn vị: tỷ lệ), biến liên tục, phản ánh tiềm năng tăng trưởng của công 
ty và được đo lường bằng tỷ lệ tăng trưởng của doanh thu hằng năm.

Để hạn chế ảnh hưởng của những quan sát ngoại vi (Outliers), chúng tôi biến đổi (Winsorizing) các quan 
sát của các biến ở phân vị 1% và phân vị 99% trong phân phối mẫu của mỗi biến liên tục. Mô hình (1) cũng 
bao gồm ảnh hưởng cố định ngành (γj) và ảnh hưởng cố định năm (δt) nhằm kiểm soát tác động chi phối của 
ngành và năm lên ảnh hưởng của tuổi của giám đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi nhuận. Ngoài ra, sai 
số chuẩn cũng đã được điều chỉnh (Robust standard errors) để giải quyết hiện tượng phương sai không đồng 
nhất và được ước lượng theo ngành để giải quyết vấn đề tự tương quan.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu
Bảng 1 trình bày thống kê mô tả các biến phụ thuộc (hành vi quản trị lợi nhuận) và biến độc lập (tuổi của 

giám đốc điều hành) và các biến kiểm soát của các công ty trong mẫu nghiên cứu giai đoạn 2007-2016. Kết 
quả cho thấy biến tuổi của giám đốc điều hành (CEO_AGE) với giá trị trung bình là 47,72. Bên cạnh đó, giá 
trị của biến độc lập làm biến đại diện cho hành vi quản trị lợi nhuận (EM) có giá trị trung bình là 0,15. Bên 
cạnh các biến chính, thống kê mô tả giá trị của các biến kiểm soát cũng được trình bày trong Bảng 1, bao 
gồm CASH FLOW, TOBIN’S Q, TOTAL ASSETS, LEVERAGE, SALES GROWTH.

Bảng 2 báo cáo thống kê mô tả đặc điểm của nhóm các công ty có hành vi quản trị lợi nhuận cao và nhóm 
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Bảng 3: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 

 CEO_AGE EM CASH 
FLOW 

TOBIN’S Q TOTAL 
ASSETS 

LEVERAGE SALES 
GROWTH 

CEO_AGE 1       
EM -0,05*** 1      

CASH FLOW 0,09*** 0,06*** 1     
TOBIN’S Q 0,03* -0,03** 0,40*** 1    

TOTAL ASSETS -0,01 -0,07*** -0,07*** -0,02 1   
LEVERAGE 0,03* 0,0095 -0,22*** -0,15*** 0,36*** 1  

SALES GROWTH -0,13*** 0,09*** 0,04** -0,021 0,02 -0,03*** 1 
                  Ghi chú: Ký hiệu ***, ** và * lần lượt chỉ mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%  
                 Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

Bảng 3: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến

công ty có hành vi quản trị lợi nhuận thấp trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Chúng tôi dựa trên giá 
trị trung vị của EM, những công ty có EM lớn hơn EM của mẫu trong cùng năm được chia vào nhóm các 
công ty có hành vi quản trị lợi nhuận cao và ngược lại (Comprix & Huang, 2015). Kết quả kiểm định chênh 
lệch (difference testing) giữa hai nhóm công ty chưa đưa ra kết luận về mối quan hệ giữa tuổi của giám đốc 
điều hành và mức độ thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận. Bên cạnh đó, nhóm công ty có hành vi quản trị 
lợi nhuận thấp là những công ty có quy mô tổng tài sản (TOTAL ASSETS) cao hơn và kết quả hoạt động thị 
trường của cổ phiếu (TOBIN’S Q) tốt hơn. Ngược lại, những công ty có hành vi quản trị lợi nhuận cao là 
những công ty có dòng tiền (CASH FLOW) cao hơn và tăng trưởng doanh thu (SALES GROWTH) tốt hơn. 
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Để hạn chế ảnh hưởng của những quan sát ngoại vi (Outliers), chúng tôi biến đổi (Winsorizing) các 
quan sát của các biến ở phân vị 1% và phân vị 99% trong phân phối mẫu của mỗi biến liên tục. Mô 
hình (1) cũng bao gồm ảnh hưởng cố định ngành (γj) và ảnh hưởng cố định năm (δt) nhằm kiểm soát 
tác động chi phối của ngành và năm lên ảnh hưởng của tuổi của giám đốc điều hành đến hành vi quản 
trị lợi nhuận. Ngoài ra, sai số chuẩn cũng đã được điều chỉnh (Robust standard errors) để giải quyết 
hiện tượng phương sai không đồng nhất và được ước lượng theo ngành để giải quyết vấn đề tự tương 
quan. 

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu 

Bảng 1 trình bày thống kê mô tả các biến phụ thuộc (hành vi quản trị lợi nhuận) và biến độc lập (tuổi 
của giám đốc điều hành) và các biến kiểm soát của các công ty trong mẫu nghiên cứu giai đoạn 2007-
2016. Kết quả cho thấy biến tuổi của giám đốc điều hành (CEO_AGE) với giá trị trung bình là 47,72. 
Bên cạnh đó, giá trị của biến độc lập làm biến đại diện cho hành vi quản trị lợi nhuận (EM) có giá trị 
trung bình là 0,15. Bên cạnh các biến chính, thống kê mô tả giá trị của các biến kiểm soát cũng được 
trình bày trong Bảng 1, bao gồm CASH FLOW, TOBIN’S Q, TOTAL ASSETS, LEVERAGE, 
SALES GROWTH. 

 

Bảng 1: Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu 

Tên biến Số quan 
sát 

Giá trị 
trung bình 

Giá trị 
trung vị 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
lớn nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

CEO_AGE 5308 47,72 48,50 8,35 78 21 
EM 4011 0,15 0,10 0,19 0,98 0,00 

CASH FLOW 5922 0,09 0,08 0,08 0,40 -0,14 
TOBIN’S Q 5945 1,00 0,92 0,53 3,71 0,09 

TOTAL ASSETS 5962 26,71 26,65 1,45 30,57 23,50
LEVERAGE 5963 0,25 0,23 0,20 0,74 0,00 

SALES GROWTH 5379 0,34 0,12 0,21 9,26 -0,92 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

 

Bảng 2 báo cáo thống kê mô tả đặc điểm của nhóm các công ty có hành vi quản trị lợi nhuận cao và 
nhóm công ty có hành vi quản trị lợi nhuận thấp trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Chúng tôi 
dựa trên giá trị trung vị của EM, những công ty có EM lớn hơn EM của mẫu trong cùng năm được 
chia vào nhóm các công ty có hành vi quản trị lợi nhuận cao và ngược lại (Comprix & Huang, 2015). 
Kết quả kiểm định chênh lệch (difference testing) giữa hai nhóm công ty chưa đưa ra kết luận về mối 
quan hệ giữa tuổi của giám đốc điều hành và mức độ thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận. Bên cạnh 
đó, nhóm công ty có hành vi quản trị lợi nhuận thấp là những công ty có quy mô tổng tài sản 
(TOTAL ASSETS) cao hơn và kết quả hoạt động thị trường của cổ phiếu (TOBIN’S Q) tốt hơn. 
Ngược lại, những công ty có hành vi quản trị lợi nhuận cao là những công ty có dòng tiền (CASH 
FLOW) cao hơn và tăng trưởng doanh thu (SALES GROWTH) tốt hơn.  
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Bảng 2: So sánh nhóm công ty có hành vi quản trị lợi nhuận cao  
và nhóm có hành vi quản trị lợi nhuận thấp 

Biến (1) (2) (t-ratio) 
(2) - (1) Nhóm công ty có hành vi quản 

trị lợi nhuận cao 
Nhóm công ty có hành vi quản trị 

lợi nhuận thấp 
Số 

quan 
sát 

Giá trị 
trung 
bình 

Giá trị 
trung 

vị 

Độ 
lệch 

chuẩn 

Số 
quan 
sát 

Giá trị 
trung 
bình 

Giá trị 
trung 

vị 

Độ 
lệch 

chuẩn 
Biến độc lập 
CEO_AGE 875 47,97 49 8,01 1922 48,36 49 8,12 1,50 

Các biến kiểm soát 
CASH 
FLOW 

2003 0,10 0,09 0,09 2006 0,09 0,078 0,07 -5,04*** 

TOBIN’S Q 2003 1,03 0,93 0,47 2006 1,06 0,948 0,50 1,98**
TOTAL 
ASSETS 

2003 26,72 26,69 1,35 2006 26,94 26,84 1,44 5,00*** 

LEVERAGE 2003 0,25 0,23 0,19 2006 0,25 0,238 0,19 0,77 
SALES 

GROWTH 
1998 0,35 0,15 0,24 1997 0,25 0,089 0,08 -5,73*** 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

Bảng 3 trình bày ma trận hệ số tương quan Pearson giữa các biến trong nghiên cứu. Hệ số tương quan 
chỉ ra mối quan hệ hai chiều giữa từng cặp biến với nhau. Hệ số tương quan giữa CEO_AGE và EM 
là âm. Điều này bước đầu cho thấy khi tuổi của giám đốc điều hành tăng lên, họ có xu hướng ít thực 
hiện các hành vi quản trị lợi nhuận. Kết quả trong Bảng 3 cũng cho thấy tương quan giữa các biến 
độc lập là rất thấp, và do vậy ít có khả năng đa cộng tuyến trong các phân tích hồi quy.

Bảng 3 trình bày ma trận hệ số tương quan Pearson giữa các biến trong nghiên cứu. Hệ số tương quan 
chỉ ra mối quan hệ hai chiều giữa từng cặp biến với nhau. Hệ số tương quan giữa CEO_AGE và EM là âm. 
Điều này bước đầu cho thấy khi tuổi của giám đốc điều hành tăng lên, họ có xu hướng ít thực hiện các hành 
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vi quản trị lợi nhuận. Kết quả trong Bảng 3 cũng cho thấy tương quan giữa các biến độc lập là rất thấp, và 
do vậy ít có khả năng đa cộng tuyến trong các phân tích hồi quy.

4.2. Ảnh hưởng của tuổi của giám đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi nhuận
Phần này khảo sát ảnh hưởng của tuổi giám đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi nhuận của các công ty 

niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy ảnh hưởng của tuổi giám 
đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi nhuận. Kết quả cho thấy tất cả các biến độc lập phản ánh tuổi của 
giám đốc điều hành đều nhận giá trị âm khi sử dụng cả hai mô hình. Điều này cho thấy tuổi của giám đốc 
điều hành có tác động âm đến mức độ thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận, với mức ý nghĩa thống kế rất 
cao là 1% ở mô hình (2). Kết quả này ủng hộ giả thuyết nghiên cứu của bài báo và nhấn mạnh rằng khi các 
giám đốc điều hành càng lớn tuổi, họ có xu hướng ít thực hiện các hành vi quản trị lợi nhuận. Kết quả này 
phù hợp với phát hiện của Huang & cộng sự (2012).

Ngoài ra, hệ số của các biến kiểm soát có ý nghĩa thống kê cao. Kết quả này ủng hộ các phát hiện trước 
đây của Gul & cộng sự (2009), Ashbaugh & cộng sự (2003) khi cho rằng dòng tiền, quy mô công ty, đòn 
bẩy tài chính và tiềm năng tăng trưởng của công ty ảnh hưởng mạnh đến việc thực hiện hành vi quản trị lợi 
nhuận.

 0

 

4.2. Ảnh hưởng của tuổi của giám đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi nhuận 

Phần này khảo sát ảnh hưởng của tuổi giám đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi nhuận của các 
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy ảnh hưởng 
của tuổi giám đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi nhuận. Kết quả cho thấy tất cả các biến độc lập 
phản ánh tuổi của giám đốc điều hành đều nhận giá trị âm khi sử dụng cả hai mô hình. Điều này cho 
thấy tuổi của giám đốc điều hành có tác động âm đến mức độ thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận, 
với mức ý nghĩa thống kế rất cao là 1% ở mô hình (2). Kết quả này ủng hộ giả thuyết nghiên cứu của 
bài báo và nhấn mạnh rằng khi các giám đốc điều hành càng lớn tuổi, họ có xu hướng ít thực hiện các 
hành vi quản trị lợi nhuận. Kết quả này phù hợp với phát hiện của Huang & cộng sự (2012). 

 

Bảng 4: Tuổi giám đốc điều hành và hành vi quản trị lợi nhuận 

Biến 
 

Hành vi quản trị lợi nhuận 
(1) (2) 

CEO_AGE -0,001** -0,001*** 
 (-2,52) (-2,58) 

CASH FLOW  0,112** 
  (2,22) 

TOBIN’S Q  -0,014 
  (-1,32) 

TOTAL ASSETS  -0,012*** 
  (-5,06) 

LEVERAGE  0,041** 
  (2,46) 

SALES GROWTH  0,012*** 
  (3,20) 

INTERCEPT 0,268*** 0,585*** 
 (7,46) (8,10) 

Hiệu ứng năm, ngành Có kiểm soát Có kiểm soát 
Số quan sát 3796 3785 

Adj. R2 8,05% 9,03% 
F(1, 2), Wald χ2 (3) 311,07*** 338,59*** 

    Ghi chú: Ký hiệu *** và ** lần lượt chỉ mức ý nghĩa 1% và 5%. 
    Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
 

 

Ngoài ra, hệ số của các biến kiểm soát có ý nghĩa thống kê cao. Kết quả này ủng hộ các phát hiện 
trước đây của Gul & cộng sự (2009), Ashbaugh & cộng sự (2003) khi cho rằng dòng tiền, quy mô 
công ty, đòn bẩy tài chính và tiềm năng tăng trưởng của công ty ảnh hưởng mạnh đến việc thực hiện 
hành vi quản trị lợi nhuận. 

4.3. Kiểm định tính bền vững của kết quả nghiên cứu  

Chúng tôi tiếp tục kiểm tra tính bền vững của kết quả nghiên cứu (robustness check), bằng cách sử 
dụng biến CEO_AGE có độ trễ 1 năm (1-year lagged) là biến độc lập. Sử dụng giá trị trễ của biến 
độc lập sẽ cho phép hạn chế ảnh hưởng theo hướng ngược lại của biến EM (hành vi quản trị lợi 
nhuận) đến biến CEO_AGE (tuổi của giám đốc điều hành). Một lần nữa, kết quả ở Bảng 5 phù hợp 

4.3. Kiểm định tính bền vững của kết quả nghiên cứu 
Chúng tôi tiếp tục kiểm tra tính bền vững của kết quả nghiên cứu (robustness check), bằng cách sử dụng 

biến CEO_AGE có độ trễ 1 năm (1-year lagged) là biến độc lập. Sử dụng giá trị trễ của biến độc lập sẽ cho 
phép hạn chế ảnh hưởng theo hướng ngược lại của biến EM (hành vi quản trị lợi nhuận) đến biến CEO_AGE 
(tuổi của giám đốc điều hành). Một lần nữa, kết quả ở Bảng 5 phù hợp với những phát hiện trong phần trước 
của nghiên cứu. Biến CEO_AGE có tương quan nghịch và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% ở cả hai mô hình 
(1 và 2). Điều này khẳng định rằng tuổi của giám đốc điều hành càng cao thì mức độ thực hiện hành vi quản 
trị lợi nhuận càng thấp. 

Ngoài ra, chúng tôi tiếp tục sử dụng biến nhiệm kỳ của giám đốc điều hành (CEO_TENURE) làm biến 
độc lập để thay thế cho biến tuổi của giám đốc điều hành. Biến CEO_TENURE được đo bằng số năm mà 
giám đốc điều hành nắm giữ vị trí này. Một số nghiên cứu đã tập trung vào tuổi và nhiệm kỳ của các giám 
đốc điều hành và cho rằng hai biến CEO_AGE và CEO_TENURE có thể được sử dụng để thay thế cho 
nhau. Nghiên cứu của Hambrick & Fukutomi (1991) nhận thấy rằng độ tuổi của các giám đốc điều hành 
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tương quan với nhiệm kỳ của họ tại vị trí đó và có xu hướng tương quan với sự ngại rủi ro và khát vọng 
nghề nghiệp của họ. Kết quả ở Bảng 6 cho thấy biến CEO_TENURE có ý nghĩa thống kê và có giá trị âm. 
Kết quả này, một lần nữa, tương đồng với những phát hiện ở Bảng 4 và 5 và phù hợp với giả thuyết nghiên 
cứu của bài báo.

5. Kết luận và hàm ý 

 1

với những phát hiện trong phần trước của nghiên cứu. Biến CEO_AGE có tương quan nghịch và có ý 
nghĩa thống kê ở mức 5% ở cả hai mô hình (1 và 2). Điều này khẳng định rằng tuổi của giám đốc 
điều hành càng cao thì mức độ thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận càng thấp.  

 

Bảng 5: Tuổi giám đốc điều hành và hành vi quản trị lợi nhuận 

(Sử dụng biến độc lập với độ trễ 1 năm) 

Biến Hành vi quản trị lợi nhuận 
(1) (2) 

CEO_AGE  -0,001** -0,001** 
   (-2,37) (-2,31) 

CASH FLOW  0,013 
   (0,28) 

TOBIN’S Q  0,002 
   (0,13) 

TOTAL ASSETS -0,015*** 
   (-6,39) 

LEVERAGE  0,028* 
   (1,82) 

SALES GROWTH  0,007* 
   (1,84) 

INTERCEPT 0,193*** 0,576*** 
  (8,13) (8,89) 

Hiệu ứng năm, ngành Có kiểm soát Có kiểm soát 
Số quan sát 3526 3482 

Adj. R2 8,71% 9,84% 
F(1, 2), Wald χ2 (3) 288,57*** 316,00*** 

         Ghi chú: Ký hiệu ***, ** và * lần lượt chỉ mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%. 
        Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
 

Ngoài ra, chúng tôi tiếp tục sử dụng biến nhiệm kỳ của giám đốc điều hành (CEO_TENURE) làm 
biến độc lập để thay thế cho biến tuổi của giám đốc điều hành. Biến CEO_TENURE được đo bằng số 
năm mà giám đốc điều hành nắm giữ vị trí này. Một số nghiên cứu đã tập trung vào tuổi và nhiệm kỳ 
của các giám đốc điều hành và cho rằng hai biến CEO_AGE và CEO_TENURE có thể được sử dụng 
để thay thế cho nhau. Nghiên cứu của Hambrick & Fukutomi (1991) nhận thấy rằng độ tuổi của các 
giám đốc điều hành tương quan với nhiệm kỳ của họ tại vị trí đó và có xu hướng tương quan với sự 
ngại rủi ro và khát vọng nghề nghiệp của họ. Kết quả ở Bảng 6 cho thấy biến CEO_TENURE có ý 
nghĩa thống kê và có giá trị âm. Kết quả này, một lần nữa, tương đồng với những phát hiện ở Bảng 4 
và 5 và phù hợp với giả thuyết nghiên cứu của bài báo. 

Bảng 6: Nhiệm kỳ của giám đốc điều hành và hành vi quản trị lợi nhuận 

Biến Hành vi quản trị lợi nhuận 
(1) (2) 

CEO_TENURE -0,001** -0,001* 
 (-2,10) (-1,83) 

CASH FLOW  0,110** 
  (2,16) 

TOBIN’S Q  -0,013 
  (-1,24) 
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Bảng 6: Nhiệm kỳ của giám đốc điều hành và hành vi quản trị lợi nhuận 

Biến Hành vi quản trị lợi nhuận 
(1) (2) 

CEO_TENURE -0,001** -0,001* 
 (-2,10) (-1,83) 

CASH FLOW  0,110** 
  (2,16) 

TOBIN’S Q  -0,013 
  (-1,24) 

TOTAL ASSETS  -0,012*** 
 (-4,93) 

LEVERAGE  0,043*** 
  (2,57) 

SALES GROWTH  0,013*** 
  (3,33) 

INTERCEPT 0,224*** 0,537*** 
 (6,88) (7,81) 

Hiệu ứng năm, ngành Có kiểm soát Có kiểm soát 
Số quan sát 3741 3730 

Adj. R2 8,01% 9,11% 
F(1, 2), Wald χ2 (3) 300,87*** 331,03*** 

      Ghi chú: Ký hiệu ***, ** và * lần lượt chỉ mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%. 
      Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
 
 

 

5. Kết luận và hàm ý  

Bài báo này khảo sát ảnh hưởng của tuổi của giám đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi nhuận của 
các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu của chúng tôi được thúc đẩy 
bởi bằng chứng của các nghiên cứu trước đây cho thấy rằng những người lớn tuổi có đạo đức và bảo 
thủ hơn những người trẻ tuổi. Chúng tôi cho rằng nếu các lãnh đạo lớn tuổi có đạo đức và bảo thủ 
hơn các lãnh đạo trẻ hơn, họ sẽ ít có khả năng thúc đẩy các hành vi quản trị lợi nhuận. Sau khi kiểm 
soát các đặc điểm cụ thể của công ty có thể ảnh hưởng đến hành vi quản trị lợi nhuận, đồng thời sử 
dụng các kỹ thuật ước lượng thích hợp, nghiên cứu của chúng tôi nhận thấy rằng tuổi của các CEO tỷ 
lệ nghịch với hành vi quản trị lợi nhuận. Điều này có thể được giải thích rằng các CEO thận trọng 
hơn trong việc điều hành công ty khi họ lớn tuổi. 

Kết quả nghiên cứu cung cấp một số hàm ý chính sách cho nhà đầu tư, các công ty và cơ quan quản 
lý. Thứ nhất, dưới góc độ là nhà đầu tư tìm kiếm nguồn lợi tài chính từ việc phân tích các báo cáo tài 
chính doanh nghiệp thì tuổi của giám đốc điều hành có vai trò quyết định. Theo đó, tuổi của giám đốc 
điều hành có thể là một trong những tín hiệu quan trọng để nhận biết về mức độ quản trị lợi nhuận 
của doanh nghiệp ở Việt Nam. Do vậy, những nhà đầu tư mong muốn nhận được nguồn thông tin 
đáng tin cậy từ báo cáo tài chính của doanh nghiệp nên hướng sự quan tâm của mình đến độ tuổi của 
giám đốc điều hành tại các công ty mục tiêu. Đối với những doanh nghiệp có giám đốc điều hành trẻ 
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Bài báo này khảo sát ảnh hưởng của tuổi của giám đốc điều hành đến hành vi quản trị lợi nhuận của các 
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu của chúng tôi được thúc đẩy bởi bằng 
chứng của các nghiên cứu trước đây cho thấy rằng những người lớn tuổi có đạo đức và bảo thủ hơn những 
người trẻ tuổi. Chúng tôi cho rằng nếu các lãnh đạo lớn tuổi có đạo đức và bảo thủ hơn các lãnh đạo trẻ 
hơn, họ sẽ ít có khả năng thúc đẩy các hành vi quản trị lợi nhuận. Sau khi kiểm soát các đặc điểm cụ thể của 
công ty có thể ảnh hưởng đến hành vi quản trị lợi nhuận, đồng thời sử dụng các kỹ thuật ước lượng thích 
hợp, nghiên cứu của chúng tôi nhận thấy rằng tuổi của các CEO tỷ lệ nghịch với hành vi quản trị lợi nhuận. 
Điều này có thể được giải thích rằng các CEO thận trọng hơn trong việc điều hành công ty khi họ lớn tuổi.

Kết quả nghiên cứu cung cấp một số hàm ý chính sách cho nhà đầu tư, các công ty và cơ quan quản lý. 
Thứ nhất, dưới góc độ là nhà đầu tư tìm kiếm nguồn lợi tài chính từ việc phân tích các báo cáo tài chính 
doanh nghiệp thì tuổi của giám đốc điều hành có vai trò quyết định. Theo đó, tuổi của giám đốc điều hành 
có thể là một trong những tín hiệu quan trọng để nhận biết về mức độ quản trị lợi nhuận của doanh nghiệp 
ở Việt Nam. Do vậy, những nhà đầu tư mong muốn nhận được nguồn thông tin đáng tin cậy từ báo cáo tài 
chính của doanh nghiệp nên hướng sự quan tâm của mình đến độ tuổi của giám đốc điều hành tại các công 
ty mục tiêu. Đối với những doanh nghiệp có giám đốc điều hành trẻ tuổi, các nhà đầu tư nên kết hợp nhiều 
nguồn thông tin khác nhau bên cạnh báo cáo tài chính của doanh nghiệp để có thể đưa ra các đánh giá chuẩn 
xác nhất về tình hình kinh doanh của công ty, từ đó tìm được các cơ hội đầu tư đúng đắn. Bên cạnh việc chú 
ý đến tuổi của giám đốc điều hành, nhà đầu tư cũng nên chú trọng đến quy mô tổng tài sản và mức độ sử 
dụng đòn bẩy tài chính của công ty. Kết quả nghiên cứu đã nhấn mạnh, các công ty có quy mô tổng tài sản 
càng lớn và có hệ số nợ thấp thường có mức độ quản trị lợi nhuận thấp. Thứ hai, các công ty thuê các CEO 
lớn tuổi được hưởng lợi nhờ có báo cáo tài chính chất lượng cao hơn, điều này có thể giảm chi phí vốn và 
tăng giá trị công ty. Công ty kiểm toán cũng có thể gia tăng biên độ cảnh báo rủi ro cho các công ty được 
điều hành bởi các CEO lớn tuổi. 

Nghiên cứu của chúng tôi có một số hạn chế. Thứ nhất, mặc dù chúng tôi kiểm soát các yếu tố khác được 
các nghiên cứu hiện có xác định là các yếu tố quyết định đến hành vi quản trị lợi nhuận, kết quả của chúng 
tôi có thể bị thiên lệch do các biến bị bỏ qua tương quan với nhau. Thứ hai, vì mẫu của chúng tôi là từ các 
công ty phi tài chính được giao dịch công khai lớn, nên kết quả của chúng tôi có thể không áp dụng được cho 
các công ty thuộc ngành tài chính. Thứ ba, do dữ liệu về tuổi CEO phải thu thập thủ công nên mẫu nghiên 
cứu chỉ giới hạn đến năm 2016.

Ghi chú:
1. http://fiinpro.com/
2. Hay còn gọi là mô hình sửa đổi Jones (1995) của Dechow & cộng sự (1995).
3. Bài nghiên cứu chỉ tập trung nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến mức độ thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận 

trên báo cáo tài chính và không xem xét đến mục tiêu của hành vi quản trị lợi nhuận. Vì vậy, giá trị của biến độc lập làm 
biến đại diện cho hành vi quản trị lợi nhuận, đo lường bằng các khoản dồn tích tự định (DA) được tính giá trị tuyệt đối.

Tài liệu tham khảo:
Akerlof, G.A. (1970), ‘The market for lemons: Quality uncertainty and the market mechanism’, The Quarterly Journal 

of Economics, 84(3), 488-500.
Ali, A. & Zhang, W. (2015), ‘CEO tenure and earnings management’, Journal of Accounting and Economics, 59(1), 

60-79.
Ashbaugh, H., LaFond, R. & Mayhew, B.W. (2003), ‘Do nonaudit services compromise auditor independence? Further 

evidence’, The Accounting Review, 78(3), 611-639.
Belot, F. & Serve, S. (2018), ‘Earnings quality in private SMEs: Do CEO demographics matter?’, Journal of Small 

Business Management, 56, 323-344.
Bertrand, M. & Mullainathan, S. (2003), ‘Enjoying the quiet life? Corporate governance and managerial preferences’, 

Journal of Political Economy, 111, 1043-1075.

http://fiinpro.com/


Số 289 tháng 7/2021 44

Bouaziz, D., Salhi, B. & Jarboui, A. (2020), ‘CEO characteristics and earnings management: empirical evidence from 
France’, Journal of Financial Reporting and Accounting, 18(1), 77-110.

Bộ Tài chính (2015), Thông tư số 155/2015/TT/BTC về hướng dẫn công bố thông tin trên thị trường chứng khoán, ban 
hành ngày 06 tháng 10 năm 2015.

Comprix, J. & Huang, H. (2015). ‘Does auditor size matter? Evidence from small audit firms’, Advances in Accounting, 
31(1), 11-20.

Chính phủ (2012), Nghị định số 58/2012/NĐ-CP về quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của luật chứng 
khoán và luật sửa đổi, bổ sung một số điều của luật chứng khoán, ban hành ngày 20 tháng 07 năm 2012.

Davidson, W.N.III, Xie, B., Xu, W. & Ning, Y. (2007), ‘The influence of executive age, career horizon and incentives 
on pre-turnover earnings management’, Journal of Management and Governance, 11(1), 45-61.

Dechow, P.M., Ge, W. & Schrand, C. (2010), ‘Understanding earnings quality: A review of the proxies, their determinants 
and their consequences’, Journal of Accounting and Economics, 50(2-3), 344-401.

Dechow, P.M. & Sloan, R.G. (1991), ‘Executive incentives and the horizon problem’, Journal of Accounting and 
Economics, 14(1), 51-89.

Dechow, P.M., Sloan R.G. & Sweeney, A.P. (1995), ‘Detecting earnings management’, The Accounting Review, 70, 
193-225.

Feldmann, D.A., Read, W.J. & Abdolmohammadi, M.J. (2009), ‘Financial restatements, audit fees, and the moderating 
effect of CFO turnover’, Auditing: A Journal of Practice & Theory, 28(1), 205-224.

Gul, F.A., Fung S.Y.K. & Jaggi, B. (2009), ‘Earnings quality: Some evidence on the role of auditor tenure and auditors’ 
industry expertise’, Journal of Accounting and Economics, 47(3), 265-287.

Hambrick, D.C. & Fukutomi, G.D. (1991), ‘The seasons of a CEO’s tenure’, Academy of Management Review, 16(4), 
719-742.

Hambrick, D.C. & Mason, P.A. (1984), ‘Upper echelons: The organization as a reflection of its top managers’, The 
Academy of Management Review, 9(2), 193-206. 

Hess, T.M., Osowski, N.L. & Leclerc, C.M. (2005), ‘Age and experience influences on the complexity of social 
inferences’, Psychology and Aging, 20(3), 447-459. 

Huang, H.W., Rose-Green, E. & Lee, C.C. (2012), ‘CEO age and financial reporting quality’, Accounting Horizons, 
26(4), 725-740.

Hutchinson, M. & Leung, S. (2007), ‘An investigation of factors influencing the association between top management 
ownership and earnings management’, Journal of Contemporary Accounting & Economics, 3(2), 130-153.

Jensen, M. & Meckling, W. (1976), ‘Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs, and capital structure’, 
Journal of Financial Economics, 3, 305-360.

Jones, J. (1991), ‘Earnings management during import relief investigations’, Journal of Accounting Research, 29, 
193-228. 

Laux, C. & Laux, V. (2009), ‘Board committees, CEO compensation, and earnings management’, The Accounting 
Review, 84(3), 869-892.

Peterson, D., Rhoads, A. & Vaught, B. C. (2001), ‘Ethical beliefs of business professionals: A study of gender, age and 
external factors’, Journal of Business Ethics, 31(3), 225-233. 

Serfling, M.A. (2014), ‘CEO age and the riskiness of corporate policies’, Journal of Corporate Finance, 25, 251-273.
Sundaram, R.K. & Yermack, D. (2007), ‘Pay me later: Inside debt and its role in managerial compensation’, The 

Journal of Finance, 62(4), 1551-1587.
Vroom, V.H. & Pahl, B. (1971), ‘Relationship between age and risk taking among managers’, Journal of Applied 

Psychology, 55(5), 399-405.



Số 289 tháng 7/2021 45

CÁC NHÂN TỐ TÁC ĐỘNG TỚI 
CHẤT LƯỢNG THỂ CHẾ KHU VỰC 

CHÂU Á THÁI BÌNH DƯƠNG GIAI ĐOẠN 
HẬU KHỦNG HOẢNG KINH TẾ TOÀN CẦU

Đinh Thị Thanh Vân
Đại học Kinh tế - Đại học Quốc gia Hà Nội

Email:vandtt@vnu.edu.vn
Trần Thị Phương Dịu

Học viện tài chính
Email: tranphuongdiu@gmail.com

Mã bài: JED - 188
Ngày nhận: 31/3/2021
Ngày nhận bản sửa: 06/6/2021
Ngày duyệt đăng: 05/7/2021

Tóm tắt:
Bài nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng bao gồm 15 quốc gia khu vực Châu Á Thái Bình Dương, 
giai đoạn 2007-2017 để đánh giá các nhân tố tác động tới chất lượng thể chế. Mô hình nghiên 
cứu sử dụng đánh giá tác động cố định và hồi quy hệ thông hai giai đoạn GMM cho phép xử 
lý các yếu tố không quan sát được, không thay đổi theo thời gian và hiện tượng nhân quả đồng 
thời giữa tăng trưởng kinh tế tới chất lượng thể chế. Bên cạnh thu nhập bình quân đầu người, 
hai nhóm biến được xem xét bao gồm các yếu tố vĩ mô và các yếu tố liên quan đến quản trị nhà 
nước. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng, tăng trưởng kinh tế kết hợp với sự ổn định các thông 
số vĩ mô tác động mạnh mẽ tới cải thiện chất lượng thể chế. Hơn nữa, ngược lại với tác động 
không rõ ràng của nguồn vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), cấu trúc nguồn thu ngân sách 
của chính phủ có ảnh hưởng rõ ràng tới chất lượng thể chế.
Từ khóa: Chất lượng thể chế, Châu Á-Thái Bình Dương, tăng trưởng kinh tế, ổn định vĩ mô, 
chất lượng quản trị công.
Mã JEL: C23, C33, E02, E62, H27

The factors affecting Asia-Pacific’s institutional quality in the post-global economic crisis
Abstract
The study uses panel data covering 15 Asian and Pacific countries in the 2007-2017 period 
to assess the factors affecting institutional quality. The research model using Fixed Effect and 
estimating Two-step System GMM allows handling unobserved-invariant variables and the 
simultaneous causality issue between economic growth and institutional quality. Besides GDP 
per capita, two groups of variables are considered including macro and state-governance 
factors. Research results show that economic growth combined with the stability of macro 
indicators has a strong impact on improving institutional quality. Furthermore, in contrast to 
the ambiguous impact of foreign direct investment (FDI), the structure of government revenues 
has a sharp influence on institutional quality.
Keyword: Institutional quality, Asia and the Pacific, economic growth, macro stability, public 
governance quality
JEL code: C23, C33, E02, E62, H27
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1. Giới thiệu
Cải thiện thể chế là một trong những niệm vụ trọng tâm hàng đầu của Việt Nam nói riêng và khu vực Châu 

Á-Thái Bình Dương nói chung trong giai đoạn tới. Nhiều học giả cho rằng, thể chế là nhân tố quyết định sự 
thành công hay thất bại của các quốc gia (North, 1991; Acemoglu & Robinson, 2012, 2019). Trong đó, thể 
chế tốt góp phần giảm các chi phí giao dịch trong nền kinh tế, thuận lợi hóa quá trình trao đổi sản xuất và 
khuyến khích phát triển sáng tạo. Acemoglu & Robinson (2012) cung cấp nhiều bằng chứng thực nghiệm 
thuyết phục mô tả tác động của sự ảnh hưởng của thể chế tới sự thịnh vượng của quốc gia, ví dụ: so sánh 
(quasi-experiment) giữa Triều Tiên và Hàn Quốc. Sự thay đổi và cải thiện thể chế, hơn nữa, tạo ra sự phát 
triển hài hòa giữa các chủ thể trong nền kinh tế và chính phủ (Acemoglu & Robinson, 2019).

Nghiên cứu về thể chế Châu Á-Thái Bình Dương trong một vài thập kỷ nay được sự quan tâm của các học 
giả. Trong đó, khu vực này đáng chú ý bởi những thành công về kinh tế nhảy vọt như “thần kỳ Nhật Bản” 
(1950-1990), “Kỳ tích sông Hàn” (1961-1996), sự bùng nổ nền kinh tế Trung Quốc những năm 1978-2013 
và sự thành công của Singapore, Đài Loan cũng như nền kinh tế mới nổi Ấn Độ và Việt Nam. Tăng trưởng 
kinh tế khu vực Châu Á-Thái Bình Dương (5.5%) cũng cao hơn trung bình thế giới 1.7% năm 2017 (IMF, 
2018). Liên quan đến mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và chất lượng thể chế, Acemoglu & Robinson 
(2012) giải thích như sau, thể chế chính trị và khả năng phân bổ nguồn lực của năm hiện tại sẽ tác động tới 
quyền lực chính trị thực tế (de-jure) và quyền lực luật định (de-facto), qua đó quyết định thể chế kinh tế năm 
hiện hành và thể chế chính trị năm sau đó. Thể chế kinh tế quyết định kết quả kinh tế, kết hợp với thể chế 
chính trị được định hình năm sau đó lại tiếp tác động tới khả năng phân bổ nguồn lực năm sau, tạo thành một 
chu kỳ tăng trưởng và phát triển. Chính vì thế, các mô hình hồi quy, nếu không giải quyết được hiện tượng 
nội sinh sẽ dẫn đến ước lượng bị chệch và không nhất quán. 

Nghiên cứu về sự thay đổi chất lượng thể chế Châu Á nổi bật gần đây có thể kể đến nghiên cứu của 
Grabowski & Self (2020). Tác giả ước lượng hồi quy tối bình phương tối thiểu động (Dynamic OLS) xem 
xét tác động của các nhân tố (vĩ mô) tới chất lượng thể chế của 11 quốc gia giai đoạn 1990-2015. Một số 
yếu tố được xem xét như tín dụng nội địa, năng suất lao động khu vực nông nghiệp, cơ cấu vốn, chất lượng 
giáo dục, nguồn vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài, độ mở nền kinh tế và nguồn vốn tự nhiên. Dẫu vậy, nghiên 
cứu chưa giải quyết được mối quan hệ nhân quả đồng thời giữa chất lượng thể chế với tăng trưởng kinh tế. 

Bài viết này xem xét xác định các nhân tố tác động tới chất lượng thể chế Châu Á-Thái Bình Dương thông 
qua ước lượng hệ thống hai giai đoạn GMM. Theo đó, chúng tôi cho rằng tăng trưởng kinh tế là một trong 
những thành tố quan trọng quyết định tới thể chế và cần được kiểm soát trong mô hình nghiên cứu, giải 
quyết hiện tượng nội sinh đối với biến tăng trưởng sau đó là vấn đề quan trọng như được chỉ ra bởi Chong & 
Calderón (2000). Mô hình tác động cố định cũng được sử dụng để loại bỏ các yếu tố không quan sát được, 
không đổi theo thời gian trong việc củng cố vững chắc ước lượng hồi quy. 

Bố cục bài viết được trình bày, phần 2 tổng quan các nghiên cứu xem xét các nhân tố tác động tới thể chế, 
đặc biệt mối quan hệ nhân quả đồng thời giữa tăng trưởng kinh tế và chất lượng thể chế. Phần 3 mô tả tổng 
quan bối cảnh Châu Á-Thái Bình Dương và phạm vi bài nghiên cứu. Phần 4 mô tả dữ liệu sử dụng và xây 
dựng mô hình nghiên cứu. Phần 5 trình bày kết quả và thảo luận. Phần 6 đưa ra một số kết luận và hàm ý 
chính sách. 

2. Tổng quan nghiên cứu
Thể chế được hiểu một cách phổ biến là các quy tắc, quy ước, luật lệ quy định hành xử (hành động hoặc 

phi hành động), tương tác của các chủ thể trong xã hội (North, 1991). Sự thay đổi thể chế được phân theo 
bốn cấp độ. Trong đó sự thay đổi thể chế ở tầng sâu nhất thường có thời gian kéo dài trên 100 năm là quá 
trình vận động và thay đổi chậm rãi trong văn hóa, tập tục và các quy chuẩn xã hội nhằm thích ứng trong 
bối cảnh xã hội đương thời. Cách tiếp cận này trong thực nghiệm thường khó khăn về thu thập dữ liệu và 
phù hợp với các nghiên cứu lịch sử, phân tích lý thuyết xã hội. Cấp độ thứ hai là trọng tâm của nghiên cứu 
này, theo đó, sự thay đổi thể chế thường diễn ra trên 10 năm và đến từ sự thay đổi các quy tắc chính thức 
trong quá trình xây dựng và phát triển của các quốc gia. Cụ thể, quá trình phát triển kinh tế đòi hỏi sự thay 
đổi cách thức giao kết hợp đồng dưới hệ thống pháp luật minh bạch thay vì các thỏa thuận kiểu giấy tờ “làng 
xã” xưa. Hoặc các giao thương quốc tế mở rộng đòi hỏi quy chuẩn về luật pháp, quyền (VD: quyền sở hữu) 
ngày càng minh bạch. Hệ quả là sự phát triển về kinh tế, ổn định vĩ mô, mở rộng giao thương và chất lượng 
quản trị nhà nước hiệu quả dẫn đến cải thiện chất lượng thể chế. Ngoài ra, mức độ phân tích quản trị dưới 
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góc nhìn doanh nghiệp và phân bổ nguồn lực của thị trường về sự thay đổi thể chế cũng được nhiều ghi nhận 
trong một vài thập kỷ gần đây.

Một trong những nỗ lực tổng hợp các quan điểm dòng kinh tế học thể chế, xác định sự thay đổi thể chế, 
có thể kể đến Lloyd & Lee (2018). Theo đó, khung phân tích được thích ứng với nghiên cứu của Williamson 
(2000) tại Bảng 1. Bài nghiên cứu này bổ sung thêm các bằng chứng thực nghiệm về sự thay đổi thể chế 
dưới góc độ phân tích môi trường thể chế.

này trong thực nghiệm thường khó khăn về thu thập dữ liệu và phù hợp với các nghiên cứu lịch 
sử, phân tích lý thuyết xã hội. Cấp độ thứ hai là trọng tâm của nghiên cứu này, theo đó, sự thay 
đổi thể chế thường diễn ra trên 10 năm và đến từ sự thay đổi các quy tắc chính thức trong quá 
trình xây dựng và phát triển của các quốc gia. Cụ thể, quá trình phát triển kinh tế đòi hỏi sự 
thay đổi cách thức giao kết hợp đồng dưới hệ thống pháp luật minh bạch thay vì các thỏa thuận 
kiểu giấy tờ “làng xã” xưa. Hoặc các giao thương quốc tế mở rộng đòi hỏi quy chuẩn về luật 
pháp, quyền (VD: quyền sở hữu) ngày càng minh bạch. Hệ quả là sự phát triển về kinh tế, ổn 
định vĩ mô, mở rộng giao thương và chất lượng quản trị nhà nước hiệu quả dẫn đến cải thiện 
chất lượng thể chế. Ngoài ra, mức độ phân tích quản trị dưới góc nhìn doanh nghiệp và phân 
bổ nguồn lực của thị trường về sự thay đổi thể chế cũng được nhiều ghi nhận trong một vài 
thập kỷ gần đây. 

Một trong những nỗ lực tổng hợp các quan điểm dòng kinh tế học thể chế, xác định sự 
thay đổi thể chế, có thể kể đến Lloyd & Lee (2018). Theo đó, khung phân tích được thích ứng 
với nghiên cứu của Williamson (2000) tại Bảng 1. Bài nghiên cứu này bổ sung thêm các bằng 
chứng thực nghiệm về sự thay đổi thể chế dưới góc độ phân tích môi trường thể chế. 

 
 

Bảng 1. Khung phân tích thay đổi thể chế theo Williamson (2000) 
Mức độ phân 

tích 
Hiện tượng Tốc độ thay 

đổi (năm) 
Phương pháp phân tích 

Tầng sâu, tính 
nhúng 
(Embeddedness) 

Thể chế không chính thức, tập tục, 
truyền thống, quy chuẩn, tôn giáo 

100-1000 Lý thuyết xã hội 

Môi trường thể 
chế 

Quy tắc chính thức: chính thể, tư 
pháp, hiến pháp, luật, quyền sở hữu 

10-100 Kinh tế học về quyền sở 
hữu, kinh tế chính trị thực 
chứng (PPT) 

Quản trị Chiến lực ưu tiên, Sắp xếp quản trị, 
Cấu trúc chi phí 

1-10 Kinh tế học về chi phí giao 
dịch 

Phân bổ nguồn 
lực và việc làm 

Giá và sản lượng, điều chỉnh khuyến 
khích 

Liên tục Kinh tế tân cổ điển 

Nguồn: Lloyd & Lee (2018). 
 

 
2.1. Mối quan hệ giữa chất lượng thể chế và tăng trưởng kinh tế 

Thể chế đóng vai trò quan trọng trong quá trình phát triển kinh tế-xã hội bền vững được 
nhiều học giả nghiên cứu và thảo luận trong hàng thập kỷ qua, ví dụ Acemoglu & Robinson 
(2012) chứng minh điều kiện tiên quyết để tăng trưởng kinh tế đến từ nền tảng thể chế. 
Acemoglu & Robinson (2019) thêm rằng, tăng trưởng và phát triển bền vững đòi hỏi một thể 
chế mà tại đó bắt buộc phải có sự cân bằng quyền lực giữa khối nhà nước và phi nhà nước, và 
quá trình tìm đến sự cân bằng này không phải có một “công thức” rõ ràng, ngược lại chúng tựa 
như việc đi giữa một “hành lang hẹp”.   

Chong & Calderón (2000) nhấn mạnh mối quan hệ nhân quả ngược giữa tăng trưởng 
kinh tế và chất lượng thể chế sau khi nghiên cứu dữ liệu cấp độ doanh nghiệp tại 55 quốc gia, 
giai đoạn 1972-1995 với bộ dữ liệu đánh giá rủi do môi trường kinh doanh (Business 
environment risk intelligence - BERI). Besley & Persson (2011) xem xét một bối cảnh rộng 
lớn hơn khi cho rằng sự phát triển bền vững đòi sự hài hòa trong cả phát triển kinh tế (thu nhập 
bình quân đầu người) và tăng trưởng chất lượng thể chế (đại diện là thể chế nhà nước mạnh) 
do mối quan hệ nhân quả tương đối phức tạp. Nói cách khác, tăng trưởng kinh tế và cải thiện 
chất lượng thể chế có mối quan hệ nhân quả đồng thời.  

Một trong những lưu ý khác với bài nghiên cứu được chỉ ra bởi Taylor (2009) rằng sự 
thay đổi thể chế có thể chậm rãi và có tính phân mảnh, do đó, việc xem xét thay đổi của thể 
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nghiên cứu và thảo luận trong hàng thập kỷ qua, ví dụ Acemoglu & Robinson (2012) chứng minh điều kiện 
tiên quyết để tăng trưởng kinh tế đến từ nền tảng thể chế. Acemoglu & Robinson (2019) thêm rằng, tăng 
trưởng và phát triển bền vững đòi hỏi một thể chế mà tại đó bắt buộc phải có sự cân bằng quyền lực giữa 
khối nhà nước và phi nhà nước, và quá trình tìm đến sự cân bằng này không phải có một “công thức” rõ ràng, 
ngược lại chúng tựa như việc đi giữa một “hành lang hẹp”.  

Chong & Calderón (2000) nhấn mạnh mối quan hệ nhân quả ngược giữa tăng trưởng kinh tế và chất lượng 
thể chế sau khi nghiên cứu dữ liệu cấp độ doanh nghiệp tại 55 quốc gia, giai đoạn 1972-1995 với bộ dữ liệu 
đánh giá rủi do môi trường kinh doanh (Business environment risk intelligence - BERI). Besley & Persson 
(2011) xem xét một bối cảnh rộng lớn hơn khi cho rằng sự phát triển bền vững đòi sự hài hòa trong cả phát 
triển kinh tế (thu nhập bình quân đầu người) và tăng trưởng chất lượng thể chế (đại diện là thể chế nhà nước 
mạnh) do mối quan hệ nhân quả tương đối phức tạp. Nói cách khác, tăng trưởng kinh tế và cải thiện chất 
lượng thể chế có mối quan hệ nhân quả đồng thời. 

Một trong những lưu ý khác với bài nghiên cứu được chỉ ra bởi Taylor (2009) rằng sự thay đổi thể chế có 
thể chậm rãi và có tính phân mảnh, do đó, việc xem xét thay đổi của thể chế hoặc/và các nhân tố tác động 
tới thay đổi thể chế cần dữ liệu biến động đủ lâu về thời gian và không gian. 

2.2. Các nhân tố khác tác động tới cải thiện chất lượng thể chế 
Huỳnh Công Minh & Nguyễn Tấn Lợi (2017) xem xét mối quan hệ giữa đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 

tới cải thiện chất lượng thể chế của 19 nước Châu Á, giai đoạn 2002-2015 và cho thấy mối quan hệ tích 
cực giữa chúng. Dẫu vậy, theo Grabowski & Self (2020) FDI cũng có thể làm suy giảm chất lượng thể chế 
trong trường hợp các doanh nghiệp FDI lấn át doanh nghiệp trong nước, hạn chế cạnh tranh, và giảm sức 
ảnh hưởng của doanh nghiệp nội địa tới chính sách. Tác giả cũng nhận thấy rằng chất lượng lao động, các 
chỉ số tín dụng, chất lượng giáo dục, độ mở nền kinh tế và vĩ mô ổn định góp phần cải thiện thể chế quản trị. 

Javaid & cộng sự (2017) có những nỗ lực đáng chú ý trong việc xác định chất lượng quản trị nhà nước và 
các thành tố khác tới nâng cao chất lượng thể chế quốc gia tại 11 nước Châu Á từ cuối thập niên 90 đến đầu 
thập niên 2000. Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng nếu tăng mức độ hiệu quả của hệ thống thuế, thu nhập 
quốc dân bình quân  đầu người, độ mở thương mại, tỷ lệ biết chữ; giảm mức độ nợ chính phủ và chi tiêu quốc 
phòng thì sẽ có khả năng cải thiện được chất lượng thể chế. Bài nghiên cứu cũng gợi ý rằng những quốc gia 
có chất lượng thể chế kém thì nên cải thiện GDP đầu người trong ngắn hạn và trong dài hạn nên giảm chi 
tiêu quốc phòng và tăng nguồn thu thuế.
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Ngoài ra, một số tranh luận khác liên quan đến chất lượng thể chế tùy thuộc vào các yếu tố về đa dạng dân 
tộc, yếu tố lịch sử về chế độ thuộc địa và những nguyên nhân bất biến khác (Acemoglu & cộng sự, 2001; 
Montalvo & Reynal-Querol, 2005; Williamson, 2000). 

Như vậy, đến nay hầu hết các nghiên cứu đánh giá về các nhân tố tác động tới chất lượng thể chế chưa 
giải quyết được vấn đề nhân quả đồng thời giữa tăng trưởng và thể chế, do đó, ước lượng hồi quy có thể 
bị chệch và không nhất quán. Bài nghiên cứu này mong muốn bổ sung thêm một số đóng góp vào khoảng 
trống nghiên cứu hiện tại: (i) Cung cấp bằng chứng thực nghiệm (đầu tiên) về cải thiện thể chế khu vực Châu 
Á-Thái Bình Dương; (ii) Giải quyết các yếu tố không quan sát được và không đổi theo thời gian thông qua 
mô hình tác động cố định và một phần vấn đề nhân quả ngược qua hồi quy hệ thống hai giai đoạn GMM; 
Ngoài ra, bổ sung thêm một số yếu tố vĩ mô trong mô hình; (iii) Đề xuất một số giải pháp nhằm cải thiện 
chất lượng thể chế khu vực Châu Á-Thái Bình Dương nói chung và Việt Nam nói riêng. 

3. Bối cảnh nghiên cứu
Nghiên cứu xem xét bối cảnh tại Châu Á-Thái Bình Dương với 15 quốc gia đại diện là Úc, Trung Quốc, 

Indonesia, Ấn Độ, Lào, Hàn Quốc, Cambidia, Malaysia, Nepal, New Zealand, Philipphine, Singapore, Thái 
Lan, Timor-Leste và Việt Nam trong giai đoạn 2007-2017. Sự lựa chọn các quốc gia này căn cứ trên các 
nghiên cứu trước đây liên quan đến sự chuyển biến tích cực của thể chế, tăng trưởng kinh tế, và các chỉ số 
kinh tế khác (Javaid & cộng sự, 2017). Một số quốc gia đang phát triển được bổ sung thêm vào mẫu nghiên 
cứu như Việt Nam, Lào, Nepal, Timor-Leste nhằm đánh giá hoàn thiện bức tranh Châu Á trong bối cảnh hội 
nhập và chuyển đổi cấu trúc thể chế, kinh tế nhanh chóng (Grabowski & Self, 2020).  

Trong giai đoạn 2007-2017, tốc độ tăng trưởng kinh tế và thể chế của khu vực có nhiều biến động (Hình 
1). Theo đó, tăng trưởng bình quân đầu trung bình cả khu vực người tăng từ 11434.07 USD (năm 2007) đến 
16010.27 USD (năm 2017), tương đương với mức tăng bình quân 3.11%/năm (tính theo mức giá hiện hành). 
Mặc dù một số năm có tăng trưởng bình quân âm do ảnh hưởng cuộc khủng hoảng kinh tế toàn cầu và các 
biến động khu vực (-5.89% năm 2009 và -6.76% năm 2015) nhưng tốc độ tăng trưởng vẫn ở mức tương đối 
cao. Sự phục hồi của kinh tế của khu vực nghiên cứu được thể hiện thông qua mức tăng trưởng bình quân 
đầu người 18.49% năm 2010. 

 
Hình 1. Tăng trưởng kinh tế và thể chế khu vực nghiên cứu, 2007-2017 

 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
Dữ liệu chất lượng thể chế được sử dụng theo cách tiếp cận của Kaufmann & cộng sự (2011) mô tả chi 
tiết tại mục 4. 
 

Các chỉ số cấu phần của chất lượng thể chế có xu hướng cải thiện đáng kể. Trong đó, 
chất lượng điều hành liên tục tăng trưởng nhanh chóng trong xuyên suốt giai đoạn nghiên cứu. 
Chỉ số tham nhũng cũng được cải thiện mặc dù tương đối chậm chạp, tương tự chỉ số về ổn 
định chính trị và tiếng nói người dân mặc dù cải thiện nhưng vẫn ở ngưỡng thấp so với các chỉ 
số khác.  

Sự biến động trong cải thiện hiệu quả chính quyền chịu ảnh hưởng tương đối nặng nề 
bởi cuộc khủng hoảng toàn cầu 2007-2008, theo sau đó, kiện toàn bộ máy đã góp phần cải thiện 
chỉ số này, đặc biệt giai đoạn 2012-2017. Đây cũng là chỉ số có mức đánh giá cao nhất trên 
ngưỡng [-2.5;2.5]. Sự cải thiện về chỉ số thể chế và các cấu phần của nó sau giai đoạn 2007-
2010 xung quanh ngưỡng giá trị 0 cũng cho thấy sự cải thiện đáng kể về mặt thể chế khu vực 
nghiên cứu. 

Trong giai đoạn 2007-2017, tại khu vực nghiên cứu mối quan hệ giữa thu nhập bình 
quân đầu người và chất lượng thể chế cũng tương đối rõ ràng với chỉ số tương quan lên đến 
0.93 (Hình 2). 

Hình 2. Mối tương quan giữa chất lượng thể chế và tăng trưởng kinh tế tại khu vực 
nghiên cứu giai đoạn 2007-2017. 
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Các chỉ số cấu phần của chất lượng thể chế có xu hướng cải thiện đáng kể. Trong đó, chất lượng điều hành 
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thiện mặc dù tương đối chậm chạp, tương tự chỉ số về ổn định chính trị và tiếng nói người dân mặc dù cải 
thiện nhưng vẫn ở ngưỡng thấp so với các chỉ số khác. 
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hoảng toàn cầu 2007-2008, theo sau đó, kiện toàn bộ máy đã góp phần cải thiện chỉ số này, đặc biệt giai đoạn 
2012-2017. Đây cũng là chỉ số có mức đánh giá cao nhất trên ngưỡng [-2.5;2.5]. Sự cải thiện về chỉ số thể 
chế và các cấu phần của nó sau giai đoạn 2007-2010 xung quanh ngưỡng giá trị 0 cũng cho thấy sự cải thiện 
đáng kể về mặt thể chế khu vực nghiên cứu.

Trong giai đoạn 2007-2017, tại khu vực nghiên cứu mối quan hệ giữa thu nhập bình quân đầu người và 
chất lượng thể chế cũng tương đối rõ ràng với chỉ số tương quan lên đến 0.93 (Hình 2).
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Cùng với xu hướng biến động nhanh chóng, sự thay đổi chỉ số giá trong giai đoạn nghiên 
cứu cũng rất đáng kể (khoảng 4.21%/năm). Ngược lại, sự biến động khác của các chỉ số về 
dòng vốn FDI, chỉ số nợ chính phủ (cgb), chỉ số tiêu dùng chính phủ (gc), tỷ lệ thất nghiệp (ur) 
và tỷ lệ doanh thu của chính phủ (ggr) không có nhiều thay đổi trong xuyên suốt giai đoạn 
nghiên cứu. Hơn nữa, xu hướng biến động các chỉ số này theo thời gian của khu vực nghiên 
cứu cũng giảm, ví dụ chỉ số lạm phát năm 2017 chỉ khoảng 2.05% so với 7.12% năm 2007. 
4. Dữ liệu và mô hình nghiên cứu  

Dựa trên cách tiếp cận của Grabowski & Self (2020) và Javaid & cộng sự (2020), mô 
hình nghiên cứu được xác định:  

IQit = 𝛃𝛃𝟎𝟎+ 𝛃𝛃𝟏𝟏𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥 𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐢𝐢𝐢𝐢 + ∑ 𝛃𝛃𝐣𝐣
𝐉𝐉
𝐣𝐣�� 𝐗𝐗𝐢𝐢𝐢𝐢+ θi + λt + uit    (1) 

Trong đó, IQ là biến đại diện cho chất lượng thể chế, GDPPC là thu nhập bình quân đầu 
người, X là các biến giải thích khác tùy thuộc vào mô hình nghiên cứu cụ thể, θ là các biến 
không quan sát được và không thay đổi theo thời gian của từng quốc gia, λ là xu hướng thay 
đổi theo thời gian và u là các sai số ngẫu nhiên.  

Việc xem xét các biến giải thích khác, căn cứ vào các nghiên cứu trước đây có thể chia 
các biến này thành hai nhóm chính: (i) Nhóm các biến liên quan đến hoạt động của chính phủ 
theo đề xuất của Javaid & cộng sự (2017) bao gồm nợ chính phủ (cgb), tiêu dùng chính phủ 
(gc), chi tiêu của chính phủ cho quân sự (mil_exp), nguồn thu thuế của chính phủ (ggr) bao 
gồm tất cả các khoản thu từ thuế, phí, lệ phí, khai thác và bán tài nguyên thiên nhiên, viện trợ 
nước ngoài,…; (ii) Nhóm các biến liên quan đến các chỉ tiêu vĩ mô khác theo cách tiếp cận của 
Grabowski & Self (2020) như thu hút đầu tư trực tiếp nước ngoài, chỉ số tín dụng. Ngoài ra 
chúng tôi cũng đề xuất thêm một số yếu tố vĩ mô liên quan là tỷ lệ lạm phát và tỷ lệ thất nghiệp 
vì hai lý do: (i) Các chỉ số vĩ mô này có tương quan trực tiếp với tăng trưởng kinh tế và khi lạm 
phát, tỷ lệ thất nghiệp cao sẽ ảnh hưởng đến sự tương tác của các chủ thể trong nền kinh tế, 
qua đó, tác động đến chất lượng thể chế; (ii) Theo lý thuyết của Williamson (2000) và các bằng 
chứng thực nghiệm (ví dụ: Javaid & cộng sự, 2017), bất ổn vĩ mô có thể làm suy giảm chất 
lượng thể chế của các quốc gia. 
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Dựa trên cách tiếp cận của Grabowski & Self (2020) và Javaid & cộng sự (2020), mô hình nghiên cứu 

được xác định: 
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tại khu vực nghiên cứu giai đoạn 2007-2017 
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Cùng với xu hướng biến động nhanh chóng, sự thay đổi chỉ số giá trong giai đoạn nghiên cứu 
cũng rất đáng kể (khoảng 4.21%/năm). Ngược lại, sự biến động khác của các chỉ số về dòng vốn FDI, 
chỉ số nợ chính phủ (cgb), chỉ số tiêu dùng chính phủ (gc), tỷ lệ thất nghiệp (ur) và tỷ lệ doanh thu của 
chính phủ (ggr) không có nhiều thay đổi trong xuyên suốt giai đoạn nghiên cứu. Hơn nữa, xu hướng 
biến động các chỉ số này theo thời gian của khu vực nghiên cứu cũng giảm, ví dụ chỉ số lạm phát năm 
2017 chỉ khoảng 2.05% so với 7.12% năm 2007. 
4. Dữ liệu và mô hình nghiên cứu  

Dựa trên cách tiếp cận của Grabowski & Self (2020) và Javaid & cộng sự (2020), mô hình nghiên 
cứu được xác định:  

 
IQit = 𝛃𝛃𝟎𝟎+ 𝛃𝛃𝟏𝟏𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥 𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐢𝐢𝐢𝐢 + ∑ 𝛃𝛃𝐣𝐣

𝐉𝐉
𝐣𝐣�� 𝐗𝐗𝐢𝐢𝐢𝐢+ θi + λt + uit  (1) 

 
Trong đó, IQ là biến đại diện cho chất lượng thể chế, GDPPC là thu nhập bình quân đầu người, 

X là các biến giải thích khác tùy thuộc vào mô hình nghiên cứu cụ thể, θ là các biến không quan sát 
được và không thay đổi theo thời gian của từng quốc gia, λ là xu hướng thay đổi theo thời gian và u là 
các sai số ngẫu nhiên.  

Việc xem xét các biến giải thích khác, căn cứ vào các nghiên cứu trước đây có thể chia các biến 
này thành hai nhóm chính: (i) Nhóm các biến liên quan đến hoạt động của chính phủ theo đề 
xuất của Javaid & cộng sự (2017) bao gồm nợ chính phủ (cgb), tiêu dùng chính phủ (gc), chi 
tiêu của chính phủ cho quân sự (mil_exp), nguồn thu thuế của chính phủ (ggr) bao gồm tất cả 
các khoản thu từ thuế, phí, lệ phí, khai thác và bán tài nguyên thiên nhiên, viện trợ nước 
ngoài,…; (ii) Nhóm các biến liên quan đến các chỉ tiêu vĩ mô khác theo cách tiếp cận của 
Grabowski & Self (2020) như thu hút đầu tư trực tiếp nước ngoài, chỉ số tín dụng. Ngoài ra 
chúng tôi cũng đề xuất thêm một số yếu tố vĩ mô liên quan là tỷ lệ lạm phát và tỷ lệ thất nghiệp 
vì hai lý do: (i) Các chỉ số vĩ mô này có tương quan trực tiếp với tăng trưởng kinh tế và khi lạm 
phát, tỷ lệ thất nghiệp cao sẽ ảnh hưởng đến sự tương tác của các chủ thể trong nền kinh tế, 
qua đó, tác động đến chất lượng thể chế; (ii) Theo lý thuyết của Williamson (2000) và các bằng 
chứng thực nghiệm (ví dụ: Javaid & cộng sự, 2017), bất ổn vĩ mô có thể làm suy giảm chất 

                      
Trong đó, IQ là biến đại diện cho chất lượng thể chế, GDPPC là thu nhập bình quân đầu người, X là các 

biến giải thích khác tùy thuộc vào mô hình nghiên cứu cụ thể, θ là các biến không quan sát được và không 
thay đổi theo thời gian của từng quốc gia, λ là xu hướng thay đổi theo thời gian và u là các sai số ngẫu nhiên. 

Việc xem xét các biến giải thích khác, căn cứ vào các nghiên cứu trước đây có thể chia các biến này thành 
hai nhóm chính: (i) Nhóm các biến liên quan đến hoạt động của chính phủ theo đề xuất của Javaid & cộng sự 
(2017) bao gồm nợ chính phủ (cgb), tiêu dùng chính phủ (gc), chi tiêu của chính phủ cho quân sự (mil_exp), 
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nguồn thu thuế của chính phủ (ggr) bao gồm tất cả các khoản thu từ thuế, phí, lệ phí, khai thác và bán tài 
nguyên thiên nhiên, viện trợ nước ngoài,…; (ii) Nhóm các biến liên quan đến các chỉ tiêu vĩ mô khác theo 
cách tiếp cận của Grabowski & Self (2020) như thu hút đầu tư trực tiếp nước ngoài, chỉ số tín dụng. Ngoài 
ra chúng tôi cũng đề xuất thêm một số yếu tố vĩ mô liên quan là tỷ lệ lạm phát và tỷ lệ thất nghiệp vì hai lý 
do: (i) Các chỉ số vĩ mô này có tương quan trực tiếp với tăng trưởng kinh tế và khi lạm phát, tỷ lệ thất nghiệp 
cao sẽ ảnh hưởng đến sự tương tác của các chủ thể trong nền kinh tế, qua đó, tác động đến chất lượng thể 
chế; (ii) Theo lý thuyết của Williamson (2000) và các bằng chứng thực nghiệm (ví dụ: Javaid & cộng sự, 
2017), bất ổn vĩ mô có thể làm suy giảm chất lượng thể chế của các quốc gia.

Để giải quyết được các yếu tố θ, nghiên cứu sử dụng mô hình tác động cố định. Các yếu tố không quan sát 
và không đổi theo thời gian nổi bật là kỹ năng về con người của quốc gia có thể tương quan dương với tăng 
trưởng kinh tế, dẫn đến ước lượng  chệch lên bởi phương pháp bình phương tối thiểu (OLS). Tuy nhiên mô 
hình tác động cố định không giải quyết được mối quan hệ nhân quả đồng thời giữa tăng trưởng kinh tế và 
chất lượng thể chế, do đó, ước lượng có thể không chính xác. Để giải quyết vấn đề này, nghiên cứu sử dụng 
hồi quy hệ thống hai giai đoạn GMM được đề xuất  bởi Blundell & Bond (1998). 

Tranh luận liên quan đến đo lường chất lượng thể chế cũng được thảo luận sôi nổi. Trong đó, cách tiếp cận 
về thể chế được nhiều học giả đồng thuận căn cứ trên 6 khía cạnh: (i) Chỉ số ổn định chính trị (ps); (ii) Chỉ 
số tiếng nói người dân (va); (iii) Chỉ số hiệu quả chính quyền (ge); (iv) Chỉ số chất lượng điều hành (rq); (v) 
Chỉ số pháp quyền (rol); và (vi) Chỉ số tham nhũng (coc). Mỗi chỉ số cấu phần này được đo trên thang điểm 
[-2.5;2.5] theo Kaufmann & cộng sự (2011). Các nguồn dữ liệu khác được tổng hợp từ Ngân hàng thế giới 
như tỷ lệ lạm phát, nguồn vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài, các cấu phần chi tiêu chính phủ, tỷ lệ thất nghiệp, 
nguồn thu thường xuyên của chính phủ. Riêng dữ liệu về nợ chính phủ của 15 quốc gia Châu Á-Thái Bình 

lượng thể chế của các quốc gia. 
Để giải quyết được các yếu tố θ, nghiên cứu sử dụng mô hình tác động cố định. Các yếu 

tố không quan sát và không đổi theo thời gian nổi bật là kỹ năng về con người của quốc gia có 
thể tương quan dương với tăng trưởng kinh tế, dẫn đến ước lượng β� chệch lên bởi phương 
pháp bình phương tối thiểu (OLS). Tuy nhiên mô hình tác động cố định không giải quyết được 
mối quan hệ nhân quả đồng thời giữa tăng trưởng kinh tế và chất lượng thể chế, do đó, ước 
lượng có thể không chính xác. Để giải quyết vấn đề này, nghiên cứu sử dụng hồi quy hệ thống 
hai giai đoạn GMM được đề xuất  bởi Blundell & Bond (1998).  

Tranh luận liên quan đến đo lường chất lượng thể chế cũng được thảo luận sôi nổi. Trong 
đó, cách tiếp cận về thể chế được nhiều học giả đồng thuận căn cứ trên 6 khía cạnh: (i) Chỉ số 
ổn định chính trị (ps); (ii) Chỉ số tiếng nói người dân (va); (iii) Chỉ số hiệu quả chính quyền 
(ge); (iv) Chỉ số chất lượng điều hành (rq); (v) Chỉ số pháp quyền (rol); và (vi) Chỉ số tham 
nhũng (coc). Mỗi chỉ số cấu phần này được đo trên thang điểm [-2.5;2.5] theo Kaufmann & 
cộng sự (2011). Các nguồn dữ liệu khác được tổng hợp từ Ngân hàng thế giới như tỷ lệ lạm 
phát, nguồn vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài, các cấu phần chi tiêu chính phủ, tỷ lệ thất nghiệp, 
nguồn thu thường xuyên của chính phủ. Riêng dữ liệu về nợ chính phủ của 15 quốc gia Châu 
Á-Thái Bình Dương giai đoạn 2007-2017 được tổng hợp từ Quỹ tiền tệ thế giới (IMF). Chi tiết 
dữ liệu và mô tả biến được trình bày tại Bảng 2. 

 
Bảng 2. Mô tả dữ liệu 

    2007 2017 Tổng thể 
 Kỳ 

vọng 
Đơn vị Trung 

bình 
Độ lệch 
chuẩn 

Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

lgdppc + 

Logarit của 
GDP bình 
quân đầu 
người (giá 
hiện hành) 7.98 1.75 8.48 1.62 8.62 1.50

ir -/+ Tỷ lệ lạm phát 
(%) 7.12 7.79 2.05 1.31 4.21 4.30 

lfdi -/+ Logarit của 
FDI 23.41 3.84 23.72 3.76 23.56 3.77 

cgb -/+ % GDP 48.11 35.26 57.20 47.50 53.47 42.05 
gc + % GDP 12.43 4.76 12.47 4.78 13.44 5.25 
ur - % 3.18 1.87 3.10 1.67 3.21 1.83 
ggr -/+ % GDP 18.65 7.04 20.74 7.88 20.10 10.02 
tax_rev + % GDP 13.62 5.30 14.28 5.14 16.49 17.98 
mil_exp - % GDP 1.60 0.80 1.87 0.82 1.71 0.84 
va  [-2.5;2.5] -0.27 1.07 -0.14 0.99 -0.20 1.00 
ge  [-2.5;2.5] 0.23 1.15 0.28 1.03 0.21 1.10 
rq  [-2.5;2.5] -0.00 1.13 0.25 1.03 0.10 1.07 
rol  [-2.5;2.5] 0.01 1.08 0.12 1.06 0.03 1.05 
coc  [-2.5;2.5] -0.04 1.22 0.07 1.09 0.01 1.14 
INS   [-2.5;2.5] -0.32 5.90 0.54 5.55 -0.04 5.68 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 
5. Kết quả và thảo luận 

Một trong những vấn đề khi ước lượng hệ số hồi quy với mô hình tác động cố định là 
các biến số không có sự thay đổi rõ ràng theo thời gian trong giai đoạn nghiên cứu. Taylor 

Dương giai đoạn 2007-2017 được tổng hợp từ Quỹ tiền tệ thế giới (IMF). Chi tiết dữ liệu và mô tả biến được 
trình bày tại Bảng 2.

5. Kết quả và thảo luận
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Một trong những vấn đề khi ước lượng hệ số hồi quy với mô hình tác động cố định là các biến số không 

có sự thay đổi rõ ràng theo thời gian trong giai đoạn nghiên cứu. Taylor (2009) cũng nhấn mạnh về sự thay 

(2009) cũng nhấn mạnh về sự thay đổi chậm chạp của thể chế (phân mảnh), do đó, với mô hình 
tác động cố định, nghiên cứu không kiểm soát thêm xu hướng thời gian. 

 
 

Bảng 3. Kết quả nghiên cứu 
 (1) (2) (3) (4) (5) 
VARIABLES OLS-I FE-I OLS-II FE-II GMM
lgdppc 3.104*** 1.066*** 3.084*** 0.790*** 3.777***
 (0.328) (0.332) (0.317) (0.296) (0.607) 
ir 0.235*** -0.0285 0.236*** -0.0366  
 (0.0696) (0.0242) (0.0648) (0.0229)  
lfdi -0.106 0.0726 -0.0183 0.0183  
 (0.209) (0.0705) (0.216) (0.0672)  
cgb 0.0265*** 0.0118** 0.0218*** 0.0125**  
 (0.00512) (0.00528) (0.00501) (0.00497)  
gc -0.0522 -0.0705* -0.00195 -0.0277  
 (0.0425) (0.0406) (0.0393) (0.0386)  
ur 0.407** -0.190** 0.451*** -0.140*  
 (0.157) (0.0753) (0.152) (0.0723)  
ggr 0.226*** -0.0279 0.119** -0.0965***  
 (0.0497) (0.0234) (0.0534) (0.0306)  
tax_rev   0.123*** 0.158***  
  (0.0371) (0.0471)  
mil_exp -0.123 0.272    
 (0.152) (0.302)  
2008.year -1.328*  -1.322*  -0.415 
 (0.753) (0.775) (0.319)
2009.year -0.727  -0.756  -0.475 
 (0.740) (0.746) (0.380)
2010.year -1.252*  -1.339*  -1.095** 
 (0.665) (0.690) (0.509)
2011.year -1.465**  -1.542**  -1.412** 
 (0.634) (0.657) (0.591)
2012.year -1.778***  -1.663***  -1.419** 
 (0.586) (0.610) (0.609)
2013.year -1.775***  -1.662**  -1.445** 
 (0.609) (0.636) (0.662)
2014.year -1.203*  -1.127*  -1.147 
 (0.611)  (0.628)  (0.663) 
2015.year -1.384**  -1.305*  -1.215 
 (0.687)  (0.679)  (0.700) 
2016.year -0.891 -0.871 -1.211*
 (0.658)  (0.676)  (0.630) 
2017.year -1.033 -0.929 -1.377*
 (0.645)  (0.677)  (0.653) 
Constant -29.22*** -7.259** -31.53*** -4.566* -30.92***
 (4.455) (3.150) (4.769) (2.556) (5.231) 
Observations 100 100 100 100 187
R-squared 0.961 0.320 0.965 0.396  
Number of ID  10 10 17 
Robust standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
Ghi chú: một số kiểm định và lưu ý1 

đổi chậm chạp của thể chế (phân mảnh), do đó, với mô hình tác động cố định, nghiên cứu không kiểm soát 
thêm xu hướng thời gian.

Cột (1) và (2) tại Bảng 3, bên cạnh các yếu tố đã được thảo luận, chúng tôi kiểm soát thêm yếu tố về chi 
tiêu chính phủ cho quân sự với luận điểm cho rằng, các quốc gia chi nhiều hơn cho quân sự thường nằm 
trong những khu vực dễ bị tổn thương do chiến tranh, do đó, chất lượng thể chế có thể bị ảnh hưởng nếu chi 
cho quân sự nhiều hơn. Cột (3) và (4) tại Bảng 3 kiểm soát thêm yếu tố tỷ lệ thu ngân sách từ thuế. Theo 
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Javaid & cộng sự (2017), tỷ lệ thu ngân sách cao hơn từ thuế có thể phục vụ để cải thiện chất lượng thể chế 
(như kiện toàn bộ máy). Hơn nữa, tỷ lệ thu ngân sách từ thuế cao hơn phần nào cũng phản ánh khả năng 
thực thi chính sách (thu thuế) hiệu quả hơn khi trốn/tránh thuế diễn ra tương đối phổ biến tại các quốc gia 
đang phát triển. Cột (5) tại Bảng 3, chúng tôi giải quyết vấn đề nhân quả đồng thời giữa tăng trưởng kinh tế 
và chất lượng thể chế thông qua ước lượng hệ thống 2 giai đoạn GMM. 

Tăng trưởng kinh tế có tác động đáng kể tới cải thiện chất lượng thể chế. Tương tự với các nghiên cứu 
trước đây như của Chong & Calderón (2000) và Javaid & cộng sự (2017), kinh tế phát triển sẽ ảnh hưởng 
đến thế chế theo nhiều kênh khác nhau như nhận thức người dân. Hoặc theo cách giải thích của Besley & 
Persson (2011), quá trình phát triển bền vững của một quốc gia luôn kéo theo sự tương tác phức tạp giữa 
các thành tố của kinh tế và thể chế. Kết quả nghiên cứu trong hồi quy tác động cố định (cột 2 và 4) có hệ số 
nhỏ hơn OLS (cột 1 và 3) cũng phản ánh đúng với phán đoán rằng những yếu tố không quan sát được tương 
quan dương tới tăng trưởng kinh tế, hệ quả là ước lượng hồi quy chệch lên. Dẫu vậy, mối quan hệ nhân quả 
đồng thời xảy ra có thể là nguyên nhân khiến hệ số này không đáng tin cậy. 

Ước lượng tại cột (5) Bảng 3 cho thấy, sau khi giải quyết hiện tượng nội sinh thì tăng trưởng kinh tế có 
tác động rất đáng kể tới tăng trưởng thể chế. Kết quả này cũng bổ sung thêm nhận định của Javaid & cộng 
sự (2017) ở một số khía cạnh, theo đó, chi tiêu cho đầu tư quân sự (mil_exp) không ảnh hưởng đến chất 
lượng thể chế và tăng doanh thu ngân sách thuần túy từ thuế (tax_rev) góp phần cải thiện chất lượng thể chế. 

 Đáng chú ý hơn, tỷ lệ nợ công của chính phủ (cgb) lại có tác động tích cực tới cải thiện thể chế và phát 
hiện này là không đồng thuận với Javaid & cộng sự (2017). Sự khác biệt này, không những không trái ngược 
với phát hiện của nhóm nghiêm cứu mà còn bổ sung thêm góc nhìn về nợ công quốc gia tới thể chế. Theo 
đó, thứ nhất, chúng tôi bổ sung vào mẫu nghiên cứu thêm các quốc gia đang phát triển mạnh mẽ tại khu 
vực Châu Á giai đoạn trong và hậu khủng hoảng toàn cầu. Trong giai đoạn này, hầu hết các quốc gia vay 
nợ nhằm cải thiện tình hình kinh tế trong nước thay vì các khoản nợ sai mục đích. Các quốc gia đang phát 
triển cũng thường xuyên gặp trở ngại với vấn đề “khát vốn”, do đó nợ vay sẽ góp phần cải thiện tình trạng 
kinh tế trong nước. Áp lực trả nợ cũng thúc đẩy hoạt động hiệu quả của chính quyền và sức ép vào sự tham 
gia của dân chúng.

Tỷ lệ thất nghiệp (ur) và tăng nguồn thu chính phủ các nguồn khác như than đá (ggr) có tác động tiêu 
cực tới cải thiện chất lượng thể chế (cột 2,4) phù hợp với phát hiện của Grabowski & Self (2020). Sự khác 
biệt về hệ số trong hồi quy OLS và tác động cố định cũng dễ dàng lý giải là do mô hình tác động cố định đã 
kiểm soát các yếu tố không quan sát được và không đổi theo thời gian, do đó, ước lượng tác động cố định 
là vững hơn. 

Dòng vốn FDI tác động tới chất lượng thể chế không có ý nghĩa thống kê có thể được lý giải thông qua 
sự biến động không đáng kể theo thời gian hoặc/và các tác động thực sự của FDI tới thể chế trong bối cảnh 
nghiên cứu là không rõ ràng. Như theo đánh giá của Grabowski & Self (2020), FDI một mặt tác động tích 
cực tới thể chế thông qua thúc đẩy môi trường kinh doanh theo hướng quốc tế hóa, mang công nghệ và tạo 
thêm công ăn việc làm, tuy nhiên sự lấn át của FDI với doanh nghiệp nội địa có thể làm hạn chế sự tham gia 
của khối doanh nghiệp này tới cải thiện môi trường chính sách. 

Để xác định chi tiết hơn về tác động của các yếu tố tới từng cấu phần trong chất lượng thể chế, hồi quy 
tác động cố định được trình bày tại Bảng 4. 

Kết quả nghiên cứu tại Bảng 4, phản ánh rõ ràng hơn về tác động tăng trưởng kinh tế tới cải thiện sự ổn 
định chính trị, chỉ số điều hành và nhà nước pháp quyền. Grabowski & Self (2020) cho thấy sự bất ổn của 
các chỉ số vĩ mô (như chỉ số tín dụng) ảnh hưởng trực tiếp đến cải thiện chất lượng thể chế. Lạm phát và 
thất nghiệp (Bảng 4) có tác động tiêu cực tới cải thiện chất lượng thể chế qua một số cấu phần, bao gồm sự 
ổn định chính trị, hiệu quả chính phủ, chất lượng điều hành và chỉ số pháp quyền. Chi tiêu chính phủ ảnh 
hưởng không có ý nghĩa thống kê tới chất lượng thể chế quốc gia trong khi các nguồn thu thuế khác nhau sẽ 
ảnh hưởng mạnh mẽ đến chất lượng thể chế. 

Grabowski & Self (2020) và Javaid & cộng sự (2017) cho rằng: (i) Nguồn thu từ thuế góp phần cải chất 
lượng điều hành chính phủ, hạn chế tham nhũng, gia tăng sự tham gia của người dân; và (ii) Sự lệ thuộc 
nguồn thu ngân sách từ các nguồn tự nhiên (như dầu mỏ) khiến chất lượng thể chế ngày càng suy giảm. Các 
nguồn thu từ vay nợ nước ngoài cũng có thể là một động lực để cải thiện thể chế (Bảng 4). Thực tế, áp lực 
nợ công đặc biệt tại các quốc gia đang chuyển đổi (như Việt Nam) đã buộc chính phủ phải kiểm soát tham 
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nhũng tốt hơn tránh thất thoát ngân sách, kết hợp với các chiến lược nâng cao sự tham gia của người dân vào 
chính quyền và minh bạch hóa thông tin. 

6. Kết luận và hàm ý chính sách
Nghiên cứu này đã góp phần xem xét các nhân tố tác động tới cải thiện chất lượng thể chế Châu Á-Thái 

Bình Dương giai đoạn 2007-2017. Các biến giải thích trong mô hình có thể được phân thành bốn nhóm 
chính: (i) Nhóm biến thể hiện trình độ phát triển kinh tế; (ii) Nhóm biến vĩ mô; (iii) Nhóm biến thể hiện khả 
năng vận hành chính phủ đã góp phần đưa đến một số hàm ý:

Thứ nhất, cải thiện thể chế phải đi cùng với cải thiện kinh tế. Trong bối cảnh ngày càng phức tạp, tăng 
trưởng bền vững đòi hỏi sự linh hoạt và phát triển tổng thể các nhân tố Besley & Persson (2011). Hay như 
các nói của Chang (2002), sự phát triển của thể chế thành công đòi hỏi phải hài hòa với trình độ phát triển 
kinh tế trong bối cảnh cụ thể. Ogilvie & Carus (2014) thêm rằng, các thể chế tương đồng cũng không thể 
vận hành và đem lại kết quả giống nhau khi đặt trong các bối cảnh riêng biệt. 

Thứ hai, ổn định các chỉ số vĩ mô là điều kiện quan trọng để cải thiện thể chế. Nhiều bằng chứng cũng tỏ 
rõ xu hướng này, ví dụ, ổn định chỉ số tín dụng, hạn chế lạm phát, cải thiện tình trạng thất nghiệp trong nền 
kinh tế là điều kiện thuận lợi để thể chế quốc gia phát triển. 

Thứ ba, liên quan đến vận hành chính phủ, sự phụ thuộc thu ngân sách vào các nguồn tự nhiên (như dầu 
mỏ) có thể làm suy giảm ngày một nhanh chóng chất lượng thể chế quốc gia. Thay vào đó, nâng cao hiệu 
quả thu thuế chính thức đặc biệt tại các quốc gia đang phát triển như Việt Nam sẽ góp phần cải thiện chất 
lượng thể chế bền vững hơn. Đối với các nguồn vay nợ nước ngoài, chính phủ các nước cần hết sức thận 
trọng về mục đích và hiệu quả sử dụng. 

Cuối cùng, cần nghiên cứu thêm về các tác động của dòng vốn FDI tới chất lượng thể chế nhằm đánh giá 
đúng đắn hơn về tác động của dòng vốn này trong bối cảnh mới. Kết quả nghiên cứu của chúng tôi không 
tìm thấy mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa FDI và chất lượng thể chế. Đặc biệt hơn, tại Việt Nam, nguồn 
vốn FDI đang đóng góp tỷ trọng chính trong xuất khẩu và các vấn đề liên quan trong phát triển cụm ngành 
công nghiệp ngày càng trở nên căng thẳng và xung đột với doanh nghiệp nội địa.  

7. Hạn chế của nghiên cứu
Dữ liệu là tương đối hạn chế (bao gồm 15 quốc gia Châu Á-Thái Bình Dương) giai đoạn 2007-2017, 

 
Bảng 4. Các nhân tố tác động tới các chỉ số cấu phần thể chế 

VARIABLES (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
FE-PS FE-VA FE-VA FE-RQ FE-ROL FE-COC

lgdppc 0.482*** 0.114 -0.134 0.180* 0.127** 0.0198
 (0.112) (0.0852) (0.0843) (0.0993) (0.0622) (0.0835) 
ir -0.0170* 0.00505 -0.000548 -0.0138* -0.0127*** 0.00234
 (0.00865) (0.00659) (0.00652) (0.00767) (0.00481) (0.00645) 
lfdi -0.0145 0.0208 -0.00611 0.0329 -0.0150 7.81e-05
 (0.0254) (0.0193) (0.0191) (0.0225) (0.0141) (0.0189) 
cgb -0.00117 0.000776 0.00245* 0.00474*** 0.00333*** 0.00236*
 (0.00188) (0.00143) (0.00141) (0.00166) (0.00104) (0.00140) 
gc 0.000503 -0.00432 -0.0136 -0.00467 -0.00584 0.000184
 (0.0146) (0.0111) (0.0110) (0.0129) (0.00811) (0.0109) 
ur -0.0188 0.0116 -0.0393* -0.0321 -0.0353** -0.0259
 (0.0273) (0.0208) (0.0206) (0.0242) (0.0152) (0.0204) 
ggr -0.0200* -0.0217** -0.00494 -0.0173* -0.0122* -0.0203**
 (0.0116) (0.00881) (0.00872) (0.0103) (0.00643) (0.00863) 
tax_rev 0.0715*** 0.0338** 0.00667 -0.00124 0.0156 0.0318** 
 (0.0178) (0.0135) (0.0134) (0.0158) (0.00988) (0.0133) 
Constant -4.465*** -1.323* 2.400*** -1.408 -0.121 0.352 
 (0.965) (0.735) (0.727) (0.856) (0.537) (0.720)
Observations 100 100 100 100 100 100 
R-squared 0.475 0.178 0.118 0.284 0.343 0.146
Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 
 
 

Kết quả nghiên cứu tại Bảng 4, phản ánh rõ ràng hơn về tác động tăng trưởng kinh tế tới 
cải thiện sự ổn định chính trị, chỉ số điều hành và nhà nước pháp quyền. Grabowski & Self 
(2020) cho thấy sự bất ổn của các chỉ số vĩ mô (như chỉ số tín dụng) ảnh hưởng trực tiếp đến 
cải thiện chất lượng thể chế. Lạm phát và thất nghiệp (Bảng 4) có tác động tiêu cực tới cải thiện 
chất lượng thể chế qua một số cấu phần, bao gồm sự ổn định chính trị, hiệu quả chính phủ, chất 
lượng điều hành và chỉ số pháp quyền. Chi tiêu chính phủ ảnh hưởng không có ý nghĩa thống 
kê tới chất lượng thể chế quốc gia trong khi các nguồn thu thuế khác nhau sẽ ảnh hưởng mạnh 
mẽ đến chất lượng thể chế.  

Grabowski & Self (2020) và Javaid & cộng sự (2017) cho rằng: (i) Nguồn thu từ thuế 
góp phần cải chất lượng điều hành chính phủ, hạn chế tham nhũng, gia tăng sự tham gia của 
người dân; và (ii) Sự lệ thuộc nguồn thu ngân sách từ các nguồn tự nhiên (như dầu mỏ) khiến 
chất lượng thể chế ngày càng suy giảm. Các nguồn thu từ vay nợ nước ngoài cũng có thể là 
một động lực để cải thiện thể chế (Bảng 4). Thực tế, áp lực nợ công đặc biệt tại các quốc gia 
đang chuyển đổi (như Việt Nam) đã buộc chính phủ phải kiểm soát tham nhũng tốt hơn tránh 
thất thoát ngân sách, kết hợp với các chiến lược nâng cao sự tham gia của người dân vào chính 
quyền và minh bạch hóa thông tin.  
6. Kết luận và hàm ý chính sách 

Nghiên cứu này đã góp phần xem xét các nhân tố tác động tới cải thiện chất lượng thể 
chế Châu Á-Thái Bình Dương giai đoạn 2007-2017. Các biến giải thích trong mô hình có thể 
được phân thành bốn nhóm chính: (i) Nhóm biến thể hiện trình độ phát triển kinh tế; (ii) Nhóm 
biến vĩ mô; (iii) Nhóm biến thể hiện khả năng vận hành chính phủ đã góp phần đưa đến một số 
hàm ý: 

Thứ nhất, cải thiện thể chế phải đi cùng với cải thiện kinh tế. Trong bối cảnh ngày càng 
phức tạp, tăng trưởng bền vững đòi hỏi sự linh hoạt và phát triển tổng thể các nhân tố Besley 
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do đó, một số ước lượng (như GMM) không thể đạt được kết quả đầy đủ so với mô hình gốc. Hơn nữa, lý 
thuyết nghiên cứu về thay đổi môi trường thể chế và mô hình tác động cố định đòi hỏi sự dao động đáng 
kể của dữ liệu trong khi giai đoạn nghiên cứu 11 năm có thể dẫn đến các hạn chế về tìm kiếm hệ số hồi quy 
và độ sai số chính xác. Dẫu vậy, dữ liệu hạn chế được giải thích bởi sự kết hợp hai bộ dữ liệu và một số dữ 
liệu tại nhiều quốc gia Châu Á-Thái Bình Dương là không sẵn có. Ngoài ra, sự tìm kiếm biến công cụ bên 
ngoài phù hợp hơn (ngoài các trễ và biến công cụ thời gian) có thể làm là một hạn chế mà các nghiên cứu 
tiếp theo có thể bổ sung. 

Lời thừa nhận/Cảm ơn: Nghiên cứu này được tài trợ Quỹ Phát triển khoa học và công nghệ Quốc gia (NAFOSTED) 
trong đề tài mã số 502.99-2019.317.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này nhằm xem xét tác động của dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) đến 
tăng trưởng kinh tế của 10 nước ASEAN (bao gồm Singapore, Thái Lan, Malaysia, Indonesia, 
Philippine, Brunei, Myanmar, Campuchia, Lao và Việt Nam) trong một thập kỷ từ sau khủng 
hoảng tài chính (2008). Trên cơ sở hàm sản xuất Cobb-Douglas, chúng tôi xây dựng mô hình 
ược lượng nghiên cứu ảnh hưởng của FDI đến tăng trưởng kinh tế. Bằng việc sử dụng mô hình 
dữ liệu bảng với các phương pháp Pool OLS, Fixed Effects và Random Effects để nghiên cứu 
sự tác động của FDI lên tăng trưởng kinh tế của 10 nước thuộc khối ASEAN. Kết quả cho thấy 
đầu tư trực tiếp nước ngoài không có ý nghĩa đến tăng trưởng kinh tế ở các nước ASEAN giai 
đoạn 2009-2018, trong khi đó lao động và xuất nhập khẩu đóng góp tới sự tăng trưởng kinh 
tế của những nước này.
Từ khóa: Các nước ASEAN, đầu tư trực tiếp nước ngoài, tăng trưởng kinh tế, dữ liệu bảng.
Mã JEL: C33, F43, F21.

Impact of foreign direct investment on economic growth: A case of ASEAN countries
Abstract:
This paper is to examine the impact of foreign direct investment (FDI) on economic growth in 
ten ASEAN countries (including Singapore, Thailand, Malaysia, Indonesia, the Philippines, 
Brunei, Myanmar, Cambodia, Laos and Vietnam) after a decade recovering from the financial 
crisis (2008). Based on the production function by Cobb-Douglas, the research model is built 
to estimate the effect of FDI on the economic growth. By using panel data and methods (the 
Pool OLS, fixed effects and random effects), the contribution of FDI to economic growth of 
ten ASEAN countries is estimated. The results suggest that FDI doesn’t have any significant 
influence on the economic growth of these countries in the period 2009-2018, while labor and 
import & export factors impact positively on this growth.
Keywords: ASEAN countries, direct foreign investment, economic growth, panel data.
JEL codes: C33, F43, F21.

1. Giới thiệu
Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) đã và đang là nguồn tài chính quan trọng, đóng góp vào tăng trưởng 

kinh tế, tiến bộ công nghệ, thúc đẩy thương mại quốc tế, xóa đói giảm nghèo, bảo đảm cán cân thanh toán ở 
các nước đang phát triển, trong đó có các nước ở khu vực Đông Nam Á (ASEAN). Trong một thập kỷ qua, 
sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu (2007-2008), dòng vốn FDI chảy vào các nước ASEAN tăng nhanh 
từ 43,37 tỷ đô la (2009) lên gần 160 tỷ đô la Mỹ (2018), chiếm 11,9% thu hút FDI toàn cầu (The ASEAN 
Secretarist & United Nations Conference on Trade and Development, 2019). Vị thế và tầm quan trọng của 

mailto:hiennguyenphuc@ftu.edu.vn


Số 289 tháng 7/2021 56

các nền kinh tế trong khu vực Đông Nam Á (ASEAN) đã tăng lên bởi vì khả năng phục hồi sau khủng hoảng 
do Khu vực này đã có nhiều cải cách trong hệ thống tài chính sau cuộc khủng hoảng tài chính khu vực năm 
1997-1998. Sự tồn tại của ASEAN cũng giúp tạo dựng hình ảnh của một khu vực kinh tế tăng trưởng nhanh, 
quy mô thị trường lớn và là điểm thu hút đầu tư hấp dẫn đối với toàn thế giới. Cùng với việc tăng thu hút 
dòng vốn Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) tăng trưởng kinh tế (GDP) của khu vực này cũng tăng lên đáng 
kể từ 1555,9 tỷ đô la Mỹ (USD) năm 2009 lên gần gấp đôi vào năm 2018 đạt 2973, 3 tỷ USD.

Sự gia tăng lớn và nhanh chóng về khối lượng FDI trong vài thập kỷ qua đã tạo ra một động lực mạnh mẽ 
cho những nghiên cứu về hiện tượng này. Thời gian qua đã có nhiều công trình nghiên cứu về mối quan hệ 
giữa FDI và tăng trưởng kinh tế được thực hiện chủ yếu đối với nhiều nhóm nước hoặc các nước khác nhau, 
như các nghiên cứu của Blomstrom & cộng sự (1992), Agrawal (2000), Tiwari & Mutasku (2011), Roman 
& Padureanu (2012). Kết quả của các nghiên cứu cho thấy tồn tại mối quan hệ giữa FDI và tăng trưởng kinh 
tế ở các mực độ khác nhau. Nhìn chung, các nghiên cứu đều chỉ ra sự tác động tích cực của FDI đến tăng 
trưởng kinh tế, tuy nhiên, có những nghiên cứu cho thấy FDI ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế 
hoặc không có ý nghĩa với sự tăng trưởng kinh tế. Như vậy, các kết quả nghiên cứu vẫn chưa thống nhất với 
nhau về ảnh hưởng của FDI đến tăng trưởng kinh tế. 

Đối với các nước ASEAN, trong hơn 10 năm qua kể từ sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu, dòng vốn 
nước ngoài FDI có tác động đến tăng trưởng kinh tế các nước ở khu vực hay không vẫn là một câu hỏi cần 
nghiên cứu. Bằng việc sử dụng dữ liệu bảng trong thời gian 10 năm, nhóm tác giả sử dụng các phương pháp 
nghiên cứu khác nhau để phân tích liệu FDI có ý nghĩa đối với sự tăng trưởng kinh tế (GDP) của các nước 
trong khu vực thời gian qua hay không. Kết quả nghiên cứu nhằm củng cố thêm bằng chứng thực nghiệm 
về tác động của FDI đến tăng trưởng kinh tế. 

2. Tổng quan tình hình nghiên cứu
2.1. Các nghiên cứu về lý thuyết
Các tài liệu lý thuyết về tác động của FDI và tăng trưởng kinh tế xác định các quan điểm tương phản từ 

các mô hình tăng trưởng tân cổ điển với các biến nội sinh. Trong bối cảnh mô hình tân cổ điển về tăng trưởng 
kinh tế, tăng trưởng dài hạn chỉ có thể là kết quả của tiến bộ công nghệ và/hoặc tăng trưởng lực lượng lao 
động, được coi là ngoại sinh. Một số nghiên cứu thực nghiệm của De Mello (1997) và Solow (1957) mô hình 
hóa tác động của FDI trong khuôn khổ này vì nó có thể kích thích tăng trưởng kinh tế nếu nó ảnh hưởng tích 
cực và tiến bộ công nghệ. FDI chỉ ảnh hưởng đến tăng trưởng trong ngắn hạn và không thay đổi tăng trưởng 
dài hạn. Sự thiếu thực tế này trong các mô hình tân cổ điển đã kích thích sự phát triển của mô hình tăng 
trưởng nội sinh, mà nhiều người coi là một mô hình phù hợp hơn nhấn mạnh vai trò của thay đổi công nghệ.

Mô hình tăng trưởng nội sinh đã được phát triển bởi Lucas (1988), Rebelo (1991) và Romer (1986). Mô 
hình tăng trưởng này nghiên cứu vốn dưới dạng tích lũy vốn nhân lực và R&D, đồng thời làm nổi bật các 
yếu tố bên ngoài phát sinh từ các loại vốn này. FDI khuyến khích việc kết hợp các yếu tố đầu vào và công 
nghệ mới trong hệ thống sản xuất của các nước nhận vốn. FDI cũng có thể kích thích tăng trưởng kinh tế 
một cách nội sinh nếu nó tạo ra năng suất, tác động tích cực từ bên ngoài và hiệu ứng lan tỏa. Vì FDI được 
coi là một nguồn bí quyết quan trọng, vốn nhân lực và sự khuếch tán công nghệ, những yếu tố này có thể 
được bắt đầu để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế thông qua dòng vốn FDI cả trực tiếp và thông qua các kênh. Từ 
các mô hình tăng trưởng nội sinh đều có thể giải thích các tác động của dòng vốn FDI đối với tăng trưởng 
rõ ràng hơn, so với mô hình tăng trưởng tân cổ điển. Như vậy, có thể phù hợp hơn khi sử dụng các mô hình 
tăng trưởng nội sinh để giải thích mối liên hệ giữa FDI và tăng trưởng.

Mặt khác, một số tác giả cho rằng FDI có thể không ảnh hưởng đến tăng trưởng. Các tác giả này chỉ ra 
rằng tác động của FDI đến tăng trưởng là có điều kiện dựa trên sự tồn tại của một số yếu tố khác. Ví dụ, các 
mô hình được đề xuất bởi Benhabib & Spiegel (1994) và Nelson & Phelps (1966) nhấn mạnh sự cần thiết 
phải có một nguồn vốn nhân lực phù hợp như một khả năng hấp thụ. Theo Akinlo (2004), FDI chỉ đóng góp 
cho tăng trưởng kinh tế khi khả năng hấp thụ đủ có sẵn trong nền kinh tế chủ nhà để hấp thụ các công nghệ 
tiên tiến. Hơn nữa, tác động có lợi của FDI được làm giàu trong một môi trường đặc trưng bởi chế độ đầu 
tư, thương mại mở và sự ổn định kinh tế vĩ mô (Balasubramanyam& cộng sự, 1996). Do đó, tác động thuần 
túy của FDI đối với tăng trưởng có thể bằng không, trong khi tác động của FDI tương tác với một số yếu tố 
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như vốn nhân lực, phát triển thị trường tài chính và thương mại, có thể tương quan thuận với tăng trưởng thu 
nhập (Borensztein & cộng sự, 1998).

Các học giả khác thảo luận rằng FDI có thể có tác động xấu đến tăng trưởng do các cơ chế can thiệp của 
sự phụ thuộc và giảm vốn. Theo lý thuyết phụ thuộc được phát triển bởi Amin (1974) và Frank (1978), dòng 
vốn nước ngoài sẽ không ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế dài hạn ở các nước đang phát triển. Một tác 
động bất lợi của FDI đối với tăng trưởng cũng có thể được giải thích bằng việc giải mã nếu FDI thay thế tiết 
kiệm trong nước hoặc chuyển vốn trong nước sang các lĩnh vực hoạt động FDI từ các khu vực sản xuất khác. 

2.2. Các nghiên cứu thực nghiệm
Một số nghiên cứu hỗ trợ cho lý thuyết rằng FDI có lợi cho tăng trưởng, Reisen & Soto (2001) chứng 

mình rằng danh mục đầu tư nước ngoài và đầu tư trực tiếp thúc đẩy tăng trưởng. Basu & Guariglia (2007) 
nghiên cứu 119 quốc gia kết luận mối liên hệ giữa FDI và tăng trưởng là tích cực. Bằng cách áp dụng kỹ 
thuật dữ liệu bảng GMM, Hosein (2015) nhận thấy rằng FDI nói chung có tác động tích cực đến tăng trưởng 
kinh tế, nhưng mức độ của nó phụ thuộc vào điều kiện của nước sở tại để đạt được tăng trưởng kinh tế và 
phát triển bền vững.

Một số nghiên cứu tìm thấy tác động của FDI lên tăng trưởng kinh tế phụ thuộc vào điều kiện môi trường 
của nước chủ nhà (De Mello, 1997). Borensztein & cộng sự (1998) cho rằng FDI thúc đẩy tăng trưởng thông 
qua khuếch tán công nghệ, nếu nền kinh tế chủ nhà tự hào có đủ khả năng hấp thụ1. Hermes & Lensink 
(2003) cũng đồng tình với kết luận này. Tuy nhiên, Durham (2004) tìm thấy trong một nghiên cứu lớn gồm 
nhiều quốc gia rằng FDI không có tương quan đáng kể với tăng trưởng kinh tế, giải thích điều này là bằng 
chứng về khả năng hấp thụ cần thiết của nền kinh tế chủ nhà. Vì vậy, các nền kinh tế phát triển với nguồn 
nhân lực lớn hơn sẽ được hưởng lợi nhiều hơn từ FDI. Điều này được ủng hộ bởi Prasad & cộng sự (2007) và 
Batten & Vo (2009). Nhưng các nghiên cứu khác không đồng tình, Campos & Kinoshita (2002), Borensztein 
& cộng sự (1998) đánh giá lại mô hình và thấy rằng FDI ảnh hưởng ngoại sinh đến tăng trưởng, không phân 
biệt vốn nhân lực. Li & Liu (2005) chỉ ra tác động tích cực của FDI và tăng trưởng kinh tế đối với cả các 
nước phát triển và đang phát triển. Nghiên cứu cũng chỉ ra vai trò quan trọng đối với nguồn nhân lực để tăng 
cường tác động của FDI.

Ý tưởng về sự cần thiết phải có đủ năng lực hấp thụ được hỗ trợ bởi nghiên cứu về các điều kiện kinh tế xã 
hội để đầu tư cho R&D được chuyển thành đổi mới và tăng trưởng (ví dụ, Bilbao-Osorio & Rodríguez-Pose, 
2004). Nó đã được mở rộng trong bối cảnh FDI của Hermes & Lensink (2003), họ cho rằng FDI là một yếu 
tố quyết định tăng trưởng không đáng kể và chỉ có thể tạo ra hiệu ứng tích cực khi hệ thống tài chính trong 
nước đã phát triển đủ và đề xuất rằng FDI có lợi hơn ở các nền kinh tế phát triển. Các nghiên cứu sau này 
đã cố gắng kết hợp tất cả các khía cạnh của khả năng hấp thụ: Carkovic & Levine (2005) nghiên cứu các giả 
thuyết rằng hiệu quả của FDI phụ thuộc vào mức độ vốn nhân lực, thị trường tài chính trong nước (Hermes 
& Lensink, 2003; Alfaro & cộng sự, 2004), và thu nhập ban đầu (Blomström & cộng sự, 1992). Tuy nhiên, 
khi tính đến tác động cụ thể của từng quốc gia, họ kết luận rằng dòng vốn FDI không ảnh hưởng mạnh mẽ 
đến tăng trưởng kinh tế.

Balasubramanyam & cộng sự (1996) kiểm tra mối liên hệ giữa tăng trưởng kinh tế, FDI và chiến lược 
thương mại, và cho rằng dòng vốn FDI tăng cường tăng trưởng ở các nước định hướng xuất khẩu nhưng 
không thay thế nhập khẩu. Họ thậm chí còn cho rằng FDI là một yếu tố quyết định tăng trưởng mạnh mẽ 
hơn so với đầu tư trong nước (Romer, 1993).

Bornschier & cộng sự (1978) kết luận rằng FDI có tác động tiêu cực đến sự tăng trưởng của các nước đang 
phát triển. Cùng quan điểm trên, Fry (1993) nghiên cứu ở mười một quốc gia, FDI tác động tiêu cực đến tăng 
trưởng. De Mello (1997) cho thấy rằng FDI có tác động tích cực đến các quốc gia OECD, nhưng lại có tác 
động tiêu cực đối với các nước không thuộc OECD2. Trong một nghiên cứu của 36 quốc gia đang phát triển, 
Agosin & Machado (2005) nhận thấy rằng vốn FDI là “tốt nhất là không thay đổi đầu tư trong nước”, mặc 
dù đôi khi, đặc biệt là ở Mỹ Latinh, nó đã thu hút đầu tư trong nước. Carkovic & Levine (2005) chỉ trích các 
nghiên cứu trước đây về tác động của FDI đối với tăng trưởng do tính nội sinh và thực hiện bằng phương 
pháp hồi quy mô men tổng quát (GMM), tuy nhiên họ không tìm thấy sự thúc đẩy mạnh mẽ của tăng trưởng 
từ FDI. Herzer (2012) phân tích tác động của FDI đối với tăng trưởng kinh tế ở 44 nước đang phát triển, áp 
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dụng phương pháp GETS để xác định các yếu tố đặc thù của quốc gia và chỉ ra tác động tiêu cực đến tăng 
trưởng nhưng có sự khác biệt lớn giữa các quốc gia. Johnson (2006) báo cáo rằng FDI thúc đẩy tăng trưởng 
ở các nước đang phát triển nhưng không tăng ở các nước phát triển. Xu & Wang (2000) tìm thấy một tác 
động tích cực của FDI đối với tăng trưởng kinh tế của các nước phát triển trong mẫu của mình.

Nair-Reichert & Weinhold (2001) nghiên cứu quan hệ nhân quả FDI và tăng trưởng kinh tế. Họ chỉ ra rằng 
sự cởi mở hơn đối với thương mại làm tăng hiệu quả tăng trưởng của FDI (ủng hộ bởi Balasubramanyam 
& cộng sự, 1996). Hansen & Rand (2006) chứng minh quan hệ nhân quả mạnh mẽ từ FDI đến tăng trưởng 
bất kể trình độ phát triển nào. Nghiên cứu mối quan hệ nhân quả hai chiều giữa FDI và tăng trưởng đã được 
củng cố bởi Choe (2003)3 và Chowdhury & Mavrotas (2006). Duttaray & cộng sự (2008) kiểm tra quan hệ 
nhân quả đối với từng quốc gia của họ, tuy nhiên kết quả mơ hồ. Zhang (2001) lập luận rằng các điều kiện 
cụ thể của từng quốc gia đặt ra nghi ngờ về giả thuyết rằng FDI dẫn đến tăng trưởng cao hơn. Mencinger 
(2003) nhận thấy rằng FDI tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế, với quan hệ nhân quả là vô tình từ FDI 
đến tăng trưởng. Các học giả khác (Herzer & cộng sự, 2008) không tìm thấy mối quan hệ nhân quả nào từ 
FDI đến tăng trưởng. Refeal & cộng sự (2017) nghiên cứu ở 19 nước Mỹ Latin cũng không tìm thấy FDI tác 
động tới tăng trưởng kinh tế khi xem xét tổng thể. Lawrance & cộng sự (2019) tìm thấy bằng chứng về tác 
động tiêu cực của FDI đối với tăng trưởng kinh tế ở 34 nước Châu Phi tiểu vùng Sahara (SSA – Sub-Saharan 
Africa). Ali & Mingque (2018) áp dụng kiểm định quan hệ nhân quả Granger (GC) tìm thấy mối quan hệ lẫn 
nhau không rõ ràng giữa FDI và tăng trưởng kinh tế ở một số nước Châu Á phát triển.

Tóm lại, không có sự đồng thuận trong nghiên cứu thực nghiệm về tác động của FDI đối với tăng trưởng 
kinh tế của các nước ở các khu vực khác nhau, cũng như về mối quan hệ nhân quả. Đặc biệt trong một thập 
kỷ qua chưa có nghiên cứu nào về mối quan hệ giữa FDI và tăng trưởng kinh tế ở các nước ASEAN. Liệu có 
hay không sự tác động của FDI đến tăng trưởng kinh tế và tác động như thế nào? Đó chính là khoảng trống 
mà nhóm tác giả muốn quan tâm nghiên cứu nhằm cung cấp thêm những bằng chứng về sự tác động này ở 
khu vực ASEAN từ sau cuộc Khủng hoảng Tài chính 2008. 

3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình
Đóng góp của vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài đối với tăng trưởng kinh tế vẫn còn những tranh luận khác 

nhau trong các nghiên cứu. Trên cơ sở tham khảo nghiên cứu Tiwari & Mutasku (2011), tác giả xây dựng 
một mô hình ước lượng POLS, FE và RE để nghiên cứu đóng góp vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) đối 
với tăng trưởng kinh tế trong giai đoạn 2009-2018 ở các nước ASEAN. 

Để phân tích tác động của đầu tư trực tiếp nước ngoài ở các nước ASEAN, nghiên cứu áp dụng cách tiếp 
cận dữ liệu bảng cho dữ liệu hàng năm từ 2009 đến 2018. Mô hình tăng trưởng Solow trên nên tảng hàm sản 
xuất Cobb-Douglas đã được vận dụng để nghiên cứu tác động đầu tư trực tiếp nước ngoài đến tăng trưởng 
kinh tế ở các nước trong khối ASEAN. Mô hình được trình bày dưới dạng như sau:

𝑌𝑌�� = 𝐴𝐴�� 𝐾𝐾����𝐿𝐿��
��      (1) 

 

Mô hình có thể được chuẩn hóa dưới dạng logarit tuyến tính: 

 

GDPit = α2 Kit + α3 Lit +Ait         (2) 

 

Trong đó, GDP là tăng trưởng kinh tế, K và L tương ứng là vốn và lao động. Ait là năng suất tổng các nhân 
tố, giải thích sự tăng trưởng sản lượng gây ra bởi các yếu tố sản xuất khác không được chỉ định trong mô 
hình trên. Lưu ý rằng α2 và α3 là độ co giãn của đầu ra tương ứng với K và L. Từ cơ sở trên chúng tôi cụ 
thể hóa năng suất tổng nhân tố cho nghiên cứu này là: 

 

Ait = α1 + α4 FDIit + α5 EXit + εit  (3) 

 

Trong đó, FDIit là các khoản đầu tư trực tiếp nước ngoài và EXit là tổng lượng xuất khẩu hàng hóa và dịch 
vụ. Ký hiệu α1 là hằng số và α4, α5 là độ co giãn của đầu ra đối với FDIit và EXit, εit là sai số. 

Trong nghiên cứu này, xuất khẩu (EX) được sử dụng làm một biến độc lập để kiểm tra tác động của nó đến 
tăng trưởng kinh tế, bởi vai trò của thương mại (xuất khẩu) trong tăng trưởng kinh tế bắt đầu bằng những 
lý luận từ cách đây hàng trăm năm của những nhà kinh tế học tiền bối như Adam Smith và David Ricardo, 
và được nối tiếp bởi một loạt các công trình lý thuyết của các nhà kinh tế học nổi danh khác như Romer, 
Grossman, Helpman, Baldwin và Forslid… Họ cho rằng xuất khẩu làm tăng yếu tố năng suất, làm giảm bớt 
các hạn chế về ngoại hối và do đó tạo điều kiện cho việc nhập khẩu các công nghệ và phương thức sản xuất 
tốt hơn, từ đó góp phần thúc đẩy nền kinh tế. 

Ögütçü (2002) lập luận rằng FDI là chất xúc tác chính cho phát triển và hội nhập của các nước đang phát 
triển trong nền kinh tế toàn cầu. Theo Chen (1992), vai trò phát triển tích cực của FDI, nói chung, được ghi 
nhận rõ ràng. FDI tạo ra hiệu ứng tích cực đối với tăng trưởng kinh tế ở nước sở tại bởi nó cung cấp vốn, 
công nghệ và tiếp cận thị trường. FDI có xu hướng được hướng vào các lĩnh vực sản xuất và cơ sở hạ tầng 
quan trọng có lợi thế so sánh thực tế và tiềm năng. Trong những lĩnh vực có lợi thế so sánh, FDI sẽ tạo ra 
các nền kinh tế về hiệu ứng quy mô, liên kết, và nâng cao năng suất. Tuy nhiên, dựa trên kết quả của 
Blömstrom & cộng sự (2000), kinh nghiệm của nhiều quốc gia cho thấy rằng một lượng vốn FDI đáng kể 
không đủ để tạo ra tăng trưởng kinh tế và mang lại sự thịnh vượng kinh tế cho một quốc gia sở tại. Do đó, 
tác giả đã bổ sung vốn FDI vào chức năng sản xuất để phân tích tác động của nó đến tăng trưởng kinh tế. 

Do đó, thay thế (3) vào (2), ta được:  

 

GDPit = α1 + α2 Kit + α3 Lit + α4 FDIit + α5 EXit + εit  (4) 

 

Mô hình có thể được chuẩn hóa dưới dạng logarit tuyến tính:
GDPit = α2 Kit + α3 Lit +Ait         (2)

Trong đó, GDP là tăng trưởng kinh tế, K và L tương ứng là vốn và lao động. Ait là năng suất tổng các nhân 
tố, giải thích sự tăng trưởng sản lượng gây ra bởi các yếu tố sản xuất khác không được chỉ định trong mô 
hình trên. Lưu ý rằng α2 và α3 là độ co giãn của đầu ra tương ứng với K và L. Từ cơ sở trên chúng tôi cụ thể 
hóa năng suất tổng nhân tố cho nghiên cứu này là:

Ait = α1 + α4 FDIit + α5 EXit + εit   (3)
Trong đó, FDIit là các khoản đầu tư trực tiếp nước ngoài và EXit là tổng lượng xuất khẩu hàng hóa và dịch 

vụ. Ký hiệu α1 là hằng số và α4, α5 là độ co giãn của đầu ra đối với FDIit và EXit, εit là sai số.
Trong nghiên cứu này, xuất khẩu (EX) được sử dụng làm một biến độc lập để kiểm tra tác động của nó 

đến tăng trưởng kinh tế, bởi vai trò của thương mại (xuất khẩu) trong tăng trưởng kinh tế bắt đầu bằng những 
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lý luận từ cách đây hàng trăm năm của những nhà kinh tế học tiền bối như Adam Smith và David Ricardo, 
và được nối tiếp bởi một loạt các công trình lý thuyết của các nhà kinh tế học nổi danh khác như Romer, 
Grossman, Helpman, Baldwin và Forslid… Họ cho rằng xuất khẩu làm tăng yếu tố năng suất, làm giảm bớt 
các hạn chế về ngoại hối và do đó tạo điều kiện cho việc nhập khẩu các công nghệ và phương thức sản xuất 
tốt hơn, từ đó góp phần thúc đẩy nền kinh tế.

Ögütçü (2002) lập luận rằng FDI là chất xúc tác chính cho phát triển và hội nhập của các nước đang phát 
triển trong nền kinh tế toàn cầu. Theo Chen (1992), vai trò phát triển tích cực của FDI, nói chung, được ghi 
nhận rõ ràng. FDI tạo ra hiệu ứng tích cực đối với tăng trưởng kinh tế ở nước sở tại bởi nó cung cấp vốn, 
công nghệ và tiếp cận thị trường. FDI có xu hướng được hướng vào các lĩnh vực sản xuất và cơ sở hạ tầng 
quan trọng có lợi thế so sánh thực tế và tiềm năng. Trong những lĩnh vực có lợi thế so sánh, FDI sẽ tạo ra các 
nền kinh tế về hiệu ứng quy mô, liên kết, và nâng cao năng suất. Tuy nhiên, dựa trên kết quả của Blömstrom 
& cộng sự (2000), kinh nghiệm của nhiều quốc gia cho thấy rằng một lượng vốn FDI đáng kể không đủ để 
tạo ra tăng trưởng kinh tế và mang lại sự thịnh vượng kinh tế cho một quốc gia sở tại. Do đó, tác giả đã bổ 
sung vốn FDI vào chức năng sản xuất để phân tích tác động của nó đến tăng trưởng kinh tế.

Do đó, thay thế (3) vào (2), ta được: 
GDPit = α1 + α2 Kit + α3 Lit + α4 FDIit + α5 EXit + εit     (4)

GDPit đại diện cho GDP thực tế trên đầu người của các nước ASEAN. Lit là lực lượng lao động toàn quốc. 
Kit là tổng vốn cố định hay đầu tư trong nước tính theo phần trăm GDP (% GDP). FDIit là dòng vốn đầu tư 
trực tiếp nước ngoài và tổng lượng xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ tính theo phần trăm GDP (% GDP) được 
biểu diễn bởi EXit. Tất cả các biến được thể hiện ở dạng logarit tự nhiên và mô tả ở Phụ lục 1.

3.2. Phương pháp nghiên cứu 
Để ước tính kết quả, nghiên cứu đã áp dụng các phương pháp dữ liệu bảng nâng cao. Có một số loại mô 

hình ước lượng phân tích dữ liệu bảng, phổ biến nhất gồm OLS (POLS), hiệu ứng cố định (FE) và hiệu ứng 
ngẫu nhiên (RE). Để đánh giá mô hình nào phù hợp hơn cho giải thích kết quả của nghiên cứu này, cần đánh 
giá sự phù hợp của các mô hình bằng cách so sánh các hệ số vector ước tính từ ba phương pháp này. Đối 
với các ước tính của mô hình POLS và RE, chúng tôi sẽ áp dụng thử nghiệm Breusch và Pagan Lagrangian 
Multiplier (BPLM). Từ chối giả thuyết H0 chấp nhận mô hình RE. Mặt khác, kiểm định Hausman đã được 
sử dụng để quyết định có nên sử dụng RE và FE hay không. Từ chối giả thuyết H0 chấp nhận mô hình FE.

3.3. Biến và dữ liệu
3.3.1. Nguồn dữ liệu
Nghiên cứu đã sử dụng dữ liệu bảng trong khoảng thời gian 2009-2018 của 10 quốc gia thuộc khu vực 

ASEAN, gồm: Brunei, Campuchia, Malaysia, Myanmar, Indonesia, Lào, Philippines, Thái Lan, Việt Nam 
và Singapore. Dữ liệu cho tất cả các biến được lấy từ Chỉ số Phát triển Thế giới - World Development 
Indicators 2020 (World Bank, 2020) và Hội nghị Liên Hiệp Quốc về Thương mại và Phát triển (UNCTAD).

4. Kết quả nghiên cứu

GDPit đại diện cho GDP thực tế trên đầu người của các nước ASEAN. Lit là lực lượng lao động toàn quốc. 
Kit là tổng vốn cố định hay đầu tư trong nước tính theo phần trăm GDP (% GDP). FDIit là dòng vốn đầu tư 
trực tiếp nước ngoài và tổng lượng xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ tính theo phần trăm GDP (% GDP) được 
biểu diễn bởi EXit. Tất cả các biến được thể hiện ở dạng logarit tự nhiên và mô tả ở Phụ lục 1. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu  

Để ước tính kết quả, nghiên cứu đã áp dụng các phương pháp dữ liệu bảng nâng cao. Có một số loại mô 
hình ước lượng phân tích dữ liệu bảng, phổ biến nhất gồm OLS (POLS), hiệu ứng cố định (FE) và hiệu ứng 
ngẫu nhiên (RE). Để đánh giá mô hình nào phù hợp hơn cho giải thích kết quả của nghiên cứu này, cần 
đánh giá sự phù hợp của các mô hình bằng cách so sánh các hệ số vector ước tính từ ba phương pháp này. 
Đối với các ước tính của mô hình POLS và RE, chúng tôi sẽ áp dụng thử nghiệm Breusch và Pagan 
Lagrangian Multiplier (BPLM). Từ chối giả thuyết H0 chấp nhận mô hình RE. Mặt khác, kiểm định 
Hausman đã được sử dụng để quyết định có nên sử dụng RE và FE hay không. Từ chối giả thuyết H0 chấp 
nhận mô hình FE. 

3.3. Biến và dữ liệu 

3.3.1. Nguồn dữ liệu 

Nghiên cứu đã sử dụng dữ liệu bảng trong khoảng thời gian 2009-2018 của 10 quốc gia thuộc khu vực 
ASEAN, gồm: Brunei, Campuchia, Malaysia, Myanmar, Indonesia, Lào, Philippines, Thái Lan, Việt Nam 
và Singapore. Dữ liệu cho tất cả các biến được lấy từ Chỉ số Phát triển Thế giới - World Development 
Indicators 2020 (World Bank, 2020) và Hội nghị Liên Hiệp Quốc về Thương mại và Phát triển (UNCTAD). 

 

Bảng 1: Mô tả biến 

Tên bến Mô tả biến Dấu hiệu 
dự đoán 

FDI Logarit tự nhiên của các khoản đầu tư trực tiếp nước ngoài vào các nước 
ASEAN 

Tích cực (+) 
Tiêu cực (-) 

EX Logarit tự nhiên của tổng sản lượng xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ của các 
nước ASEAN (%GDP) 

Tích cực (+) 

K Logarit tự nhiên của vốn được đo bằng đầu tư trong nước hay tổng vốn cố 
định (%GDP) 

Tích cực (+) 

L Logarit tự nhiên của tổng lực lượng lao động Tích cực (+) 
 

4. Kết quả nghiên cứu 

Sau khi thực hiện việc chạy dữ liệu bảng của 10 nước trong khối ASEAN thời gian từ năm 2009 đến 2018 
bằng phần mềm STATA, nghiên cứu thu được kết quả ước lượng tác động của đầu tư trực tiếp nước ngoài 
(FDI) đến tăng trưởng kinh tế (GDP) theo 4 mô hình (1), (2), (3) và (4) thể hiện ở Bảng 2.  

Trước khi đi sâu phân tích các kết quả, chúng tôi xem xét các kiểm định BPLM và kiểm định Hausman để 
chọn mô hình phù hợp nhất cho nghiên cứu này. Đối vơi kiểm định BPLM, kết quả chỉ ra mô hình ước 
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Sau khi thực hiện việc chạy dữ liệu bảng của 10 nước trong khối ASEAN thời gian từ năm 2009 đến 2018 
bằng phần mềm STATA, nghiên cứu thu được kết quả ước lượng tác động của đầu tư trực tiếp nước ngoài 
(FDI) đến tăng trưởng kinh tế (GDP) theo 4 mô hình (1), (2), (3) và (4) thể hiện ở Bảng 2. 

Trước khi đi sâu phân tích các kết quả, chúng tôi xem xét các kiểm định BPLM và kiểm định Hausman 
để chọn mô hình phù hợp nhất cho nghiên cứu này. Đối vơi kiểm định BPLM, kết quả chỉ ra mô hình ước 
lượng POLS không phù hợp để nghiên cứu tác động của đầu tư nước ngoài (FDI) đến tăng trưởng kinh tế 
(Phụ lục 3). Để lựa chọn mô hình tác động cố định (FE) hay mô hình tác động ngẫu nhiên (RE) nghiên cứu 
thực hiện kiểm định Hausman. Kết quả cho thấy ước lượng tác động cố định phù hợp hơn (Phụ lục 4). Sau 
khi lựa chọn mô hình tác động cố định (FE), tác giả đã sử dụng kiểm định Modified Wald cho phương sai 
thay đổi trong mô hình hồi quy tác động cố định (FE) và kiểm định Wooldridge để kiểm tra tự tương quan 
trong dữ liệu bảng. Kết quả chỉ ra rằng mô hình tác động cố định (FE) này mắc phương sai sai số thay đổi 
và tự tương quan. Tuy nhiên, phương sai sai số thay đổi và tự tương quan này có thể được khắc phục bằng 
cách áp dụng mô hình FE Robust bởi vì mô hình này bao gồm sai số chuẩn mạnh (Liew & cộng sự, 2012). 
Dựa trên lập luận này, kết quả cuối cùng được trình bày mô hình (4) trong Bảng 2.

Kết quả Bảng 2 chỉ ra rằng đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) có ý nghĩa thống kê 1% (với mô hình 1 và 

lượng POLS không phù hợp để nghiên cứu tác động của đầu tư nước ngoài (FDI) đến tăng trưởng kinh tế 
(Phụ lục 3). Để lựa chọn mô hình tác động cố định (FE) hay mô hình tác động ngẫu nhiên (RE) nghiên cứu 
thực hiện kiểm định Hausman. Kết quả cho thấy ước lượng tác động cố định phù hợp hơn (Phụ lục 4). Sau 
khi lựa chọn mô hình tác động cố định (FE), tác giả đã sử dụng kiểm định Modified Wald cho phương sai 
thay đổi trong mô hình hồi quy tác động cố định (FE) và kiểm định Wooldridge để kiểm tra tự tương quan 
trong dữ liệu bảng. Kết quả chỉ ra rằng mô hình tác động cố định (FE) này mắc phương sai sai số thay đổi 
và tự tương quan. Tuy nhiên, phương sai sai số thay đổi và tự tương quan này có thể được khắc phục bằng 
cách áp dụng mô hình FE Robust bởi vì mô hình này bao gồm sai số chuẩn mạnh (Liew & cộng sự, 2012). 
Dựa trên lập luận này, kết quả cuối cùng được trình bày mô hình (4) trong Bảng 2. 

 

Bảng 2:Tổng hợp kết quả ước lượng bốn mô hình POLS, RE, FE 

 Mô hình (1) Mô hình (2) Mô hình (3) Mô hình (4)
Biến độc lập: Pooled OLS Fixed Effects Random Effects FE Robust 

Vốn (K) 0,842** -0,0297 0,128 -0,0297 
 (2,50) (-0,34) (1,01) (-0,15)

Lao động (L) -0,516*** 2,389*** 0,253 2,389***
 (-11,06) (10,12) (1,49) (7,41)

Đầu tư nước ngoài (FDI) 0,457*** 0,0354* 0,122*** 0,0354
 (8,52) (1,92) (5,02) (1,23)

Xuất khẩu (EX) 0,0706 0,0570*** 0,0524** 0,0570***
 (1,02) (3,66) (2,30) (5,58)

cons 4,662*** -30,58*** 1,961 -30,58***
 (3,20) (-8,46) (0,74) (0,74)

Số quan sát 99 99 99 99 
Chú thích: Biến phụ thuộc: GDP per Capita. 
Dấu ***, **, * biểu thị ý nghĩa thống kê lần lượt các mức 1%, 5% và 10% 
Nguồn: Kết quả được tác giả thực hiện bằng phần mềm Stata. 
 

Kết quả Bảng 2 chỉ ra rằng đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) có ý nghĩa thống kê 1% (với mô hình 1 và 3) 
và 10% (với mô hình 2) và tác động cùng chiều với tăng trưởng kinh tế (GDP) ở các nước ASEAN. Tuy 
nhiên, kết quả này không có ý nghĩa thống kê trong mô hình lựa chọn Robust FE. Điều này có nghĩa đầu tư 
trực tiếp nước ngoài (FDI) không tác động đến tăng trưởng kinh tế của các nước ASEAN. Kết quả này cũng 
trùng khớp với nghiên cứu Carkovic & Levine (2005), Duttaray & cộng sự (2008) và Herzer & cộng sự 
(2008) không tìm thấy mối quan hệ nhân quả nào từ FDI đến tăng trưởng. Điều này có thể được giải thích 
như sau: (1) Khả năng hấp thụ cần thiết đầu tư nước ngoài của nền kinh tế chủ nhà (Durham, 2004). Đối 
với các nước ASEAN, việc hấp thụ đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) còn thấp do trình độ nguồn nhân lực, 
thể chế nhà nước và cơ sở hạ tầng còn rất khác biệt và nhiều nước còn rất kém; (2) Thực trạng thu hút dòng 
vốn FDI và tốc độ tăng trưởng kinh tế trong khu vực là rất khác nhau. Cụ thể là, Indonesia là một nền kinh 
tế lớn trong khu vực có GDP chiếm khoảng 1/3 trên tổng số GDP toàn khu vực, còn Singapore chỉ đóng 
góp khoảng 10% vào GDP toàn khu vực, nhưng ngược lại đối với dòng vốn đầu vào của ASEAN tại 
Singapore chiếm tới 50% còn Indonesia chỉ chiếm 10%; (3) Sự phát triển nội tại của các nước thành viên 

3) và 10% (với mô hình 2) và tác động cùng chiều với tăng trưởng kinh tế (GDP) ở các nước ASEAN. Tuy 
nhiên, kết quả này không có ý nghĩa thống kê trong mô hình lựa chọn Robust FE. Điều này có nghĩa đầu 
tư trực tiếp nước ngoài (FDI) không tác động đến tăng trưởng kinh tế của các nước ASEAN. Kết quả này 
cũng trùng khớp với nghiên cứu Carkovic & Levine (2005), Duttaray & cộng sự (2008) và Herzer & cộng 
sự (2008) không tìm thấy mối quan hệ nhân quả nào từ FDI đến tăng trưởng. Điều này có thể được giải thích 
như sau: (1) Khả năng hấp thụ cần thiết đầu tư nước ngoài của nền kinh tế chủ nhà (Durham, 2004). Đối 
với các nước ASEAN, việc hấp thụ đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) còn thấp do trình độ nguồn nhân lực, 
thể chế nhà nước và cơ sở hạ tầng còn rất khác biệt và nhiều nước còn rất kém; (2) Thực trạng thu hút dòng 
vốn FDI và tốc độ tăng trưởng kinh tế trong khu vực là rất khác nhau. Cụ thể là, Indonesia là một nền kinh 
tế lớn trong khu vực có GDP chiếm khoảng 1/3 trên tổng số GDP toàn khu vực, còn Singapore chỉ đóng góp 
khoảng 10% vào GDP toàn khu vực, nhưng ngược lại đối với dòng vốn đầu vào của ASEAN tại Singapore 
chiếm tới 50% còn Indonesia chỉ chiếm 10%; (3) Sự phát triển nội tại của các nước thành viên ASEAN cũng 
như thể hiện năng lực trong nội khối; và (4) Có thể do phương pháp và dữ liệu lựa chọn chưa phù hợp để 
nghiên cứu sự tác động của các nước khu vực.

Xuất khẩu (EX) và lao động (L) có ý nghĩa thống kê ở mức 1% và tác động cùng chiều với tăng trưởng 
kinh tế của các nước ASEAN. Điều này đúng cả về lý thuyết và thực tiễn, các nước ASEAN tăng trưởng đều 
hướng vào xuất khẩu, lực lượng lao động trẻ năng động và là động lực chính cho tăng trưởng kinh tế. Kết 
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quả cho thấy tăng 1% lực lượng lao động thì GDP tăng 2,389%, trong khi xuất khẩu chỉ đóng góp 0,057% 
(Bảng 2). Điều này cho thấy lực lượng lao động đóng góp rất lớn vào tăng trưởng kinh tế của các nước 
ASEAN. Một lực lượng lao động lớn hơn ở các nước này sẽ đóng góp vào một thị trường rộng lớn và thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế. 

Tổng nguồn vốn cố định hay đầu tư trong nước (K) không có ý nghĩa thống kê ở cả 3 mô hình ước lượng 
(mô hình 2, 3 và 4) ngoại trừ mô hình 1. Điều này có nghĩa là nguồn vốn đầu từ trong nước không ảnh hưởng 
với tốc độ tăng trưởng kinh tế trong khu vực ASEAN trong giai đoạn này. Kết quả nghiên cứu này cũng 
trùng khớp với kết quả nhiều nghiên cứu khác về mối quan hệ giữa tổng vốn cố định tới tăng trưởng kinh 
tế của Cheung & cộng sự (2012). Kanu & Ozurumba (2014) tìm thấy sự không đồng nhất trong mối quan 
hệ giữa đầu tư và tăng trưởng. Những phát hiện thực nghiệm của họ phần lớn cho thấy mối liên hệ tiêu cực 
giữa đầu tư và tăng trưởng kinh tế. 

5. Kết luận và kiến nghị

Bài viết đã phân tích tác động của đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và tăng trưởng kinh tế của 10 quốc 
gia thành viên ASEAN (Brunei, Campuchia, Indonesia, Lào, Malaysia, Myanmar, Philippines, Singapore, 
Thái Lan và Việt Nam) trong giai đoạn 2009 đến 2018. Trên cơ sở Hàm sản xuất Cobb-Douglas, bằng việc 
sử dụng dữ liệu bảng và phương pháp ước lượng các mô hình POLS, RE và FE được sử dụng để đánh giá tác 
động của vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài đối với tăng trưởng kinh tế của các quốc gia này. Kết quả cho thấy, 
dòng vốn FDI vào các nước ASEAN không có ý nghĩa đối với sự tăng trưởng kinh tế ở các nước ASEAN 
trong giai đoạn 2009-2018. Điều này được giải thích bằng nhiều lý do khác nhau như khả năng hấp thụ và sự 
khác biệt về trình độ. Tuy nhiên, nghiên cứu chỉ ra yếu tố lao động và xuất khẩu có tác động mạnh đến tăng 
trưởng kinh tế ở khu vực, cứ tăng 1% lực lượng lao động thì sẽ tác động đến 2,389% GDP. Kết quả này gợi 
ý cho các nước ASEAN, trong đó có Việt Nam, cần có chính sách để duy trì lực lượng lao động cũng như 
chính sách hướng về xuất khẩu thay vì thu hút đầu tư nước ngoài (FDI).

Nghiên cứu còn một số hạn chế: (1) chưa sử dụng phương pháp mô men tổng quát (GMM) để ước lượng 
dữ liệu bảng (panel data). Điều này có thể dẫn đến kết quả FDI không có ý nghĩa thông kế đối với sự tăng 
trưởng kinh tế; (2) thiếu biến để phản ảnh tốt hơn nhân tố tác động đến sự tăng trưởng kinh tế của các nước 
ASEAN. Những hạn chế này sẽ là động lực cho chúng tôi sẽ tiếp tục nghiên cứu trong nghiên cứu tiếp theo.

Ghi chú:
1. Borensztein & cộng sự (1998) đã sử dụng vốn nhân lực làm đại diện cho khả năng hấp thụ của nền kinh tế. Trước 

đây, Nelson & Phelps (1966) và Benhabib & Spiegel (1994) đã lập luận rằng tác động thúc đẩy tăng trưởng của FDI 
phụ thuộc vào nguồn nhân lực.

2. Roy & Van Den Berg (2006) báo cáo tăng trưởng của Hoa Kỳ được tăng cường bởi FDI. Ram & Zhang (2002) 
báo cáo FDI tăng cường tăng trưởng kinh tế, nhưng không mạnh mẽ chỉ với một số thông số kỹ thuật kinh tế lượng 
nhất định. Türkcan, Duman & Yetkiner (2008) sử dụng sáu mô hình khác nhau dự đoán tác động tích cực của FDI đến 
tăng trưởng nhưng chỉ có ý nghĩa hai trong số đó.

3. Sau khi loại bỏ Ireland khỏi mẫu, FDI không còn gây ra tăng trưởng kinh tế, cho thấy sự thiếu mạnh mẽ và tầm 
quan trọng của nghiên cứu cụ thể theo quốc gia. Basu & cộng sự (2003) báo cáo quan hệ nhân quả Granger hai chiều 
giữa FDI và tăng trưởng. Sau khi kiểm soát các yếu tố, chẳng hạn như mức độ mở, các nền kinh tế tương đối khép kín 
mang lại quan hệ nhân quả đơn phương từ tăng trưởng sang FDI. Hsiao & Hsiao (2006) báo cáo rằng quan hệ nhân quả 
Granger không đồng nhất giữa các quốc gia. Ngược lại, dữ liệu bảng thử nghiệm quan hệ nhân quả Granger cho thấy 
FDI Granger gây ra tăng trưởng kinh tế trực tiếp và gián tiếp (thông qua xuất khẩu).
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PHỤ LỤC 

Phụ lục 1: Thống kê mô tả của biến phụ thuộc và biến độc lập 

Biến Số quan sát Giá trị trung 
bình 

Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

GDP 100 9,414322 1,123652 7,758145 11,52813 
K 100 3,261425 0,194474 2,770823 3,710903
L 100 16,31011 1,776324 12,14351 18,70388 

FDI 99 22,21977 1,53117 18,55752 25,27515
EX 100 3,83628 1,098306 -2,30795 5,314819

Phụ lục 2: Ma trận tương quan và kiểm định đa cộng tuyến các biến 
 

GDP K L FDI E Biến VIF 1/VIF 
GDP 1 

  
FDI 1,69 0,592894

K 0,2412 1 
 

L 1,64 0,608619
L -0,3556 -0,1105 1 E 1,45 0,691429

FDI 0,292 0,0208 0,4491 1 K 1,06 0,943978
EX 0,4465 -0,1004 -0,2418 0,3129 1 Mean VIF 1,46 

Phụ lục 3: Kết quả kiểm định Breusch và Pagan Lagrangian Multiplier 

GDP[COUNTRY1,t] = Xb + u[COUNTRY1] + e[COUNTRY1,t]
Estimated results: 

 Var sd = sqrt(Var) 
GDP 1,240129 1,113611 

e ,0100327 ,1001632 
u ,5324662 ,7297028 

Test: Var(u) = 0 
chibar2(01) = 254,45 
Prob > chibar2 = 0,000 

Phụ lục 4: Kết quả Kiểm định Hausman 

---- Coefficients ----
 (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
 FE RE Difference S.E. 

K -,029725 ,1281891 -,1579143 . 
L 2,38916 ,2529704 2,136189 ,1635064

FDI ,0354073 ,1220458 -,0866386 . 
EX ,0569856 ,0524019 ,0045836 . 

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B) ^ (-1)] (b-B)
 = 170,19
Prob>chi2 = 0,0000
(V_b-V_B is not positive definite) 
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Tóm tắt:
Trên nền tảng của những thông tin thứ cấp, nghiên cứu này bắt đầu từ việc phân tích vai trò 
của phát triển bền vững trong thế giới ngày nay; chỉ ra sự cần thiết phải vận hành, phát triển 
loại hình marketing, khác biệt với marketing truyền thống của các doanh nghiệp, phục vụ cho 
phát triển bền vững. Nghiên cứu cũng chỉ ra bản chất của marketing bền vững là nhấn mạnh 
giá trị gia tăng cho khách hàng cũng như thiết lập mối quan hệ khách hàng lâu dài, có lợi cho 
doanh nghiệp, xã hội và môi trường. Theo kết quả nghiên cứu, marketing bền vững chịu tác 
động của nhiều nhân tố khác nhau thuộc môi trường bên trong và bên ngoài, đồng thời việc 
ứng dụng marketing bền vững trong các doanh nghiệp vừa có nhiều thuận lợi nhưng cũng 
không ít khó khăn. Từ nhận thức bản chất của marketing bền vững, các nhân tố ảnh hưởng, 
các cơ hội và thách thức; nghiên cứu đã đề xuất các vấn đề chiến lược và các giải pháp để tạo 
nên thành công của marketing bền vững trong các doanh nghiệp Việt Nam.
Từ khóa: Marketing xanh, marketing xã hội, phát triển bền vững, marketing bền vững.
Mã JEL: M3.

Sustainable marketing and application for Vietnamese enterprises
Abstract:
Based on the secondary information, the research analyses the role of sustainable development 
in today’s world; and finds out that the need to operate and develop marketing types that are 
different from the conventional marketing of businesses, for sustainable development. The 
research also shows that the essence of sustainable marketing is to emphasize the added value 
to customers as well as to establish long-term customer relationships that benefit the business, 
society, and the environment. Based on the research results, there are many different factors of 
the internal and external environment impacting on sustainable marketing; and the application 
of sustainable marketing in businesses has many advantages but also faces many difficulties. 
Identifying the nature of sustainable marketing, the influencing factors, opportunities, and 
challenges, the research has proposed strategic issues and solutions to create the success of 
sustainable marketing for Vietnamese enterprises.
Keywords: Green marketing, social marketing, sustainable development, sustainable 
marketing.
JEL code: M3.

1. Giới thiệu

Việc ứng dụng marketing xã hội, marketing đạo đức - xã hội, marketing sinh thái, marketing xanh và 
marketing bền vững phục vụ cho sự nghiệp phát triển bền vững đang là những vấn đề vừa có tính thời sự 
vừa có tính chiến lược lâu dài, hướng tới mục tiêu thiên niên kỷ. Mặc dù các vấn đề này đã được nghiên cứu 
và thực hành khá nhiều từ những năm 1970 của thế kỷ trước ở các nước phát triển, nhưng đang còn khá mới 
mẻ đối với các nước đang phát triển, trong đó có Việt Nam. Ngay cả ở các nước phát triển, vẫn đang tồn tại 
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khoảng cách giữa nhận thức và thực hành cùng sự đóng góp hạn chế của marketing bền vững cho sự phát 
triển bền vững. Tại Việt Nam, cả nhận thức và thực hành về marketing bền vững đang còn ở trình độ thấp. 
Hiệu quả và đóng góp của marketing bền vững của các doanh nghiệp không chỉ thấp mà trong nhiều trường 
hợp còn gây hiệu ứng ngược lại, phản tác dụng. Các doanh nghiệp cũng không mấy say sưa, chưa thật quyết 
liệt làm marketing bền vững hoặc chỉ mới tiến hành một vài hoạt động lẻ tẻ (ví dụ: siêu thị Coop Mart hỗ 
trợ túi giấy thân thiện cho khách hàng, Siêu thị Big C ưu tiên bán các thực phẩm không dùng hóa chất độc 
hại, Honda Việt Nam cho ra đời dòng xe tay ga tiết kiệm năng lượng và bảo vệ môi trường…). Tuy nhiên, 
những nghiên cứu để giải quyết các tồn tại nêu trên đang còn rất ít. Một số nghiên cứu mới chỉ tập trung 
phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến hành vi người tiêu dùng xanh hoặc đề cập đến marketing xanh mà chưa 
đề cập đến marketing bền vững… Bởi vậy, mục tiêu chính của nghiên cứu này là: (1) Cung cấp cho người 
đọc những hiểu biết đầy đủ, toàn diện về marketing bền vững, (2) Phân tích các nhân tố chủ yếu có ảnh 
hưởng mạnh mẽ nhất đến hoạt động marketing bền vững của doanh nghiệp, (3) Làm rõ các cơ hội/thuận lợi 
và thách thức/khó khăn cơ bản đối với việc ứng dụng marketing bền vững tại các doanh nghiệp Việt Nam, 
(4) Đề xuất các vấn đề chiến lược và sách lược phù hợp với bối cảnh của các doanh nghiệp Việt Nam trong 
việc ứng dụng marketing bền vững.

2. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng thiết kế nghiên cứu mô tả và sử dụng các nguồn thông tin thứ cấp. Các thông 

tin thứ cấp được sưu tầm, tham khảo, tổng hợp từ các tài liệu khác nhau như: các bài báo đăng trên các tạp 
chí trong và ngoài nước; các sách chuyên khảo, giáo trình, sách giáo khoa, tạp chí trực tuyến và in trong và 
ngoài nước có tại các thư viện hoặc trên trang Web, các tài liệu từ các hội thảo, hội nghị và các tài liệu, văn 
bản từ Chính phủ.

3. Cơ sở lý thuyết và tổng quan tài liệu về marketing bền vững
3.1. Marketing bền vững là gì?
Hướng tới yêu cầu phát triển bền vững, trên thực tế đã tồn tại nhiều khái niệm khác nhau về marketing, 

điển hình là: marketing xã hội, marketing đạo đức - xã hội, marketing sinh thái, và marketing xanh. Tuy 
nhiên, marketing bền vững (Sustainable marketing) được xem là khái niệm rộng hơn và mang tính chất vĩ 
mô hơn. Xung quanh khái niệm marketing bền vững cũng đã có một số ý kiến khác nhau. Theo Sheth & 
Parvatiyar (1995), mục tiêu của marketing bền vững là thúc đẩy sản xuất kinh doanh với mục tiêu bền vững 
về kinh tế và môi trường. Tương tự, Van Dam & Apeldoorn (1996) đã liên kết marketing bền vững với môi 
trường và thậm chí kết hợp nó với marketing xanh và sinh thái nhằm mục đích thúc đẩy hơn nữa phát triển 
kinh tế bền vững. Theo Ottman & cộng sự (2006), marketing bền vững được đồng nhất với marketing môi 
trường và marketing xanh. Theo Belz & Peattie (2009), marketing bền vững là một loại hình marketing xây 
dựng mối quan hệ khách hàng lâu dài, hiệu quả - không có bất kỳ một sự ngoại lệ nào về phát triển bền vững 
hoặc sự cân nhắc các vấn đề bền vững. Chiến lược marketing bền vững, nhấn mạnh việc thiết lập mối quan 
hệ khách hàng lâu dài, có lợi cho doanh nghiệp, xã hội và môi trường. Trong marketing bền vững, ngoài lợi 
nhuận, công ty còn quan tâm đến các tác động môi trường, xã hội và kinh tế lâu dài của các hoạt động khác 
nhau. Trong số những quan niệm nêu trên, chúng tôi cho rằng quan niệm về marketing bền vững của Belz & 
Peattie (2009) được cho toàn diện và có tính khái quát hơn cả. Theo quan niệm của hai tác giả này, marketing 
bền vững bao hàm cả marketing xã hội, marketing đạo đức - xã hội, marketing sinh thái và marketing xanh. 
Mặt khác, trong marketing bền vững, các mục tiêu của phát triển bền vững được tích hợp đầy đủ và nhất 
quán. Bởi vậy, đây sẽ là khái niệm chính thức được lựa chọn làm nền tảng lý thuyết cho nghiên cứu này.

3.2. Phát triển bền vững và sự cần thiết phải tăng cường marketing bền vững
Trong nhiều năm qua, với mô hình phát triển truyền thống, theo đó sản xuất và tiêu dùng vượt quá nhu cầu 

và các nguồn lực, hầu hết mọi người trên thế giới đều đã thấy được những sự cải thiện lớn trong cuộc sống 
của mình; song cũng có nhiều hậu quả không mong muốn về kinh tế, xã hội và môi trường. Đó là: (1) Nhiều 
hệ sinh thái trái đất đang bị phá vỡ, các loài đang bị đe dọa, (2) Sự nóng lên toàn cầu đang ngày càng trở 
nên rõ ràng và sự cạn kiệt tài nguyên đang bắt đầu gây ra hậu quả nghiêm trọng (nền sản xuất công nghiệp 
toàn cầu bị ảnh hưởng trầm trọng do thiếu tư liệu sản xuất, ngành nông nghiệp đang phải chật vật khai thác 
các vùng đất canh tác còn lại để tạo ra lương thực nuôi sống con người, ở nhiều nơi người dân bị chết đói, 
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chết khát vì thiếu lương thực và nước tinh khiết…), (3) Các hậu quả về mặt xã hội cũng ngày một gia tăng 
như: bệnh dịch, sức khỏe, an toàn tính mạng con người... (Danciu, 2013). Tất cả điều đó đòi hỏi chúng ta 
phải có một mô hình phát triển mới sao cho tăng trưởng về kinh tế, bảo vệ môi trường và các vấn đề xã hội 
phải được tích hợp vào nhau, cùng được thực hiện và không ảnh hưởng đến nhu cầu của thế hệ tương lai. Đó 
chính là mô hình phát triển bền vững. 

Để đạt được điều này, đòi hỏi mọi lực lượng, tổ chức kinh tế - xã hội phải chung tay hành động nhằm 
mục đích dung hòa 3 lĩnh vực chính: kinh tế - xã hội - môi trường; trong đó, vai trò của các doanh nghiệp 
là vô cùng quan trọng. Trong phạm vi của từng doanh nghiệp, phát triển bền vững không chỉ là trách nhiệm 
của các chuyên gia môi trường hoặc các chuyên gia truyền thông. Nó đòi hỏi sự đóng góp của tất cả mọi 
người, ở tất cả mọi bộ phận chức năng khác nhau, trong số đó có bộ phận/phòng Marketing cũng như toàn 
bộ các hoạt động marketing của doanh nghiệp. Vấn đề đặt ra là những hoạt động và lực lượng marketing đó 
là lực lượng nào? Có phải vẫn là loại hình marketing truyền thống không? Chúng tôi cho rằng, đó không thể 
là marketing truyền thống. Trong marketing truyền thống, các khía cạnh môi trường và xã hội của các sản 
phẩm hầu như không được xem xét. Bởi vậy, nó được cho là đã góp phần gây nên hàng loạt những hậu quả 
không mong muốn liên quan đến phát triển bền vững. Loại hình marketing mà chúng ta đề cập đến ở đây 
phải là loại hình marketing mới, hay là cách tiếp cận mới trong marketing hướng đến sự phát triển bền vững 
như đã nêu trên. Đó chính là marketing bền vững. 

3.3. Những nhân tố chủ yếu ảnh hưởng đến sự phát triển của marketing bền vững
- Nhận thức của người tiêu dùng: Một số nghiên cứu đã xác định người tiêu dùng là nhân tố chính trong 

phát triển bền vững nói chung (ví dụ Arora & Gangopadhyay, 1995; Henriques & Sadorsky, 1996) và đặc 
biệt là trong marketing bền vững (Wong & cộng sự, 1996; Belz, 2003). Người tiêu dùng có thể phản ứng 
một cách tích cực hoặc tiêu cực bằng cách mua hoặc tẩy chay các sản phẩm của công ty. Điều này tùy thuộc 
vào nhận thức của họ về môi trường, sinh thái hay về sự phát triển bền vững. Nhìn chung, nhận thức người 
tiêu dùng càng cao thì marketing bền vững của các công ty sẽ càng có nhiều điều kiện để thành công và 
ngược lại.

- Nhận thức và vai trò của nhà bán lẻ: Các nhà bán lẻ đóng vai trò là “người gác cổng bền vững” giữa nhà 
sản xuất và người tiêu dùng (Ytterhus & cộng sự, 1999). Do sức mua của họ, nhà bán lẻ chủ yếu kiểm soát 
xem các sản phẩm bền vững (đặc biệt là thực phẩm và các hàng tiêu dùng khác) có được cung cấp rộng rãi 
hay không, theo cách nào và chúng được quảng bá ở mức độ nào? Một mặt, nhà bán lẻ giảm giá sản phẩm 
đến mức mà người sản xuất các sản phẩm bền vững sẽ không thể tồn tại được. Mặt khác, họ lại có thể sẵn 
sàng marketing và bán các sản phẩm bền vững ngoài luồng, thậm chí là những sản phẩm không bền vững, 
trộn lẫn các sản phẩm bền vững và không bền vững với nhau để đánh lừa người mua. Tuy nhiên, cũng có 
một khía cạnh tiến bộ là các nhà bán lẻ đã tích cực quảng bá các sản phẩm thực phẩm bền vững và ra mắt 
các thương hiệu bán lẻ bền vững của riêng họ (Belz, 2004). Vì vậy, có thể nói, các nhà bán lẻ cũng là một 
nhân tố có ảnh hưởng tích cực hoặc tiêu cực đến kết quả của marketing bền vững. 

- Vai trò của các nhà/cơ quan lập pháp: Với tư cách là một bộ phận cấu thành quan trọng của môi trường 
chính trị - luật pháp, các nhà lập pháp được xem là một trong những động lực bên ngoài có ảnh hưởng mạnh 
nhất đối với marketing bền vững nói chung của công ty (Lawrence & Morell, 1995). Bằng cách thiết lập các 
quy định về sản phẩm mới, đề xuất các tiêu chuẩn, giới thiệu nhãn sản phẩm bền vững hoặc cung cấp thông 
tin nhạy cảm đối với người tiêu dùng… các nhà lập pháp có thể làm cho các công ty có lập trường tích cực 
hơn trong việc kinh doanh và marketing các sản phẩm bền vững. Các nghiên cứu thực nghiệm đã rút ra kết 
luận rằng tầm ảnh hưởng của các nhà lập pháp càng cao, các công ty sẽ càng theo đuổi chiến lược marketing 
bền vững tích cực hơn.

- Ảnh hưởng của các nguồn lực của công ty: Các nguồn lực của công ty cũng được xem là yếu tố thuộc 
môi trường nội bộ có ảnh hưởng đến hoạt động marketing bền vững. Trong số đó, các yếu tố như: quy mô 
(thể hiện qua doanh số, số lượng nhân viên, khả năng tài chính, vốn liếng), vị trí trên thương trường, nhận 
thức về thương hiệu và sức mạnh thương hiệu của công ty giữ vai trò quan trọng. Quy mô của công ty là một 
trong những chỉ số tổng hợp phản ánh nguồn lực sẵn có của công ty, do đó đóng vai trò quyết định đối với sự 
đổi mới và marketing các sản phẩm bền vững. Sự sẵn có của nguồn tài chính hoặc nhân lực ảnh hưởng tích 
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cực đến cam kết của các công ty về các hoạt động môi trường và các hoạt động marketing sinh thái (Belz, 
2003). Vị thế thị trường và nhận thức về thương hiệu góp phần vào sự tiếp xúc công khai của công ty. Nhận 
thức về thương hiệu càng cao, người tiêu dùng càng biết đến nó, nhưng đồng thời nó cũng được theo dõi chặt 
chẽ hơn và trở thành mục tiêu nổi bật cho các chiến dịch hành động về môi trường bền vững.

- Tính chất và đặc trưng của các ngành sản xuất: Các nghiên cứu trước đây đã chỉ ra rằng các ngành sản 
xuất khác nhau phải đối mặt với những vấn đề về phát triển bền vững không giống nhau. Thông thường, trên 
thị trường người tiêu dùng, các nhà sản xuất phải đối mặt với những vấn đề về phát triển bền vững nhiều 
hơn so với các nhà sản xuất trên thị trường khách hàng tổ chức (Belz, 2003). Ngoài ra, trong bản thân một 
lĩnh vực cũng có sự khác biệt về các vấn đề xã hội, môi trường, sinh thái mà các doanh nghiệp phải xử lý. 
Chẳng hạn, trong lĩnh vực thực phẩm, các doanh nghiệp sản xuất đồ uống có cồn chủ yếu phải đối mặt với 
các vấn đề như uống rượu chưa đủ tuổi và lạm dụng rượu, còn các doanh nghiệp đánh bắt cá lại phải đối phó 
với việc đánh bắt quá mức, làm cạn kiệt tài nguyên. Điều này sẽ chi phối đến phạm vi và mức độ hoạt động 
của marketing bền vững đối với từng loại hình doanh nghiệp.

4. Kết quả nghiên cứu và khuyến nghị 
4.1. Phát hiện về cơ hội/thuận lợi và thách thức/khó khăn cho việc phát triển marketing bền vững
4.1.1. Những cơ hội
Sự quan tâm của người tiêu dùng đến phát triển bền vững ngày càng tăng
Người tiêu dùng trên thế giới và cả ở Việt Nam hiện đã quan tâm hơn đến sản phẩm xanh. Theo National 

Geographic (2014), nhận thức của mọi người về bền vững đã tăng lên mức 61% so với năm 2012. Trong 
khảo sát toàn cầu của Nielsen, 73% người được hỏi tại Việt Nam sẵn sàng trả thêm tiền cho sản phẩm và dịch 
vụ xanh. Kết quả khảo sát cũng cho thấy người tiêu dùng Việt Nam đang bắt đầu chi cho những sản phẩm ít 
tác động xấu đến xã hội và môi trường (Nguyễn Thị Thu Hà & Bùi Quang Tín, 2015).

Sự quan tâm, hỗ trợ, ưu đãi từ Chính phủ và hệ thống luật pháp ở nhiều nước về phát triển bền vững cũng 
mạnh mẽ hơn và thường xuyên hơn

Tại Việt Nam, Nghị định 19/2015/NĐ-CP (Chính phủ, 2015) hướng dẫn chi tiết việc thi hành một số điều 
của Luật Bảo vệ môi trường đã quy định rõ nhiều ưu đãi về phân bổ ngân sách đầu tư xây dựng hạ tầng, ưu 
tiên trong quá trình xét duyệt vay vốn ưu đãi của các tổ chức tín dụng về môi trường đối với các làng nghề. 
Nghị định này cũng quy định hàng loạt các ưu đãi, hỗ trợ hoạt động bảo vệ môi trường như: ưu đãi, hỗ trợ 
về cơ sở hạ tầng và đất đai; ưu đãi, hỗ trợ về vốn, thuế; hỗ trợ về giá và tiêu thụ sản phẩm... 

Nếu được thực hiện tốt, marketing bền vững sẽ tạo ra lợi thế cạnh tranh khác biệt, đem lại kết quả kinh 
doanh cao 

Theo World Business Council for Sustainable Development (WBCSD ) (2008), các giá trị bền vững có 
thể là một sự khác biệt thành công - một phần quan trọng của các thuộc tính chức năng và cảm xúc của sản 
phẩm hoặc dịch vụ. Nhiều nhà hoạt động thị trường lập luận rằng việc tích hợp các giá trị bền vững vào một 
thương hiệu có thể đóng góp cho tăng trưởng thị trường. Như một chuyên gia đã nhận xét miễn là hiệu suất, 
giá cả và địa điểm là đúng, thì trách nhiệm của công ty có thể trở thành một sự khác biệt, mặc dù có thể có 
một mức giá cao đáng kể. Một số công ty cao cấp đã xây dựng thương hiệu công ty của họ trên cơ sở đổi 
mới đó. 

Nếu được thực hiện tốt, marketing bền vững sẽ có thể làm giảm chi phí, làm tăng uy tín xã hội của doanh 
nghiệp

Theo Patel (2016), việc giảm chất thải độc hại, tái sử dụng nước trong sản xuất công nghiệp, tái sử dụng 
bao bì và các sản phẩm có thể tái chế... đã giúp tiết kiệm đáng kể chi phí cho công ty. Theo Nedumaran & 
Manimegalai (2018), khi nhu cầu thay đổi, nhiều công ty coi những thay đổi này là một cơ hội để khai thác 
và có lợi thế kinh tế so với các công ty không có lựa chọn thay thế có trách nhiệm với môi trường. Một 
nghiên cứu của cổng thông tin internet nổi tiếng cho thấy các công ty Ấn Độ đang dẫn đầu trong lĩnh vực 
này, và người tiêu dùng Ấn Độ cũng nhận thức nhiều về các sản phẩm xanh. Ở Ấn Độ, ngày qua ngày, nhiều 
công ty đang áp dụng marketing xanh để nắm bắt thị trường và tạo uy tín xã hội cho doanh nghiệp.
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4.1.2. Những thách thức
Rào cản chính đối với các hoạt động marketing bền vững là vấn đề chi phí
Chuyển sang kinh doanh xanh hay kinh doanh bền vững thường khiến các công ty gặp phải vấn đề chi 

phí tốn kém hơn nhưng lợi ích trước mắt lại chưa có mà chỉ xuất hiện trong dài hạn. Cụ thể là các sản phẩm 
xanh đòi hỏi vật liệu tái tạo và tái chế, rất tốn kém. Hơn nữa, marketing xanh liên quan đến marketing các 
sản phẩm xanh, công nghệ xanh, năng lượng xanh. Điều đó đòi hỏi phải đầu tư lớn vào các chương trình 
R&D và các chương trình quảng cáo tiếp theo, có thể dẫn đến tăng chi phí (Sharma & Singh, 2015).

Thu nhập của người tiêu dùng còn hạn chế
Do thu nhập của người tiêu dùng còn hạn chế nên họ thường rất nhạy cảm về giá. Trong khi đó, các sản 

phẩm xanh, sản phẩm sinh thái lại thường có mức giá cao hơn sản phẩm thông thường nên sức cạnh tranh 
của các sản phẩm này sẽ bị ảnh hưởng. Ngoài ra, ở Việt Nam, hàng giá rẻ, không rõ xuất xứ, nguồn gốc từ 
Trung Quốc đang xuất hiện tràn lan cũng ảnh hưởng lớn đến ý định đầu tư vào sản phẩm xanh của các doanh 
nghiệp.

Nhận thức của đa số người tiêu dùng còn hạn chế, còn khoảng cách lớn giữa nhận thức và hành động của 
người tiêu dùng về phát triển bền vững

Một thực tế khác đáng ngạc nhiên là chính người tiêu dùng vẫn đang gây trở ngại đáng kể cho việc thực 
hiện khái niệm bền vững. Cụ thể là: mặc dù nhận thức ngày càng tăng ở các thị trường trọng điểm như Mỹ, 
Đức, Nhật Bản và Trung Quốc, hành vi mua hàng bền vững được cho là đã thực sự giảm so với năm 2012 
(National Geographic, 2014) hoặc mặc dù mọi người coi trọng các giá trị như tính bền vững, đạo đức... 
nhưng những giá trị này không được đưa vào xem xét khi đi mua hàng (Jovic & Korac, 2016). 

Trình độ khoa học công nghệ để đáp ứng yêu cầu kinh doanh bền vững của doanh nghiệp còn hạn chế
Theo lẽ thông thường, để tiến hành marketing bền vững, việc có được các sản phẩm thân thiện với môi 

trường là một trong những điều kiện quan trọng hàng đầu. Điều đó đòi hỏi các doanh nghiệp cần phải có 
công nghệ tiến tiến. Nếu các doanh nghiệp không có điều kiện tiên quyết này thì rõ ràng đây là một rào cản 
lớn. Trên thực tế, trình độ khoa học công nghệ của các doanh nghiệp Việt Nam còn ở mức độ thấp so với 
thế giới. Bởi vậy, các sản phẩm sản xuất ở Việt Nam chỉ mới đáp ứng được phần nào nhu cầu bền vững của 
người tiêu dùng và xã hội.

Những hạn chế, rào cản về pháp lý 
Những thách thức thuộc loại này có thể là: (1) Thiếu những văn bản pháp luật quy định về tiêu chuẩn hóa 

trong kinh doanh bền vững, (2) Thiếu văn bản pháp lý quy định về việc xử lý các hành vi xâm hại, gây ô 
nhiễm môi trường, gây nguy hiểm cho người tiêu dùng, (3) Thiếu chế tài xử lý các vi phạm hoặc chế tài xử 
lý vi phạm không được thực hiện nghiêm minh. Ở Việt Nam các tình huống trên đều đang hiện hữu trong 
khi các hành vi vi phạm ngày càng được ngụy trang một cách tinh vi. Bởi vậy, đây cũng là thách thức không 
hề nhỏ.

4.2. Khuyến nghị về việc ứng dụng marketing bền vững cho doanh nghiệp Việt Nam
4.2.1. Những vấn đề chiến lược
Chiến lược marketing bền vững ứng dụng cho các doanh nghiệp Việt Nam có thể và cần thiết phải bao 

hàm các vấn đề sau đây:
Giáo dục nhận thức về tầm quan trọng và tăng cường mong muốn tiêu thụ sản phẩm bền vững của người 

tiêu dùng 
Điều này là quan trọng hàng đầu và mang tầm chiến lược vì như đã nêu: các sản phẩm bền vững thường có 

chi phí cao, do đó giá cao, trong khi đó thu nhập của đại đa số người dân lại thấp, thêm vào đó, lòng tin của 
người dân vào các sản phẩm bền vững lại chưa được củng cố; vì vậy họ không sẵn sàng mua các sản phẩm 
này. Trong bối cảnh đó, chỉ trên cơ sở giáo dục nhận thức và kích thích mong muốn sản phẩm bền vững của 
người tiêu dùng cùng với việc áp dụng các giải marketing cụ thể khác (Marketing - mix) mới thực sự tạo nên 
thị trường cho các sản phẩm bền vững. Tuy nhiên, việc giáo dục nhận thức của người tiêu dùng về việc tiêu 
thụ sản phẩm bền vững không phải chỉ có doanh nghiệp mà còn cần phải có sự tham gia của nhiều lực lượng 
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khác. Và một trong những phương pháp hiệu quả nhất để kích thích nhu cầu bền vững có thể là sự hợp tác 
của nhà sản xuất với khách hàng để cùng tạo ra một sản phẩm bền vững (Danciu, 2013).

Phân đoạn thị trường, chọn thị trường mục tiêu khoa học và hợp lý
Để phân đoạn thị trường người tiêu dùng sản phẩm bền vững, nói chung các doanh nghiệp có thể sử dụng 

các biến địa lý, nhân khẩu học, tâm lý và hành vi. Trong đó, ý thức sinh thái xã hội hay độ nhạy cảm của 
người tiêu dùng đối với các vấn đề sinh thái xã hội… có ý nghĩa đặc biệt, rất cần đươc sử dụng. Trên cơ sở 
tiêu chí này, ba đoạn thị trường/nhóm người tiêu dùng khác nhau có thể được hình thành. Nhóm đầu tiên là 
nhóm có ý thức sinh thái xã hội rất cao và họ sẵn sàng hành động (Nhóm hoạt động xã hội học). Nhóm này 
thường có quy mô nhỏ và với họ, các tính năng sản phẩm xã hội và sinh thái đóng một vai trò rất quan trọng 
trong quá trình ra quyết định mua. Nhóm thứ hai có mức độ cao về ý thức sinh thái xã hội (Nhóm phương 
pháp tiếp cận xã hội). Các thành viên của nhóm này thường sẵn sàng trả giá cao hơn cho giá trị gia tăng nhận 
được, nhưng họ miễn cưỡng thực hiện bất kỳ thỏa hiệp nào khi nói đến chất lượng của sản phẩm. Họ đại 
diện cho những người thích nghi sớm với các sản phẩm bền vững. Nhóm thứ ba không có ý thức đặc biệt về 
các vấn đề xã hội và sinh thái (Nhóm thụ động sinh thái xã hội văn hóa). Đối với nhóm này, các tính năng 
sản phẩm sinh thái xã hội không được coi là giá trị gia tăng. Do đó, nhóm này không sẵn sàng thỏa hiệp về 
hiệu suất hoặc giá cả. Họ đại diện cho số đông những người tiêu dùng trong xã hội. Các công ty có thể chọn 
thị trường mục tiêu trong marketing bền vững là một hay hai trong ba nhóm hoặc tất cả các nhóm (Belz & 
Schmidt-Riediger, 2009).

Lựa chọn chiến lược cạnh tranh theo tiếp cận của Michael Porter
Trên cơ sở phân đoạn thị trường người tiêu dùng nêu trên, doanh nghiệp Việt Nam có thể lựa chọn các 

chiến lược cạnh tranh trong marketing bền vững của mình trong số các chiến lược mà Porter (1998) đã chỉ 
ra: chiến lược tập trung, khác biệt hóa và chiến lược nhấn mạnh chi phí. Thứ nhất, sự tập trung vào một thị 
trường ngách nhất định là điển hình của loại chiến lược tập trung. Thị trường được chọn có thể là một nhóm 
người tiêu dùng nhất định, trong một khu vực địa lý cụ thể hoặc là thị trường của một loại sản phẩm cụ thể. 
Chiến lược tập trung thích hợp với việc tập trung vào các hoạt động sinh thái, xã hội. Thứ hai, chiến lược 
khác biệt hóa có nghĩa là thực hiện marketing một sản phẩm nào đó với một đề xuất bán hàng độc đáo nhất 
định. Một công ty có thể tạo nên nét khác biệt hóa bằng một công nghệ, thiết kế, hình ảnh, dịch vụ hậu mãi, 
mạng lưới phân phối, giá cả hoặc chất lượng sản phẩm cụ thể. Chiến lược này đòi hỏi danh tiếng của công ty 
xuất sắc, thường đi kèm với thị phần nhỏ hơn do tính độc quyền của nó. Thứ ba, mục tiêu của chiến lược tập 
trung vào chi phí là đạt được sự dẫn đầu về chi phí tổng thể. Điều này có thể được thực hiện với sự trợ giúp 
của một số phương pháp tiết kiệm chi phí như kiểm soát chặt chẽ chi phí biến đổi và chi phí chung, giảm 
thiểu nghiên cứu và phát triển cũng như chi phí quảng cáo và tận dụng lợi thế kinh tế về quy mô. 

Thực hiện định vị sản phẩm theo các khía cạnh xã hội và sinh thái
Tùy thuộc vào các nhóm khách hàng mục tiêu được chọn, các khía cạnh xã hội và sinh thái được nhấn 

mạnh nhiều hay ít trong định vị sản phẩm. Về cơ bản, có bốn cách tiếp cận: (1) Tiêu chí sinh thái xã hội đóng 
vai trò chủ đạo trong định vị sản phẩm. Lợi thế sinh thái xã hội được truyền đạt như lợi ích thứ nhất; chất 
lượng và giá cả là lợi ích xếp vị trí thứ hai. (2) Tiêu chí sinh thái xã hội đóng một vai trò quan trọng trong 
định vị sản phẩm, nhưng chúng không chiếm ưu thế bằng chất lượng và giá cả. (3) Tiêu chí sinh thái xã hội 
là những phần không thể thiếu của chất lượng sản phẩm, (4) Tiêu chí sinh thái xã hội không đóng vai trò nào 
trong việc định vị và truyền thông sản phẩm (Belz & Schmidt-Riediger, 2009). 

4.2.2. Những giải pháp/chiến thuật 
Các giải pháp hay chiến thuật marketing muốn nói ở đây chính là hệ thống marketing - mix của doanh 

nghiệp. Dưới đây là những đề xuất cơ bản về hệ thống marketing - mix phù hợp với chiến lược marketing 
bền vững và có nhiều khả năng ứng dụng cho các doanh nghiệp Việt Nam.

Chính sách sản phẩm bền vững
Để có sản phẩm bền vững các doanh nghiệp cần phải điều chỉnh sản phẩm phù hợp với nhu cầu và mong 

muốn của người tiêu dùng, cũng như các tiêu chí bảo vệ môi trường và bền vững. Theo Ottman & cộng sự 
(2006), các sản phẩm bền vững thường bền, không độc hại, được làm từ vật liệu tái chế hoặc đóng gói tối 
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thiểu. Các sản phẩm bền vững bao gồm bất kỳ hoặc kết hợp tái chế, giảm vật liệu đóng gói, phi vật chất hóa 
sản phẩm, sử dụng nguồn nguyên liệu bền vững, tạo ra các sản phẩm bền hơn. Việc thiết kế các sản phẩm 
có thể đảm bảo sửa chữa, tạo ra các sản phẩm an toàn để xử lý, tạo ra các sản phẩm và bao bì có thể phân 
hủy và tạo ra các sản phẩm an toàn hơn hoặc dễ sử dụng hơn. Ngoài ra, các doanh nghiệp cũng cần chú ý 
đầu tư vào công nghệ và công tác nghiên cúu sản phẩm bền vững bằng nguồn lực của mình kết hợp với sự 
hỗ trợ của chính phủ và các tổ chức quốc tế như Ngân hàng Thế giới (World Bank) và Ngân hàng Phát triển 
Châu Á (ADB).

Chính sách giá bền vững
Nhìn chung, giá của các sản phẩm bền vững phải được hình thành ở mức chính xác, phải phù hợp về mặt 

đạo đức và chấp nhận được cho cả người bán và người mua (Meler & Magas, 2014). Có hai chiến lược giá 
có thể áp dụng cho sản phẩm bền vững: (1) Định giá cao hơn giá của sản phẩm thông thường với điều kiện 
sản phẩm phải thực sự vượt trội so với sản phẩm thông thường mà người tiêu dùng dễ dàng cảm nhận được, 
(2) Định giá ngang bằng giá sản phẩm thông thường có cùng chất lượng. Khi đó người tiêu dùng sẽ sẵn sàng 
chấp nhận sản phẩm thân thiện với môi trường.

Ngoài ra, công ty cũng cần chú ý đến các vấn đề sau khi định giá của sản phẩm bền vững: (1) Khám phá 
và chỉ rõ mối liên hệ giữa giá với những đóng góp/lợi ích xã hội hay môi trường mang lại từ sản phẩm bền 
vững, (2) Xác định các cơ hội để tăng tỷ suất lợi nhuận và/hoặc cải thiện khả năng cạnh tranh về giá thông 
qua hiệu quả về môi trường (ví dụ, những khoản tiết kiệm đạt được, tác động dự kiến về lợi nhuận, những 
đóng góp về xã hội hoặc môi trường), (3) Xác định những khả năng tăng giá có thể được, thông qua các 
thuộc tính bền vững của sản phẩm, (4) Giá phải đảm bảo bao gồm toàn bộ chi phí xã hội và môi trường để 
xuất ra sản phẩm.

Hệ thống phân phối bền vững
Phân phối có tác động lớn đến dấu ấn sinh thái của sản phẩm hoặc dịch vụ. Việc tối ưu hóa hệ thống phân 

phối và cơ sở hạ tầng giao thông, đóng gói có thể tái sử dụng và giảm thiểu chất thải đóng gói tạo ra sự khác 
biệt lớn. Các biện pháp cụ thể có thể bao gồm: (1) Cải thiện việc vận chuyển hàng hóa giữa người bán và 
người mua với tác động thấp nhất có thể đến môi trường sinh thái và xã hội (bao gồm toàn bộ quy trình phân 
phối từ lưu trữ, xử lý đơn hàng và chọn, đóng gói, cải tiến xe tải đến giao hàng cho khách hàng hoặc người 
mua và nhận lại bao bì), (2) Tiến hành sản xuất và phân phối tại địa phương, khoảng cách mà sản phẩm di 
chuyển có thể được giảm bớt, (3) Nội địa hóa chuỗi cung ứng bền vững, chuyển từ đường bộ sang đường sắt 
hoặc từ đường hàng không sang đường biển. Tối ưu hóa tải trọng xe và triển khai hệ thống quản lý vận tải 
thông minh, (4) Bên cạnh đó, công ty cần chú ý thu hút khách hàng thông qua các kênh phân phối mới (ví 
dụ: Internet), giúp giảm thiểu các tác động xã hội và môi trường.

Truyền thông bền vững
Để thực hiện truyền thông bền vững các doanh nghiệp có thể áp dụng các biện pháp sau: (1) Truyền đạt 

những lợi ích cụ thể của sản phẩm bền vững, giúp khách hàng hiểu được tác động tích cực của các sản phẩm 
này bằng cách kết nối các lợi ích với cuộc sống hàng ngày của họ, (2) Hướng đến sự minh bạch của chuỗi 
cung ứng, bao gồm nguyên liệu sử dụng, quy trình sản xuất và điều kiện làm việc…, (3) Giúp khách hàng 
hình dung rõ thậm chí là có điều kiện quan sát trực tiếp, chứng kiến “hậu trường” của quá trình sản xuất, 
cung ứng sản phẩm bền vững, (4) Có được minh chứng về sản phẩm bền vững bằng các chứng chỉ của các 
tổ chức có uy tín hoặc xây dựng thương hiệu có uy tín về sự bền vững, (5) Khách hàng hóa các thông điệp 
truyền thông bền vững đến từng loại khách hàng khác nhau.

4.2.3. Một số giải pháp khác liên quan đến việc hỗ trợ và cải cách thể chế từ phía Nhà nước
Chúng tôi cho rằng, chỉ với những biện pháp nêu trên của các doanh nghiệp là chưa đủ để phát triển 

marketing bền vững một cách thành công. Ngoài những biện pháp này, Nhà nước cũng cần chung tay bằng 
cách cung cấp những sự hỗ trợ và tạo điều kiện thông qua các biện pháp cải cách thể chế sau đây: (1) Có 
tầm nhìn chiến lược để định hướng cho các chính sách phát triển bền vững, (2) Tăng cường giáo dục, thuyết 
phục, thông tin cho tất cả các thành phần xã hội, đặc biệt là giáo dục người tiêu dùng về những lợi ích của 
việc phát triển bền vững, (2) Tiếp tục bổ sung, hoàn thiện các văn bản pháp lý về kinh doanh bền vững và có 



Số 289 tháng 7/2021 72

chế tài đủ sức răn đe hành vi vi phạm các quy định này, (3) Sử dụng nhiều hơn các công cụ thị trường, công 
cụ kinh tế để khuyến khích phát triển bền vững, bao gồm: trợ cấp, chính sách thuế, hỗ trợ đào tạo, hỗ trợ kỹ 
thuật và cả chính sách mua sắm công đối với sản phẩm bền vững.

5. Kết luận
Marketing bền vững nhấn mạnh giá trị gia tăng cho khách hàng cũng như thiết lập mối quan hệ khách 

hàng lâu dài, có lợi cho doanh nghiệp, xã hội và môi trường. Nó chịu ảnh hưởng và tác động của 05 nhân tố 
điển hình thuộc môi trường marketing bên trong và bên ngoài công ty. Việc phát triển marketing bền vững 
của các doanh nghiệp nói chung và doanh nghiệp Việt Nam nói riêng có 04 yếu tố thuận lợi chính nhưng 
cũng đang gặp phải 05 thách thức phổ biến. Căn cứ vào những phát hiện trên, nghiên cứu này đã đề xuất 
rằng, việc giáo dục nhận thức về tầm quan trọng và kích thích mong muốn tiêu thụ sản phẩm bền vững của 
người tiêu dùng là vấn đề chiến lược đầu tiên. Tiếp theo là vấn đề phân đoạn thị trường và chọn thị trường 
mục tiêu phù hợp, chọn chiến lược marketing cạnh tranh và chiến lược định vị thích ứng với thị trường mục 
tiêu đã chọn. Nghiên cứu này cũng gợi ý và đề xuất những yêu cầu cũng như cách thức tiến hành hệ thống 
marketing - mix ở tầm mức khái quát nhất và khả thi nhất cho các doanh nghiệp Việt Nam. Trong đó, điểm 
cơ bản là phải thúc đẩy, kích thích nhu cầu bền vững, đổi mới và cải tiến liên tục các sản phẩm bền vững, 
thiết kế và sử dụng truyền thông tùy chỉnh, mạng lưới phân phối đa kênh và bán các sản phẩm và dịch vụ 
bền vững với giá cả hợp lý.
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Tóm tắt:
Năng suất các nhân tố tổng hợp (TFP) là một trong những chỉ số quan trọng đo lường hiệu 
quả của nền kinh tế cũng như doanh nghiệp. Bài viết này nghiên cứu tác động của việc tham 
gia vào hoạt động xuất khẩu đến TFP của các doanh nghiệp tại Việt Nam với dữ liệu điều tra 
của Ngân hàng Thế giới năm 2015. Để phân tích mối quan hệ trên, chúng tôi đã tiến hành tính 
toán giá trị TFP của các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu dựa trên 2 phương pháp bán 
tham số là phương pháp của Olley & Pakes (1996) và phương pháp của Levinsohn & Petrin 
(2003). Nghiên cứu cho thấy việc tham gia vào hoạt động xuất khẩu có tác động tích cực đến 
năng suất của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, các doanh nghiệp có sự tham gia của nhà đầu tư 
nước ngoài cũng có năng suất cao hơn các doanh nghiệp khác. Ngược lại, các doanh nghiệp 
tư nhân lại thể hiện kém hơn so với các đối tác của mình.
Từ khóa: TFP, phương pháp bán tham số, dữ liệu điều tra, xuất khẩu, Việt Nam.
Mã JEL: D24; F14; F61; O47

Impact of export behavior on total factor productivity: Evidence from Vietnamese firms
Abstract:
Total factor productivity (TFP) is an important measure of productive efficiency not only at 
industry or national economy but also at firm-level. Basing on survey data of the World Bank  
in 2015, this study aims to examine the effect of export on TFP of Vietnamese firms. In order to 
determine the relationship between export and TFP, we estimate production function by using 
semiparametric approach proposed by Olley & Pakes (1996), and Levinsohn & Petrin (2003). 
The results show that export had positive effect on firm’s TFP. Moreover, firms with foreign 
presence also performed better than their business counterparts did. In contrast, private firms 
were less productive than other firms.
Keywords: Total factor productivity, semiparametric, survey data, export, Vietnam.
JEL code: D24; F14; F61; O47

1. Đặt vấn đề   
Năng suất các nhân tố tổng hợp (Total factor productivity – TFP) được xem là một chỉ số quan trọng phản 

ánh sự tiến bộ của khoa học, kỹ thuật, công nghệ và quản lý trong sản xuất. Thông qua chỉ số TFP, chúng 
ta có thể biết được hiệu quả của nền kinh tế trong việc sử dụng các yếu tố đầu vào như nguồn vốn và lao 
động. Vai trò của TFP trong tăng trưởng kinh tế đã được khẳng định cả về mặt mô hình lý thuyết và nghiên 
cứu thực nghiệm. Kể từ khi thực hiện công cuộc Đổi Mới, Việt Nam đã đạt được nhiều thành tựu lớn lao về 
kinh tế với tốc độ tăng trưởng thuộc loại cao so với các quốc gia khác trong khu vực và trên thế giới. Tuy 
nhiên các nghiên cứu gần đây đều cho thấy rằng tỉ trọng đóng góp của TFP với tăng trưởng kinh tế của Việt 
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Nam vẫn còn khiêm tốn (GSO, 2016). Các nguyên nhân có thể bao gồm yếu tố trình độ công nghệ thấp, 
năng suất và chất lượng của người lao động, hiệu quả sử dụng vốn, hay thậm chí là nhận thức của các nhà 
hoạch định chính sách cũng như các nhà quản trị doanh nghiệp về vai trò và tác dụng của TFP còn hạn chế 
(VNPI, 2017).

Nghiên cứu về mối liên hệ giữa năng suất và xuất khẩu trên thế giới đã cho thấy rằng các doanh nghiệp 
có tham gia vào hoạt động thương mại quốc tế thường có năng suất cao hơn so với các doanh nghiệp chỉ tập 
trung vào thị trường nội địa (Greenaway & Kneller, 2007; Wagner, 2007, 2012). Điều này một phần được 
giải thích là do bởi các doanh nghiệp khi lựa chọn tham gia vào hoạt động xuất khẩu thường đã có năng 
suất cao hơn các doanh nghiệp bán hàng nội địa (Bernard & cộng sự, 2003; Bernard & cộng sự, 2018). Bên 
cạnh đó, việc tham gia vào hoạt động xuất khẩu cũng giúp doanh nghiệp được hưởng lợi khi có thể học hỏi 
thêm nhiều kinh nghiệm tại thị trường nước ngoài giúp gia tăng năng suất. Về mặt nghiên cứu thực nghiệm, 
đã có bằng chứng cho thấy có sự gia tăng về năng suất khi doanh nghiệp xuất khẩu vào thị trường của các 
nền kinh tế đã phát triển, với nền khoa học công nghệ cao, đồng thời có kinh nghiệm sâu sắc trong quản trị 
doanh nghiệp (Wagner, 2012). Do đó, các nhà xuất khẩu từ các nước đang phát triển sẽ có nhiều cơ hội học 
tập hơn khi tham gia vào thị trường quốc tế. Tuy nhiên, cũng có những nghiên cứu thực nghiệm lại cho kết 
quả khác, ví dụ như trong một nghiên cứu của Kim & cộng sự (2009), nhóm tác giả đã bác bỏ sự tồn tại tác 
động tích cực của xuất khẩu lên năng suất trong các ngành sản xuất chính ở Hàn Quốc. Trong một nghiên 
cứu gần đây của Vu & cộng sự (2016), nhóm tác giả cũng không tìm thấy bằng chứng cho mối liên hệ giữa 
xuất khẩu và năng suất của các doanh nghiệp vừa và nhỏ tại Việt Nam trong giai đoạn 2007 – 2009. Nghiên 
cứu của Benkovskis & cộng sự (2019) tại Latvia và Estonia lại cho thấy việc tham gia hoạt động xuất khẩu 
các sản phẩm trung gian của các doanh nghiệp tại hai quốc gia này có ảnh hưởng tích cực đến năng suất, tuy 
nhiên, nhóm tác giả lại không tìm thấy bằng chứng này ở nhóm doanh nghiệp xuất khẩu sản phẩm cuối cùng.

Kết quả chưa rõ ràng của các nghiên cứu về tác động xuất khẩu đến năng suất có thể một phần là do bởi 
sự khác biệt trong cách tính năng suất. Một số nghiên cứu sử dụng năng suất lao động, một số khác sử dụng 
năng suất các nhân tố tổng hợp (TFP). Bên cạnh đó, việc ước lượng chính xác giá trị TFP cũng làm ảnh 
hưởng đến kết quả nghiên cứu (De Loecker, 2013; Vu & cộng sự, 2016). Đã có nhiều tác giả chỉ ra rằng, 
việc kiểm soát yếu tố nội sinh trong khi ước lượng hàm sản xuất để tính toán TFP rất quan trọng và cần thiết 
(Felipe, 1999; Van Beveren, 2012; Wooldridge, 2009). Việc ước lượng hàm sản xuất có thể bị sai lệch khi 
tồn tại mối liên hệ giữa việc lựa chọn các yếu tố đầu vào của doanh nghiệp và yếu tố năng suất mà chúng ta 
thường không quan sát được. Trong những năm gần đây, đã có những nghiên cứu chỉ ra rằng, việc ước lượng 
TFP ở cấp độ doanh nghiệp cần có sự áp dụng các biến số đại diện (Proxy Variables) nhằm mang lại kết quả 
ước lượng vững (consistent) và không chệch (unbiased) (Levinsohn & Petrin, 2003; Olley & Pakes, 1996; 
Wooldridge, 2009). Trong bài viết này, nhằm mục đích so sánh, chúng tôi sẽ áp dụng cả hai phương pháp 
bán tham số (semi-parametric) của Olley & Pakes (1996) (từ đây viết tắt là phương pháp OP) và Levinsohn 
& Petrin (2003) (từ đây viết tắt là phương pháp LP) để ước lượng TFP của doanh nghiệp tại Việt Nam. 

Nghiên cứu này của chúng tôi nhằm trả lời hai câu hỏi chính: (1) Phương pháp ước lượng bán tham số 
nào phù hợp với cơ sở dữ liệu điều tra doanh nghiệp tại Việt Nam, (2) Hoạt động xuất khẩu có tác động như 
thế nào đến TFP của doanh nghiệp tại Việt Nam.

Tiếp theo chúng tôi sẽ trình bày cơ sở lý thuyết liên quan đến mối quan hệ giữa xuất khẩu và TFP, phương 
pháp ước lượng TFP cũng như mô hình nghiên cứu đề xuất trong phần 2. Phần 3 sẽ trình bày về số liệu ng-
hiên cứu, tiếp theo là kết quả nghiên cứu trong phần 4. Phần 5 sẽ kết luận bài viết.

2. Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu   
2.1. Tác động của xuất khẩu đến năng suất  
Hoạt động xuất khẩu, trao đổi hàng hóa giữa các quốc gia hay còn gọi là thương mại quốc tế, là một hoạt 

động có lợi cho sự phát triển kinh tế của các quốc gia nói chung và các doanh nghiệp nói riêng. Chính vì thế, 
nghiên cứu về mức độ và nguyên nhân tác động của xuất khẩu đến phát triển kinh tế, và cụ thể hơn là năng 
suất, là một trong những chủ đề chính trong các tài liệu về thương mại quốc tế và hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp. Có hai giả thuyết chính nhằm giải thích lý do vì sao các doanh nghiệp có tham gia hoạt động 
xuất khẩu thường có năng suất cao hơn các doanh nghiệp còn lại (Bernard & Jensen, 1999). 

Giả thuyết thứ nhất liên quan đến cơ chế tự lựa chọn (self-selection) của các doanh nghiệp có năng suất 
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cao hơn quyết định tham gia thị trường thế giới. Nguyên nhân chính là việc tham gia thị trường thế giới sẽ 
nảy sinh thêm các chi phí bao gồm chi phí vận chuyển, phân phối hàng hóa, marketing, nhân sự để quản lý 
mạng lưới khách hàng quốc tế, hoặc là chi phí để thay đổi các sản phẩm của doanh nghiệp đang bán tại thị 
trường nội địa cho phù hợp với khách hàng quốc tế. Những chi phí này đã hình thành như một loại rào cản 
mà các doanh nghiệp với năng suất kém thường khó vượt qua được (Inui & cộng sự, 2017). Bên cạnh đó, 
việc một doanh nghiệp mong muốn tham gia hoạt động xuất khẩu sẽ thúc đẩy bản thân doanh nghiệp đó cố 
gắng hơn trong việc nâng cao năng suất hoạt động để gia tăng khả năng cạnh tranh trên thị trường quốc tế 
(Wagner, 2012). 

Giả thuyết thứ hai về mối quan hệ giữa xuất khẩu và năng suất đề xuất vai trò của hiệu ứng học tập khi 
tham gia thị trường quốc tế của các doanh nghiệp (learning-by-exporting). Cụ thể ở đây là việc tham gia vào 
hoạt động xuất khẩu sẽ mang lại cho doanh nghiệp những kiến thức mới khác với việc chỉ bán hàng trong 
thị trường nội địa. Việc học tập này sẽ bao gồm cả thu thập kiến thức từ đối thủ cạnh tranh (cạnh tranh theo 
chiều dọc) và từ khách hàng nước ngoài yêu cầu về công nghệ, thiết kế sản phẩm, thông số kỹ thuật,… (lan 
tỏa theo chiều ngang). Việc học hỏi thông qua hoạt động xuất khẩu sẽ giúp doanh nghiệp tăng cao năng suất, 
mở rộng quy mô và giảm chi phí (Bernard & Jensen, 1999; Wagner, 2012).

Nghiên cứu thực nghiệm kiểm định giả thuyết thứ nhất (self-selection) cho thấy kết quả khá tương đồng 
giữa các nhóm quốc gia khác nhau bao gồm các nước phát triển, các nước đang phát triển và cả các nước 
kém phát triển (Wagner, 2007). Ngoại trừ một số ít trường hợp thì các nghiên cứu này đều cho thấy là các 
doanh nghiệp có tham gia hoạt động xuất khẩu đều có năng suất cao hơn, thậm chí là tốc độ tăng năng suất 
cũng cao hơn, và các kết quả này là bền vững sau khi đã gia tăng sự kiểm soát với các yếu tố riêng biệt như 
ngành công nghiệp, kích cỡ doanh nghiệp, … (De Lucio & cộng sự, 2017). Ngược lại, các nghiên cứu thực 
nghiệm với giả thuyết thứ hai (learning-by-exporting) lại cho kết quả không tương đồng. Các doanh nghiệp 
sau khi tham gia hoạt động xuất khẩu không cho thấy sự khác biệt nhiều trong gia tăng năng suất (Wagner, 
2012). De Loecker (2013) chỉ ra rằng các nghiên cứu thực nghiệm hiện nay kiểm định về giả thuyết thứ hai 
là bị lệch (biased) trong phương pháp ước lượng về tác động tích cực của xuất khẩu đến năng suất. Điều này 
một phần có thể do cơ sở dữ liệu dùng cho nghiên cứu chưa được đầy đủ, do sự khác biệt về điều kiện kinh 
tế, vị trí địa lý, … (Wagner, 2012). Ví dụ như các nước có nền kinh tế chậm phát triển và nền tảng khoa học 
công nghệ thấp thì có thể nhận được lợi ích cận biên từ hoạt động xuất khẩu cao hơn so với các nước đã phát 
triển. Bên cạnh đó, phương pháp ước lượng năng suất cũng là một trong những nguyên nhân chính dẫn đến 
sự khác biệt trong các nghiên cứu hiện nay (Vu & cộng sự, 2016).

Dựa trên các nghiên cứu của Bernard & Jensen (1999) và De Loecker (2013), trong nghiên cứu này chúng 
tôi áp dụng mô hình tổng quát nhằm đánh giá tác động của xuất khẩu đến TFP như sau:

                                                            TFPi = β0 + β1Ei + εi    (1)
Trong đó Ei là véc-tơ (vector) đo lường kinh nghiệm xuất khẩu của doanh nghiệp i. Trong nghiên cứu này 

chúng tôi giả định Ei là một biến giả xuất khẩu (export dummy), tuy nhiên véc-tơ Ei có thể phát triển để nắm 
giữ cường độ xuất khẩu (export intensity) như là giá trị xuất khẩu hàng hóa, số lượng thị trường xuất khẩu, 
thời gian tham gia xuất khẩu, … trong các nghiên cứu khác (De Loecker, 2013). Phương trình (1) sẽ được 
thêm vào các biến kiểm soát nhằm gia tăng độ bền vững của kết quả nghiên cứu (Amiti & Konings, 2007; 
Caves, 1974; Fujimori & Sato, 2015). Cụ thể thì mô hình để đánh giá tác động của xuất khẩu đến TFP sẽ là:

                                                    TFPik = γ0 + δk + βlXlk + αr + εi    (2)
Trong đó δk là biến kiểm soát giá trị riêng của ngành công nghiệp (theo chỉ số công nghiệp 2 số - ISIC 2 

digit). Xlk là các biến độc lập sẽ được mô tả cụ thể ở phần tiếp theo và cuối cùng là giá trị phần dư, εi. Trong 
khi ước lượng phương trình (2) chúng tôi cũng tiến hành kiểm soát sự khác biệt về năng suất do vị trí nhà 
máy của các doanh nghiệp bằng cách đưa vào biến vùng theo các vùng kinh tế của Việt Nam, αr.   

2.2. Mô hình ước lượng TFP   
Để thực hiện việc ước lượng phương trình (2), đầu tiên chúng tôi sẽ ước lượng dữ liệu TFP cho bộ mẫu 

nghiên cứu. Việc phân tích TFP đã được nêu ra đầu tiên trong nghiên cứu của Solow (1957). Ở nghiên 
cứu của mình, Solow đã sử dụng phương pháp ước lượng dựa trên hàm sản xuất mà cụ thể ở đây là hàm 
Cobb-Douglas. Đã có nhiều nghiên cứu thực nghiệm sử dụng phương pháp ước lượng của Solow (1957) để 
tính toán chỉ số TFP ở cả cấp độ vĩ mô và vi mô. Solow (1957) định nghĩa TFP là tỉ lệ giữa tốc độ phát triển 
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của các yếu tố đầu ra so với tốc độ phát triển của các yếu tố đầu vào. Hàm sản xuất thường được sử dụng là 
Cobb-Douglas có dạng như sau:
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Trong đó Yit thể hiện yếu tố đầu ra của doanh nghiệp i, Ki và Li lần lượt là vốn và lao động đầu vào. α 

và β là độ co giãn của đầu ra tương ứng với lao động và vốn. Cuối cùng, Ai sẽ thể hiện TFP. Việc tính toán 
TFP sẽ được thực hiện thông qua phương pháp ước lượng phương trình (3) sau khi lấy logarit cả hai vế của 
phương trình. 

                          ln(Yi) = γ0 + αiln(Ki) + βiln(Li) + ui    (4)
Trong đó γ0 là mức hiệu quả trung bình giữa các doanh nghiệp và ui là phần dư của mô hình.
Tuy nhiên, việc ước lượng (4) bằng phương pháp hồi quy trung bình nhỏ nhất (Ordinary Least Squares 

– OLS) có thể dẫn đến kết quả không vững (inconsistent) và bị chệch (biased) (Felipe, 1999; Van Beveren, 
2012). Điều này là do mối tương quan 2 chiều giữa giá trị đầu ra và TFP. Mối tương quan 2 chiều này dẫn 
đến một thực tế là các biến độc lập trong (4) có thể có sự tương quan với phần dư của mô hình. Sự tương 
quan này nếu không được kiểm soát sẽ dẫn đến ước lượng bị chệch. Nhằm giải quyết vấn đề này, Olley & 
Pakes (1996) (viết tắt thành OP) đề xuất phương pháp sử dụng giá trị đầu tư quan sát được để tạo thành biến 
đại diện (proxy variable) thay thế cho biến năng suất mà không thể quan sát được trực tiếp, cụ thể như sau:

                                          ln(Yi) = γ0 + αiln(Ki) + βiln(Li) + vi + ui    (5)
Trong đó vi được xem là năng suất của doanh nghiệp i, mà thường chúng ta không đo lường trực tiếp 

được. Trong phương pháp OP thì giả định chính là với một hàm số g, chúng ta có thể diễn giải giá trị vi thành:
vi = g(Ki,ii)  
Trong đó ii, là 1xi véc-tơ của các biến đại diện, trong phương pháp của OP là giá trị đầu tư của doanh 

nghiệp1. Dựa trên nghiên cứu của Kawaguchi (2007), chúng ta có thể diễn giải hàm số năng suất vi thành:
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Một vấn đề liên quan đến phương pháp của OP là giá trị đầu tư thường được các doanh nghiệp báo cáo 
bằng 0, hoặc giá trị đầu tư quá lớn (trong giai đoạn đầu của đầu tư phát triển sản xuất). Vì thế sau này phương 
pháp tiếp cận của OP đã được Levinsohn & Petrin (2003) (viết tắt là LP) cải tiến nhằm giải quyết vấn đề liên 
quan đến giá trị đầu tư của doanh nghiệp. LP đã đề xuất việc sử dụng giá trị của sản phẩm trung gian để tính 
toán biến đại diện cho giá trị năng suất. Cụ thể ở đây hàm số năng suất, vi, sẽ được diễn giải dựa trên giá trị 
sản phẩm hàng hóa trung gian và vốn đầu vào là:
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Trong đó, mi là giá trị sản phẩm trung gian đầu vào, Ci là tổng chi phí sản xuất, và
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là tỉ lệ tài sản cố 
định trên tổng doanh thu của doanh nghiệp. Trong nghiên cứu này chúng tôi sẽ sử dụng cả 2 phương pháp 
OP và LP để tính toán giá trị TFP cho các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu.

2.3. Các biến kiểm soát
Mục tiêu của nghiên cứu này là đánh giá tác động của việc tham gia hoạt động xuất khẩu của doanh 

nghiệp đến TFP của doanh nghiệp đó. Áp dụng phương pháp của các nghiên cứu thực nghiệm trên thế giới, 
chúng tôi sử dụng biến xuất khẩu với định nghĩa là những doanh nghiệp nào có doanh thu từ hoạt động xuất 
khẩu chiếm trên 15% tổng doanh thu sẽ được xem là doanh nghiệp xuất khẩu, cụ thể như sau:

Exporti{ = 1 nếu doanh nghiệp có trên 15% doanh thu nhận được từ hoạt động xuất khẩu = 0 trường hợp 
còn lại

Các doanh nghiệp hoạt động lâu đời thường sẽ hoạt động tốt hơn do có nhiều kinh nghiệm hơn hoặc sở 
hữu các giá trị vô hình như kĩ năng quản trị, nghiên cứu và phát triển, kiến thức trong ngành hoạt động. Vì 
thế trong phương trình (2) chúng tôi đưa vào biến kiểm soát đầu tiên là biến số năm hoạt động của doanh 
nghiệp.

Bên cạnh đó, chúng tôi cũng đưa vào phương trình (2) biến kiểm soát cho sự khác biệt về vốn chủ sở hữu. 
Biến kiểm soát về chủ sở hữu thứ nhất là biến doanh nghiệp tư nhân. Trong nghiên cứu này, doanh nghiệp 
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có vốn tư nhân chiếm trên 50% sẽ được xem xét là doanh nghiệp tư nhân. Biến kiểm soát này là biến giả có 
giá trị:

privi{ = 1 nếu doanh nghiệp có trên 50% vốn chủ sở hữu thuộc tư nhân = 0 trường hợp còn lại
Biến kiểm soát cuối cùng nhằm xem xét yếu tố vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI). Như đã đề cập ở 

trên thì việc có các nhà đầu tư nước ngoài tham gia vào doanh nghiệp có thể làm gia tăng giá trị khoa học, 
kỹ thuật, kỹ năng quản trị; từ đó làm gia tăng năng suất cho doanh nghiệp. Vì thế chúng tôi sẽ kiểm soát yếu 
tố này bằng cách thêm vào phương trình (2) biến doanh nghiệp nước ngoài (Foreign invested enterprises – 
FIEs). Cụ thể ở đây các doanh nghiệp có từ 15% vốn chủ sở hữu thuộc nhà đầu tư nước ngoài sẽ được xem 
là FIEs (Zhang & Dong, 2008):

fiei{ = 1 nếu doanh nghiệp có trên 15% vốn chủ sở hữu thuộc nhà đầu tư nước ngoài = 0 trường hợp còn 
lại

Như vậy mô hình nghiên cứu tác động của xuất khẩu đến TFP của doanh nghiệp sẽ có dạng:
TFPi = β1 + β2XKi+ β3firmagei + β4privi + β5fiei + β6INDi + β7REGi + ui  (8)
Trong đó i thể hiện doanh nghiệp. IND là biến kiểm soát ngành công nghiệp, REG là biến kiểm soát vùng 

kinh tế mà doanh nghiệp đặt trụ sở, và ui là phần dư của mô hình. Các biến theo mô tả ở trên bao gồm biến 
xuất khẩu, biến số năm hoạt động, biến doanh nghiệp tư nhân và cuối cùng là biến doanh nghiệp có yếu tố 
đầu tư nước ngoài.

Cuối cùng, do dữ liệu sẽ có khả năng tồn tại các hiện tượng phương sai không đồng nhất (heteroskedas-
ticity). Khi có các hiện tượng này thì sai số chuẩn được tính theo cách thông thường sẽ bị chệch và tạo ra giá 
trị kiểm định t (t-statistic) không chính xác. Trong nghiên cứu này chúng tôi sẽ áp dụng phương pháp tính 
sai số chuẩn (robust) trong phần mềm thống kê Stata để giải quyết các hiện tượng này.

3. Dữ liệu   
Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này được lấy từ số liệu điều tra doanh nghiệp của WB (the World Bank 

Enterprise Survey -WBES) thực hiện trong năm 2015 tại Việt Nam. Đây là một bản điều tra doanh nghiệp 
cung cấp các thông tin chi tiết và khá đầy đủ về hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp bao gồm 
loại hình doanh nghiệp, vốn chủ sở hữu, đặc điểm của doanh nghiệp, cơ cấu lực lượng lao động, doanh thu, 
hạ tầng, công nghệ và phát minh, mối quan hệ doanh nghiệp và quản lý nhà nước…

Bảng 1 và Bảng 2 trình bày thống kê tổng quan về số liệu sử dụng trong nghiên cứu và ma trận tương quan 
giữa các biến. Thông thường, hệ số tương quan giữa các biến độc lập mà lớn hơn 0,6 có thể xem như là một 
dấu hiệu của hiện tượng đa cộng tuyến (Multicollinearity) giữa các biến này (Gujarati, 2003). Có thể thấy từ 
Bảng 2 là đa cộng tuyến không phải là một vấn đề cần xem xét và xử lý trong nghiên cứu này.

4. Kết quả ước lượng   
4.1. Kết quả ước lượng TFP   

8 
 

 
Bảng 1: Thông tin các biến sử dụng 

Biến Chú thích Số quan sát Giá trị trung 
bình

Độ lêch 
chuẩn

Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị lớn 
nhất

Y Đầu ra của doanh nghiệp 980 23,31 2,00 17,35 30,59 
K Đầu vào vốn 503 22,45 2,36 13,44 35,59 
L Đầu vào lao động 991 3,64 1,49 0,69 9,74 
reg Biến vùng 996 2,33 1,06 1,00 4,00 
ISIC Biến ngành công nghiệp 996 30,98 14,28 15,00 72,00 
iv Biến đầu tư 462 20,46 1,95 14,82 28,64 
mc Biến sản phẩm trung gian 555 22,06 2,66 7,81 29,92 
export Biến xuất khẩu 990 0,24 0,43 0,00 1,00 
firmage Biến số năm hoạt động 990 12,63 9,12 1,00 67,00 
fie Biến yếu tố đầu tư nước ngoài 995 0,08 0,27 0,00 1,00 
priv Biến doanh nghiệp tư nhân 995 0,98 0,12 0,00 1,00 
Ghi chú: Các biến không phải là biến giả đều được chuyển về dạng logarit. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 
 

Bảng 2: Ma trận tương quan giữa các biến 
 Y L K reg ISIC iv mc export firmage fie priv 

Y 1,00      

K 0,56 1,00     

L 0,69 0,52 1,00    

reg 0,02 0,06 0,03 1,00   

ISIC -0,05 0,01 -0,26 -0,06 1,00   

iv 0,58 0,55 0,49 -0,05 0,01 1,00   

mc 0,77 0,42 0,56 0,03 0,01 0,42 1,00   

export 0,22 0,15 0,39 0,12 -0,30 0,04 0,22 1,00   

firmage 0,07 0,06 0,07 -0,02 0,00 0,07 0,08 0,00 1,00   

fie 0,25 0,24 0,35 0,09 -0,15 0,04 0,22 0,31 0,03 1,00  

priv -0,14 -0,13 -0,18 0,00 0,03 -0,07 -0,14 -0,05 0,00 0,01 1,00 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 
4. Kết quả ước lượng    
4.1. Kết quả ước lượng TFP    
Bảng 3 trình bày kết quả ước lượng cho hàm sản xuất ở phương trình (5). Ở cột (1) chúng tôi thực 
hiện ước lượng theo phương pháp OLS thông thường, trong khi cột (2) và cột (3) tương ứng lần lượt 
là ước lượng theo phương pháp OP và LP. Kết quả ước lượng cho thấy là hệ số của đầu vào lao động 
(L) trong cả 3 phương pháp đều có giá trị gần bằng nhau. Tuy nhiên, hệ số của đầu vào vốn (K) từ 
phương pháp OP cao hơn so với ước lượng từ phương pháp OLS và OP một ít. Bên cạnh đó số quan 
sát trong ước lượng theo phương pháp OP nhỏ hơn rất nhiều so với phương pháp LP. Đây chính là 
điểm bất lợi lớn của phương pháp OP mà đã được các nghiên cứu trước đây chỉ ra. Từ kết quả ước 
lượng trong Bảng 3, chúng ta có thể xác định là cả 2 phương pháp OP và LP đều khá phù hợp với dữ 
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Bảng 3 trình bày kết quả ước lượng cho hàm sản xuất ở phương trình (5). Ở cột (1) chúng tôi thực hiện 
ước lượng theo phương pháp OLS thông thường, trong khi cột (2) và cột (3) tương ứng lần lượt là ước 
lượng theo phương pháp OP và LP. Kết quả ước lượng cho thấy là hệ số của đầu vào lao động (L) trong cả 3 
phương pháp đều có giá trị gần bằng nhau. Tuy nhiên, hệ số của đầu vào vốn (K) từ phương pháp OP cao hơn 
so với ước lượng từ phương pháp OLS và OP một ít. Bên cạnh đó số quan sát trong ước lượng theo phương 
pháp OP nhỏ hơn rất nhiều so với phương pháp LP. Đây chính là điểm bất lợi lớn của phương pháp OP mà 
đã được các nghiên cứu trước đây chỉ ra. Từ kết quả ước lượng trong Bảng 3, chúng ta có thể xác định là cả 
2 phương pháp OP và LP đều khá phù hợp với dữ liệu điều tra doanh nghiệp tại Việt Nam. Trong đó phương 
pháp LP có một lợi thế lớn hơn vì không cần phải giảm đi nhiều số quan sát trong việc ước lượng mô hình.

Từ kết quả ước lượng các hệ số của hàm sản xuất trong Bảng 3, chúng tôi tính toán TFP cấp độ doanh 
nghiệp trong mẫu nghiên cứu và sử dụng để đánh giá tác động của xuất khẩu đến năng suất của các doanh 
nghiệp này.

4.2. Tác động của xuất khẩu đến TFP doanh nghiệp   
Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng phương trình (8) với giá trị TFP từ phương pháp OP trong cột (1) và 

phương pháp LP trong cột (2). Kết quả ước lượng có ý nghĩa thống kê và phù hợp với giả thuyết đã đưa ra 
ở phần trên. Chỉ số R bình phương cho chúng ta thấy là mô hình có thể giúp giải thích khoảng từ 16% cho 
đến 18% dao động trong giá trị TFP của doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu. Kết quả từ Bảng 4 cho thấy 
rằng việc tham gia vào hoạt động xuất khẩu có tác động tích cực đến TFP của doanh nghiệp. Cụ thể ở đây, 
các doanh nghiệp tham gia vào xuất khẩu có giá trị TFP cao hơn các doanh nghiệp chỉ tập trung vào thị 
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Bảng 3 trình bày kết quả ước lượng cho hàm sản xuất ở phương trình (5). Ở cột (1) chúng tôi thực 
hiện ước lượng theo phương pháp OLS thông thường, trong khi cột (2) và cột (3) tương ứng lần lượt 
là ước lượng theo phương pháp OP và LP. Kết quả ước lượng cho thấy là hệ số của đầu vào lao động 
(L) trong cả 3 phương pháp đều có giá trị gần bằng nhau. Tuy nhiên, hệ số của đầu vào vốn (K) từ 
phương pháp OP cao hơn so với ước lượng từ phương pháp OLS và OP một ít. Bên cạnh đó số quan 
sát trong ước lượng theo phương pháp OP nhỏ hơn rất nhiều so với phương pháp LP. Đây chính là 
điểm bất lợi lớn của phương pháp OP mà đã được các nghiên cứu trước đây chỉ ra. Từ kết quả ước 
lượng trong Bảng 3, chúng ta có thể xác định là cả 2 phương pháp OP và LP đều khá phù hợp với dữ 
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liệu điều tra doanh nghiệp tại Việt Nam. Trong đó phương pháp LP có một lợi thế lớn hơn vì không 
cần phải giảm đi nhiều số quan sát trong việc ước lượng mô hình. 

 
Bảng 3: Kết quả ước lượng hàm sản xuất 

 OLS (1) OP (2) LP (3) 
 Y Y Y 
K 0,168*** 0,218** 0,154*** 
 (0,043) (0,104) (0,031) 
L 0,850*** 0,811*** 0,850*** 
 (0,050) (0,078) (0,036) 
Số quan sát 501 245 466 
Biến vùng Có Có Có 
Biến ngành công nghiệp Có Có Có 
R2 0,626 0,654 0,788 

Ghi chú: 
 Hàm sản xuất được ước lượng theo OLS, phương pháp bán tham số của OP và LP. 
 Để tiết kiếm không gian trong bài thì tác giả không báo cáo kết quả hệ số của biến đại diện (proxy) cho 2 

phương pháp OP và LP, và hệ số của biến vùng cũng như biến ngành công nghiệp. 
 Sai số chuẩn trong ngoặc đơn; *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 5%, 1% và 0,1%. 
 Mô hình được ước lượng với sai số chuẩn của ma trận hiệp phương sai bằng phương pháp Huber-White. 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

Từ kết quả ước lượng các hệ số của hàm sản xuất trong Bảng 3, chúng tôi tính toán TFP cấp độ doanh 
nghiệp trong mẫu nghiên cứu và sử dụng để đánh giá tác động của xuất khẩu đến năng suất của các 
doanh nghiệp này. 

4.2. Tác động của xuất khẩu đến TFP doanh nghiệp    

Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng phương trình (8) với giá trị TFP từ phương pháp OP trong cột (1) 
và phương pháp LP trong cột (2). Kết quả ước lượng có ý nghĩa thống kê và phù hợp với giả thuyết đã 
đưa ra ở phần trên. Chỉ số R bình phương cho chúng ta thấy là mô hình có thể giúp giải thích khoảng 
từ 16% cho đến 18% dao động trong giá trị TFP của doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu. Kết quả từ 
Bảng 4 cho thấy rằng việc tham gia vào hoạt động xuất khẩu có tác động tích cực đến TFP của doanh 
nghiệp. Cụ thể ở đây, các doanh nghiệp tham gia vào xuất khẩu có giá trị TFP cao hơn các doanh 
nghiệp chỉ tập trung vào thị trường nội địa khoảng 1,2 lần. Kết quả này của chúng tôi khá tương đồng 
với nghiên cứu của Pham & cộng sự (2010) và Long & Tâm (2018) cũng cho thấy tác động tích cực 
của xuất khẩu đến năng suất của doanh nghiệp tại Việt Nam. 

Số năm hoạt động của doanh nghiệp cũng có tác động tích cực đến giá trị TFP. Tuy nhiên hệ số của 
biến này có giá trị nhỏ, có thể nói là ở đây tác động là không đáng kể. 

Bảng 1: Tác động của xuất khẩu đến TFP của doanh nghiệp 

 (1) (2) 
 TFPOP TFPLP 
firmage 0,032** 0,01** 
 (0,015) (0,000) 
export 1,202*** 1,133*** 
 (0,273) (0,206) 
Hằng số 22,235*** 7,759*** 
 (0,476) (0,329) 
Biến vùng Có Có 
Biến ngành công nghiệp Có Có 
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trường nội địa khoảng 1,2 lần. Kết quả này của chúng tôi khá tương đồng với nghiên cứu của Pham & cộng 
sự (2010) và Long & Tâm (2018) cũng cho thấy tác động tích cực của xuất khẩu đến năng suất của doanh 
nghiệp tại Việt Nam.

Số năm hoạt động của doanh nghiệp cũng có tác động tích cực đến giá trị TFP. Tuy nhiên hệ số của biến 
này có giá trị nhỏ, có thể nói là ở đây tác động là không đáng kể.

Trong Bảng 5 chúng tôi tiếp tục kiểm tra tính bền vững của kết quả ước lượng trong Bảng 4, bằng cách lần 
lượt thêm vào các biến kiểm soát về vốn chủ sở hữu (priv) và sự tham gia của nhà đầu tư nước ngoài (fie).

Có thể thấy từ kết quả của Bảng 4 và Bảng 5 là việc đưa thêm các biến kiểm soát không làm thay đổi rõ 
rệt về mặt kết quả. Các hệ số của biến chính cần xem xét, export, trong Bảng 5 đều có cùng dấu và có độ lớn 
gần tương đương như Bảng 4. Bên cạnh đó việc đưa thêm biến kiểm soát vào mô hình cũng giúp gia tăng 
mức độ phù hợp của mô hình khi giá trị R bình phương đã tăng lên trong khoảng 18%-20%.

Cũng giống như dự đoán thì việc có mặt của các nhà đầu tư nước ngoài đã giúp các doanh nghiệp Việt 
Nam gia tăng năng suất khoảng từ 1,1 cho đến 1,25 lần. Ngược lại thì các doanh nghiệp tư nhân lại có năng 
suất kém hơn các đối tác của họ. Cụ thể ở đây thì các doanh nghiệp tư nhân thể hiện mức TFP thấp hơn các 
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Bảng 4: Tác động của xuất khẩu đến TFP của doanh nghiệp 

 (1) (2) 
 TFPOP TFPLP 
firmage 0,032** 0,01** 
 (0,015) (0,000) 
export 1,202*** 1,133*** 
 (0,273) (0,206) 
Hằng số 22,235*** 7,759*** 
 (0,476) (0,329) 
Biến vùng Có Có 
Biến ngành công nghiệp Có Có 
Số quan sát 244 460 
R2 0,181 0,160 

Ghi chú: 
 Để tiết kiệm không gian trong bài thì tác giả không báo cáo kết quả hệ số của biến vùng cũng như biến ngành 

công nghiệp. 
 Sai số chuẩn trong ngoặc đơn; *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 5%, 1% và 0,1%. 
 Mô hình được ước lượng với sai số chuẩn của ma trận hiệp phương sai bằng phương pháp Huber-White. 

Nguồn: tính toán của tác giả. 
 

Trong Bảng 5 chúng tôi tiếp tục kiểm tra tính bền vững của kết quả ước lượng trong Bảng 4, bằng 
cách lần lượt thêm vào các biến kiểm soát về vốn chủ sở hữu (priv) và sự tham gia của nhà đầu tư 
nước ngoài (fie). 

 
Bảng 5: Ước lượng với biến fie và biến priv 

 (1) (2) (3) (4) 
 TFPOP TFPLP TFPOP TFPLP 
firmage 0,033** 0,000 0,026** 0,001** 
 (0,015) (0,000) (0,013) (0,000) 
export 0,975*** 0,902*** 1,140*** 1,075*** 
 (0,284) (0,206) (0,268) (0,202) 
fie 1,118** 1,269***  
 (0,434) (0,264)  
priv  -1,802*** -2,237***

  (0,582) (0,658) 
Hằng số 22,248*** 7,799*** 24,092*** 9,919*** 
 (0,473) (0,323) (0,742) (0,707) 
Biến vùng Có Có Có Có 
Biến ngành công nghiệp Có Có Có Có 
Số quan sát 244 460 244 460 
R2 0,208 0,196 0,202 0,185 

Ghi chú: 
 Để tiết kiệm không gian trong bài thì tác giả không báo cáo kết quả hệ số của biến vùng cũng như biến ngành 

công nghiệp. 
 Sai số chuẩn trong ngoặc đơn; *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 5%, 1% và 0,1%. 
 Mô hình được ước lượng với sai số chuẩn của ma trận hiệp phương sai bằng phương pháp Huber-White. 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 
 

Có thể thấy từ kết quả của Bảng 4 và Bảng 5 là việc đưa thêm các biến kiểm soát không làm thay đổi 
rõ rệt về mặt kết quả. Các hệ số của biến chính cần xem xét, export, trong Bảng 5 đều có cùng dấu và 
có độ lớn gần tương đương như Bảng 4. Bên cạnh đó việc đưa thêm biến kiểm soát vào mô hình cũng 
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Có thể thấy từ kết quả của Bảng 4 và Bảng 5 là việc đưa thêm các biến kiểm soát không làm thay đổi 
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doanh nghiệp khác từ 1,8 cho đến 2,2 lần. Điều này có thể giải thích một phần là do bởi ở Việt Nam đa số 
các doanh nghiệp tư nhân có nguồn vốn đầu tư thấp, và kỹ năng quản trị kém. Việc này cũng cho thấy rằng 
các nhà quản trị nhà nước cần phải có những chính sách hướng đến nhóm doanh nghiệp tư nhân để giúp họ 
gia tăng năng suất cũng như gia tăng sự cạnh tranh trên thị trường cả trong nước và quốc tế.

5. Kết luận 
Trong nghiên cứu này chúng tôi đã thực hiện việc ước lượng giá trị TFP cho các doanh nghiệp trong mẫu 

điều tra của Ngân hàng thế giới WB thực hiện năm 2015 tại Việt Nam. Bằng việc sử dụng cả 2 phương pháp 
bán tham số của OP và LP, chúng tôi đã cho thấy rằng việc sử dụng phương pháp LP sẽ có ưu thế lớn hơn 
trong việc giữ được số lượng quan sát của mẫu nghiên cứu. Cả 2 phương pháp đều cho kết quả khá giống 
nhau và đều có ý nghĩa thống kê. Dựa trên kết quả ước lượng TFP này chúng tôi cũng đã đánh giá tác động 
của hoạt động xuất khẩu đến việc gia tăng năng suất của doanh nghiệp.

Kết quả phân tích định lượng đã cho thấy mối quan hệ ý nghĩa trong việc tham gia vào hoạt động xuất 
khẩu và giá trị TFP của doanh nghiệp tại Việt Nam. Các doanh nghiệp khi muốn tham gia vào thị trường xuất 
khẩu đều có sự chuẩn bị về vốn cũng như về quy mô sản xuất. Đồng thời với việc tích lũy các yếu tố đầu 
vào, các doanh nghiệp tham gia vào xuất khẩu cũng thu được thêm nhiều kinh nghiệm, bài học trong quản lý 
cũng như tiến hành sản xuất chế biến. Như vậy doanh nghiệp có tham gia vào thị trường xuất khẩu sẽ buộc 
phải hoạt động tốt hơn những doanh nghiệp trong cùng ngành, nhưng chỉ tập trung vào thị trường nội địa.

Tác động của xuất khẩu đến TFP còn có thể gia tăng nếu doanh nghiệp đó có sự tham gia của nhà đầu 
tư nước ngoài. Trong nghiên cứu này, chúng tôi cũng đã cho thấy các doanh nghiệp tư nhân hoạt động kém 
hơn so với các đối tác của họ. Điều này cũng thể hiện đúng bản chất của nền kinh tế Việt Nam khi có quá 
nhiều doanh nghiệp vừa và nhỏ. Theo số liệu của Tổng Cục thống kê đưa ra qua kết quả Tổng điều tra kinh 
tế năm 2017, trong tổng số 517.900 doanh nghiệp đăng ký, có đến 98,1% doanh nghiệp đang hoạt động là 
doanh nghiệp nhỏ và vừa, trong đó doanh nghiệp siêu nhỏ chiếm con số là 385,3 nghìn doanh nghiệp. Các 
nhà quản lý và xây dựng chính sách nhà nước cần có những chương trình để giúp các nhóm doanh nghiệp 
tư nhân này trong việc gia tăng năng suất, đồng thời gia tăng cạnh tranh. Sự trợ giúp có thể bao gồm việc hỗ 
trợ về kỹ năng quản lý, sắp xếp công việc sản xuất, cho đến những bước xa hơn là hướng về thị trường quốc 
tế thông qua hoạt động xuất khẩu.

Tuy nhiên, nghiên cứu này chỉ tạm dừng ở việc đánh giá tác động của hoạt động xuất khẩu nói chung của 
các doanh nghiệp Việt Nam trong mẫu nghiên cứu mà chưa đi sâu vào các ngành hàng riêng biệt và chia 
theo từng thị trường xuất khẩu khác nhau. Do đó, việc đánh giá tác động và hàm ý chính sách của việc tham 
gia vào thị trường quốc tế đối với từng ngành hàng và thị trường riêng biệt cần được làm rõ hơn trong các 
nghiên cứu tiếp theo. 
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Tóm tắt:
Cùng với sự phát triển của Internet, việc sử dụng ứng dụng di động trong du lịch (mobile apps) 
ngày càng tăng, hỗ trợ tốt cho du khách trước, trong và sau chuyến đi; nghiên cứu hành vi 
khách hàng sử dụng mobile apps đã thu hút sự quan tâm của nhiều học giả trên thế giới; tuy 
nhiên, tại Việt Nam có rất ít nghiên cứu trong lĩnh vực này. Nghiên cứu nhằm tìm hiểu các yếu 
tố ảnh hưởng đến ý định hành vi sử dụng mobile apps du lịch trên cơ sở vận dụng lý thuyết 
hợp nhất về chấp nhận và sử dụng công nghệ 2 (UTAUT2). Sau khi kiểm tra độ tin cậy của 
thang đo, phân tích nhân tố khám phá và phân tích nhân tố khẳng định, phương pháp mô hình 
phương trình cấu trúc được áp dụng để phân tích dữ liệu. Dữ liệu từ cuộc khảo sát với 617 
người trả lời chỉ ra rằng giá trị giá cả là yếu tố ảnh hưởng mạnh nhất đến ý định sử dụng ứng 
dụng di động du lịch. Ngược lại, các điều kiện thuận lợi không ảnh hưởng đến ý định sử dụng 
và hành vi sử dụng của du khách.
Từ khóa: Ý định sử dụng, ứng dụng di động, mobile apps du lịch, hành vi sử dụng, UTAUT2.
Mã JEL: M31.

Developing intelligent tourism based on predicting intention to use the tourism mobile 
applications: Empirical research from Vietnam
Abstract:
Beside the development of the Internet, the use of mobile applications in tourism is more 
and more increasing, which has significantly supported visitors before, during and after their 
trips. Therefore, the topic of customer behavior in using mobile applications has attracted the 
attention of many scholars around the world. However, in Vietnam, there is little academic 
research about this field. The study is to predict the factors influencing the intention and 
behavior in using mobile applications, based on the unified theory of acceptance and the 
use of technology 2 (UTAUT 2). After testing the reliability of the scale, exploratory factor 
analysis, and confirmatory factor analysis, the structural equation modeling method was 
applied to analyze the data. Data from a survey of 617 responses indicate that price value 
is the strongest factor influencing intention to use tourism mobile applications. In contrast, 
facilitating conditions do not affect the intention to use and user behavior of the tourists.
Keywords: Intention to use, mobile application, tourism mobile application, user behavior, 
UTAUT2.
JEL code: M31.
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1. Đặt vấn đề
Sự thay đổi nhanh chóng của công nghệ nói chung và công nghệ thông tin nói riêng đã tạo ra sự thay đổi 

lớn trong hành vi của du khách. Không chỉ trong quá trình lên kế hoạch cho chuyến đi mà ngay cả trong và 
sau chuyến đi, du khách đều có nhu cầu tìm kiếm thông tin (như thông tin về thời tiết, đường di chuyển, địa 
chỉ…) hay tương tác với các đơn vị cung cấp dịch vụ để phục vụ nhu cầu của mình. Do đó, các doanh nghiệp 
kinh doanh du lịch cần phải có một công cụ thật sự tiện ích, linh động và “thông minh” nhằm hỗ trợ các nhu 
cầu đa dạng, tùy biến của du khách, đồng thời gia tăng sức cạnh tranh của doanh nghiệp. Vì vậy, “du lịch 
thông minh” đã ra đời nhằm đáp ứng các yêu cầu trên. 

“Du lịch thông minh” được định nghĩa là một nền tảng tích hợp giữa các nguồn lực du lịch và công nghệ 
thông tin – truyền thông để cung cấp thông tin rõ ràng và các dịch vụ làm hài lòng du khách (Xia Wang & 
cộng sự, 2016). Trong số các công nghệ “thông minh” được áp dụng, các ứng dụng di động trong du lịch 
(gọi tắt là mobile apps du lịch) đóng vai trò quan trọng không những đối với du khách mà còn với các doanh 
nghiệp hoạt động trong lĩnh vực du lịch (Tan & cộng sự, 2017). Về phía du khách, thông qua mobile apps, họ 
có thể tìm kiếm tất cả các thông tin cần thiết hoặc đặt các dịch vụ trọn gói như chuyến bay, phòng khách sạn, 
vé vào điểm đến,… trước hoặc trong chuyến du hành một cách thuận tiện ngay trên thiết bị di động (Hopken 
& cộng sự, 2010; Tan & cộng sự, 2017). Về phía các doanh nghiệp, việc tạo ra sự linh động sẽ đáp ứng chất 
lượng dịch vụ tốt hơn cho du khách, làm tăng sự hài lòng và niềm tin của khách hàng đối với doanh nghiệp.

Tại Việt Nam, chiến lược phát triển du lịch đến năm 2030 đã xác định “… phát triển du lịch theo hướng 
chuyên nghiệp, hiện đại, có trọng tâm, trọng điểm và bền vững với hàm lượng cao về chất xám tri thức và 
công nghệ hiện đại” 1. Theo đó, ngành du lịch Việt Nam đã và đang đầu tư mạnh vào phương thức tương 
tác với du khách qua các kênh “di động” như website di động (mobile websites), ứng dụng di động (mobile 
apps) hay các website để tăng cường thu hút, kéo dài thời gian du khách lưu trú và trải nghiệm các dịch vụ 
du lịch. Mặc dù mobile apps du lịch có những thành công nhất định khi áp dụng, nhưng ở Việt Nam, hiện 
nay, hầu như chưa có nghiên cứu hoàn chỉnh ở khía cạnh hành vi để tìm ra các yếu tố ảnh hưởng đến ý định, 
hành vi sử dụng mobile apps du lịch; và từ đó làm cơ sở cho việc đề xuất các giải pháp nhằm gia tăng mức 
độ sử dụng và tạo hài lòng cho du khách.

2. Cơ sở lý thuyết 
2.1. Mobile apps du lịch
Mobile apps là phần mềm được thiết kế để sử dụng trên các thiết bị di động như điện thoại thông minh, 

máy tính bảng (Islam & cộng sự, 2010), apps được cung cấp cho người dùng thông qua các nhà cung ứng 
ứng dụng và thường được quản lý bởi các chủ sở hữu hệ điều hành di động như Apple App Store, Google 
Play... Mobile apps du lịch là tất cả apps được tải và cài đặt trong các thiết bị di động nhằm cung cấp cho 
người dùng các thông tin và dịch vụ du lịch (Tan & cộng sự, 2009). Các thông tin du lịch mà apps cung cấp 
thường là thông tin về địa điểm tham quan du lịch, lộ trình di chuyển, khách sạn, nhà hàng, quán ăn, các 
phương tiện vận chuyển... Đến nay, mobile apps du lịch cung cấp cho du khách hầu như tất cả các chức năng 
quan trọng và cần thiết, chúng được xem là một kênh bổ sung đầy đủ mọi tiện ích cho người dùng trước, 
trong và sau chuyến đi (Brown & Chalmers, 2003).

2.2. Lý thuyết hợp nhất về chấp nhận và sử dụng công nghệ mở rộng (UTAUT2)
Có nhiều lý thuyết được xây dựng nhằm dự đoán hành vi của khách hàng, như lý thuyết hành động hợp 

lý - TRA (Ajzen & Fishbein, 1980), lý thuyết lan tỏa đổi mới - DOI (Rogers, 1983), mô hình chấp nhận công 
nghệ - TAM (Davis, 1989), lý thuyết hành vi có hoạch định - TPB (Ajzen, 1991),... Các lý thuyết được bắt 
nguồn từ các ngành khoa học khác nhau như tâm lý học cho đến hệ thống thông tin, nhưng đều có chung 
mục đích là dự đoán hành vi (Venkatesh & cộng sự, 2012). Tuy nhiên, do nguồn gốc hình thành các lý thuyết 
khác nhau nên các nghiên cứu có sự khác biệt trong đo lường, các yếu tố nghiên cứu bị chồng chéo và khả 
năng dự đoán hành vi của mỗi lý thuyết còn khá thấp (Chang, 2012). Do vậy, Venkatesh & cộng sự (2003) 
đã tích hợp các lý thuyết dự đoán hành vi để hình thành “lý thuyết hợp nhất về chấp nhận và sử dụng công 
nghệ” (UTAUT). Ban đầu, UTAUT bao gồm bốn yếu tố quyết định ý định sử dụng công nghệ, gồm (1) hiệu 
quả kỳ vọng - nghĩa là mức độ người dùng tin rằng việc sử dụng một công nghệ đặc thù sẽ nâng cao hiệu quả 
thực hiện công việc của chính họ, (2) nỗ lực kỳ vọng - là mức độ cá nhân nhận thấy việc sử dụng một công 
nghệ mới là dễ dàng, (3) ảnh hưởng xã hội - mức độ nhận thức cá nhân về ảnh hưởng của những người xung 
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quanh khi đưa ra quyết định sử dụng công nghệ và (4) các điều kiện thuận lợi - là tập hợp tất cả các nhân tố 
khách quan trong môi trường hỗ trợ việc sử dụng công nghệ mới (Venkatesh & cộng sự, 2003). Từ khi được 
hình thành, UTAUT được áp dụng rộng rãi trong các nghiên cứu với mục đích chính là dự đoán sự chấp nhận 
và hành vi sử dụng của người dùng với các đổi mới công nghệ (Williams & cộng sự, 2015). Tuy nhiên, khi 
áp dụng trong bối cảnh công nghệ khác nhau vẫn còn tồn tại một số hạn chế nhất định. Vì vậy, Venkatesh & 
cộng sự (2012) đã kết hợp thêm các yếu tố (1) động cơ tiêu khiển - là mục đích của người dùng khi sử dụng 
công nghệ nhằm tìm kiếm sự vui vẻ và giải trí từ nó, (2) giá trị giá cả - là cảm nhận về sự đánh đổi khi so 
sánh giá trị lợi ích có được với chi phí tiền tệ bỏ ra để sử dụng một công nghệ và (3) thói quen - là mức độ 
người dùng có xu hướng thực hiện hành vi một cách tự động dựa trên quá trình học hỏi và kinh nghiệm có 
trước, nhằm mở rộng UTAUT thành UTAUT2. Đồng thời, UTAUT2 có giá trị dự đoán hành vi tốt hơn trong 
bối cảnh tiêu dùng công nghệ (Venkatesh & cộng sự, 2012). 

Một số nhà nghiên cứu đã sử dụng lý thuyết UTAUT hoặc UTAUT2 nhằm nghiên cứu hành vi sử dụng 
mobile apps nói chung và mobile apps du lịch nói riêng (Bảng 1). Tuy nhiên, do mobile apps du lịch mới 
ra đời trong thời gian gần đây nên các nghiên cứu về chủ đề này không nhiều. Năm 2017, nghiên cứu về 
“Hành vi sử dụng mobile apps bản đồ” của Gupta & Dogra (2017) trên cơ sở áp dụng UTAUT2 cho thấy 
yếu tố quan trọng quyết định hành vi sử dụng của du khách là thói quen, các điều kiện thuận lợi, hiệu quả 
kỳ vọng và động cơ tiêu khiển. Gupta & cộng sự (2018) cũng đã sử dụng UTAUT2 để dự đoán hành vi sử 
dụng Mobile apps du lịch tại Ấn Độ, nghiên cứu chỉ ra rằng hiệu quả kỳ vọng, ảnh hưởng xã hội và giá trị 
giá cả là những yếu tố dự đoán mạnh nhất hành vi du khách sử dụng mobile apps du lịch. Nghiên cứu “Sự 
chấp nhận của người dùng đối với mobile apps nhà hàng: áp dụng UTAUT2” của Palau-Saumell & cộng sự 
(2019) xem xét việc khách hàng sử dụng mobile apps để tìm kiếm nhà hàng và đặt chỗ (MARSR) dựa vào 
UTAUT2, kết quả nghiên cứu chỉ ra động cơ của việc sử dụng MARSR gồm thói quen, nhận thức sự tin cậy, 
động cơ tiêu khiển, định hướng tiết kiệm giá, nỗ lực kỳ vọng, hiệu quả kỳ vọng, ảnh hưởng xã hội và điều 
kiện thuận lợi. Qua tổng quan tài liệu cho thấy các nghiên cứu dự đoán ý định và hành vi sử dụng thường 
ứng dụng mô hình UTAUT2 và những yếu tố trong mô hình này thường có những tác động nhất định đến ý 
định và hành vi sử dụng. Tại Việt Nam, nhiều du khách đã sử dụng mobile apps du lịch cho việc tìm kiếm 
thông tin để hình thành chuyến đi của mình nhưng đến nay vẫn chưa có nghiên cứu cụ thể nhằm dự đoán ý 
định và hành vi sử dụng công cụ này. Do vậy, nghiên cứu này tập trung giải thích ý định và hành vi sử dụng 
mobile apps du lịch thông qua việc ứng dụng UTAUT 2 của Venkatesh & cộng sự (2012) đối với khách du 
lịch nội địa tại Việt Nam.

3. Giả thuyết nghiên cứu
Theo Davis (1989), Venkatesh & cộng sự (2003) và đa số các nghiên cứu thực nghiệm cho rằng hiệu 

quả kỳ vọng và nỗ lực kỳ vọng tác động tích cực đến ý định sử dụng công nghệ của người dùng. Trong đó, 
Nathan & cộng sự (2020), Prasanta & Sivakumar (2019), Palau-Saumell & cộng sự (2019), Al-Azizi & cộng 
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Ghi chú: (+) mối quan hệ tích cực; (ns) không có mối quan hệ. 

 

 

3. Giả thuyết nghiên cứu 

Theo Davis (1989), Venkatesh & cộng sự (2003) và đa số các nghiên cứu thực nghiệm cho rằng hiệu 
quả kỳ vọng và nỗ lực kỳ vọng tác động tích cực đến ý định sử dụng công nghệ của người dùng. Trong 
đó, Nathan & cộng sự (2020), Prasanta & Sivakumar (2019), Palau-Saumell & cộng sự (2019), Al-
Azizi & cộng sự (2018), Okumus & cộng sự (2018), Hew & cộng sự (2015), Nguyễn Thị Ngọc Lan 
(2015)… khẳng định sự tác động mạnh mẽ của hai yếu tố này đến ý định sử dụng. Ngoài ra, Gupta & 
cộng sự (2018), Jeon & cộng sự (2019), Dhiman & Arora (2018) cho rằng có tác động nhưng mức tác 
động không lớn. Do vậy, có thể giả thuyết rằng:  

Giả thuyết H1: Hiệu quả kỳ vọng tác động tích cực đến ý định sử dụng mobile apps du lịch của du 
khách.  

Giả thuyết H2: Nỗ lực kỳ vọng tác động đến ý định sử dụng mobile apps du lịch của du khách. 

Nghiên cứu của Venkatesh & cộng sự (2003) đã khẳng định ảnh hưởng xã hội có tác động đến ý định 
sử dụng công nghệ của cá nhân. Ngoài ra, nghiên cứu về mobile apps du lịch tại Ấn Độ của Gupta & 
Dogra (2017) về thương mại di động của Hew & cộng sự (2015) kết luận chưa có cơ sở để khẳng định 
mối quan hệ này, trong khi đó Nathan & cộng sự (2020), Jeon & cộng sự (2019), Palau-Saumell & cộng 
sự (2019), Okumus & cộng sự (2018) đã khẳng định ảnh hưởng tích cực của yếu tố này đến ý định sử 
dụng. Vì vậy, Ảnh hưởng xã hội tác động tích cực đến ý định sử dụng mobile apps du lịch (Giả thuyết 
H3). 

Giá trị giá cả có ảnh hưởng không nhỏ đến ý định sử dụng công nghệ của người dùng (Morosan & 
DeFranco, 2016). Giá trị giá cả có tác động mạnh mẽ đến sự chấp nhận công nghệ (Meuter & cộng sự, 
2003), các nghiên cứu của Nathan & cộng sự (2020), Palau-Saumell & cộng sự (2019), Tak & Panwar 
(2017), Gupta & cộng sự (2018), Dhiman & Arora (2018) cũng khẳng định vai trò của yếu tố giá cả. 
Do đó, giá trị giá cả ảnh hưởng tích cực đến ý định sử dụng mobile apps du lịch (Giả thuyết H4). 

Các điều kiện thuận lợi như nguồn lực tài chính, thời gian, kiến thức cần thiết, chính sách của nhà nước 



Số 289 tháng 7/2021 87

sự (2018), Okumus & cộng sự (2018), Hew & cộng sự (2015), Nguyễn Thị Ngọc Lan (2015)… khẳng định 
sự tác động mạnh mẽ của hai yếu tố này đến ý định sử dụng. Ngoài ra, Gupta & cộng sự (2018), Jeon & 
cộng sự (2019), Dhiman & Arora (2018) cho rằng có tác động nhưng mức tác động không lớn. Do vậy, có 
thể giả thuyết rằng:

Giả thuyết H1: Hiệu quả kỳ vọng tác động tích cực đến ý định sử dụng mobile apps du lịch của du khách. 
Giả thuyết H2: Nỗ lực kỳ vọng tác động đến ý định sử dụng mobile apps du lịch của du khách.
Nghiên cứu của Venkatesh & cộng sự (2003) đã khẳng định ảnh hưởng xã hội có tác động đến ý định sử 

dụng công nghệ của cá nhân. Ngoài ra, nghiên cứu về mobile apps du lịch tại Ấn Độ của Gupta & Dogra 
(2017) về thương mại di động của Hew & cộng sự (2015) kết luận chưa có cơ sở để khẳng định mối quan 
hệ này, trong khi đó Nathan & cộng sự (2020), Jeon & cộng sự (2019), Palau-Saumell & cộng sự (2019), 
Okumus & cộng sự (2018) đã khẳng định ảnh hưởng tích cực của yếu tố này đến ý định sử dụng. Vì vậy, 
Ảnh hưởng xã hội tác động tích cực đến ý định sử dụng mobile apps du lịch (Giả thuyết H3).

Giá trị giá cả có ảnh hưởng không nhỏ đến ý định sử dụng công nghệ của người dùng (Morosan & 
DeFranco, 2016). Giá trị giá cả có tác động mạnh mẽ đến sự chấp nhận công nghệ (Meuter & cộng sự, 2003), 
các nghiên cứu của Nathan & cộng sự (2020), Palau-Saumell & cộng sự (2019), Tak & Panwar (2017), 
Gupta & cộng sự (2018), Dhiman & Arora (2018) cũng khẳng định vai trò của yếu tố giá cả. Do đó, giá trị 
giá cả ảnh hưởng tích cực đến ý định sử dụng mobile apps du lịch (Giả thuyết H4).

Các điều kiện thuận lợi như nguồn lực tài chính, thời gian, kiến thức cần thiết, chính sách của nhà nước 
làm gia tăng (1) ý định và (2) hành vi sử dụng công nghệ của người dùng (Thompson & cộng sự, 1991; 
Venkatesh & cộng sự, 2003). Các nghiên cứu của Palau-Saumell & cộng sự (2019), Tak & Panwar (2017), 
Palos-Sanchez & cộng sự (2019) đã chứng minh mối quan hệ này. Trên cơ sở này, giả thuyết đặt ra là Điều 
kiện thuận tiện ảnh hưởng tích cực đến ý định sử dụng mobile apps của du khách (Giả thuyết H5a). Điều 
kiện thuận lợi ảnh hưởng tích cực đến hành vi du khách sử dụng mobile apps du lịch (Giả thuyết H5b).

Với giá trị giải trí cao mà mobile apps mang lại, người dùng sẽ có ý định chấp nhận nhiều hơn (Zhang & 
Li, 2004). Một số nghiên cứu thực nghiệm đã chứng minh kết luận này, như nghiên cứu của Hew & cộng sự 
(2015), Gupta & Dogra (2017), Prasanta & Sivakumar (2019). Liên quan đến thói quen sử dụng, các nghiên 
cứu về công nghệ cho rằng thói quen không những ảnh hưởng tích cực đến ý định sử dụng (Tak & Panwar, 
2017; Palau-Saumell & cộng sự, 2019), mà còn ảnh hưởng đến hành vi sử dụng công nghệ (Hsiao & cộng 
sự, 2016). Do vậy, để kiểm tra các mối quan hệ này trong bối cảnh mobile apps du lịch, các giả thuyết sau 
được đặt ra: Động cơ tiêu khiển tác động tích cực đến ý định sử dụng của du khách đối với mobile apps du 
lịch (Giả thuyết H6); Thói quen ảnh hưởng tích cực đến ý định sử dụng mobile apps du lịch (Giả thuyết H7a) 
và ảnh hưởng tích cực đến hành vi sử dụng mobile apps du lịch (Giả thuyết H7b).

Ý định sử dụng có vai trò quan trọng trong việc định hình hành vi sử dụng công nghệ (Venkatesh & cộng 
sự, 2003). Nghiên cứu về các mobile apps trong các lĩnh vực khác nhau cho thấy tồn tại mối quan hệ giữa ý 
định và hành vi sử dụng, như nghiên cứu của Gupta & cộng sự (2018), Gupta & Dogra (2017), Prasanta & 
Sivakumar (2019). Trên cơ sở này, có thể cho rằng ý định sử dụng mobile apps du lịch tác động đến hành vi 
sử dụng của du khách (Giả thuyết H8).

4. Phương pháp nghiên cứu
4.1. Phương pháp xây dựng bảng câu hỏi
Bảng câu hỏi được hình thành trên cơ sở thang đo của Venkatesh & cộng sự (2012), sau khi Việt hóa và 

thảo luận với 20 người đã sử dụng công cụ mobile apps du lịch, nghiên cứu đã bổ sung một số biến quan sát 
so với thang đo gốc. Cụ thể là “Thông tin trên các ứng dụng di động du lịch dễ truy cập, tìm kiếm hơn so với 
các cẩm nang, hướng dẫn du lịch khác” được thêm vào cho biến số “Hiệu quả kỳ vọng”; “Các ứng dụng di 
động du lịch cung cấp thông tin chi tiết về du lịch hơn các cẩm nang, hướng dẫn du lịch truyền thống” cho 
biến số “Nỗ lực kỳ vọng”; “Tiết kiệm thời gian” cho biến số “Động cơ tiêu khiển”; và “Tôi dự định trong 
tương lai sẽ tiếp tục sử dụng các ứng dụng di động du lịch” cho biến số “Ý định sử dụng”. Bảng câu hỏi điều 
tra bao gồm ba phần chính, phần A cung cấp các thông tin quan trọng về mobile apps du lịch và ba câu hỏi 
để sàng lọc đối tượng trả lời theo mục tiêu nghiên cứu; phần B gồm 36 câu hỏi tương ứng với 36 biến quan 
sát; và phần C gồm các câu hỏi về thông tin cá nhân của người được phỏng vấn.
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4.2. Mẫu nghiên cứu
Dựa trên cách tính cỡ mẫu của Bolen (1989), cỡ mẫu tối thiểu phải có năm quan sát trên mỗi thông số ước 

lượng (tỷ lệ 5:1); tổng tham số đo lường trong nghiên cứu là 36, nên cỡ mẫu nghiên cứu tối thiểu là 180. Tuy 
nhiên, cỡ mẫu càng lớn thì độ tin cậy của nghiên cứu càng cao, do đó nghiên cứu đã điều tra 650 du khách 
và thu về 617 bảng câu hỏi hợp lệ để làm dữ liệu phân tích. Dữ liệu khảo sát được thu thập trực tuyến qua 
facebook, và những người tham gia trả lời đã biết và sử dụng mobile apps du lịch để phục vụ các nhu cầu 
trước, trong hoặc sau chuyến đi. Bảng 2 cung cấp thông tin chi tiết về đặc điểm mẫu khảo sát.
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Bảng 2: Đặc điểm mẫu nghiên cứu 

Đặc điểm Số lượng Phần trăm (%) 
Giới tính 

Nam 268 43,4 
Nữ 349 56,6 

Tổng cộng 617 100 
Trình độ học vấn 

THPT 69 11,2 
Trung cấp 42 6,8 
Cao đẳng 26 4,2 
Đại học 295 47,8 

Sau đại học 131 21,2 
Khác 54 8,8 

Tổng cộng 617 100 
Chi tiêu hằng năm cho du lịch 

Dưới 5 triệu 81 13,1 
Từ 5 đến 10 triệu 109 17,7 
Từ 10 đến 15 triệu 138 22,4 
Từ 15 đến 20 triệu 106 17,2 

Trên 20 triệu 183 29,7 
Tổng cộng 617 100 

 

4.3. Thang đo lường  

Để đảm bảo độ tin cậy và giá trị thang đo, thang đo khái niệm trong nghiên cứu này kế thừa từ nghiên 
cứu của Venkatesh & cộng sự (2012). Nghiên cứu sử dụng thang đo Likert 5 điểm để đo lường cảm 
nhận của du khách, với “1 = Rất không đồng ý” đến “5 = Rất đồng ý”. Các khái niệm đo lường và độ 
hội tụ thang đo được trình bày trong Bảng 3. 
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Bảng 3: Độ hội tụ của thang đo 

Khái niệm CR AVE 
Hiệu quả kỳ vọng (PE) 0,839 0,513 
Nỗ lực kỳ vọng (EE) 0,845 0,525 

Điều kiện thuận lợi (FC) 0,812 0,521 
Ảnh hưởng xã hội (SI) 0,868 0,688 

Giá trị giá cả (PV) 0,786 0,553 
Động cơ tiêu khiển (HM) 0,881 0,650 

Thói quen (HA) 0,881 0,652 
Ý định sử dụng (BI) 0,812 0,519 

Hành vi sử dụng (UB) 0,877 0,640 
 

 

5. Kết quả và thảo luận 

5.1. Kiểm định độ tin cậy và phân tích nhân tố khám phá (EFA) 

Kết quả kiểm định Cronbach’s Alpha cho thấy rằng các khái niệm trong thang đo đều đạt yêu cầu về 
độ tin cậy. Cụ thể, mỗi thang đo đều có hệ số Cronbach’s Alpha lớn hơn 0,6, nếu bỏ đi bất cứ biến quan 
sát nào trong thang đo này thì hệ số alpha đều giảm; và hệ số tương quan biến tổng đều lớn hơn 0,3. Vì 
vậy, tất cả các biến quan sát đều được giữ lại cho phân tích nhân tố khám phá (EFA). Với mục đích tìm 
ra mối quan hệ tiềm ẩn giữa các biến quan sát được đưa vào phân tích, từ đó xác định các nhân tố và 
biến quan sát thuộc từng nhân tố, phương pháp trích yếu tố Principal axis factoring với phép quay 
Promax được dùng trong nghiên cứu này. Kết quả phân tích cho thấy các biến quan sát được nhóm 
thành 9 nhân tố và các thang đo phù hợp với dữ liệu nghiên cứu thị trường (KMO = 0,807 > 0,6 và 
Bartlett’s sig = 0,000), với tổng phương sai trích đạt 59,304%. Trọng số tải nhân tố các biến quan sát 
đều lớn hơn 0,5 và các biến quan sát được giữ lại cho các phân tích nhân tố khẳng định (CFA).  

5.2. Phân tích nhân tố khẳng định (CFA) 

Thực hiện CFA bằng AMOS, kết quả cho thấy các thang đo phù hợp với dữ liệu thị trường nghiên cứu. 
Với các chỉ số thống kê cụ thể như sau: CMIN/Df = 2,663 (< 3); AGFI = 0,864; IFI = 0,913; TLI = 
0,901; CFI = 0,913; RMSEA = 0,052 (< 0,08). Không có tương quan giữa các sai số đo lường nên đạt 
được tính đơn hướng. Các giá trị độ tin cậy tổng hợp (CR) đều lớn hơn 0,8 (Bảng 3) nên các thang đo 
đạt độ tin cậy. Các trọng số chuẩn hóa đều > 0,5 và các trọng số chưa chuẩn hóa đều có ý nghĩa thống 
kê (P < 0,05) nên các biến quan sát đạt được giá trị hội tụ. Độ tin cậy tổng hợp và phương sai trích đều 
đạt yêu cầu (> 0,5). Kết quả ở Bảng 4 cho thấy giá trị phương sai trích của các thang đo lớn hơn bình 
phương hệ số tương quan giữa các khái niệm tương ứng nên các thành phần các thang đo đạt giá trị 
phân biệt.  

4.3. Thang đo lường 

Để đảm bảo độ tin cậy và giá trị thang đo, thang đo khái niệm trong nghiên cứu này kế thừa từ nghiên cứu 
của Venkatesh & cộng sự (2012). Nghiên cứu sử dụng thang đo Likert 5 điểm để đo lường cảm nhận của 
du khách, với “1 = Rất không đồng ý” đến “5 = Rất đồng ý”. Các khái niệm đo lường và độ hội tụ thang đo 
được trình bày trong Bảng 3.

5. Kết quả và thảo luận

5.1. Kiểm định độ tin cậy và phân tích nhân tố khám phá (EFA)

Kết quả kiểm định Cronbach’s Alpha cho thấy rằng các khái niệm trong thang đo đều đạt yêu cầu về độ 
tin cậy. Cụ thể, mỗi thang đo đều có hệ số Cronbach’s Alpha lớn hơn 0,6, nếu bỏ đi bất cứ biến quan sát nào 
trong thang đo này thì hệ số alpha đều giảm; và hệ số tương quan biến tổng đều lớn hơn 0,3. Vì vậy, tất cả 
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các biến quan sát đều được giữ lại cho phân tích nhân tố khám phá (EFA). Với mục đích tìm ra mối quan hệ 
tiềm ẩn giữa các biến quan sát được đưa vào phân tích, từ đó xác định các nhân tố và biến quan sát thuộc 
từng nhân tố, phương pháp trích yếu tố Principal axis factoring với phép quay Promax được dùng trong 
nghiên cứu này. Kết quả phân tích cho thấy các biến quan sát được nhóm thành 9 nhân tố và các thang đo 
phù hợp với dữ liệu nghiên cứu thị trường (KMO = 0,807 > 0,6 và Bartlett’s sig = 0,000), với tổng phương 
sai trích đạt 59,304%. Trọng số tải nhân tố các biến quan sát đều lớn hơn 0,5 và các biến quan sát được giữ 
lại cho các phân tích nhân tố khẳng định (CFA). 

5.2. Phân tích nhân tố khẳng định (CFA)
Thực hiện CFA bằng AMOS, kết quả cho thấy các thang đo phù hợp với dữ liệu thị trường nghiên cứu. 
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thuyết 

Kết luận Hệ số cấu trúc 
đã chuẩn hóa 

P-value 

Hiệu quả kỳ vọng càng  Ý định sử 
dụng 

H1 Chấp nhận 0,142 0,003 

Nỗ lực kỳ vọng  Ý định sử dụng H2 Chấp nhận 0,120 0,010 
Ảnh hưởng xã hội  Ý định sử dụng H3 Chấp nhận 0,125 0,008 
Giá cả cảm nhận  Ý định sử dụng H4 Chấp nhận 0,286 0,000 
Điều kiện thuận lợi  Ý định sử dụng H5a Bác bỏ - - 
Điều kiện thuận lợi  Hành vi sử dụng H5b Bác bỏ - - 
Động cơ tiêu khiển  Ý định sử dụng H6 Chấp nhận 0,124 0,003 
Thói quen  Ý định sử dụng H7a Chấp nhận 0,215 0,000 
Thói quen  Hành vi sử dụng H7b Chấp nhận 0,430 0,000 
Ý định sử dụng  Hành vi sử dụng H8 Chấp nhận 0,152 0,003 
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df = 2,765 (< 3); CFI = 0,919 (> 0,9); GFI = 0,894 (> 0,8); TLI = 0,901 (> 0,9); RMSEA = 0,054 (< 0,08). 
Thông qua quá trình phân tích SEM để đánh giá mức độ phù hợp chung của mô hình, 2 giả thuyết nghiên 
cứu chưa có cơ sở để khẳng định vì không có ý nghĩa thống kê (p-value > 0,05), đó là H5a và H5b. Mô hình 
lý thuyết có 8 giả thuyết được chấp nhận, kết quả cụ thể được trình bày ở Bảng 5.

6. Kết luận và hàm ý cho nhà quản lý
6.1. Kết luận
Bài viết đã tập trung làm rõ về mặt lý luận cũng như kiểm chứng khoa học về một khía cạnh quan trọng 

trong lĩnh vực nghiên cứu hành vi người tiêu dùng, đó là ý định sử dụng công nghệ. Nghiên cứu đã đạt được 
các mục tiêu đặt ra:

Thứ nhất, nghiên cứu đóng góp vào việc xây dựng, chuẩn hóa và hiệu lực hóa thang đo về yếu tố ảnh 
hưởng, ý định sử dụng và hành vi sử dụng mobile apps du lịch của du khách nội địa tại Việt Nam. 

Thứ hai, nghiên cứu chứng minh được các yếu tố ảnh hưởng đến ý định sử dụng, gồm giá trị giá cả, thói 
quen, hiệu quả kỳ vọng, ảnh hưởng xã hội, động cơ tiêu khiển và nỗ lực kỳ vọng (theo mức tác động từ cao 
đến thấp); và hai yếu tố tác động hành vi sử dụng mobile apps du lịch, đó là thói quen và ý định sử dụng. Kết 
quả này thống nhất với nhiều nghiên cứu đi trước trong lĩnh vực mobile apps, như nghiên cứu của Gupta & 
Dogra (2017), Gupta & cộng sự (2018), Prasanta & Sivakumar (2019). Tuy nhiên, yếu tố điều kiện thuận 
lợi không ảnh hưởng đến ý định và hành vi sử dụng mobile apps du lịch của du khách. Điều này có thể giải 
thích là khi du khách có các tài nguyên và sự hỗ trợ cần thiết thì không có nghĩa là họ có ý định sử dụng các 
ứng dụng di động, lúc này có thể có những thiết bị khác để sử dụng ứng dụng với các tiện ích cao hơn như 
màn hình tốt hơn, bộ vi xử lý mạnh hơn và các tính năng tốt hơn thiết bị di động (Palos-Sanchez & cộng 
sự, 2019).

6.2. Hàm ý cho các nhà quản lý du lịch và nhà phát triển ứng dụng 
Dựa trên kết quả nghiên cứu thực nghiệm, để phát triển hơn nữa công cụ mobile apps du lịch tại Việt Nam 

thì nhà quản lý cần quan tâm đến các điểm sau:
Về giá trị giá cả: Giá trị giá cả có tác động mạnh mẽ nhất đến ý định sử dụng mobile apps du lịch của du 

khách. Do vậy, để tăng ý định sử dụng, nhà quản lý cần tập trung vào các chiến lược quảng cáo định hướng 
giá cả. Mobile apps du lịch nên được thiết kế theo định hướng tiết kiệm giá, khuyến khích du khách sử dụng 
dịch vụ trên apps để được hưởng các ưu đãi về giá. Chất lượng dịch vụ đặt qua apps cần có sự tương xứng 
với giá cả mà du khách bỏ ra. Bên cạnh đó, các chương trình khuyến mãi, giảm giá hoặc tích điểm để giảm 
giá khi đặt dịch vụ trên apps cần được triển khai thường xuyên để tạo sự thu hút hơn. 

Về thói quen sử dụng: Thói quen là nhân tố tác động mạnh mẽ đến ý định và hành vi sử dụng mobile apps 
du lịch của du khách sau giá trị giá cả. Do đó, để du khách hình thành thói quen sử dụng apps, việc thiết kế 
apps và chất lượng dịch vụ cung cấp qua apps đóng vai trò quan trọng. Thứ nhất, biểu tượng của apps và 
các thanh menu cần thiết kế đẹp mắt, đơn giản, và dễ theo dõi sử dụng. Tiếp theo, các dịch vụ du lịch được 
cung cấp qua apps nên tập trung vào giá trị khác biệt, như sự thuận tiện của dịch vụ trọn gói, mức ưu đãi, 
mức giảm giá,… Điều này sẽ tạo ấn tượng mạnh khi du khách sử dụng lần đầu và dẫn đến hành vi sử dụng 
thường xuyên như thói quen. Cuối cùng, để giúp du khách có cái nhìn toàn diện và sinh động hơn với các 
dịch vụ du lịch và điểm đến thì thông tin trên apps cần rõ ràng qua các bài viết, hình ảnh minh họa và video 
giới thiệu hay có thể kết hợp thực tế ảo (Virtual reality). 

Về hiệu quả kỳ vọng: Khi sử dụng bất kỳ công nghệ nào thì người dùng đều có những kỳ vọng về hiệu quả 
mà chúng mang lại (Davis, 1989). Vì vậy, nhà quản lý cần đánh giá và truyền thông về những lợi ích mong 
đợi từ việc sử dụng mobile apps du lịch so với các công nghệ khác. Nên tập trung phát triển apps với nhiều 
tính năng mới tiện ích hơn, đặc biệt là hàm lượng thông tin cung cấp đa dạng, đầy đủ; khả năng truy cập tốc 
độ cao và ổn định giúp khách hàng có thể thực hiện công việc được nhanh hơn và tiết kiệm được thời gian. 
Ngoài ra, để mang lại hiệu quả cao hơn cho du khách, dịch vụ trên apps nên hướng đến cung cấp các dịch vụ 
du lịch trọn gói tiện lợi và liên kết các dịch vụ liên quan như các dịch vụ thanh toán, ví điện tử, check- in,…

Về ảnh hưởng xã hội: Apps nên được thiết kế kèm theo nút tính năng mời bạn bè, người thân cùng sử 
dụng. Ngoài ra, nên kết hợp tính năng chia sẻ đến các mạng xã hội, đặc biệt là facebook, zalo, viber bởi 
đây là ứng dụng mà có mức độ kết nối với người dùng cao. Các cuộc khảo sát thăm dò nên được triển khai 
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thường xuyên để có những hướng đổi mới phù hợp và tạo sự lan tỏa các thông tin tốt trong cộng đồng người 
dùng.

Động cơ tiêu khiển: Tâm lý tự nhiên của con người luôn thích vui vẻ, thoải mái, và đây cũng là động lực 
thúc đẩy con người thực hiện một hành vi cụ thể (Zhang & Li, 2004). Đối với du khách sử dụng mobile 
apps du lịch cũng không nằm ngoài khía cạnh tâm lý đó. Nhằm tăng số lượng du khách sử dụng, nhà quản 
lý cần thiết kế nội dung apps theo hướng tạo sự vui tươi, trực quan và sinh động cho người dùng. Cụ thể là 
kết hợp yếu tố giải trí như các trò chơi tương tác, thêm nhạc nền cho các mục tương tác, các biểu tượng hoạt 
hình vui nhộn,…

Nỗ lực kỳ vọng: Trong thực tế, một app với các chức năng hữu ích và dễ sử dụng sẽ dễ dàng thu hút người 
dùng. Nhà quản lý nên hướng đến việc thiết kế giao diện, hệ thống điều hướng, thanh menu của apps đơn 
giản, apps dễ dàng tải về máy và các thông tin hướng dẫn rõ ràng, dễ hiểu. Mobile apps du lịch nên tích hợp 
chức năng hướng dẫn sử dụng và giải quyết các lỗi thông thường bằng văn bản. Hay có thể áp dụng chatbox 
thông minh dựa trên ứng dụng trí tuệ nhân tạo (Artificial Intelligence) để hướng dẫn sử dụng nhanh chóng 
và thuận tiện. Đối với các chức năng và lỗi không thường xuyên cần có liên kết tổng đài để giúp du khách 
nhận được các hướng dẫn kịp thời. 

Ghi chú:

1. Quy hoạch tổng thể và phát triển du lịch Việt Nam đến năm 2020, tầm nhìn đến năm 2030.
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Tóm tắt:
Mục tiêu của nghiên cứu này là khám phá tác động của chi phí thất bại (chi phí xã hội và chi 
phí tâm lý) đến động cơ tái khởi nghiệp, nhận thức từ khởi nghiệp thất bại và ý định tái khởi 
nghiệp  của doanh nhân Việt Nam. Phân tích định lượng bằng mô hình cấu trúc tuyến tính 
PLS-SEM được tiến hành trên mẫu 334 các doanh nhân đã từng thất bại tại Việt Nam. Kết quả 
cho thấy có mối quan hệ tích cực giữa chi phí thất bại mà cụ thể là chi phí xã hội, chi phí tâm 
lý ảnh hưởng đến động cơ tái khởi nghiệp và nhận thức khởi nghiệp, đồng thời ảnh hưởng gián 
tiếp đến ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân.
Từ khóa: Động cơ, chi phí thất bại, khởi nghiệp thất bại, Việt Nam.
Mã JEL: D24, L26, M13

Impact of failure costs on motives, entrepreneurial failures perception, and intention to 
re-start-up of Vietnamese entrepreneurs
Abstract:
The objective of this study is to explore the impact of failure costs (social costs and psychological 
costs) on motives, entrepreneurial failure’s perception, and decisions to re-start their business 
of Vietnamese entrepreneurs. Quantitative analysis using linear structural model PLS-SEM 
was conducted on a sample of 334 Vietnamese entrepreneurs who had ever failed when start-
up. The research results show that failure costs including social costs and psychological costs, 
had a positive direct impact on motive and entrepreneurial failure’s perception, and indirect 
impact on the intention to re-start a business. 
Keywords: Motive, failure costs, entrepreneurial failure, Vietnam.
JEL Code: D24, L26, M13

1. Giới thiệu
Khởi nghiệp đang là chủ đề nhận được nhiều quan tâm tại Việt Nam, nhất là trong bối cảnh quốc gia hội 

nhập mạnh mẽ với kinh tế thế giới. Năm 2016, Chính phủ Việt Nam xác định là “năm quốc gia khởi nghiệp” 
với mục tiêu đến năm 2020, cả nước có ít nhất 1 triệu doanh nghiệp. Giai đoạn 2017 - 2020 được xem là thời 
điểm thích hợp cho sự ra đời của nhiều công ty khởi nghiệp. Hiện nay, Việt Nam có khoảng hơn1.500 doanh 
nghiệp khởi nghiệp hoạt động trong các lĩnh vực khác nhau, tỷ lệ này cao hơn so với nhiều quốc gia khác 
như Trung Quốc (2.300 doanh nghiệp), Ấn Độ (7.500 doanh nghiệp) hay Indonesia (2.100 doanh nghiệp) (Ý 
Nhi, 2017). Tuy nhiên, số lượng doanh nghiệp khởi nghiệp thành công chiếm tỷ lệ rất nhỏ so với các doanh 
nghiệp khởi nghiệp chết yểu (chỉ 3% được xem là thành công). Kết quả khảo sát cho thấy 78% doanh nhân 
đã từng làm thuê hoặc khởi nghiệp thất bại (Nguyễn Quang Huy, 2020).
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Trong lĩnh vực nghiên cứu về khởi nghiệp thất bại, thất bại không chỉ ảnh hưởng đến tâm lý, tài chính 
của chủ thể khởi nghiệp mà còn ảnh hưởng chung đến xã hội, đến những nỗ lực khởi nghiệp tiếp theo 
(Ucbasaran & cộng sự, 2013). Trong bối cảnh các nghiên cứu về khởi nghiệp thường chú trọng đến những 
thành công của doanh nhân (Sarasvathy, 2004), vốn hóa (Choo & Wong, 2006) hay các nhân tố ảnh hưởng 
đến ý định khởi nghiệp (Greenbank, 2006) thì nghiên cứu về thất bại trong khởi nghiệp cũng như khả năng 
đối phó, học hỏi từ thất bại (Shepherd, 2003; Singh & cộng sự, 2007), nhận thức về thất bại và học hỏi từ thất 
bại (Minniti & Bygrave, 2001; Shepherd, 2003), chi phí thất bại (Dew & cộng sự, 2009) còn rất hạn chế. Đặc 
biệt là những nghiên cứu về hậu quả thất bại, cho đến phục hồi và tái xuất hiện. Nhiều nghiên cứu trước đây 
đã chỉ ra rằng, thất bại trong kinh doanh sẽ dẫn tới rất nhiều chi phí cho doanh nhân, chẳng hạn như những 
chi phí tài chính được đề cập bởi Dew & cộng sự (2009); Peng & cộng sự, (2010), chi phí xã hội được nhắc 
đến bởi Hasan & Wang (2008); Shepherd & cộng sự (2009). Các chi phí khác từ hậu quả của sự thất bại 
trong kinh doanh cũng thu hút sự chú ý của nhiều nhà nghiên cứu (Hayward & cộng sự, 2010; Shepherd, 
2004; Singh & cộng sự, 2007). Thời gian gần đây, một số nhà khoa học không chỉ tập trung vào phân tích 
một chi phí thất bại đơn lẻ mà còn quan tâm đến tổng thể những chi phí thất bại và sự ảnh hưởng của những 
chi phí đó đến cuộc sống của doanh nhân sau thất bại (Singh & cộng sự, 2007; Ucbasaran & cộng sự, 2013). 

Ucbasaran & cộng sự (2013) chia chi phí thất bại làm 3 khía cạnh là chi phí tài chính, chi phí tâm lý và 
chi phí xã hội, tuy nhiên giữa chúng có mối quan hệ với nhau, trong đó thất bại trong kinh doanh thường tạo 
ra chi phí tài chính và thành kiến về nhận thức có thể làm tăng các chi phí đó. Shepherd & cộng sự (2009) 
cho rằng việc trì hoãn thất bại có thể gây tốn kém về mặt tài chính nhưng có thể giúp doanh nhân chuẩn bị 
tinh thần cho thất bại và do đó giảm mức độ đau buồn do thất bại gây ra. Trong một số trường hợp, trì hoãn 
sự thất bại giúp cân bằng các chi phí phát sinh về tài chính và tâm lý, do đó nâng cao khả năng hồi phục của 
doanh nhân và tăng cơ hội hành động kinh doanh tiếp theo. Điều này cũng ngụ ý rằng có mối quan hệ cộng 
hưởng giữa chi phí tài chính và tâm lý, theo đó chi phí tài chính lớn hơn gây ra các chi phí tâm lý lớn hơn 
(Ucbasaran & cộng sự, 2013). Mặt khác, chi phí xã hội của sự thất bại có thể các tác động đến chi phí tài 
chính, ngay cả khi chi phí tài chính trực tiếp không cao nhưng chi phí tài chính gián tiếp có thể tích lũy do 
chi phí xã hội (Cope, 2011; Singh & cộng sự, 2007). Từ những quan điểm đó, trong nghiên cứu này tác giả 
chỉ tập trung vào nghiên cứu tác động của chi phí tâm lý và chi phí xã hội.

Mặt khác, khi xem xét hành vi của doanh nhân sau thất bại, nhiều học giả tập trung vào vấn đề làm rõ động 
cơ của doanh nhân thất bại (Ucbasaran & cộng sự, 2013; Singh & cộng sự, 2007). Nhiều học giả cho rằng 
chi phí tâm lý có liên quan đến trải nghiệm thất bại trong kinh doanh: cảm xúc và động lực, cũng như nỗi 
sợ hãi về những điều chưa biết (Cardon & McGrath, 1999; Cope, 2011; Harris & Sutton, 1986; Shepherd, 
2003; Singh & cộng sự, 2007; Ucbasaran & cộng sự, 2013). Ucbasaran & cộng sự (2013) cho rằng cuộc 
sống sau thất bại với các mức độ suy thoái nghiêm trọng có thể ảnh hưởng xấu đến động cơ cá nhân. Theo 
Singh & cộng sự, (2015) sự kỳ thị là một trong những nguyên nhân thúc đẩy doanh nhân thất bại trong việc 
bắt đầu một doanh nghiệp mới. Kết quả trải nghiệm thất bại với chi phí khiến doanh nhân hiểu về thất bại 
(Mueller & Shepherd, 2016; Ucbasaran & cộng sự, 2013), điều này làm thay đổi nhận thức và phương thức 
kinh doanh của họ. Cardon & cộng sự (2011) nhận thấy rằng một số người thích tiếp tục tham gia vào các 
hoạt động kinh doanh trong khi một số khác chọn làm việc cho các công ty lâu đời hơn. 

Mục đích của bài báo này là khám phá tác động của chi phí thất bại đến động cơ, nhận thức và ý định tái 
khởi nghiệp của các doanh nhân Việt Nam đã từng thất bại. Ngoài phần giới thiệu, bài báo gồm cơ sở lý luận 
và mô hình nghiên cứu, phương pháp nghiên cứu, kết quả và thảo luận. 

2. Tổng quan nghiên cứu 
2.1. Ý định tái khởi nghiệp
Theo quan điểm tâm lý, ý định khởi nghiệp là trạng thái hành động của doanh nhân mong muốn thiết 

lập một doanh nghiệp mới hoặc một quá trình điều khiển mới nhằm gia tăng giá trị của tổ chức hiện có (Li 
& cộng sự, 2008). Ý định khởi nghiệp được bắt đầu từ các động cơ kinh doanh và xem xét về lý do tại sao 
một số người ý định tự làm chủ hoặc thành lập kinh doanh, trong khi những người khác chỉ đơn giản chọn 
công việc dựa trên tiền lương truyền thống (Li & cộng sự, 2008). Chủ ý tái thành lập công việc kinh doanh 
được xem như chủ ý của một cá nhân muốn tái thành lập công việc kinh doanh tại một thời điểm nào đó 
trong tương lai (Douglas & Shepherd, 2002; Krueger, 1993; Segal & cộng sự, 2005). Do vậy, ý định tái khởi 
nghiệp được hiểu là sự sẵn sàng, ước muốn hoặc khát vọng của doanh nhân sau thất bại trong việc thiết lập 
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một doanh nghiệp mới. 
 2.2. Động cơ tái khởi nghiệp
Theo quan điểm của tâm lý học, động cơ được hiểu là một quá trình khởi tạo, dẫn dắt và duy trì các hành 

vi có mục đích (Cherry, 2020). Bốn khái niệm chính về động cơ là nhu cầu (bao gồm thể chất và tâm lý), 
giá trị (cái mà người ta cho là tốt hoặc có lợi và hành động để đạt được hoặc giữ lại), mục tiêu và cảm xúc 
(Locke, 2000). Trong các nghiên cứu liên quan đến ý định khởi nghiệp, nhiều học giả đều thống nhất và 
tìm ra yếu tố quan trọng khiến một người mong muốn trở thành doanh nhân là động cơ khởi nghiệp (Shane 
& cộng sự, 2003). Theo Shane, & cộng sự (2003), động cơ khởi nghiệp là những nỗ lực, mong muốn hay 
thúc giục khởi đầu cho một chuỗi các hành vi nhằm theo đuổi những ý định mạo hiểm, từ bỏ sự ổn định để 
đổi lại những lời hứa về sự tăng trưởng trong tương lai, sự phấn khích trong công việc. Một số động cơ của 
con người ảnh hưởng đến quá trình khởi nghiệp, tất cả hành động của con người là yếu tố động cơ và nhận 
thức bao gồm khả năng, trí thông minh và kỹ năng (Shane & cộng sự, 2003). Động cơ ảnh hưởng đến việc 
tập trung chú ý và hành động vào các hành vi liên quan đến giá trị và mục tiêu ở mức độ phát triển các hành 
động khác không liên quan đến giá trị, tiếp đến là cường độ của hành động và cuối cùng là sự bền bỉ của 
hành động (Locke, 2000). Yamakawa & cộng sự (2015) cho rằng động cơ tái trở thành doanh nhân là được 
tự chủ/kiểm soát, đam mê khởi nghiệp, tự do, độc lập, mơ ước trở thành doanh nhân, lợi nhuận tốt hơn, thu 
nhập cao, địa vị, danh vọng. Từ các quan điểm trên, giả thuyết H1 được đề xuất:

H1: Động cơ tái khởi nghiệp có ảnh hưởng tích cực đến ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân sau thất 
bại.

2.3. Nhận thức từ khởi nghiệp thất bại
Như đã đề cập ở trên, sau thất bại, doanh nhân có những nhận thức dẫn đến thay đổi hành vi và thái độ sau 

khi học hỏi từ thất bại (Shepherd, 2003). Bên cạnh đó sau thất bại, doanh nhân có thể học hỏi những kinh 
nghiệm thất bại trước đây về bản thân, mạng lưới, mối quan hệ để từ đó nhận thức và xây dựng mạng lưới 
mối quan hệ tốt hơn (Cope, 2011). Nhận thức từ thất bại, giúp doanh nhân nhận thức và học hỏi được từ sự 
kết hợp giữa mạng lưới và mối quan hệ, bản chất và quản lý mối quan hệ bên trong và bên ngoài để kinh 
doanh (Cope, 2011). Shepherd & cộng sự (2011) cho rằng học hỏi từ thất bại giúp doanh nhân có thể điều 
chỉnh thái độ và ý định. Từ các lập luận trên, giả thuyết H2 được thành lập:

H2: Nhận thức tái khởi nghiệp có ảnh hưởng tích cực đến ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân sau thất 
bại.

 2.4. Chi phí thất bại
Thất bại có thể gây ra nhiều mất mát và tốn kém cho các doanh nhân (Coelho & McClure, 2005). Các 

nhà nghiên cứu gọi mất mát và tốn kém đó là chi phí thất bại và chia thành ba loại cơ bản: chi phí tài chính, 
chi phí xã hội và chi phí tâm lý (Ucbasaran & cộng sự, 2013). Chi phí tài chính có thể hiểu là việc mất hoặc 
giảm thu nhập cá nhân hoặc có thể là các khoản nợ cá nhân mà mất nhiều năm để giải quyết (Cope, 2011; 
Ucbasaran & cộng sự, 2013). Chi phí xã hội là một trong những chi phí cơ bản mà doanh nhân phải gánh 
chịu khi công việc kinh doanh thất bại. Chi phí xã hội có ảnh hưởng lớn tới mối quan hệ cá nhân và công 
việc (Ucbasaran & cộng sự, 2013). Hơn thế nữa, sự thất bại không chỉ dẫn đến sự tan vỡ hạnh phúc gia đình 
và các mối quan hệ thân thiết (Cope, 2011; Singh & cộng sự, 2007) mà còn có thể dẫn đến sự đổ vỡ hệ thống 
mạng lưới các quan hệ xã hội quan trọng (Harris & Sutton, 1986). Thêm vào đó, chất lượng của các mối 
quan hệ xã hội của các doanh nhân cũng bị ảnh hưởng sau khi việc kinh doanh thất bại. Mối quan hệ của 
doanh nhân sau khi công việc kinh doanh thất bại rất có thể bị xem thường giống như sự kì thị là kết quả sau 
thất bại (Sutton & Callahan, 1987; Ucbasaran & cộng sự, 2013). Một số nhà nghiên cứu cho rằng sự kì thị 
còn dẫn đến sự phân biệt đối xử tiêu cực khi tìm kiếm những cơ hội việc làm và cơ hội tiếp cận các nguồn 
tài nguyên trong tương lai (Cope, 2011; Shepherd, 2003).

Trong những nghiên cứu trước đây, nhiều tác giả đã nhận ra rằng rất nhiều cảm xúc tiêu cực liên quan đến 
thất bại doanh nghiệp, bao gồm đau đớn, hối hận, xấu hổ, tức giận, tội lỗi và cả nỗi sợ hãi không rõ (Cardon 
& McGrath, 1999; Harris & Sutton, 1986; Shepherd, 2003). Sự thất bại có thể có những ảnh hưởng tiêu cực 
do tạo ra những cảm giác “vô ích”. Với cảm giác này, doanh nhân gặp rất nhiều khó khăn trong việc thực 
hiện những nhiệm vụ cụ thể trong tương lai do đã bị giảm niềm tin vào bản thân (Bandura, 1991; Cardon & 
McGrath, 1999; Shepherd, 2003). Một số nhà nghiên cứu tranh luận và cho rằng niềm tin cá nhân vào sự tồn 
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tại của một xã hội kì thị về sự thất bại sẽ cản trở việc quay trở lại gia nhập kinh doanh (Gerosa & Tirapani, 
2013; Vaillant & Lafuente, 2007). Tuy nhiên, theo Brunstein & Gollwitzer (1996) trải qua thất bại sẽ thúc 
đẩy động cơ để hoàn thiện, bù đắp cho những khiếm khuyết của mình đồng thời khôi phục lại tự tin để hoàn 
thành những mục tiêu của bản thân.  Như đã lập luận ở trên, chi phí tài chính và chi phí tâm lý, chi phí thất 
bại có mối quan hệ với nhau. Trong phạm vi này, tác giả chỉ tập trung khám phá tác động của chi phí tâm lý 
và chi phí xã hội. Do vậy, giả thuyết H3 và H4 được đề xuất: 

H3: Chi phí tâm lý có ảnh hưởng tích cực đến động cơ khởi nghiệp của doanh nhân sau thất bại.
H4: Chi phí xã hội có ảnh hưởng tích cực đến động cơ khởi nghiệp của doanh nhân sau thất bại.
Thất bại dẫn đến việc mất các mối quan hệ cá nhân và công việc cũng như việc đổ vỡ hệ thống mạng 

lưới các quan hệ trong xã hội, chất lượng các mối quan hệ bị ảnh hưởng (Harris & Sutton, 1986; Sutton & 
Callahan, 1987; Ucbasaran & cộng sự, 2013). Thất bại khiến các doanh nhân tìm kiếm các nguyên nhân thất 
bại để sửa đổi (Shepherd, 2003), đồng thời lưu ý và hiểu sâu sắc những gì đã xảy ra (Sitkin, 1992). Sự mất 
đi các mối quan hệ cũng như những tổn thương về tâm lý thôi thúc các doanh nhân tìm kiếm nguyên nhân 
thất bại từ đó thay đổi hành vi và thái độ để xây dựng mối quan hệ và mạng lưới tốt hơn (Cope, 2011). Mặt 
khác, việc nhận thức được nguyên nhân và học tập từ kinh nghiệm thất bại sẽ thôi thúc các doanh nhân tham 
gia vào việc học cao hơn để họ có thể phục hồi và học hỏi từ chi phí của họ về thất bại trong kinh doanh 
(Cope, 2005). Shepherd (2003) cho rằng cảm xúc tiêu cực khi thất bại trong kinh doanh tác động đến quản 
trình nhận thức, tuy nhiên các loại cảm xúc tiêu cực có các nguồn khác nhau có tác động khác nhau đến nhận 
thức (Bodenhausen & cộng sự, 1994; Keltner & cộng sự, 1993). Mueller và Shepherd (2016) cho rằng việc 
thất bại có thể có lợi cho các doanh nhân trong việc cải thiện nhận thức về các mối quan hệ, kiến thức và kỹ 
năng để thành công trong những nỗ lực mới. Vì vậy, giả thuyết H5 và H6 được tác giả đề xuất:

H5: Chi phí xã hội có ảnh hưởng tích cực đến nhận thức từ khởi nghiệp thất bại của doanh nhân sau thất 
bại.

H6: Chi phí tâm lý có ảnh hưởng tích cực đến nhận thức từ khởi nghiệp thất bại của doanh nhân sau thất 
bại

2.5. Mô hình nghiên cứu

nhau đến nhận thức (Bodenhausen & cộng sự, 1994; Keltner & cộng sự, 1993). Mueller và 
Shepherd (2016) cho rằng việc thất bại có thể có lợi cho các doanh nhân trong việc cải thiện nhận 
thức về các mối quan hệ, kiến thức và kỹ năng để thành công trong những nỗ lực mới. Vì vậy, giả 
thuyết H5 và H6 được tác giả đề xuất: 

H5: Chi phí xã hội có ảnh hưởng tích cực đến nhận thức từ khởi nghiệp thất bại của doanh 
nhân sau thất bại. 

H6: Chi phí tâm lý có ảnh hưởng tích cực đến nhận thức từ khởi nghiệp thất bại của doanh 
nhân sau thất bại 
2.5. Mô hình nghiên cứu 

Từ các lập luận như ở trên, trong nghiên cứu này tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu về 
tác động của chi phí thất bại (chi phí xã hội và chi phí tâm lý) tới động lực, nhận thức và ý định tái 
khởi nghiệp như Hình 1. 

 
Hình 1. Mô hình nghiên cứu 

 
 
               
 
                             
                                                                                 
 
   
 
                                                                                                           
                                                                                
                                                           
 
 
 
                                      

3. Phương pháp nghiên cứu 
Bài viết sử dụng phân tích định lượng để lượng hoá các kết quả về tác động của chi phí 

thất bại tới ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân Việt Nam. Bảng hỏi khảo sát được xây dựng 
dựa trên nghiên cứu trước đây về chi phí thất bại và ý định tái khởi nghiệp và đã được điều chỉnh 
cho phù hợp với bối cảnh nghiên cứu (Bảng 1). Đối với mỗi câu hỏi, những người được hỏi được 
yêu cầu thể hiện quan điểm của họ về chi phí thất bại, động cơ tái khởi nghiệp, nhận thức từ thất 
bại và ý định tái khởi nghiệp trên thang đo Likert 5 điểm, từ 1 = “rất không đồng ý” đến 5 = “rất 
đồng ý”.  

Bảng 1. Thang đo nghiên cứu 
Biến quan 

sát 
Nội dung Nguồn 

Ý định tái 
khởi nghiệp 

(YD) 

Ý định tái khởi nghiệp là hoàn toàn đúng Douglas and Shepherd 
(2002), Krueger (1993), 
Segal & cộng sự (2005) 
(Ajzen, 1996) 

Tôi vẫn ý định tái khởi nghiệp trong những trường 
hợp tương tự 
Tôi sẽ thuyết phục các doanh nhân thất bại tái khởi 
nghiệp khi được hỏi ý kiến

Chi phí thất bại 
Động cơ tái 
khởi nghiệp 

Chi phí xã hội 
Ý định tái khởi 

nghiệp 

Chi phí tâm lý Nhận thức từ 
khởi nghiệp 

thất bại 

Từ các lập luận như ở trên, trong nghiên cứu này tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu về tác động của chi 
phí thất bại (chi phí xã hội và chi phí tâm lý) tới động lực, nhận thức và ý định tái khởi nghiệp như Hình 1.                                   

3. Phương pháp nghiên cứu
Bài viết sử dụng phân tích định lượng để lượng hoá các kết quả về tác động của chi phí thất bại tới ý định 

tái khởi nghiệp của doanh nhân Việt Nam. Bảng hỏi khảo sát được xây dựng dựa trên nghiên cứu trước đây 
về chi phí thất bại và ý định tái khởi nghiệp và đã được điều chỉnh cho phù hợp với bối cảnh nghiên cứu 
(Bảng 1). Đối với mỗi câu hỏi, những người được hỏi được yêu cầu thể hiện quan điểm của họ về chi phí 
thất bại, động cơ tái khởi nghiệp, nhận thức từ thất bại và ý định tái khởi nghiệp trên thang đo Likert 5 điểm, 
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từ 1 = “rất không đồng ý” đến 5 = “rất đồng ý”. 
Trước khi tiến hành nghiên cứu định lượng chính thức, một nghiên cứu thử nghiệm được tiến hành để 

kiểm tra rằng tất cả các câu hỏi đều có thể hiểu được và các câu trả lời sẽ cung cấp thông tin phù hợp cho 
mục tiêu nghiên cứu. Một nhóm khảo sát với cỡ mẫu 100 là các doanh nhân đã từng thất bại đã được gửi 
bảng câu hỏi để khảo sát và phỏng vấn trực tiếp. Sau 30 ngày, kết quả có 51 phiếu hợp lệ (32 là nam và 19 
là nữ) được đưa vào phần mềm SPSS 22.0. 

Kết quả kiếm định độ tin cậy của thang đo cho thấy hệ số Cronbach’s Alpha của các biến quan sát đều 
lớn hơn 0,6 và KMO > 0,5 và sig là 0,000. Vì vậy, có thể kết luận nhóm các yếu tố độc lập đủ ý nghĩa cho 
các phân tích sau (Bảng 2).

Nghiên cứu về chi phí thất bại và ý định tái khởi nghiệp, nên đối tượng kháo sát bao gồm những doanh 
nhân đã từng thất bại, chưa ý định tái khởi nghiệp hoặc đã tái khởi nghiệp. Việc chọn mẫu sẽ tiến hành theo 
phương pháp ngẫu nhiên đơn giản. Tiêu chí quan trọng mà tác giả sử dụng trong nghiên cứu này là các 
doanh nghiệp đã dừng hoạt động. Khi một doanh nhân có ý định dừng hoạt động kinh doanh, họ sẽ phải đăng 
ký với Tổng cục Thuế chấp nhận việc dừng kinh doanh của họ. Như vậy, trong cơ sở dữ liệu, thông tin kinh 
doanh của các doanh nghiệp này sẽ được lưu lại. Việc lấy mẫu sẽ được tiến hành trên cơ sở chọn lựa một số 
khu vực địa lý có tầm quan trọng và mang đầy đủ các đặc trưng của các vùng miền để đảm bảo sự khái quát 
kết quả nghiên cứu có độ tin cậy cao. Vì lý do đó, tác giả đã chọn những doanh nghiệp đăng ký kinh doanh 
tại ba thành phố lớn như Hà Nội, Hồ Chí Minh, Đà Nẵng. 

Trước hết, những cuộc phỏng vấn qua điện thoại được tiến hành để thăm dò ý kiến liệu những doanh nhân 

Bảng 1. Thang đo nghiên cứu 
Biến quan sát Nội dung Nguồn 

Ý định tái 
khởi nghiệp 

(YD) 

Ý định tái khởi nghiệp là hoàn toàn đúng Douglas and Shepherd 
(2002), Krueger (1993), 
Segal & cộng sự (2005) 
(Ajzen, 1996) 

Tôi vẫn ý định tái khởi nghiệp trong những trường hợp 
tương tự 
Tôi sẽ thuyết phục các doanh nhân thất bại tái khởi nghiệp 
khi được hỏi ý kiến 

Động cơ tái 
khởi nghiệp 

(DC) 

Trở thành doanh nhân tôi có quyền lực với người khác Yamakawa & cộng sự 
(2015)  Trở thành doanh nhân tôi có thu nhập tốt hơn

Tôi có thể khôi phục lại danh tiếng đã mất của mình khi 
tôi gây dựng lại công việc kinh doanh

Nhận thức từ 
khởi nghiệp 
thất bại (NT) 

Sau thất bại, tôi có đủ hiểu biết để tái khởi nghiệp Shepherd & cộng sự 
(2011); Krueger, N. 
(1993) 

Sau thất bại, tôi chắc chắn về những điểm mạnh, điểm yếu 
của bản thân. 
Tôi chắc chắn thành công sau khi học hỏi từ kinh nghiệm 
thất bại 
Tôi có thể xây dựng mối quan hệ bền vững với đối tác sau 
khi học hỏi từ thất bại

Chi phí xã hội 
(CPXH) 

Tôi đã mất đi sự ủng hộ và tôn trọng từ những người quan 
trọng đối với tôi 

Harris & Sutton (1986), 
Ucbasaran & cộng sự 
(2013), Cope (2011); 
Singh & cộng sự (2007) 

Tôi đã đánh mất tầm ảnh hưởng tới những người khác
Tôi đã đánh mất danh tiếng tốt của tôi trước kia
Tôi đã mất đi một số mối quan hệ thân thiết 

Chi phí tâm lý 
(CPTL) 

Tôi luôn để ý người khác nghĩ gì về thất bại của mình Blau (2007), Cardon & 
McGrath(1999); Shepherd 
(2003), Harris & Sutton 
(1986) 

Tôi cảm thấy chán nản vì thất bại
Thỉnh thoảng tôi cảm thấy tuyệt vọng vì thất bại 
Tôi cảm thấy rất hận với những người liên quan đến thất 
bại 
Tôi rất tức giận vì thất bại đã xảy đến với tôi
Tôi nghi kỵ với tất cả mọi người khi công việc kinh doanh 
thất bại 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 
 
 
 

Trước khi tiến hành nghiên cứu định lượng chính thức, một nghiên cứu thử nghiệm được 
tiến hành để kiểm tra rằng tất cả các câu hỏi đều có thể hiểu được và các câu trả lời sẽ cung cấp 
thông tin phù hợp cho mục tiêu nghiên cứu. Một nhóm khảo sát với cỡ mẫu 100 là các doanh nhân 
đã từng thất bại đã được gửi bảng câu hỏi để khảo sát và phỏng vấn trực tiếp. Sau 30 ngày, kết quả 
có 51 phiếu hợp lệ (32 là nam và 19 là nữ) được đưa vào phần mềm SPSS 22.0.  

Kết quả kiếm định độ tin cậy của thang đo cho thấy hệ số Cronbach’s Alpha của các biến 
quan sát đều lớn hơn 0,6 và KMO > 0,5 và sig là 0,000. Vì vậy, có thể kết luận nhóm các yếu tố 
độc lập đủ ý nghĩa cho các phân tích sau (Bảng 2). 

Bảng 2. Kết quả phân tích nhân tố khám phá  

 
Nhân tố 

1 2 3 4 5
CPTL1 0,681  
CPTL2 0,911  
CPTL3 0,723  
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này có sẵn sàng tham gia vào nghiên cứu. Tỷ lệ những doanh nhân thất bại sẵn sàng tham gia trả lời câu 
hỏi là tương đối thấp (khoảng 40%). Tuy nhiên, những doanh nhân trẻ dường như cởi mở hơn tham gia vào 
nghiên cứu này. Sau khi những doanh nhân đồng ý tham gia vào nghiên cứu này, bộ câu hỏi được gửi trực 
tiếp tới họ hoặc thông qua email. Việc thu thập dữ liệu kéo dài trong 3 tháng từ tháng 1 đến tháng 3 năm 
2020, với tổng số bảng hỏi phát ra là 625 phiếu. Kết quả có 334 phiếu sử dụng được sau khi làm sạch đạt 
53,44% (73,95% là nam, nữ là 26,05%; 47,3% có kinh nghiệm kinh doanh nhỏ hơn 5 năm, từ 6 đến 11 năm 
là 33,23%, từ 12 đến 17 năm là 9, 28%, từ 18 đến 23 năm là 8,98%, từ 23 năm trở lên là 1,39%).

4. Kết quả nghiên cứu
Kết quả thống kê cho thấy các giá trị nhỏ nhất (Min) và lớn nhất (Max) của các thang đo nằm trong 

khoảng từ 2 đến 5, điều này hàm ý không có giới hạn về sự biến động đối với các thang đo được sử dụng. 
Giá trị trung bình là 3.84. Giá trị sai số chuẩn xoay quanh 0.74. Những kết quả trên dẫn đến kết luận là các 
thang đo có phân phối chuẩn, đảm bảo yêu cầu thực hiện các kiểm định và phân tích tiếp theo ở các nội dung 
tiếp. 

Với SRMR bằng 0,074<0,08 cho thấy độ phù hợp quá tốt của mô hình. Kết quả cũng cho thấy độ tin cậy 
tổng hợp của các thang đo đều lớn hơn 0,7 và giá trị hội tụ (AVE) lớn hơn 0,5 (Bảng 3) cho thấy các giá trị 

 
Bảng 2. Kết quả phân tích nhân tố khám phá  

 
Nhân tố 

1 2 3 4 5
CPTL1 0,681  
CPTL2 0,911  
CPTL3 0,723  
CPTL4 0,670  
CPTL5 0,942  
CPTL6 0,941  
DC1  0,629  
DC2  0,731  
DC3  0,902  
CPXH1  0,822  
CPXH2  0,862  
CPXH3  0,905  
CPXH4  0,779  
NT1  0,892  
NT2  0,784  
NT3  0,778  
NT4  0,815  
YD1  0,656
YD2  0,609
YD3  0,909

% nhân tố 32,255 13,894 8,566 6,569 4,884
KMO 0,882

Sig 0,000
       Nguồn: Điều tra của tác giả. 

 
 
Nghiên cứu về chi phí thất bại và ý định tái khởi nghiệp, nên đối tượng kháo sát bao gồm 

những doanh nhân đã từng thất bại, chưa ý định tái khởi nghiệp hoặc đã tái khởi nghiệp. Việc chọn 
mẫu sẽ tiến hành theo phương pháp ngẫu nhiên đơn giản. Tiêu chí quan trọng mà tác giả sử dụng 
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hoạt động kinh doanh, họ sẽ phải đăng ký với Tổng cục Thuế chấp nhận việc dừng kinh doanh của 
họ. Như vậy, trong cơ sở dữ liệu, thông tin kinh doanh của các doanh nghiệp này sẽ được lưu lại. 
Việc lấy mẫu sẽ được tiến hành trên cơ sở chọn lựa một số khu vực địa lý có tầm quan trọng và 
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26,05%; 47,3% có kinh nghiệm kinh doanh nhỏ hơn 5 năm, từ 6 đến 11 năm là 33,23%, từ 12 đến 
17 năm là 9, 28%, từ 18 đến 23 năm là 8,98%, từ 23 năm trở lên là 1,39%). 

4. Kết quả nghiên cứu 
Kết quả thống kê cho thấy các giá trị nhỏ nhất (Min) và lớn nhất (Max) của các thang đo 

nằm trong khoảng từ 2 đến 5, điều này hàm ý không có giới hạn về sự biến động đối với các thang 
đo được sử dụng. Giá trị trung bình là 3.84. Giá trị sai số chuẩn xoay quanh 0.74. Những kết quả 
trên dẫn đến kết luận là các thang đo có phân phối chuẩn, đảm bảo yêu cầu thực hiện các kiểm 
định và phân tích tiếp theo ở các nội dung tiếp.  

Với SRMR bằng 0,074<0,08 cho thấy độ phù hợp quá tốt của mô hình. Kết quả cũng cho 
thấy độ tin cậy tổng hợp của các thang đo đều lớn hơn 0,7 và giá trị hội tụ (AVE) lớn hơn 0,5 
(Bảng 3) cho thấy các giá trị đạt yêu cầu kiểm định. Với các VIF < 5 cho thấy không có hiện tượng 
đa cộng tuyến.  

 
 

Bảng 3. Kết quả kiểm định tin cậy nhất quán bên trong (CA, CR, AVE, SRMR) 
 Cronbach's Alpha Độ tin cậy tổng hợp Giá trị hội tụ SRMR
QD 0,7894 0,8762 0,7025 0,074 
DC 0,8016 0,8828 0,7153
NT 0,8876 0,9223 0,7481
CPXH 0,9063 0,9342 0,7803
CPTL 0,9219 0,9391 0,7215

              Nguồn: Chạy mô hình qua SmartPLS. 
 

 
Hình 2. Kết quả phân tích (SEM) 
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Kết quả kiểm định cho thấy tất cả các biến có tương quan dương với các biến còn lại và các hệ số tương 

quan đều nằm trong khoảng từ 0,130 đến 0,732. Do đó, mô hình đo lường thỏa mãn các điều kiện để kiểm 
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Kết quả kiểm định cho thấy tất cả các biến có tương quan dương với các biến còn lại và 
các hệ số tương quan đều nằm trong khoảng từ 0,130 đến 0,732. Do đó, mô hình đo lường thỏa 
mãn các điều kiện để kiểm tra sự phù hợp của mô hình trong các bước tiếp theo. Mặt khác, kết quả 
kiểm định sự phù hợp của mô hình (Bảng 4) cho thấy với với R2 hiệu chỉnh nhỏ hơn R2 đạt tiêu 
chuẩn về sự phù hợp của mô hình nghiên cứu. 

 
 

Bảng 4. Kiểm định R và R2 
Giá trị R2 R2 hiệu chỉnh 

Động cơ tái khởi nghiệp 0,211 0,206 
Nhận thức từ khởi nghiệp thất bại 0,198 0,193 
Ý định tái khởi nghiệp 0,160 0,155 

            Nguồn: Ước lượng mô hình qua Smart PLS. 
 

 
Sử dụng phép đo lường tác động của Cohen (1988) với kiểm định f2 để xem xét tác động 

của cấu trúc bên ngoài trên một cấu trúc nội sinh. Kết quả cho thấy, chi phí tâm lý có tác động nhỏ 
đến động cơ và nhận thức với giá trị f2 < 0,02. Chi phí xã hội có tác động trung bình đến động cơ 
và nhận thức với giá trị f2 xoay quanh giá trị 0,15. Trong khi đó nhận thức có tác động nhỏ đến ý 
định tái khởi nghiệp còn động cơ có tác động trung bình (Bảng 5). 

 
Bảng 5. Kết quả giá trị f2 và mức độ ảnh hưởng 

Mối quan hệ giữa các biên Giá trị f2 Mức độ ảnh hưởng 
Chi phí tâm lý -> Động cơ tái khởi nghiệp 0,063 Tác động nhỏ
Chi phí xã hội -> Động cơ tái khởi nghiệp 0,143 Tác động trung bình
Chi phí tâm lý->Nhận thức từ khởi nghiệp thất bại 0,054 Tác động nhỏ
Chi phí tâm lý-> Nhận thức từ khởi nghiệp thất bại 0,137 Tác động trung bình
Động cơ tái khởi nghiệp-> Ý định tái khởi nghiệp 0,107 Tác động trung bình
Nhận thức -> Ý định tái khởi nghiệp 0,040 Tác động nhỏ 

    Nguồn: Ước lượng mô hình qua Smart PLS. 
 

 
Thống kê phân tích các hệ số hồi quy (Bảng 6) cho thấy mô hình có tất cả các mối quan hệ 

đều đạt ý nghĩa thống kê với hệ số p < 0,05. Như vậy, các giả thuyết đều được chấp nhận ở độ tin 
cậy 95%. Điều này cho thấy, chi phí tâm lý và chi phí xã hội có tác động đến động cơ tái khởi 
nghiệp, trong đó mức tác động của chi phí xã hội mạnh hơn so với chi phí tâm lý. Chi phí tâm lý 
và chi phí xã hội có tác động đến nhận thức từ khởi nghiệp thất bại, mức tác động của chi phí xã 
hội mạnh hơn so với tác động của chi phí tâm lý. Động cơ có tác động trung bình đến ý định tái 
khởi nghiệp, trong khi đó nhận thức từ khởi nghiệp thất bại có mức độ tác động yếu hơn. Tuy 
nhiên, kết quả nghiên cứu này cũng cho thấy, ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân ngoài các yếu 
tố tác động là chi phí thất bại tâm lý, chi phí thất bại xã hội, động cơ tái khởi nghiệp, nhận thức từ 
khởi nghiệp thất bại còn chịu tác động của các yếu tố khác. Do vậy, những yếu tố nghiên cứu trên 
chỉ phản ánh được một phần ảnh hưởng đến ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân.  
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Thống kê phân tích các hệ số hồi quy (Bảng 6) cho thấy mô hình có tất cả các mối quan hệ đều đạt ý nghĩa 
thống kê với hệ số p < 0,05. Như vậy, các giả thuyết đều được chấp nhận ở độ tin cậy 95%. Điều này cho 
thấy, chi phí tâm lý và chi phí xã hội có tác động đến động cơ tái khởi nghiệp, trong đó mức tác động của 
chi phí xã hội mạnh hơn so với chi phí tâm lý. Chi phí tâm lý và chi phí xã hội có tác động đến nhận thức từ 
khởi nghiệp thất bại, mức tác động của chi phí xã hội mạnh hơn so với tác động của chi phí tâm lý. Động cơ 
có tác động trung bình đến ý định tái khởi nghiệp, trong khi đó nhận thức từ khởi nghiệp thất bại có mức độ 
tác động yếu hơn. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu này cũng cho thấy, ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân 
ngoài các yếu tố tác động là chi phí thất bại tâm lý, chi phí thất bại xã hội, động cơ tái khởi nghiệp, nhận 

Bảng 6. Kết quả kiểm định mối quan hệ 
 Hệ số tác động giá trị t mức ý nghĩa

Chi phí tâm lý tác động đến động cơ tái 
khởi nghiệp 0,2289 4,7747 0,0000 

Chi phí tâm lý tác động đến nhận thức từ 
khởi nghiệp thất bại 0,2145 3,8923 0,0001 

Chi phí xã hội tác động đến động cơ tái 
khởi nghiệp 0,3465 6,7838 0,0000 

Chi phí xã hội tác động đến nhận thức từ 
khởi nghiệp thất bại 0,3419 6,4537 0,0000 

Động cơ tái khởi nghiệp tác động đến ý 
định tái khởi nghiệp 0,3096 5,8700 0,0000 

Nhận thức từ khởi nghiệp thất bại tác 
động đến ý định tái khởi nghiệp 0,1886 2,8565 0,0045 

       Nguồn: chạy mô hình qua SmartPLS. 
 
 
5. Thảo luận 
5.1. Đóng góp 
 Như đã chỉ ra trước đó, các nghiên cứu về thất bại thường tập trung nghiên cứu về nguyên 
nhân thất bại, những tổn thất hoặc học hỏi sau thất bại (Shepherd, 2003; Ucbasaran & cộng sự, 
2013) nhưng nghiên cứu về tái khởi nghiệp (Tipu, 2020) là rất ít. Hầu hết chưa có nghiên cứu nào 
về chi phí thất bại tác động đến ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân sau thất bại, đặc biệt là ở 
Việt Nam. Nhìn chung, ít nhất có 3 đóng góp xuất hiện từ nghiên cứu này. Thứ nhất, từ tổng quan 
các tài liệu nghiên cứu, có thể hiểu mối liên hệ giữa chi phí xã hội, chi phí tâm lý với động cơ tái 
khởi nghiệp, nhận thức từ khởi nghiệp thất bại và mối liên hệ giữa động cơ tái khởi nghiệp, nhận 
thức từ khởi nghiệp thất bại và ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân. Nghiên cứu về chi phí tâm 
lý tác động đến động cơ tái khởi nghiệp và nhận thức tái khởi nghiệp giúp làm nổi bật tầm quan 
trọng của nhận thức về sự thất bại từ đó cung cấp nhiều ý nghĩa để hiểu về sự phục hồi, học hỏi từ 
thất bại. Thứ hai, kết quả nghiên cứu này có những đóng góp cho việc phân bổ nhận thức từ khởi 
nghiệp thất bại, động cơ tái khởi nghiệp với ý định tái khởi nghiệp. Trong đó, nhận thức từ khởi 
nghiệp thất bại giúp các doanh nhân học hỏi được kinh nghiệm từ thất bại và tạo nên ý định tái 
khởi nghiệp. Khi đề cập đến động cơ để bắt đầu một công việc kinh doanh khác sau thất bại, động 
cơ nội tại của doanh nhân là yếu tố thúc đẩy, những yếu tố này làm giảm bớt đi những chi phí tâm 
lý và chi phí xã hội sau thất bại. Thứ ba, nghiên cứu đã chứng minh thực nghiệm các lập luận thông 
qua cơ sở dữ liệu dựa trên khảo sát của các doanh nhân đã từng thất bại tại Việt Nam. Kết quả 
nghiên cứu này cho phép khám phá ảnh hưởng của chi phí tâm lý, chi phí xã hội, động cơ tái khởi 
nghiệp, nhận thức từ khởi nghiệp thất bại tới ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân.  
5.2. Hàm ý ứng dụng 
 Thất bại là điều cần phải tránh, bởi thất bại sẽ gây ra những tổn thất đối với doanh nhân cả 
về mặt tài chính, tâm lý và xã hội tạo thành gánh nặng và làm giảm hiệu quả của bản thân 
(Yamakawa & cộng sự, 2015). Tuy nhiên, việc mất đi các mối quan hệ, các mạng lưới cũng như 
bị kì thị bởi xã hội là động cơ khiến doanh nhân tìm kiếm nguyên nhân, học hỏi từ thất bại và thôi 
thúc họ nâng cao kiến thức và ý định tái khởi nghiệp. Củng cố mối quan hệ, đầu tư và chất lượng 
quan hệ, xác định mục tiêu, nhận thức được điểm mạnh, điểm yếu của bản thân là những yếu tố 
doanh nhân cần lưu ý và củng cố để có thể xây dựng doanh nghiệp vững chắc. Bên cạnh đó, doanh 
nhân cần xây dựng tâm lý và xây dựng cho mình văn hóa chấp nhận rủi ro và thất bại. Cần phân 
tích, cân nhắc và có tầm nhìn chiến lược cho hoạt động kinh doanh, chấp nhận thất bại và học hỏi 
từ thất bại để tìm hướng đột phá để tái khởi nghiệp thành công. Không ngừng học hỏi nâng cao 

thức từ khởi nghiệp thất bại còn chịu tác động của các yếu tố khác. Do vậy, những yếu tố nghiên cứu trên 
chỉ phản ánh được một phần ảnh hưởng đến ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân. 

5. Thảo luận
5.1. Đóng góp
Như đã chỉ ra trước đó, các nghiên cứu về thất bại thường tập trung nghiên cứu về nguyên nhân thất bại, 

những tổn thất hoặc học hỏi sau thất bại (Shepherd, 2003; Ucbasaran & cộng sự, 2013) nhưng nghiên cứu 
về tái khởi nghiệp (Tipu, 2020) là rất ít. Hầu hết chưa có nghiên cứu nào về chi phí thất bại tác động đến ý 
định tái khởi nghiệp của doanh nhân sau thất bại, đặc biệt là ở Việt Nam. Nhìn chung, ít nhất có 3 đóng góp 
xuất hiện từ nghiên cứu này. Thứ nhất, từ tổng quan các tài liệu nghiên cứu, có thể hiểu mối liên hệ giữa chi 
phí xã hội, chi phí tâm lý với động cơ tái khởi nghiệp, nhận thức từ khởi nghiệp thất bại và mối liên hệ giữa 
động cơ tái khởi nghiệp, nhận thức từ khởi nghiệp thất bại và ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân. Nghiên 
cứu về chi phí tâm lý tác động đến động cơ tái khởi nghiệp và nhận thức tái khởi nghiệp giúp làm nổi bật 
tầm quan trọng của nhận thức về sự thất bại từ đó cung cấp nhiều ý nghĩa để hiểu về sự phục hồi, học hỏi từ 
thất bại. Thứ hai, kết quả nghiên cứu này có những đóng góp cho việc phân bổ nhận thức từ khởi nghiệp thất 
bại, động cơ tái khởi nghiệp với ý định tái khởi nghiệp. Trong đó, nhận thức từ khởi nghiệp thất bại giúp các 
doanh nhân học hỏi được kinh nghiệm từ thất bại và tạo nên ý định tái khởi nghiệp. Khi đề cập đến động cơ 
để bắt đầu một công việc kinh doanh khác sau thất bại, động cơ nội tại của doanh nhân là yếu tố thúc đẩy, 
những yếu tố này làm giảm bớt đi những chi phí tâm lý và chi phí xã hội sau thất bại. Thứ ba, nghiên cứu đã 
chứng minh thực nghiệm các lập luận thông qua cơ sở dữ liệu dựa trên khảo sát của các doanh nhân đã từng 
thất bại tại Việt Nam. Kết quả nghiên cứu này cho phép khám phá ảnh hưởng của chi phí tâm lý, chi phí xã 
hội, động cơ tái khởi nghiệp, nhận thức từ khởi nghiệp thất bại tới ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân. 

5.2. Hàm ý ứng dụng
Thất bại là điều cần phải tránh, bởi thất bại sẽ gây ra những tổn thất đối với doanh nhân cả về mặt tài 

chính, tâm lý và xã hội tạo thành gánh nặng và làm giảm hiệu quả của bản thân (Yamakawa & cộng sự, 
2015). Tuy nhiên, việc mất đi các mối quan hệ, các mạng lưới cũng như bị kì thị bởi xã hội là động cơ khiến 
doanh nhân tìm kiếm nguyên nhân, học hỏi từ thất bại và thôi thúc họ nâng cao kiến thức và ý định tái khởi 
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nghiệp. Củng cố mối quan hệ, đầu tư và chất lượng quan hệ, xác định mục tiêu, nhận thức được điểm mạnh, 
điểm yếu của bản thân là những yếu tố doanh nhân cần lưu ý và củng cố để có thể xây dựng doanh nghiệp 
vững chắc. Bên cạnh đó, doanh nhân cần xây dựng tâm lý và xây dựng cho mình văn hóa chấp nhận rủi ro 
và thất bại. Cần phân tích, cân nhắc và có tầm nhìn chiến lược cho hoạt động kinh doanh, chấp nhận thất 
bại và học hỏi từ thất bại để tìm hướng đột phá để tái khởi nghiệp thành công. Không ngừng học hỏi nâng 
cao kiến thức, kỹ năng cũng như nuôi dưỡng đam mê khởi nghiệp, rèn luyện ý chí, tính chăm chỉ, sự tự tin 
và tính sáng tạo. 

5.3. Hạn chế của nghiên cứu
Bên cạnh những kết quả đạt được, nghiên cứu này còn một số điểm hạn chế. Thứ nhất, tác giả mới chỉ tập 

trung khám phá tác động của chi phí tâm lý và chi phí xã hội. Do vậy, kết quả nghiên cứu chưa phản ánh đầy 
đủ tác động của chi phí thất bại đến động cơ tái khởi nghiệp, nhận thức từ khởi nghiệp thất bại và ý định tái 
khởi nghiệp của doanh nhân. Thứ hai, điểm hạn chế của mẫu nghiên cứu là có hơn trên 50% là doanh nhân 
ngành dịch vụ, dẫn đến kết quả có thể chưa phản ánh được đầy đủ so với các mẫu doanh nhân đa dạng nhiều 
ngành nghề. Do đó, việc bổ sung các yếu tố như bối cảnh thị trường, năng lực của doanh nhân, bối cảnh văn 
hóa và tác động trực tiếp của chi phí tới ý định tái khởi nghiệp của doanh nhân như là biến độc lập và kiểm 
soát có thể được xem là điều thú vị cho các nghiên cứu trong tương lai. 
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Tóm tắt:
Bài viết cung cấp một bằng chứng thực nghiệm về chiến lược ứng phó rủi ro ảnh hưởng đến 
thu nhập của nông dân nuôi thủy sản ở đồng bằng sông Cửu Long. Nông dân nuôi thủy sản 
ở vùng này thường xuyên đối mặt với các rủi ro về thời tiết và các loại bệnh thủy sản gây tổn 
thất kinh tế cho họ. Kết quả phân tích dữ liệu từ mẫu 123 hộ nuôi thủy sản cho thấy, rủi ro 
người nuôi gặp phải thường là thời tiết và dịch bệnh. Tỉ lệ nông dân lựa chọn ứng phó với rủi 
ro chiếm hơn 60%. Chiến lược được nông dân sử dụng ứng phó với rủi ro: tài chính, quản lí 
nguồn nước, sử dụng thuốc thủy sản, và giảm đầu tư quy mô sản xuất. Hành vi lựa chọn ứng 
phó với rủi ro của nông dân đã mang lại lợi ích đáng kể về lợi nhuận trung bình so với hành 
vi lựa chọn không ứng phó.
Từ khóa: Tôm – cá, ứng phó rủi ro, rủi ro, thu nhập, Đồng bằng sông Cửu Long
Mã JEL: Q12 

Strategic response to risk affecting income of aquaculture farmer in the Vietnamese 
Mekong delta
Abstract:
The paper is to provide empirical evidence of mitigaing strategies to risks that affect the income 
of aquaculture farmers in the Mekong Delta region. Aquaculture farmers in this zone often 
face the risks of weather and aquatic diseases causing their economic losses. The analysis 
result of data from sample of 123 aquaculture farmers shows that risks facing aquaculturists 
are weather and diseases. Proportion of farmers choosing to cope with risks is more than 
60%. The strategy used by farmers to cope with risks: finance, water management, chemicals, 
reduction of investment and farming area. On average, farmers’ choice to cope with risks has 
brought about significant benefits returns compared to non-coping choice behavior.
Keywords: Shrimp – fish, risk coping, risk, income, Mekong Delta
JEL codes: Q12

1. Giới thiệu   

Ngành nuôi trồng thủy sản đồng bằng sông Cửu Long đóng góp đáng kể vào sự phát triển chung của nông 
nghiệp cả nước. Sản lượng hàng năm đạt hơn 4 triệu tấn, chiếm 56% sản lượng thủy sản cả nước. Trong đó 
sản lượng khai thác đạt 1,4 triệu tấn, sản lượng nuôi trồng đạt 2,7 triệu tấn, diện tích nuôi 0,8 triệu ha (Tổng 
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cục Thống kê, 2017). Ngành thủy sản đã tạo công ăn việc làm hàng triệu lao động, góp phần ổn định an sinh 
xã hội. Tuy nhiên, ngành thủy sản của vùng đang đứng trước những thách thức lớn từ những tác động của 
biến đổi khí hậu như: nhiệt độ tăng, thay đổi lượng mưa, xâm nhập mặn và dịch bệnh.

Những kết quả đánh giá tác động của rủi ro về biến đổi khí hậu phần lớn tập trung vào ảnh hưởng sinh 
kế (United Nations Việt Nam, 2014; Chun & Sang, 2012; Võ Văn Tuấn & cộng sự, 2014; Lê Quang Trí, 
2016), ảnh hưởng đến cây lúa (Trần Hồng Thái, 2013; Le & cộng sự, 2014; Nguyễn Thị Hồng Điệp & cộng 
sự, 2015) hoặc giải thích chung về tác động đến nông nghiệp (Võ Thành Danh, 2015; Nguyễn Tuấn Kiệt & 
Nguyễn Tấn Phát, 2019; Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự, 2020). Bằng chứng cho thấy các rủi ro bất thường: 
nhiệt độ tăng cao, lũ lụt, mưa bất thường, thiếu nước ngọt và xâm nhập mặn xảy ra thường xuyên tùy theo 
vùng sinh thái, gây thiệt hại đáng kể đến nông nghiệp, thu nhập và sinh kế của nông hộ. Trước những tác 
động của rủi ro thì nông dân đã có những biện pháp ứng phó bảo vệ mùa vụ và giảm tổn thất kinh tế, kết quả 
có ý nghĩa tích cực (Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự, 2020). 

Mặc dù vậy, những bằng chứng về tác động của biến đổi khí hậu đến hoạt động nuôi trồng thủy sản và 
biện pháp ứng phó với rủi ro của người dân còn khá hiếm. Võ Thành Danh (2015) cho thấy hộ nuôi trồng 
thủy sản có khả năng thích nghi cao hơn so với hộ trồng lúa hay trồng màu. Nguyễn Tuấn Kiệt & Nguyễn 
Tấn Phát (2019) và Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020) cho thấy hộ lựa chọn ứng phó với rủi ro có thu 
nhập trung bình tốt hơn so với hộ lựa chọn không ứng phó với rủi ro. Tuy nhiên, các kết quả này chưa chỉ ra 
được cách ứng phó với rủi ro của người nuôi thủy sản là gì? Các biện pháp ứng phó với rủi ro có mang lại lợi 
ích về kinh tế không? Quách Thị Khánh Ngọc (2018) đã chỉ ra tác động của biến đổi khí hậu đến nuôi thủy 
sản ở đồng bằng sông Cửu Long. Cụ thể, người nuôi trồng thủy sản thiếu tiếp cận với các công cụ quản lý 
rủi ro (dự báo thời tiết, bảo hiểm,…), áp dụng công nghệ đơn giản, phụ thuộc vào các hệ sinh thái tự nhiên 
(giống tự nhiên) và ít phục hồi được trước thiệt hại thiên tai, việc quản lý ngành thủy sản chưa thực sự hiệu 
quả. Nguyễn Văn Bé & cộng sự (2017) cho thấy các hộ nuôi tôm có xu hướng không thay đổi nhiều trong 
tập quán nuôi.

Do vậy, bài viết này được thực hiện với mục tiêu chính là kiểm chứng thực nghiệm các chiến lược ứng 
phó với rủi ro ảnh hưởng đến thu nhập của người nuôi thủy sản ở đồng bằng sông Cửu Long. Số liệu được 
sử dụng từ mẫu khảo sát 123 hộ nuôi tôm/cá (gọi tắt là hộ hoặc người nuôi). Qua phân tích dữ liệu cho thấy 
rằng: nông dân nuôi thủy sản thường xuyên đối mặt với các rủi ro thời tiết và các loại bệnh thủy sản gây tổn 
thất đáng kể về mặt kinh tế cho họ. Tỷ lệ nông dân lựa chọn ứng phó với rủi ro hơn 60%, trong tổng số hộ 
bị rủi ro. Chiến lược được nông dân sử dụng ứng phó với rủi ro bao gồm tài chính, quản lí nguồn nước, sử 
dụng thuốc thủy sản, và giảm đầu tư quy mô sản xuất. Hành vi lựa chọn ứng phó với rủi ro của nông dân 
đã mang lại lợi ích đáng kể về lợi nhuận trung bình so với hành vi lựa chọn không ứng phó. Kết quả đã cho 
thấy tầm quan trọng trong việc lựa chọn và tích cực ứng phó rủi ro. 

Phần còn lại của bài viết được chia thành 3 phần: phần 2 là phương pháp nghiên cứu, phần 3 thảo luận kết 
quả nghiên cứu và phần 4 là kết luận.  

2. Phương pháp nghiên cứu   
2.1. Mô hình định lượng    
Các kết quả đánh giá tác động gần đây đều dự báo rủi ro về biến đổi khí hậu ngày càng nguy hiểm và mở 

rộng phạm vi (World Bank, 2010; Auerswald & cộng sự, 2011; Smith & cộng sự, 2011; Lê Quang Trí, 2016). 
Do đó, các chiến lược ứng phó cần được cải tiến và có thể thay đổi tùy theo trường hợp cụ thể như: mức độ 
rủi ro, địa phương, hệ thống bị ảnh hưởng, quy mô địa lý và thiết lập khung thời gian kế hoạch chiến lược 
quản lý rủi ro (Denton & cộng sự, 2014). Ozor & cộng sự (2012), Jianjun & cộng sự (2015), Nguyễn Tuấn 
Kiệt & cộng sự (2020) cho thấy đặc điểm cá nhân và hộ như: trình độ học vấn, giới tính, số thành viên, thu 
nhập của hộ, diện tích sản xuất, tham gia khuyến nông, nhận thức ảnh hưởng rủi ro, tình trạng hôn nhân có 
tác động đáng kể đến lựa chọn chiến lược ứng phó rủi ro của nông dân như thay đổi thời gian chuẩn bị đất, 
đa dạng hóa, thu hoạch sớm, giống mới, đầu tư tưới tiêu, dự trữ nguồn nước, áp dụng kỹ thuật, tham gia hoạt 
động xã hội, và bảo hiểm nông nghiệp.

Le & cộng sự (2014) cho thấy nông dân đã sử dụng nhiều chiến lược ứng phó như: thay đổi thời gian thu 
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hoạch và xuống giống, trồng cây ngắn ngày, thay đổi thời gian tưới, thay đổi thuốc bảo vệ thực vật, lao động 
thêm, đầu tư hệ thống lưu trữ nguồn nước, chuyển từ nông nghiệp sang phi nông nghiệp. Lựa chọn này có 
tác động đáng kể đến nhận thức hiệu quả cá nhân, chi phí, và hiệu quả chiến lược. Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng 
sự (2020) cho thấy nông hộ có những chiến lược ứng phó rủi ro như: tự học hỏi, giảm đầu tư, sử dụng thuốc 
bảo vệ thực vật, tài chính, quản lý nguồn nước, áp dụng kỹ thuật. Các đặc điểm cá nhân và hộ cũng được 
kiểm soát trong mô hình định lượng. 

Dựa vào cơ sở thực nghiệm nghiên cứu trước, bước nghiên cứu sơ bộ, và số liệu khảo sát nông hộ, bài 
viết xây dựng mô hình hồi quy tuyến tính đa biến tương tự Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020) để xác định 
tác động của chiến lược ứng phó rủi ro đến thu nhập nông hộ nuôi tôm/cá. Mô hình hồi quy đa biến tổng 
quát có dạng như sau:

0    (1)i i i iY X eβ β= + +           
Trong đó, 0β là hệ số chặn, iβ là vector hệ số hồi quy, ie là sai số ngẫu nhiên, Yi là thu nhập của hộ i từ 

nuôi trồng thủy sản trên 1.000 m2 diện tích nuôi, các biến độc lập Xi được trình bày cụ thể ở Bảng 1.
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vấn, giới tính, số thành viên, thu nhập của hộ, diện tích sản xuất, tham gia khuyến nông, nhận thức ảnh 
hưởng rủi ro, tình trạng hôn nhân có tác động đáng kể đến lựa chọn chiến lược ứng phó rủi ro của 
nông dân như thay đổi thời gian chuẩn bị đất, đa dạng hóa, thu hoạch sớm, giống mới, đầu tư tưới tiêu, 
dự trữ nguồn nước, áp dụng kỹ thuật, tham gia hoạt động xã hội, và bảo hiểm nông nghiệp. 

Le & cộng sự (2014) cho thấy nông dân đã sử dụng nhiều chiến lược ứng phó như: thay đổi thời gian 
thu hoạch và xuống giống, trồng cây ngắn ngày, thay đổi thời gian tưới, thay đổi thuốc bảo vệ thực 
vật, lao động thêm, đầu tư hệ thống lưu trữ nguồn nước, chuyển từ nông nghiệp sang phi nông nghiệp. 
Lựa chọn này có tác động đáng kể đến nhận thức hiệu quả cá nhân, chi phí, và hiệu quả chiến lược. 
Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020) cho thấy nông hộ có những chiến lược ứng phó rủi ro như: tự học 
hỏi, giảm đầu tư, sử dụng thuốc bảo vệ thực vật, tài chính, quản lý nguồn nước, áp dụng kỹ thuật. Các 
đặc điểm cá nhân và hộ cũng được kiểm soát trong mô hình định lượng.  

Dựa vào cơ sở thực nghiệm nghiên cứu trước, bước nghiên cứu sơ bộ, và số liệu khảo sát nông hộ, bài 
viết xây dựng mô hình hồi quy tuyến tính đa biến tương tự Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020) để 
xác định tác động của chiến lược ứng phó rủi ro đến thu nhập nông hộ nuôi tôm/cá. Mô hình hồi quy 
đa biến tổng quát có dạng như sau: 

0    (1)i i i iY X e                

Trong đó, 0 là hệ số chặn, i là vector hệ số hồi quy, ie là sai số ngẫu nhiên, Yi là thu nhập của hộ i từ 
nuôi trồng thủy sản trên 1.000 m2 diện tích nuôi, các biến độc lập Xi được trình bày cụ thể ở 0. 

 

Bảng 1: Các biến trong mô hình hồi quy 

Các biến Đơn vị đo lường Kỳ vọng 
Giới tính chủ hộ 1 = Nam và 0 = Nữ +
Tuổi chủ hộ Số năm (2018 - năm sinh) +
Học vấn 0 = Không đi học; 1 = Tiểu học; 

2 = Trung học; 3 = Trung học phổ thông
+ 

Diện tích đất sản xuất 1.000 m2 +
Diện tích đất bình phương (Diện tích)2 +
Tham gia khuyến nông Số lần/năm +
Doanh thu thủy sản (năng suất) 1.000 VND/1.000m2 +
Lợi nhuận từ nuôi thủy sản 1.000 VND/1.000m2 +
Các chiến lược ứng phó rủi ro: 
Tài chính 1 = Tài chính; 0 = khác +
Quản lý nguồn nước 1 = Quản lý nguồn nước; 0 = khác +
Sử dụng thuốc thủy sản 1 = Sử dụng thuốc thủy sản; 0 = khác +
Giảm đầu tư  1 = Giảm đầu tư; 0 = khác +
Các rủi ro trong sản xuất: 
Thời tiết 1 = Rủi ro thời tiết; 0 = khác; -
Dịch bệnh thủy sản  1 = Rủi ro dịch bệnh; 0 = khác; -
Cả thời tiết và dịch bệnh 1 = Thời tiết và dịch bệnh; 0 = khác; -

Nguồn: Nhóm nghiên cứu đề xuất. 

 

2.2. Phương pháp thu thập số liệu    

Mẫu được chọn theo phương pháp ngẫu nhiên phân tầng theo địa giới hành chính đến cấp xã và tham 
vấn chuyên gia phân thành 5 vùng đó là: (1) vùng phù sa ven và giữa sông Tiền - sông Hậu, (2) vùng 
tứ giác Long Xuyên, (3) vùng Đồng Tháp Mười, (4) vùng đồng bằng ven biển, (5) vùng bán đảo Cà 
Mau. Chọn ra 6 tỉnh nằm trong 5 vùng gồm: An Giang, Cần Thơ, Kiên Giang, Long An, Bến Tre, Sóc 
Trăng. Mỗi tỉnh chọn ngẫu nhiên 2 huyện có nuôi thuỷ sản, mỗi huyện chọn ngẫu nhiên 2 xã, mỗi xã 
chọn ngẫu nhiên 6 hộ nuôi thủy sản (tôm/cá). Số liệu được thu thập bằng cách phỏng vấn trực tiếp chủ 
hộ hoặc người trực tiếp sản xuất thông qua bảng câu hỏi được thiết kế chi tiết. Nội dung thu thập gồm: 

2.2. Phương pháp thu thập số liệu   
Mẫu được chọn theo phương pháp ngẫu nhiên phân tầng theo địa giới hành chính đến cấp xã và tham vấn 

chuyên gia phân thành 5 vùng đó là: (1) vùng phù sa ven và giữa sông Tiền - sông Hậu, (2) vùng tứ giác 
Long Xuyên, (3) vùng Đồng Tháp Mười, (4) vùng đồng bằng ven biển, (5) vùng bán đảo Cà Mau. Chọn 
ra 6 tỉnh nằm trong 5 vùng gồm: An Giang, Cần Thơ, Kiên Giang, Long An, Bến Tre, Sóc Trăng. Mỗi tỉnh 
chọn ngẫu nhiên 2 huyện có nuôi thuỷ sản, mỗi huyện chọn ngẫu nhiên 2 xã, mỗi xã chọn ngẫu nhiên 6 hộ 
nuôi thủy sản (tôm/cá). Số liệu được thu thập bằng cách phỏng vấn trực tiếp chủ hộ hoặc người trực tiếp 
sản xuất thông qua bảng câu hỏi được thiết kế chi tiết. Nội dung thu thập gồm: đặc điểm hộ, đất sản xuất và 
khuyến nông, sản lượng và chi phí nuôi thủy sản, rủi ro và cách ứng phó rủi ro, các thông tin kiểm soát sai 
lệch. Tổng quan sát được chọn 144 hộ. Qua sàng lọc, 123 quan sát đủ thông tin và độ tin cậy được sử dụng 
cho nghiên cứu.

3. Kết quả và thảo luận   
3.1. Đặc điểm mẫu khảo sát   
Số liệu Bảng 2 cho thấy chủ hộ là nam chiếm 93% và chủ hộ là nữ chiếm 7%. Trình độ học vấn của chủ 

hộ có 6,5% không đi học, 29,3% cấp tiểu học, trung học cơ sở 38,2% và trung học phổ thông 26%. Như vậy, 
mẫu khảo sát đa phần chủ hộ là nam giới và trình độ học vấn trung bình học chưa hết cấp 2. Độ tuổi chủ hộ 



Số 289 tháng 7/2021 106

trung bình xấp xỉ 49 tuổi. Số thành viên trong hộ trung bình 4 người/hộ. Số lần tham gia khuyến nông trung 
bình 2 lần/năm. Diện tích đất nuôi thủy sản trung bình của hộ là 16.320 m2 với mức lợi nhuận trung bình từ 
việc nuôi thủy sản trong năm là 20.894 ngàn đồng/1.000 m2.
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đặc điểm hộ, đất sản xuất và khuyến nông, sản lượng và chi phí nuôi thủy sản, rủi ro và cách ứng phó 
rủi ro, các thông tin kiểm soát sai lệch. Tổng quan sát được chọn 144 hộ. Qua sàng lọc, 123 quan sát 
đủ thông tin và độ tin cậy được sử dụng cho nghiên cứu. 

3. Kết quả và thảo luận    
3.1. Đặc điểm mẫu khảo sát    

Số liệu Bảng 2 cho thấy chủ hộ là nam chiếm 93% và chủ hộ là nữ chiếm 7%. Trình độ học vấn của 
chủ hộ có 6,5% không đi học, 29,3% cấp tiểu học, trung học cơ sở 38,2% và trung học phổ thông 
26%. Như vậy, mẫu khảo sát đa phần chủ hộ là nam giới và trình độ học vấn trung bình học chưa hết 
cấp 2. Độ tuổi chủ hộ trung bình xấp xỉ 49 tuổi. Số thành viên trong hộ trung bình 4 người/hộ. Số lần 
tham gia khuyến nông trung bình 2 lần/năm. Diện tích đất nuôi thủy sản trung bình của hộ là 16.320 
m2 với mức lợi nhuận trung bình từ việc nuôi thủy sản trong năm là 20.894 ngàn đồng/1.000 m2. 

 

Bảng 2: Đặc điểm nông hộ nuôi trồng thủy sản 

Biến Đơn vị tính Trung bình Độ lệch chuẩn 

Tuổi Số năm 48,89 10,06 
Giới tính Định danh 0,93 0,25 

Học vấn Cấp học 1,87 0,89 
Số thành viên Số nhân khẩu/hộ 4,37 1,32 
Tham gia khuyến nông Số lần/năm 2,13 2,23 
Diện tích nuôi 1.000 m2 16,32 30,63 
Lợi nhuận 1.000 VDN/1.000 m2 20.894 55.733 

Nguồn: Số liệu khảo sát 2018. 

 

3.2. Rủi ro trong nuôi thủy sản của nông hộ    

Số liệu Bảng 3 cho thấy các rủi ro của hộ nuôi thủy sản (tôm hoặc cá) đó là rủi ro về thời tiết, rủi ro 
bệnh thủy sản và gặp đồng thời cả hai rủi ro trên. Cụ thể, nhóm rủi ro về bệnh thủy sản hộ gặp nhiều 
nhất, chiếm 61,29%. Tiếp đến là nhóm rủi ro về thời tiết chiếm 20,43% và 18,28% hộ gặp cả hai rủi ro 
thời tiết và bệnh thủy sản. Qua số liệu khảo sát cho thấy tỷ lệ nông hộ nuôi thủy sản gặp rủi ro khá cao 
(75,61%) điều này sẽ dẫn đến nhiều bất lợi cho các hộ trong quá trình sản xuất. 

 

Bảng 3: Rủi ro trong nuôi trồng thủy sản của nông hộ 

Các loại rủi ro Tần số Tỷ lệ (%) 
Rủi ro thời tiết 19 20,43 
Rủi ro bệnh thủy sản (cá, tôm) 57 61,29 
Cả hai loại trên 17 18,28 
Tổng 93 100 
Không gặp rủi ro 30 24,39 
Gặp rủi ro 93 75,61 
Tổng  123 100 

Nguồn: Số liệu khảo sát 2018. 

 

3.3. Chiến lược ứng phó rủi ro của nông hộ nuôi thủy sản    
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26%. Như vậy, mẫu khảo sát đa phần chủ hộ là nam giới và trình độ học vấn trung bình học chưa hết 
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m2 với mức lợi nhuận trung bình từ việc nuôi thủy sản trong năm là 20.894 ngàn đồng/1.000 m2. 
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Giới tính Định danh 0,93 0,25 

Học vấn Cấp học 1,87 0,89 
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Số liệu Bảng 3 cho thấy các rủi ro của hộ nuôi thủy sản (tôm hoặc cá) đó là rủi ro về thời tiết, rủi ro 
bệnh thủy sản và gặp đồng thời cả hai rủi ro trên. Cụ thể, nhóm rủi ro về bệnh thủy sản hộ gặp nhiều 
nhất, chiếm 61,29%. Tiếp đến là nhóm rủi ro về thời tiết chiếm 20,43% và 18,28% hộ gặp cả hai rủi ro 
thời tiết và bệnh thủy sản. Qua số liệu khảo sát cho thấy tỷ lệ nông hộ nuôi thủy sản gặp rủi ro khá cao 
(75,61%) điều này sẽ dẫn đến nhiều bất lợi cho các hộ trong quá trình sản xuất. 

 

Bảng 3: Rủi ro trong nuôi trồng thủy sản của nông hộ 

Các loại rủi ro Tần số Tỷ lệ (%) 
Rủi ro thời tiết 19 20,43 
Rủi ro bệnh thủy sản (cá, tôm) 57 61,29 
Cả hai loại trên 17 18,28 
Tổng 93 100 
Không gặp rủi ro 30 24,39 
Gặp rủi ro 93 75,61 
Tổng  123 100 

Nguồn: Số liệu khảo sát 2018. 
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3.2. Rủi ro trong nuôi thủy sản của nông hộ   

Số liệu Bảng 3 cho thấy các rủi ro của hộ nuôi thủy sản (tôm hoặc cá) đó là rủi ro về thời tiết, rủi ro bệnh 
thủy sản và gặp đồng thời cả hai rủi ro trên. Cụ thể, nhóm rủi ro về bệnh thủy sản hộ gặp nhiều nhất, chiếm 
61,29%. Tiếp đến là nhóm rủi ro về thời tiết chiếm 20,43% và 18,28% hộ gặp cả hai rủi ro thời tiết và bệnh 
thủy sản. Qua số liệu khảo sát cho thấy tỷ lệ nông hộ nuôi thủy sản gặp rủi ro khá cao (75,61%) điều này sẽ 
dẫn đến nhiều bất lợi cho các hộ trong quá trình sản xuất.

3.3. Chiến lược ứng phó rủi ro của nông hộ nuôi thủy sản   
Số liệu Bảng 4 trình bày kết quả khảo sát các nhóm chiến lược ứng phó rủi ro phổ biến được hộ lựa chọn 

khi có rủi ro xảy ra. Trong đó, chiến lược sử dụng thuốc thủy sản (kháng sinh, men vi sinh, chế phẩm sinh 
học, các loại thuốc đặc trị cho cá, tôm,…) là chiến lược ứng phó được nông hộ áp dụng nhiều nhất (chiếm 
46,38%). Nhóm chiến lược tài chính (vay tín dụng, sử dụng tiền tiết kiệm, vay mượn người thân, mua thiếu) 
là nhóm chiến lược xếp thứ hai được hộ lựa chọn ứng phó rủi ro (chiếm 31,88%). Nhóm chiến lược quản lý 
nguồn nước (bơm nước, gia cố cải tạo bờ ao/vuông) xếp thứ 3 với 17,39%. Và cuối cùng là nhóm giảm quy 
mô sản xuất (treo ao/vuông, giảm quy mô nuôi) chiếm tỷ lệ 4,35%.
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Số liệu Bảng 4 trình bày kết quả khảo sát các nhóm chiến lược ứng phó rủi ro phổ biến được hộ lựa 
chọn khi có rủi ro xảy ra. Trong đó, chiến lược sử dụng thuốc thủy sản (kháng sinh, men vi sinh, chế 
phẩm sinh học, các loại thuốc đặc trị cho cá, tôm,…) là chiến lược ứng phó được nông hộ áp dụng 
nhiều nhất (chiếm 46,38%). Nhóm chiến lược tài chính (vay tín dụng, sử dụng tiền tiết kiệm, vay 
mượn người thân, mua thiếu) là nhóm chiến lược xếp thứ hai được hộ lựa chọn ứng phó rủi ro (chiếm 
31,88%). Nhóm chiến lược quản lý nguồn nước (bơm nước, gia cố cải tạo bờ ao/vuông) xếp thứ 3 với 
17,39%. Và cuối cùng là nhóm giảm quy mô sản xuất (treo ao/vuông, giảm quy mô nuôi) chiếm tỷ lệ 
4,35%. 

Bảng 4: Các nhóm chiến lược ứng phó rủi ro của hộ nuôi thủy sản 

Chiến lược ứng phó rủi ro Tần số Tỷ lệ (%) 
Tài chính 22 31,88 
Quản lý nguồn nước 12 17,39 

Giảm quy mô sản xuất 3 4,35 
Sử dụng thuốc thủy sản 32 46,38 

Tổng 69 100 

Nguồn: Số liệu khảo sát 2018. 

 

3.4. Chiến lược ứng phó rủi ro ảnh hưởng đến thu nhập của hộ nuôi trồng thủy sản   

Số liệu Bảng 5 trình bày kết quả hồi quy tác động của các chiến lược ứng phó rủi ro đến thu nhập của 
hộ nuôi thủy sản ở 6 tỉnh đồng bằng sông Cửu Long. Kết quả cho thấy, mô hình nghiên cứu có ý nghĩa 
về mặt thống kê ở mức 1% (F = 5,19). Hệ số R2 = 0,50 cho thấy các biến độc lập đưa vào mô hình có 
thể giải thích khá tốt sự thay đổi của biến phụ thuộc. Giá trị VIF < 10 nằm trong giới hạn cho phép, do 
đó mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến. Như vậy có thể sử dụng kết quả giải thích mối quan 
hệ giữa thu nhập và các biến độc lập trong mô hình. 

Các biến rủi ro: thời tiết, bệnh thủy sản và cả hai rủi ro đều tương quan nghịch chiều với thu nhập ở 
mức ý nghĩa 1% (hệ số lần lượt là -0,4419, -0,4464, -1,0215). Kết quả phù hợp với dấu kỳ vọng và 
tương tự kết luận bởi Lobell & cộng sự (2008) và Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020). Dựa vào trọng 
số hồi quy cho thấy rằng, hộ gặp cùng lúc hai loại rủi ro thì lợi nhuận trung bình của họ giảm đáng kể 
so với hộ chỉ gặp phải một loại rủi ro hoặc không có rủi ro. Do đó, việc ứng phó và phòng ngừa rủi ro 
là rất cần thiết đối với hộ nuôi thủy sản.    

Biến “Tham gia khuyến nông” tác động tích cực đến thu nhập của hộ nuôi thủy sản ở mức ý nghĩa 5% 
(β = 0,0402). Tham gia các buổi khuyến nông sẽ giúp cho nông hộ cập nhật được nhiều thông tin kiến 
thức về sự thay đổi của khí hậu, góp phần làm nâng cao nhận thức của nông hộ về việc lựa chọn phù 
hợp kế hoạch sản xuất phù hợp với điều kiện địa phương (Nguyễn Tuấn Kiệt & Nguyễn Tấn Phát, 
2019). Việc cải thiện khả năng tiếp cận hiệu quả các dịch vụ địa phương như thủy lợi, khuyến nông 
được xem là rất quan trọng cho những chiến lược thích ứng thành công của hộ (Le & cộng sự, 2014). 
Ngoài ra, việc tiếp cận thông tin từ các tổ chức không chính thức tại cộng đồng cũng là các yếu tố thúc 
đẩy khả năng thích ứng của hộ (Võ Văn Tuấn & cộng sự, 2014). Như vậy khuyến nông địa phương có 
vai trò quan trọng để nâng cao khả năng ứng phó rủi ro cho hộ. 

Biến “Mô hình nuôi” tương quan nghịch chiều với thu nhập (β = -0,2012; p < 0,05) cho thấy hộ nuôi 
cá có thu nhập trung bình thấp hơn so với hộ nuôi tôm. Qua phỏng vấn, người nuôi thuỷ sản cho biết 
giá thị trường đầu ra của cá nuôi đặc biệt là cá tra, cá lóc, cá trê,… tại đồng bằng sông Cửu Long biến 
động thất thường theo xu hướng bất lợi cho người nuôi. Trong khi, chi phí nuôi tăng cao do các loại 
bệnh thủy sản và môi trường nước không đảm bảo đã làm ảnh hưởng đến sản lượng đầu ra và ảnh 
hưởng trực tiếp đến thu nhập của hộ. Biến “Diện tích nuôi” tương quan thuận với thu nhập của hộ nuôi 
thủy sản ở mức ý nghĩa 10% (β = 0,0026). Điều này cho thấy đất đai là yếu tố đầu vào quan trọng 
trong mô hình sản xuất tôm/cá, với quy mô sản xuất đủ lớn có thể giúp người nuôi gia tăng mức sản 
lượng theo từng đơn vị sản xuất (1.000 m2) và từ đó gia tăng thu nhập. Kết quả này tương tự với kết 
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3.4. Chiến lược ứng phó rủi ro ảnh hưởng đến thu nhập của hộ nuôi trồng thủy sản  
Số liệu Bảng 5 trình bày kết quả hồi quy tác động của các chiến lược ứng phó rủi ro đến thu nhập của hộ 

nuôi thủy sản ở 6 tỉnh đồng bằng sông Cửu Long. Kết quả cho thấy, mô hình nghiên cứu có ý nghĩa về mặt 
thống kê ở mức 1% (F = 5,19). Hệ số R2 = 0,50 cho thấy các biến độc lập đưa vào mô hình có thể giải thích 
khá tốt sự thay đổi của biến phụ thuộc. Giá trị VIF < 10 nằm trong giới hạn cho phép, do đó mô hình không 
có hiện tượng đa cộng tuyến. Như vậy có thể sử dụng kết quả giải thích mối quan hệ giữa thu nhập và các 
biến độc lập trong mô hình.

Các biến rủi ro: thời tiết, bệnh thủy sản và cả hai rủi ro đều tương quan nghịch chiều với thu nhập ở mức 
ý nghĩa 1% (hệ số lần lượt là -0,4419, -0,4464, -1,0215). Kết quả phù hợp với dấu kỳ vọng và tương tự kết 
luận bởi Lobell & cộng sự (2008) và Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020). Dựa vào trọng số hồi quy cho 
thấy rằng, hộ gặp cùng lúc hai loại rủi ro thì lợi nhuận trung bình của họ giảm đáng kể so với hộ chỉ gặp 
phải một loại rủi ro hoặc không có rủi ro. Do đó, việc ứng phó và phòng ngừa rủi ro là rất cần thiết đối với 
hộ nuôi thủy sản.   

Biến “Tham gia khuyến nông” tác động tích cực đến thu nhập của hộ nuôi thủy sản ở mức ý nghĩa 5% (β 
= 0,0402). Tham gia các buổi khuyến nông sẽ giúp cho nông hộ cập nhật được nhiều thông tin kiến thức về 
sự thay đổi của khí hậu, góp phần làm nâng cao nhận thức của nông hộ về việc lựa chọn phù hợp kế hoạch 
sản xuất phù hợp với điều kiện địa phương (Nguyễn Tuấn Kiệt & Nguyễn Tấn Phát, 2019). Việc cải thiện 
khả năng tiếp cận hiệu quả các dịch vụ địa phương như thủy lợi, khuyến nông được xem là rất quan trọng 
cho những chiến lược thích ứng thành công của hộ (Le & cộng sự, 2014). Ngoài ra, việc tiếp cận thông tin 
từ các tổ chức không chính thức tại cộng đồng cũng là các yếu tố thúc đẩy khả năng thích ứng của hộ (Võ 
Văn Tuấn & cộng sự, 2014). Như vậy khuyến nông địa phương có vai trò quan trọng để nâng cao khả năng 
ứng phó rủi ro cho hộ.

Biến “Mô hình nuôi” tương quan nghịch chiều với thu nhập (β = -0,2012; p < 0,05) cho thấy hộ nuôi cá 
có thu nhập trung bình thấp hơn so với hộ nuôi tôm. Qua phỏng vấn, người nuôi thuỷ sản cho biết giá thị 
trường đầu ra của cá nuôi đặc biệt là cá tra, cá lóc, cá trê,… tại đồng bằng sông Cửu Long biến động thất 
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luận của Võ Thành Danh (2015), Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020) cho thấy diện tích đất và thu 
nhập tương quan thuận chiều. 

 

Bảng 5: Kết quả hồi quy chiến lược ứng phó rủi ro ảnh hưởng đến thu nhập  

Biến độc lập 
Mô hình 1 

Hệ số hồi quy Sai số chuẩn 
Học vấn chủ hộ 0,1601** 0,061 
Tuổi chủ hộ 0,0029 0,004 
Giới tính chủ hộ -0,0422 0,091 
Tham gia khuyến nông 0,0402** 0,017 
Mô hình (Cá) -0,2012** 0,092 
Diện tích nuôi bình phương -0,0212 0,023 
Diện tích nuôi 0,0026* 0,002 
Tài chính 0,2179*** 0,081 
Quản lý nguồn nước -0,0409 0,124 
Giảm quy mô sản xuất 0,4743* 0,283 
Sử dụng thuốc thủy sản 0,1382** 0,069 
Rủi ro thời tiết -0,4419*** 0,121 
Rủi ro bệnh thủy sản -0,4640*** 0,109 
Rủi ro cả hai -1,0215*** 0,258 
Hằng số 1,0328*** 0,269 
Hệ số R2 0,50   
Đa cộng tuyến VIF < 10  
Hệ số F (Prob > F) 5,91***  
Số quan sát (N) 123   
* Chú thích:  
- ***, **, * với mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, 10%, tương ứng. 
- Biến phụ thuộc là Thu nhập từ nuôi thủy sản/1.000 m2 (LnThunhap) 
- Phương pháp ước lượng OLS (Robust)

 

Các chiến lược ứng phó với rủi ro:   

Chiến lược “Tài chính” tương quan thuận chiều với thu nhập của hộ ở mức ý nghĩa 1% (β = 0,2179). 
Chiến lược tài chính được thể hiện qua: vay ngân hàng, vay mượn từ bạn bè, người thân hay sử dụng 
tiền tiết kiệm để ứng phó với rủi ro sẽ góp phần có thêm nguồn vốn để đầu tư vào quy trình sản xuất, 
con giống, thức ăn, đầu tư ứng phó và khắc phục thiệt hại do rủi ro gây ra. Tài chính không chỉ là yếu 
tố đầu vào mà còn giúp hộ chủ động ứng phó rủi ro tốt hơn (Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự, 2020). 
Điều này có lợi thế cho những hộ có thu nhập cao (Jianjun & cộng sự, 2015). Những hộ có thu nhập 
cao có thể có một kế hoạch dài hạn cho kinh tế của hộ (Deressa & cộng sự, 2009). Kết quả phù hợp 
với kỳ vọng và kết luận tương tự bởi Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020). 

Chiến lược “Giảm quy mô sản xuất” tương quan với thu nhập của hộ ở mức ý nghĩa 10% (β = 0,4743). 
Điều này hàm ý rằng, khi hộ nhận thấy việc đầu tư nuôi thủy sản trong giai đoạn hiện tại hoặc trong 
tương lai có thể bị thua lỗ do ảnh hưởng bởi rủi ro về mặt tiêu thụ bởi giá biến động hoặc luồng dịch 
bệnh đang diễn ra thì hành vi phản ứng là giảm quy mô nuôi, hoặc “bỏ vụ”. Hành vi này nhằm mục 
đích làm giảm tổn thất do rủi ro tác động và điều này đã tác động tích cực đến thu nhập của hộ. Kết 
quả phù hợp với kỳ vọng và kết luận tương tự bởi Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020). 

Chiến lược “Thuốc thủy sản” tương quan thuận với thu nhập của hộ ở mức ý nghĩa 5% (β = 0,1382), 
điều này cho thấy rằng nếu hộ có áp dụng chiến lược sử dụng thuốc thủy sản để ứng phó với rủi ro 
(bệnh thủy sản) thì thu nhập của hộ cũng sẽ tăng, tương tự với kết quả của Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng 
sự (2020). Khi bị rủi ro về bệnh thủy sản xảy ra nếu hộ không tiến hành xử lý kịp thời thì thiệt hại từ 
rủi ro mang lại có thể là mất trắng hoặc làm giảm sản lượng và chất lượng đầu ra, giá bán thấp khi đến 
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thường theo xu hướng bất lợi cho người nuôi. Trong khi, chi phí nuôi tăng cao do các loại bệnh thủy sản và 
môi trường nước không đảm bảo đã làm ảnh hưởng đến sản lượng đầu ra và ảnh hưởng trực tiếp đến thu 
nhập của hộ. Biến “Diện tích nuôi” tương quan thuận với thu nhập của hộ nuôi thủy sản ở mức ý nghĩa 10% 
(β = 0,0026). Điều này cho thấy đất đai là yếu tố đầu vào quan trọng trong mô hình sản xuất tôm/cá, với quy 
mô sản xuất đủ lớn có thể giúp người nuôi gia tăng mức sản lượng theo từng đơn vị sản xuất (1.000 m2) và 
từ đó gia tăng thu nhập. Kết quả này tương tự với kết luận của Võ Thành Danh (2015), Nguyễn Tuấn Kiệt 
& cộng sự (2020) cho thấy diện tích đất và thu nhập tương quan thuận chiều.

Các chiến lược ứng phó với rủi ro:  
Chiến lược “Tài chính” tương quan thuận chiều với thu nhập của hộ ở mức ý nghĩa 1% (β = 0,2179). 

Chiến lược tài chính được thể hiện qua: vay ngân hàng, vay mượn từ bạn bè, người thân hay sử dụng tiền 
tiết kiệm để ứng phó với rủi ro sẽ góp phần có thêm nguồn vốn để đầu tư vào quy trình sản xuất, con giống, 
thức ăn, đầu tư ứng phó và khắc phục thiệt hại do rủi ro gây ra. Tài chính không chỉ là yếu tố đầu vào mà 
còn giúp hộ chủ động ứng phó rủi ro tốt hơn (Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự, 2020). Điều này có lợi thế cho 
những hộ có thu nhập cao (Jianjun & cộng sự, 2015). Những hộ có thu nhập cao có thể có một kế hoạch dài 
hạn cho kinh tế của hộ (Deressa & cộng sự, 2009). Kết quả phù hợp với kỳ vọng và kết luận tương tự bởi 
Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020).

Chiến lược “Giảm quy mô sản xuất” tương quan với thu nhập của hộ ở mức ý nghĩa 10% (β = 0,4743). 
Điều này hàm ý rằng, khi hộ nhận thấy việc đầu tư nuôi thủy sản trong giai đoạn hiện tại hoặc trong tương 
lai có thể bị thua lỗ do ảnh hưởng bởi rủi ro về mặt tiêu thụ bởi giá biến động hoặc luồng dịch bệnh đang 
diễn ra thì hành vi phản ứng là giảm quy mô nuôi, hoặc “bỏ vụ”. Hành vi này nhằm mục đích làm giảm tổn 
thất do rủi ro tác động và điều này đã tác động tích cực đến thu nhập của hộ. Kết quả phù hợp với kỳ vọng 
và kết luận tương tự bởi Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020).

Chiến lược “Thuốc thủy sản” tương quan thuận với thu nhập của hộ ở mức ý nghĩa 5% (β = 0,1382), điều 
này cho thấy rằng nếu hộ có áp dụng chiến lược sử dụng thuốc thủy sản để ứng phó với rủi ro (bệnh thủy 
sản) thì thu nhập của hộ cũng sẽ tăng, tương tự với kết quả của Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020). Khi bị 
rủi ro về bệnh thủy sản xảy ra nếu hộ không tiến hành xử lý kịp thời thì thiệt hại từ rủi ro mang lại có thể là 
mất trắng hoặc làm giảm sản lượng và chất lượng đầu ra, giá bán thấp khi đến thời vụ thu hoạch tác động 
đến thu nhập của hộ giảm. Ngược lại, nếu hộ áp dụng chiến lược sử dụng thuốc thủy sản để hạn chế, phòng 
ngừa, khắc phục thiệt hại do rủi ro gây ra thì thu nhập của nông hộ sẽ được cải thiện đáng kể. Vì vậy, việc 
nâng cao sự hiểu biết cho hộ về quy chuẩn sử dụng thuốc là rất cần thiết, nó góp phần cải thiện đáng kể thu 
nhập cho hộ. 
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thời vụ thu hoạch tác động đến thu nhập của hộ giảm. Ngược lại, nếu hộ áp dụng chiến lược sử dụng 
thuốc thủy sản để hạn chế, phòng ngừa, khắc phục thiệt hại do rủi ro gây ra thì thu nhập của nông hộ 
sẽ được cải thiện đáng kể. Vì vậy, việc nâng cao sự hiểu biết cho hộ về quy chuẩn sử dụng thuốc là rất 
cần thiết, nó góp phần cải thiện đáng kể thu nhập cho hộ.  

3.5. So sánh sự khác biệt trung bình về thu nhập giữa hộ lựa chọn ứng phó với rủi ro và hộ lựa 
chọn không ứng phó rủi ro    

Số liệu Bảng 6 cho thấy sự khác biệt trung bình về thu nhập giữa hộ lựa chọn ứng phó với rủi ro và hộ 
lựa chọn không ứng phó với rủi ro. Kết quả hồi quy cho thấy mô hình ước lượng có ý nghĩa về mặt 
thống kê (p < 0,05). Biến “Ứng phó rủi ro” tương quan tích cực với thu nhập ở mức ý nghĩa 1% (β = 
0,3563) cho thấy hộ lựa chọn ứng phó với rủi ro có thu nhập trung bình sẽ cao hơn so với hộ lựa chọn 
không ứng phó. Những biện pháp ứng phó với rủi ro đã tác động làm giảm bớt tổn thất thiệt hại nên 
thu nhập được cải thiện tốt hơn. Từ kết quả kiểm chứng ở mô hình (1) và (2) đã cho phép kết luận rằng 
hành vi lựa chọn ứng phó rủi ro của hộ đã mang lại hiệu quả tốt hơn so với việc chấp nhận tổn thất mà 
không có bất kỳ hành vi ứng phó nào. Kết quả nghiên cứu của Nguyễn Tuấn Kiệt & Nguyễn Tấn Phát 
(2019) và Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng sự (2020) cũng cho kết quả tương tự. 

 

Bảng 6: Kết quả phân tích hồi quy – Mô hình 2 

Biến độc lập Mô hình 2 
Hệ số hồi quy Sai số chuẩn 

Học vấn chủ hộ 0,0977 0,068 
Tuổi chủ hộ 0,0023 0,004 
Giới tính chủ hộ -0,0400 0,092 
Tham gia khuyến nông 0,0143 0,018 
Mô hình nuôi thủy sản (cá) -0,1958* 0,099 
Diện tích bình phương -0,0000* 0,000 
Diện tích  0,0058* 0,003 
Ứng phó rủi ro 0,3563*** 0,098 
Rủi ro -0,1697** 0,076 
Hằng số 11,0618*** 0,288 
Hệ số R2 0,31   
Hệ số Đa cộng tuyến VIF < 10  
Hệ số F (Prob > F) 2,37**  
Số quan sát (N) 93   

Ghi chú: ***, **, * tương ứng với mức ý nghĩa 1%, 5%, 10%.  

 

4. Kết luận    
Mục tiêu của bài viết là kiểm chứng tác động của các chiến lược ứng phó với rủi ro đến thu nhập của 
hộ nuôi thủy sản. Số liệu khảo sát 123 hộ nuôi cá và tôm tại 6 tỉnh đồng bằng sông Cửu Long có đến 
61,29% hộ gặp rủi ro về bệnh thủy sản, 20,43% hộ gặp rủi ro thời tiết và 18,28% hộ gặp cả hai rủi ro. 
Điều này cho thấy hộ nuôi cá và nuôi tôm quảng canh trong mẫu khảo sát có xu hướng gặp nhiều rủi 
ro hơn trong sản xuất.  

Để ứng phó với rủi ro người nuôi sử dụng chiến lược ứng phó là: chiến lược tài chính, quản lý nguồn 
nước, giảm quy mô sản xuất và sử dụng thuốc thủy sản. Kết quả hồi quy cho thấy chiến lược tài chính, 
giảm quy mô sản xuất và sử dụng thuốc thủy sản tác động tích cực đến thu nhập nông hộ. Đồng thời 
hành vi hộ lựa chọn ứng phó rủi ro cũng cho thấy mang lại lợi nhuận trung bình cao hơn so với hành 
vi phó mặc. Ngoài ra, các yếu tố: học vấn, tham gia khuyến nông, và diện tích nuôi cũng tác động tích 
cực đến thu nhập, trong khi đó, mô hình nuôi cá và các rủi ro tác động tiêu cực đến thu nhập.   

Từ kết quả này, bài viết kiến nghị rằng: thứ nhất cần nâng cao nhận thức cho người nuôi chủ động học 
hỏi kiến thức kinh nghiệm từ mối quan hệ xã hội và thông qua các chương trình khuyến nông địa 
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3.5. So sánh sự khác biệt trung bình về thu nhập giữa hộ lựa chọn ứng phó với rủi ro và hộ lựa chọn 
không ứng phó rủi ro   

Số liệu Bảng 6 cho thấy sự khác biệt trung bình về thu nhập giữa hộ lựa chọn ứng phó với rủi ro và hộ 
lựa chọn không ứng phó với rủi ro. Kết quả hồi quy cho thấy mô hình ước lượng có ý nghĩa về mặt thống 
kê (p < 0,05). Biến “Ứng phó rủi ro” tương quan tích cực với thu nhập ở mức ý nghĩa 1% (β = 0,3563) cho 
thấy hộ lựa chọn ứng phó với rủi ro có thu nhập trung bình sẽ cao hơn so với hộ lựa chọn không ứng phó. 
Những biện pháp ứng phó với rủi ro đã tác động làm giảm bớt tổn thất thiệt hại nên thu nhập được cải thiện 
tốt hơn. Từ kết quả kiểm chứng ở mô hình (1) và (2) đã cho phép kết luận rằng hành vi lựa chọn ứng phó rủi 
ro của hộ đã mang lại hiệu quả tốt hơn so với việc chấp nhận tổn thất mà không có bất kỳ hành vi ứng phó 
nào. Kết quả nghiên cứu của Nguyễn Tuấn Kiệt & Nguyễn Tấn Phát (2019) và Nguyễn Tuấn Kiệt & cộng 
sự (2020) cũng cho kết quả tương tự.

4. Kết luận   
Mục tiêu của bài viết là kiểm chứng tác động của các chiến lược ứng phó với rủi ro đến thu nhập của hộ 

nuôi thủy sản. Số liệu khảo sát 123 hộ nuôi cá và tôm tại 6 tỉnh đồng bằng sông Cửu Long có đến 61,29% 
hộ gặp rủi ro về bệnh thủy sản, 20,43% hộ gặp rủi ro thời tiết và 18,28% hộ gặp cả hai rủi ro. Điều này cho 
thấy hộ nuôi cá và nuôi tôm quảng canh trong mẫu khảo sát có xu hướng gặp nhiều rủi ro hơn trong sản xuất. 

Để ứng phó với rủi ro người nuôi sử dụng chiến lược ứng phó là: chiến lược tài chính, quản lý nguồn 
nước, giảm quy mô sản xuất và sử dụng thuốc thủy sản. Kết quả hồi quy cho thấy chiến lược tài chính, giảm 
quy mô sản xuất và sử dụng thuốc thủy sản tác động tích cực đến thu nhập nông hộ. Đồng thời hành vi hộ 
lựa chọn ứng phó rủi ro cũng cho thấy mang lại lợi nhuận trung bình cao hơn so với hành vi phó mặc. Ngoài 
ra, các yếu tố: học vấn, tham gia khuyến nông, và diện tích nuôi cũng tác động tích cực đến thu nhập, trong 
khi đó, mô hình nuôi cá và các rủi ro tác động tiêu cực đến thu nhập.  

Từ kết quả này, bài viết kiến nghị rằng: thứ nhất cần nâng cao nhận thức cho người nuôi chủ động học 
hỏi kiến thức kinh nghiệm từ mối quan hệ xã hội và thông qua các chương trình khuyến nông địa phương 
để giúp các hộ nuôi thủy sản nắm và có thể nhận diện rủi ro tốt hơn. Thứ hai, cần hỗ trợ về mặt kỹ thuật ứng 
phó với rủi ro để người nuôi có thể kết hợp giữa biện pháp kinh nghiệm và biện pháp kỹ thuật để mang lại 
hiệu quả cao trong việc phòng ngừa cũng như làm giảm thiểu tác hại của rủi ro. Thứ ba, khuyến khích người 
nuôi tham gia xây dựng mô hình hợp tác liên kết sản xuất với doanh nghiệp nhằm tận dụng được sự hỗ trợ 
về tài chính và kỹ thuật và có thị trường tiêu thụ tốt hơn. Những điều này sẽ có ảnh hưởng tích cực đến tăng 
thu nhập cho các hộ nuôi thủy sản ở đồng bằng sông Cửu Long trong tương lai.

Lời thừa nhận/Cảm ơn: Nghiên cứu này được tài trợ bởi Dự án Nâng cấp Trường Đại học Cần Thơ VN14-P6 bằng 
nguồn vốn vay ODA từ chính phủ Nhật Bản.
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