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Tóm tắt
Bài viết hướng đến mục tiêu nghiên cứu là tác động của tỷ lệ an toàn vốn (CAR) tối thiểu tới tỷ 
lệ sinh lời và mức độ rủi ro của các ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn từ 2005 đến 
2019 trên mẫu nghiên cứu gồm 26 ngân hàng thương mại. Nhóm tác giả sử dụng ước lượng Mô-
men tổng quát (Generalized Method of Moments) để lượng hoá tác động của việc thực hiện tỷ lệ 
an toàn vốn tại các ngân hàng thương mại theo các quy định pháp lý trong giai đoạn trên tới tỷ lệ 
sinh lời và mức độ rủi ro của ngân hàng thương mại. Kết quả hồi quy cho thấy việc duy trì tỷ lệ 
CAR càng cao sẽ mang lại tác động tích cực tới cả hai khía cạnh trên cho ngân hàng thương mại. 
Bên cạnh đó, tác động trên là rõ ràng và mạnh hơn ở các ngân hàng thương mại có quy mô nhỏ, 
không thuộc sở hữu của Nhà nước và chưa được niêm yết trên thị trường chứng khoán. Đây là căn 
cứ thực tiễn để nghiên cứu đưa ra các khuyến nghị trong thực hiện tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu tại 
các ngân hàng thương mại Việt Nam.
Từ khóa: Tỷ lệ an toàn vốn, tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu, ước lượng Mô-men tổng quát, ngân hàng 
thương mại Việt Nam.
Mã JEL: C23, G21, G28, G38

The impact of minimum capital adequacy ratio on profitability and risk of Vietnamese 
commercial banks
Abstract
The paper aims at examining the impact of minimum capital adequacy ratio (minimum CAR) on 
profitability and risk of Vietnamese commercial banks from 2005 to 2019 based on the sample of 
26 Vietnamese commercial banks. We employ the Generalized Method of Moments (GMM) method 
to measure the impact of capital adequacy ratio (CAR) implemented in Vietnamese commercial 
banks under the State Bank’s regulations. The impacts are considered in two aspects of the 
profitability and the risk of banks during the period from 2005 to 2019. The results reveal that the 
increase in CAR would have positive effects on both profitability and risk level of banks. Besides, 
the stronger effects can be witnessed at smaller, non-state owner and unlisted banks. Based on the 
findings, some recommendations are suggested for Vietnamese commercial banks to implement 
effectively the regulated minimum CAR.
Keywords: Capital adequacy ratio; minimum capital adequacy ratio; generalized method of 
moments, Vietnamese commercial banks.
JEL Codes: C23, G21, G28, G38.
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1. Giới thiệu 
Mức an toàn vốn (Capital Adequacy Ratio - CAR) của ngân hàng thương mại (NHTM) được hiểu là 

lượng vốn mà ngân hàng thương mại cần phải nắm giữ để đối mặt với các tổn thất tiềm tàng, khái niệm này 
lần đầu tiên được Ngân hàng thanh toán quốc tế (BIS) đề cập tại hiệp ước Basel I. Từ đó, BIS đã thiết lập 
một cơ sở luận để tính toán được mức độ an toàn vốn tối thiểu (Minimum Capital Adequacy Ratio) mà các 
ngân hàng thương mại cần duy trì và được đưa vào hiệp ước Basel tại các phiên bản về sau. 

Tại Việt Nam, hệ số an toàn vốn tối thiểu lần đầu tiên được quy định tại Quyết định số 297/1999/QĐ – 
NHNN5, sau đó hệ số này được điều chỉnh nhiều lần về phương thức tính toán tại nhiều văn bản quy phạm 
pháp luật như Quyết định 493/2005/QĐ-NHNN, Quyết định 457/2005/QĐ-NHNN, Thông tư 13/2010/TT-
NHNN, Thông tư 36/2014/TT-NHNN, Thông tư 41/2016/TT-NHNN, Thông tư 22/2019/TT-NHNN….Với 
các thay đổi trong quy định pháp lý đối với hệ số CAR về mức tỷ lệ tối thiểu và phương pháp tính toán, hệ số 
CAR được thực hiện thực tế tại các ngân hàng thương mại cũng có sự biến động qua thời gian và việc thay 
đổi này có các ảnh hưởng khác nhau tới các mặt hoạt động của ngân hàng thương mại, đặc biệt trên hai khía 
cạnh là tỷ lệ sinh lời và mức độ rủi ro. Về cơ bản, các thay đổi trong quy định về mức an toàn vốn mà ngân 
hàng thương mại nắm giữ sẽ ảnh hưởng trực tiếp tới dòng vốn được sử dụng và hoạt động kinh doanh sinh 
lời, từ đó sẽ tác động tới tỷ lệ sinh lời của ngân hàng thương mại. Ở khía cạnh khác, các ngân hàng thương 
mại càng nắm giữ nhiều vốn tự có để đối mặt với các rủi ro tiềm tàng có thể xảy ra trong hoạt động kinh 
doanh sẽ giúp giảm mức độ rủi ro tổng thể của ngân hàng. Như vậy, sự thay đổi trong tỷ lệ an toàn vốn tối 
thiểu sẽ có thể tạo ra tác động với những chiều hướng khác nhau tới tỷ lệ sinh lời và rủi ro của ngân hàng 
thương mại. Với mục tiêu cân bằng rủi ro - lợi nhuận trong hoạt động, các ngân hàng thương mại Việt Nam 
cần cân nhắc tới các mối quan hệ trên để vừa thực hiện có hiệu quả các quy định về tỷ lệ an toàn vốn của 
Ngân hàng Nhà nước (NHNN) đưa ra tại từng thời kì, lại vừa đảm bảo các mục tiêu kinh doanh của mình. Để 
đạt được mục tiêu nghiên cứu, trong bài viết này các tác giả vận dụng ước lượng Mô-men tổng quát (GMM) 
để đánh giá tác động của tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu tới tỷ lệ sinh lời và mức độ rủi ro của ngân hàng thương 
mại, dựa trên mẫu nghiên cứu gồm 26 ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn 2005-2019 làm cơ 
sở đưa ra các đánh giá và khuyến nghị phù hợp. 

2. Tổng quan nghiên cứu về tác động của tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu tới tỷ lệ sinh lời và mức độ rủi 
ro của ngân hàng thương mại

Tác động của những sự thay đổi trong các quy định về tỷ lệ an toàn vốn tổi thiểu do Ngân hàng trung 
ương đưa ra, thông qua tác động tới tỷ lệ an toàn vốn thực hiện tại ngân hàng thương mại, sẽ ảnh hưởng tới 
các mặt hoạt động của ngân hàng thương mại, đặc biệt trên hai khía cạnh: tỷ lệ sinh lời và mức độ rủi ro. Do 
vậy dưới đây nhóm tác giả đưa ra tổng quan nghiên cứu về tác động của tỷ lệ an toàn vốn thực hiện tại ngân 
hàng thương mại (CAR) tới hai khía cạnh hoạt động trên của ngân hàng. 

2.1. Nghiên cứu về tác động của tỷ lệ an toàn vốn tới tỷ lệ sinh lời và mức độ rủi ro của ngân hàng 
thương mại

Thứ nhất, với các nghiên cứu về tác động của tỷ lệ an toàn vốn tới tỷ lệ sinh lời của ngân hàng thương 
mại. Các kết quả nghiên cứu thực nghiệm đã chỉ ra tỷ lệ CAR có tác động đến tỷ lệ sinh lời của ngân hàng 
thương mại theo nhiều hướng khác nhau. Trước hết, nhiều nghiên cứu chỉ ra mối tương quan cùng chiều 
của CAR với tỷ lệ sinh lời của ngân hàng, các nghiên cứu thực nghiệm chứng minh cho luận điểm này có 
thể kể đến như: Vong & Chan (2009); Agbeja & cộng sự (2015); Shabani, Morina & Misiri (2019) và Sang 
(2020). Kết quả các nghiên cứu trên chỉ ra tỷ lệ CAR có ảnh hưởng tích cực và tương quan mạnh lên khả 
năng sinh lời của ngân hàng được đặc trưng bởi tỷ lệ ROA. Nguyên nhân được cho là bởi khi tỷ lệ an toàn 
vốn của ngân hàng duy trì càng cao, hoạt động của ngân hàng càng an toàn và chi phí trích lập dự phòng rủi 
ro thấp, từ đó làm tăng lợi nhuận. Ngược lại, một số nghiên cứu chỉ ra mối quan hệ ngược chiều giữa CAR 
và tỷ lệ sinh lời. Tiêu biểu cho nhóm nghiên cứu này có thể kể đến các công trình của: Kumalasari & Syaichu 
(2016), Herdhayinta & Supriyono (2019). Lý giải về mối tương quan này được các tác giả cho là bởi khi hệ 
số CAR càng cao tức là mức vốn chủ sở hữu ngân hàng nắm giữ càng lớn, điều này sẽ làm giảm lợi nhuận 
sau thuế của ngân hàng bởi vì nó làm giảm lá chắn thuế được tạo ra từ chi phí lãi của nguồn vốn huy động. 

Thứ hai, với các nghiên cứu về tác động của tỷ lệ an toàn vốn tới mức độ rủi ro của ngân hàng thương 
mại, cũng có nhiều kết luận khác nhau từ các nghiên cứu thực nghiệm. Một số nghiên cứu cho thấy mối quan 
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hệ ngược chiều giữa tỷ lệ CAR và mức rủi ro của ngân hàng, điển hình như các nghiên cứu của: Agoraki & 
cộng sự (2011); Ngọc & cộng sự (2015). Theo các nghiên cứu này, khi hệ số CAR tăng lên tức là vốn tự có 
tăng nhanh hơn tài sản có rủi ro, khi đó khả năng hấp thụ rủi ro của vốn chủ sở hữu tăng và hoạt động của 
ngân hàng trở nên an toàn hơn. Mặt khác, một số nghiên cứu đã chứng minh mối quan hệ thuận chiều giữa 
tỷ lệ CAR và rủi ro ngân hàng. Rochet (1992) đưa đến kết luận rằng áp lực tăng vốn bởi các quy định về an 
toàn vốn khiến ngân hàng gia tăng khả năng vỡ nợ. Nguyên nhân được đưa ra là bởi chi phí từ việc tăng vốn 
sẽ làm giảm lợi nhuận kỳ vọng của ngân hàng, do đó các ngân hàng vẫn có thể chọn lựa các khoản vay hoặc 
các khoản đầu tư có rủi ro cao hơn để kỳ vọng về các mức lợi nhuận cao hơn. Với cùng quan điểm như trên, 
Myers (1984) cho rằng do hiện tượng bất cân xứng thông tin, các thông tin về việc ngân hàng thiếu vốn do 
áp lực tăng vốn từ các quy định pháp lý về hệ số CAR sẽ gây ảnh hưởng xấu đến hình ảnh và giá trị của ngân 
hàng trên thị trường tài chính, từ đó gia tăng nhiều loại rủi ro cho ngân hàng.

2.2. Nghiên cứu về tác động của tỷ lệ sinh lời và mức độ rủi ro đến tỷ lệ an toàn vốn của ngân hàng 
thương mại

Thứ nhất, với các nghiên cứu về tác động của tỷ lệ sinh lời đến tỷ lệ an toàn vốn của ngân hàng thương 
mại, các nghiên cứu thực nghiệm chỉ ra tác động này là không nhất quán với các mẫu nghiên cứu khác nhau. 
Cụ thể, nhiều nghiên cứu chỉ ra mối quan hệ cùng chiều giữa tỷ lệ sinh lời và hệ số CAR ví dụ như Hafez 
& Osama (2015), Thoa & Anh (2017), Usman, Lestari & Puspa (2019). Ngược lại, một số nghiên cứu cho 
rằng tác động của tỷ lệ sinh lời lên hệ số CAR là ngược chiều với các nghiên cứu có thể kể đến như Hafez 
& Osama (2015), Linh & cộng sự (2019). 

Thứ hai, với các nghiên cứu về tác động của mức độ rủi ro lên tỷ lệ an toàn vốn của ngân hàng, các tác 
động cũng đã được chỉ ra là không đồng nhất tại các nghiên cứu thực nghiệm. Hầu hết các nghiên cứu chỉ ra 
mối quan hệ ngược chiều giữa mức độ rủi ro và hệ số CAR với một số nghiên cứu điển hình bao gồm: Hafez 
& Osama (2015), Thoa & Anh (2017), Usman, Lestari & Puspa (2019), Vu & Dang (2020), Abiodun, Alao 
& Adewale (2020). Rất ít nghiên cứu chứng minh mối quan hệ cùng chiều của mức độ rủi ro và CAR, điển 
hình như nghiên cứu của Badalashvili (2016). Một số nghiên cứu khác lại cho rằng mức độ rủi ro của ngân 
hàng không ảnh hưởng đến hệ số CAR, cụ thể như Osama, Ahmed & Zainab (2019), Bhattarai (2020), Vu 
& Dang (2020). 

Tóm lại, với các công trình hiện có vẫn tồn tại một số khoảng trống nghiên cứu như sau: (i) các nghiên 
cứu hiện đưa ra các chiều hướng tác động khác nhau của tỷ lệ an toàn vốn tới tỷ lệ sinh lời và mức độ rủi ro 
của ngân hàng; (ii) các nghiên cứu hiện có đa phần thực hiện trên các mẫu nghiên cứu giới hạn về loại hình 
hoặc đặc điểm của ngân hàng thương mại; (iii) với các nghiên cứu tại Việt Nam, theo hiểu biết của các tác 
giả, hiện chưa có nghiên cứu nào thực hiện trên mẫu nghiên cứu bao gồm đa dạng các ngân hàng thương 
mại và trong khoảng thời gian đủ dài để bao hàm những thay đổi về các quy định pháp lý về tỷ lệ an toàn 
vốn do Ngân hàng Nhà nước đưa ra. Vì vậy, trong nghiên cứu này, các tác giả đã khắc phục được khoảng 
trống về mặt lý luận tại các nghiên cứu hiện có, khi đã đưa ra đối tượng nghiên cứu là tác động của tỷ lệ 
an toàn vốn tối thiểu tới đồng thời hai khía cạnh hoạt động là khả năng sinh lời và mức độ rủi ro của ngân 
hàng thương mại dựa trên mẫu nghiên cứu có tính bao quát cho hệ thống các ngân hàng thương mại Việt 
Nam khi bao gồm 26 ngân hàng thương mại đa dạng về quy mô, hình thức sở hữu và thực trạng niêm yết 
trên thị trường chứng khoán (TTCK). Đồng thời, nghiên cứu được thực hiện cho giai đoạn từ 2005-2019 
bởi khoảng thời gian này đã bao hàm được các thay đổi trong các quy định pháp lý về hệ số an toàn vốn tối 
thiểu tại Việt Nam. 

3. Mô hình nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu  
Để đánh giá tác động của tỷ lệ an toàn vốn được thực hiện tại ngân hàng thương mại theo các quy định 

pháp lý tới khả năng sinh lời và mức độ rủi ro ngân hàng, nhóm tác giả sử dụng mô hình nghiên cứu như sau: 
BankProfitit = β1BankProfiti-1,t + β2CARi-1,t + β3Xi-1,t + μt + εi,t    (1)
BankRiskit = β1BankRiski-1,t + β2CARi-1,t + β3Xi-1,t + μt + εi,t         (2)
Trong đó, i là chỉ số ngân hàng, t là chỉ số thời gian. 
Nhóm nghiên cứu đánh hiệu quả hoạt động của ngân hàng thương mại thông qua hai biến số thể hiện khả 
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năng sinh lời - BankProfitit và mức độ rủi ro - BankRiskit của ngân hàng thương mại i trong năm t. CARit là 
biến giải thích quan tâm chính của nghiên cứu này nhằm đánh giá tác động của tỷ lệ an toàn vốn thực hiện 
tại ngân hàng thương mại đến khả năng sinh lời và mức độ rủi ro trong hoạt động kinh doanh. 

Để kiểm soát tác động của các đặc trưng khác của ngân hàng thương mại tới hiệu quả hoạt động, nhóm 
nghiên cứu đưa vào nhóm các biến đặc trưng của mỗi ngân hàng (Xi,t). µi là biến cố định theo thời gian để 
kiểm soát các tác động tương tự của nền kinh tế tới hiệu quả hoạt động của các ngân hàng thương mại và εi,t 
là phần dư. Các biến giải thích được đưa vào mô hình với độ trễ thời gian 01 năm để kiểm soát cho vấn đề 
nội sinh trong tác động của CAR và các biến đặc trưng của ngân hàng thương mại. Ngoài ra, nhóm nghiên 
cứu cũng đưa biến trễ của biến phụ thuộc vào mô hình để kiểm soát cho tính ổn định qua thời gian của khả 
năng sinh lời và rủi ro của ngân hàng thương mại, tương tự như nghiên cứu của Wu & cộng sự (2020). 

Cơ chế tác động của tỷ lệ an toàn vốn tới khả năng sinh lời và mức độ rủi ro của ngân hàng thương mại 
có thể khác nhau tùy thuộc vào quy mô, tính chất sở hữu và tình trạng niêm yết trên thị trường chứng khoán 
của các ngân hàng thương mại. Một số nghiên cứu trước đây đã chỉ ra tác động của việc cải thiện hệ số an 
toàn vốn rõ ràng hơn ở các ngân hàng thương mại có quy mô nhỏ, so với các ngân hàng thương mại lớn, 
như các nghiên cứu của McAllister & McManus (1993), Goddard & cộng sự (2004). Tương tự như vậy, tác 
động của tỷ lệ an toàn vốn có thể sẽ rõ ràng hơn tùy thuộc vào cấu trúc sở hữu của ngân hàng thương mại 
hay chất lượng của các thông tin mà nhà đầu tư nhận được thông qua tình trạng niêm yết của cổ phiếu của 
ngân hàng thương mại trên thị trường chứng khoán. Do vậy, bên cạnh mô hình cơ sở thể hiện ở phương trình 
(1) và (2), nhóm nghiên cứu thực hiện mở rộng mô hình cơ sở để đánh giá tác động của CAR tới khả năng 
sinh lời và mức độ rủi ro của ngân hàng thương mại theo các nhóm khác nhau. Cụ thể, nhóm nghiên cứu 
đánh giá mối quan hệ này dựa trên sự khác biệt về quy mô, tính chất sở hữu của ngân hàng thương mại và 
tình trạng niêm yết của các ngân hàng thương mại. Để đánh giá các giả thuyết này, nhóm nghiên cứu thực 
hiện mở rộng mô hình cơ sở như sau: 

BankEfficiencyit = β1BankEfficiencyi-1,t + β2CARi-1,t + β3CARi-1,txSIZEi-1,t + β4Xi-1,t + μt + εi,t (3)
BankEfficiencyit = β1BankEfficiencyi-1,t + β2CARi-1,t + β3CARi-1,txSTATEi-1,t + β4Xi-1,t + μt + εi,t  (4)
BankEfficiencyit = β1BankEfficiencyi-1,t + β2CARi-1,t + β3CARi-1,txLISTEDi-1,t + β4Xi-1,t + μt + εi,t (5)
Trong đó, BankEfficiencyit lần lượt là biến ROAit thể hiện khả năng sinh lời và Z-scoreit thể hiện mức độ rủi 

ro của ngân hàng thương mại. Để đánh giá sự khác biệt trong tác động của tỷ lệ an toàn vốn, nhóm nghiên 
cứu bổ sung biến tích hợp tác động của hệ số an toàn vốn với quy mô của ngân hàng thương mại (SIZE), 
cấu trúc sở hữu của ngân hàng thương mại (STATE) và tình trạng niêm yết của ngân hàng thương mại 
(LISTED). Cụ thể, STATE là biến giả nhận giá trị bằng 1 nếu như ngân hàng thương mại thuộc sở hữu nhà 
nước hoặc vốn nhà nước chiếm cổ phần chi phối. Tương tự, LISTEDi,t là biến giả nhận giá trị bằng 1 nếu 
như ngân hàng thương mại i đã được niêm yết trên thị trường chứng khoán tại năm t. 

Nhóm nghiên cứu lựa chọn phương pháp ước lượng Mô-men tổng quát (Generalized Method of Moments 
- GMM) để tiến hành hồi quy phương trình (1) và (2). Cụ thể, nhóm nghiên cứu thực hiện hồi quy mô-men 
tổng quát hệ thống hai bước (2-steps System Generalized Method of Moments – SGMM) với biến trễ của 
biến phụ thuộc được sử dụng làm biến công cụ, với giả định khả năng sinh lời, mức rủi ro, hệ số an toàn 
vốn CAR và các biến đặc trưng của ngân hàng đều là biến nội sinh. Ngoài ra, nhóm nghiên cứu thực hiện 
kiểm định Sargan để kiểm định sự phù hợp của các biến công cụ được lựa chọn. Phương pháp ước lượng 
này tương tự như các nghiên cứu trước đây đối với khả năng sinh lời và rủi ro của các ngân hàng như Wu & 
cộng sự (2020) hay Altunbas & cộng sự (2010). 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu và mô tả các biến
3.2.1. Giới thiệu mẫu nghiên cứu và dữ liệu nghiên cứu
Mẫu nghiên cứu bao gồm 26 ngân hàng thương mại Việt Nam (xem tại Phụ lục) có tính đa dạng về các 

khía cạnh: hình thức sở hữu (có sở hữu Nhà nước hoặc không), quy mô (theo chỉ tiêu tổng tài sản) và thực 
trạng niêm yết trên thị trường chứng khoán (đã niêm yết hoặc chưa niêm yết). Mẫu nghiên cứu trên bao gồm 
cả các ngân hàng thương mại thuộc diện thực hiện thí điểm các quy định về quản trị ngân hàng trong đó có 
đo lường mức độ an toàn vốn theo tiêu chuẩn Basel II được Ngân hàng Nhà nước phê duyệt, các ngân hàng 
thương mại tự chủ động thực hiện Basel II và các ngân hàng thương mại chưa thực hiện tiêu chuẩn này. 
Các biến sử dụng trong mô hình được thu thập và tính toán từ báo cáo tài chính của 26 ngân hàng thương 
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mại Việt Nam tại mẫu nghiên cứu trong khoảng thời gian từ 2005 đến 2019 thông qua nguồn dữ liệu S&P 
CapitalIQ. Do việc công bố số liệu không đầy đủ của các ngân hàng, đặc biệt là trước 2010, dữ liệu được sử 
dụng trong bài nghiên cứu là dữ liệu dạng bảng không cân bằng.

3.2.2. Giới thiệu các biến nghiên cứu
Thứ nhất, biến CAR là tỷ lệ an toàn vốn thực hiện tại các ngân hàng thương mại tuân thủ theo phương 

pháp tính toán trong các quy định pháp lý tại từng thời kỳ. Do nguồn dữ liệu tính toán tỷ lệ CAR ở S&P 
CapitalIQ không đầy đủ nên nhóm tác giả thực hiện bổ sung từ báo cáo thường niên được công bố của các 
ngân hàng thương mại. Số lượng quan sát bổ sung chiếm dưới 10% tổng số quan sát và các quan sát về tỷ 
lệ CAR thu thập từ S&P CapitalIQ cũng được đối sánh với công bố của các ngân hàng thương mại để đảm 
bảo tính thống nhất. 

Thứ hai, để thể hiện khía cạnh về khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại, nhóm nghiên cứu sử dụng 
tỷ lệ “Lợi nhuận trước thuế trên tổng tài sản” (ROA). Những nghiên cứu hiện có đã chỉ ra những thay đổi 
trong tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu có thể tác động trên hai khía cạnh trái ngược là làm gia tăng hoặc suy giảm 
khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại. 

Thứ ba, để đánh giá hoạt động của ngân hàng thương mại trên khía cạnh rủi ro tổng thể, nhóm nghiên cứu 
sử dụng hệ số Z-score được tính toán như sau:

( )
it it

it
it

ROA ETAZ score
ROAσ
+

− =

Trong đó, ROAit và ETAit là tỷ lệ lợi nhuận trên tổng tài sản và tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản của 
ngân hàng i năm t, σ(ROAit) là độ lệch chuẩn của tỷ lệ ROA, được tính toán theo chu kỳ 3 năm gần nhất. Tỷ 
lệ Z-score cho biết số lần độ lệch chuẩn trong thay đổi của ROA để có thể khiến cho ngân hàng thương mại 
phá sản. Do đó, Z- score có thể được coi như một tỷ lệ đảo nghịch của xác suất phá sản với giá trị càng cao 
càng cho thấy ngân hàng thương mại hoạt động an toàn. Bởi tỷ lệ Z-score có phân phối lệch trái lớn (do 
ngân hàng thương mại ít khi phá sản), để đảm bảo tính phù hợp trong mô hình hồi quy, nhóm nghiên cứu sử 
dụng logarit cơ số tự nhiên của (1+ Zscoreit) trong các mô hình hồi quy, tương tự như Wu & cộng sự (2020).

Thứ tư, nhóm nghiên cứu sử dụng một số biến thể hiện đặc trưng của ngân hàng thương mại để kiểm soát 
cho khả năng khả năng sinh lời và rủi ro của ngân hàng thương mại bị tác động bởi các yếu tố khác bên 
ngoài sự thay đổi của tỷ lệ an toàn vốn. Biến đầu tiên là “Quy mô của NHTM” - thể hiện qua logarit cơ số 
tự nhiên của tổng tài sản (TA). Rất nhiều nghiên cứu trước đây đã chứng minh sự tồn tại về mối tương quan 
giữa quy mô tới hiệu quả hoạt động của ngân hàng thương mại nhưng cho các kết quả không đồng nhất, như 
công trình của McAllister & McManus (1993), Goddard & cộng sự (2004), Wu & cộng sự (2020), Boyd 
& Gertler (1994), Afonso & cộng sự (2014). Biến tiếp theo được lựa chọn là “Khả năng thanh khoản của 
NHTM”- đo lường bằng tỷ lệ của các tài sản có tính thanh khoản cao trên tổng tài sản của ngân hàng thương 
mại (LIQ). Việc nắm giữ nhiều tài sản có tính thanh khoản có thể giúp các ngân hàng thương mại giảm thiểu 
rủi ro (Cornett & cộng sự, 2011), đồng thời làm giảm khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại. Ba biến 
tiếp theo được lựa chọn là “Cấu trúc thu nhập của NHTM”, thể hiện qua tỷ lệ thu nhập ngoài lãi trên tổng 
thu nhập ròng của ngân hàng thương mại (NII), “Chất lượng tài sản” - thể hiện thông qua tỷ lệ trích lập dự 
phòng rủi ro trên tổng tài sản (LLP) và “Đòn bẩy tài chính” (LEV) - thể hiện thông qua tỷ lệ tổng nợ trên 
vốn chủ sở hữu. Việc lựa chọn các biến này dựa trên các nghiên cứu thực nghiệm về sự tồn tại tác động của 
chúng tới khía cạnh sinh lời và rủi ro của ngân hàng, như các nghiên cứu của Stein (2002), Acharya & cộng 
sự (2006), Laeven & Levine (2007), Allen & cộng sự (2012) đã chỉ ra.  

3.2.3. Thống kê mô tả các biến số sử dụng trong mô hình nghiên cứu
Bảng 1 thể hiện số liệu thống kê mô tả các biến số sử dụng trong mô hình, bao gồm: giá trị trung bình, 

trung vị, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất. Biến ROA có giá trị trung bình là 0,01 và độ lệch 
chuẩn là 0,007 cho thấy các ngân hàng thương mại Việt Nam có mức độ sinh lời tương đối cao nhưng khác 
biệt khá lớn giữa các ngân hàng. Biến Z-score có giá trị trung bình là 6,172 với giá trị nhỏ nhất là 3,323 và 
10,692, cũng cho thấy mức độ khác biệt trong rủi ro giữa các ngân hàng thương mại. Hệ số CAR của các 
ngân hàng thương mại có giá trị bình quân là 15,1% cao hơn tương đối nhiều so với yêu cầu tối thiểu của 
Ngân hàng Nhà nước Việt Nam hiện nay theo quy định tại Thông tư 41/2016/TT-NHNN là 8%, tuy nhiên độ 
lệch chuẩn của hệ số này cũng ở mức cao là 0,106. Các biến thể hiện đặc trưng của các ngân hàng thương 



Số 294 tháng 12/2021 7

mại cũng được mô tả trong Bảng 1, trong đó thể hiện tỷ lệ tài sản thanh khoản trên tổng tài sản của các ngân 
hàng thương mại Việt Nam chiếm bình quân 18,8%, tỷ lệ thu nhập ngoài lãi chiếm khoảng 48,2%, tỷ lệ trích 
lập dự phòng chiếm khoảng 0,5% tổng tài sản và tỷ lệ đòn bầy tài chính trung bình ở mức 1,66 lần. 
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phá sản), để đảm bảo tính phù hợp trong mô hình hồi quy, nhóm nghiên cứu sử dụng logarit cơ số tự nhiên của 
(1+ Zscoreit) trong các mô hình hồi quy, tương tự như Wu & cộng sự (2020). 

Thứ tư, nhóm nghiên cứu sử dụng một số biến thể hiện đặc trưng của ngân hàng thương mại để kiểm soát cho 
khả năng khả năng sinh lời và rủi ro của ngân hàng thương mại bị tác động bởi các yếu tố khác bên ngoài sự 
thay đổi của tỷ lệ an toàn vốn. Biến đầu tiên là “Quy mô của NHTM” - thể hiện qua logarit cơ số tự nhiên của 
tổng tài sản (TA). Rất nhiều nghiên cứu trước đây đã chứng minh sự tồn tại về mối tương quan giữa quy mô tới 
hiệu quả hoạt động của ngân hàng thương mại nhưng cho các kết quả không đồng nhất, như công trình của 
McAllister & McManus (1993), Goddard & cộng sự (2004), Wu & cộng sự (2020), Boyd & Gertler (1994), 
Afonso & cộng sự (2014). Biến tiếp theo được lựa chọn là “Khả năng thanh khoản của NHTM”- đo lường bằng 
tỷ lệ của các tài sản có tính thanh khoản cao trên tổng tài sản của ngân hàng thương mại (LIQ). Việc nắm giữ 
nhiều tài sản có tính thanh khoản có thể giúp các ngân hàng thương mại giảm thiểu rủi ro (Cornett & cộng sự, 
2011), đồng thời làm giảm khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại. Ba biến tiếp theo được lựa chọn là 
“Cấu trúc thu nhập của NHTM”, thể hiện qua tỷ lệ thu nhập ngoài lãi trên tổng thu nhập ròng của ngân hàng 
thương mại (NII), “Chất lượng tài sản” - thể hiện thông qua tỷ lệ trích lập dự phòng rủi ro trên tổng tài sản 
(LLP) và “Đòn bẩy tài chính” (LEV) - thể hiện thông qua tỷ lệ tổng nợ trên vốn chủ sở hữu. Việc lựa chọn các 
biến này dựa trên các nghiên cứu thực nghiệm về sự tồn tại tác động của chúng tới khía cạnh sinh lời và rủi ro 
của ngân hàng, như các nghiên cứu của Stein (2002), Acharya & cộng sự (2006), Laeven & Levine (2007), 
Allen & cộng sự (2012) đã chỉ ra.   

3.2.3. Thống kê mô tả các biến số sử dụng trong mô hình nghiên cứu 

Bảng 1 thể hiện số liệu thống kê mô tả các biến số sử dụng trong mô hình, bao gồm: giá trị trung bình, trung vị, 
độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất. Biến ROA có giá trị trung bình là 0,01 và độ lệch chuẩn là 
0,007 cho thấy các ngân hàng thương mại Việt Nam có mức độ sinh lời tương đối cao nhưng khác biệt khá lớn 
giữa các ngân hàng. Biến Z-score có giá trị trung bình là 6,172 với giá trị nhỏ nhất là 3,323 và 10,692, cũng cho 
thấy mức độ khác biệt trong rủi ro giữa các ngân hàng thương mại. Hệ số CAR của các ngân hàng thương mại có 
giá trị bình quân là 15,1% cao hơn tương đối nhiều so với yêu cầu tối thiểu của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 
hiện nay theo quy định tại Thông tư 41/2016/TT-NHNN là 8%, tuy nhiên độ lệch chuẩn của hệ số này cũng ở 
mức cao là 0,106. Các biến thể hiện đặc trưng của các ngân hàng thương mại cũng được mô tả trong Bảng 1, 
trong đó thể hiện tỷ lệ tài sản thanh khoản trên tổng tài sản của các ngân hàng thương mại Việt Nam chiếm bình 
quân 18,8%, tỷ lệ thu nhập ngoài lãi chiếm khoảng 48,2%, tỷ lệ trích lập dự phòng chiếm khoảng 0,5% tổng tài 
sản và tỷ lệ đòn bầy tài chính trung bình ở mức 1,66 lần.  

 

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình 
  Giá trị trung bình Trung vị Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 
ROA 0,010 0,008 0,007 0,000 0,044 
Z-score 6,172 6,077 0,676 3,323 10,692 
CAR 0,151 0,125 0,106 0,034 1,221 
TA 15,310 15,381 1,288 10,0721 17,977 
LIQ 0,188 0,167 0,105 0,007 0,610 
NII 0,482 0,316 1,371 -0,803 16,139 
LP 0,005 0,003 0,005 -0,003 0,029 
LEV 1,664 1,385 1,515 0,001 12,036 
Nguồn: Kết quả của nhóm nghiên cứu 
 
4. Kết quả mô hình 
4.1. Mô hình cơ sở 

4. Kết quả mô hình

4.1. Mô hình cơ sở
 

 

 6

Bảng 2: Mô hình cơ sở 
Biến phụ thuộc: 
ROA Z-score 
(1) (2) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� 0,662***

(0,077)
𝑆𝑆 � �������� 0,339***

(0,105)
𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅��� 0,019*** 3,438**

(0,007) (1,923)
𝐿𝐿𝐿𝐿𝑄𝑄��� -0,001 0,275

(-0,005) (1,149)
𝑁𝑁𝐿𝐿𝐿𝐿��� 0,0005** 0,099**

(0,0002) (0,041)
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿��� 0,154 41,395**

(0,099) (20,987)
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿��� -0,0001 0,170

(0,0004) (0,107)
𝑆𝑆𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿��� 0,003** 0,265

(0,001) (0,307)
Bank-fixed effects Yes Yes
Observations 26 26
Sargan-Hansen test 21,883 26
AR(1) test 0,0008 0,08
AR(2) test 0,08502 0,081
Chú thích: *p**p***p <0,01 
Nguồn: Kết quả của nhóm nghiên cứu. 
 

Bảng 2 cho thấy kết quả của mô hình cơ sở đánh giá tác động của tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu tới khả năng sinh 
lời (ROA) và rủi ro (Z-score) của ngân hàng thương mại theo phương pháp hồi quy mô ment tổng quát hệ thống 
hai bước. Giá trị p-value của kiểm định Arellano & Bond (1991) tại độ trễ AR(1) và AR(2) cho thấy không tồn 
tại vấn đề tự tương quan trong phần dư của các mô hình. Kiểm định Sargan-Hansen cho thấy giả thuyết gốc rằng 
các biến công cụ được xác định hợp lý và không xuất hiện tình trạng nhận diện quá mức được khẳng định. Các 
kiểm định này cho thấy kết quả trong mô hình là đáng tin cậy và không chệch.  

Bên cạnh đó, biến trễ của ROA và Z-score đều mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê cao, cho thấy tính ổn 
định của hai chỉ số này khi tỷ lệ sinh lời và rủi ro của năm nay sẽ tác động tới hoạt động của ngân hàng thương 
mại trong năm tiếp theo. Biến CAR có giá trị dương và có ý nghĩa thống kê 1% ở mô hình ROA và 5% ở mô 
hình Z-score.  

4.2. Mô hình mở rộng 

Bảng 3: Kết quả hồi quy mở rộng 
   Phương trình mở rộng 
Quy mô   Cấu trúc sở hữu  Tình trạng niêm yết 
ROA Z-score  ROA Z-score  ROA Z-score 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹��� 0,621***  0,649***  0,645*** 
(0,076)  (0,075)  (0,072) 

� � �������� 0,343***  0,336***  0,333*** 
(0,112)  (0,106)  (0,103) 

Bảng 2 cho thấy kết quả của mô hình cơ sở đánh giá tác động của tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu tới khả năng 
sinh lời (ROA) và rủi ro (Z-score) của ngân hàng thương mại theo phương pháp hồi quy mô ment tổng quát 
hệ thống hai bước. Giá trị p-value của kiểm định Arellano & Bond (1991) tại độ trễ AR(1) và AR(2) cho 
thấy không tồn tại vấn đề tự tương quan trong phần dư của các mô hình. Kiểm định Sargan-Hansen cho thấy 
giả thuyết gốc rằng các biến công cụ được xác định hợp lý và không xuất hiện tình trạng nhận diện quá mức 
được khẳng định. Các kiểm định này cho thấy kết quả trong mô hình là đáng tin cậy và không chệch. 
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Bên cạnh đó, biến trễ của ROA và Z-score đều mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê cao, cho thấy tính 
ổn định của hai chỉ số này khi tỷ lệ sinh lời và rủi ro của năm nay sẽ tác động tới hoạt động của ngân hàng 
thương mại trong năm tiếp theo. Biến CAR có giá trị dương và có ý nghĩa thống kê 1% ở mô hình ROA và 
5% ở mô hình Z-score. 

4.2. Mô hình mở rộng
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Bảng 3: Kết quả hồi quy mở rộng 
   Phương trình mở rộng 
Quy mô   Cấu trúc sở hữu  Tình trạng niêm yết 
ROA Z-score  ROA Z-score  ROA Z-score 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹��� 0,621***  0,649***  0,645*** 
(0,076)  (0,075)  (0,072) 

𝑪𝑪 � �������� 0,343***  0,336***  0,333*** 
(0,112)  (0,106)  (0,103) 

𝑪𝑪𝑹𝑹𝑹𝑹��� 0,196** 3,013**  0,021*** 3,279*  0,021*** 3,374* 
(0,093) (1,513)  (0,007) (1,945)  (0,007) (1,912) 

𝑪𝑪𝑹𝑹𝑹𝑹𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 -0,012* -0,391   
(-0,006) (-1,849)   

𝑪𝑪𝑹𝑹𝑹𝑹𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑹𝑹𝑪𝑪𝑪𝑪  -0,067** 8,799  
 (-0,027) (10,527)  

𝑪𝑪𝑹𝑹𝑹𝑹𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪   -0,033** 2,552 
  (-0,017) (2,6) 

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑳𝑳��� 0,001 0,261  0,002 0,343  -0,0001 0,528 
(0,005) (1,115)  (0,005) (1,16)  (-0,005) (1,216) 

𝑵𝑵𝑪𝑪𝑪𝑪��� 0,0005** 0,100**  0,0005** 0,098**  0,0005** 0,098** 
(0,0002) (0,042)  (0,0002) (0,041)  (0,0002) (0,041) 

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑳𝑳��� 0,157 41,426**  0,167 39,810*  0,168* 39,257* 
(0,096) (21,102)  (0,103) (21,32)  (0,096) (20,891) 

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑳𝑳��� -0,0001 0,169  -0,0001 0,182*  -0,0002 0,183 
(-0,0004) (0,107)  (-0,0004) (-0,109)  (-0,0004) (0,113) 

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪��� 0,005*** 0,317  0,004*** 0,226  0,004*** 0,238 
(0,002) (0,341)  (0,001) (0,3)  (0,001) (0,311) 

Bank-fixed effects Yes Yes   
Observations 182 180  182 180  182 180 
Sagan-Hansen test 23,9523 26  24,107 23  23,8444 23 
AR (1) test 0,018 0,0009  0,01832 0,0008  0,01378 0,00112 
AR (2) test 0,069 0,0765  0,0925 0,0681  0,0874 0,0826 
Chú thích: *p**p***p<0,01 
Nguồn: Kết quả của nhóm nghiên cứu. 
 

Kết quả tại Bảng 3 cho thấy: (i) tác động của hệ số an toàn vốn tới ROA và Z-score của ngân hàng thương mại 
mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê mạnh; (ii) tác động của biến tích hợp giữa hệ số CAR và SIZE, STATE 
và LISTED mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê ở các phương trình hồi quy sử dụng ROA làm biến phụ thuộc; 
(iii) các biến tích hợp giữa hệ số CAR và SIZE, STATE và LISTED không có ý nghĩa thống kê ở các phương 
trình hồi quy sử dụng Z-score làm biến phụ thuộc. 

4.3. Thảo luận kết quả 

Từ kết quả tại mô hình cơ sở, việc tăng tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu giúp ngân hàng thương mại cải thiện khả năng 
sinh lời và giảm thiểu rủi ro phá sản trong năm tiếp theo. Tác động cùng chiều của CAR tới mức độ rủi ro của 

Kết quả tại Bảng 3 cho thấy: (i) tác động của hệ số an toàn vốn tới ROA và Z-score của ngân hàng thương 
mại mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê mạnh; (ii) tác động của biến tích hợp giữa hệ số CAR và SIZE, 
STATE và LISTED mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê ở các phương trình hồi quy sử dụng ROA làm biến 
phụ thuộc; (iii) các biến tích hợp giữa hệ số CAR và SIZE, STATE và LISTED không có ý nghĩa thống kê ở 
các phương trình hồi quy sử dụng Z-score làm biến phụ thuộc.

4.3. Thảo luận kết quả
Từ kết quả tại mô hình cơ sở, việc tăng tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu giúp ngân hàng thương mại cải thiện 

khả năng sinh lời và giảm thiểu rủi ro phá sản trong năm tiếp theo. Tác động cùng chiều của CAR tới mức 
độ rủi ro của ngân hàng được nhận ra trên mẫu nghiên cứu bao gồm các ngân hàng thương mại Việt Nam 
được xem là phù hợp với các lý thuyết hiện có, bởi chứng tỏ các ngân hàng thương mại đang nắm giữ lượng 
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vốn tự có ngày càng gia tăng để đối mặt với các rủi ro trong danh mục tài sản của mình. Tuy vậy, kết quả về 
tác động cùng chiều của CAR tới tỷ lệ ROA tại các ngân hàng thương mại Việt Nam là khá thú vị, điều này 
có thể lý giải bởi các nguyên nhân sau: (i) hệ số CAR tăng giúp tăng uy tín của ngân hàng thương mại, từ 
đó hỗ trợ ngân hàng trong các hoạt động kinh doanh sinh lời chủ yếu như huy động vốn hay cấp tín dụng, 
minh chứng như tại các ngân hàng thương mại duy trì hệ số CAR tuân thủ tốt qua cả giai đoạn nghiên cứu 
như Vietcombank, Techcombank, MB, VPbank, VIB...(xem Phụ lục 2) đều có kết quả xếp hạng tín nhiệm 
được Moody’s đánh giá với triển vọng tích cực (Moody’s, 2021); (ii) hệ số CAR tăng trong giai đoạn 2005-
2019 do tác động đồng thời của hai yếu tố: các ngân hàng thương mại chủ động tăng vốn và cơ cấu lại danh 
mục tài sản của mình theo hướng giảm tỷ trọng vào các hoạt động tiềm ẩn rủi ro mất vốn cao hướng tới lộ 
trình tuân thủ các quy định về tính toán CAR theo Thông tư 41/2016/TT-NHNN và Basel II, điển hình như 
trong giai đoạn nghiên cứu, các ngân hàng thương mại có tỷ lệ tăng quy mô vốn chủ sở hữu rất mạnh như 
Vietcombank (5,5 lần), MB (42 lần), VP Bank (90 lần)... Như vậy, các ngân hàng thương mại Việt Nam vừa 
có tiền đề vốn để tăng quy mô kinh doanh, lại thực hiện có hiệu quả hơn mối cân bằng rủi ro-lợi nhuận để 
đạt kết quả kinh doanh tối ưu, từ đó tăng tỷ lệ sinh lời. 

Từ kết quả tại mô hình mở rộng đã đưa ra các thực trạng sau:
Thứ nhất, mô hình mở rộng một lần nữa khẳng định việc tăng tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu giúp cải thiện 

hiệu quả hoạt động của các ngân hàng thương mại thông qua việc tăng tỷ lệ sinh lời và giảm rủi ro phá sản. 
Thứ hai, tác động tích cực của hệ số CAR tới khả năng sinh lời là rõ ràng và mạnh hơn ở các ngân hàng 

thương mại Việt Nam có quy mô nhỏ, không thuộc sở hữu của Nhà nước và chưa được niêm yết trên thị 
trường chứng khoán. Điều này có nghĩa rằng tác động của việc gia tăng quy mô, có sự can thiệp của chủ sở 
hữu là Nhà nước hay việc niêm yết trên thị trường chứng khoán làm suy giảm tác động của CAR tới ROA. 
Nguyên nhân lý giải ở đây là bởi tại các ngân hàng thương mại có quy mô nhỏ, không chịu sự chi phối về 
vốn và quản lý của Nhà nước và áp lực kinh doanh từ phía các cổ đông, thì việc gia tăng hệ số CAR sẽ tạo 
ra động lực về cải thiện uy tín và cơ cấu danh mục tài sản có rủi ro của ngân hàng thương mại như trên một 
cách rõ ràng hơn so với các ngân hàng thương mại có quy mô lớn hoặc có sự chi phối, giám sát của Nhà 
nước và các cổ đông thị trường. Thêm vào đó, kết quả về mối quan hệ thuận chiều của CAR và ROA tại 
nhóm ngân hàng thương mại chưa niêm yết là mạnh hơn, chứng tỏ tác động suy giảm phần bù rủi ro mà các 
đối tác và cổ đông mong đợi tại nhóm ngân hàng này là mạnh hơn, từ đó giúp cải thiện khả năng sinh lời. 
Đối với các ngân hàng thương mại đã niêm yết, việc quy định về minh bạch thông tin khiến cho tác động 
suy giảm phần bù rủi ro này là ít hơn do các đối tác, cổ đông có nhiều thông tin hơn để đánh giá chính xác 
mức độ rủi ro của ngân hàng.

Thứ ba, mức độ rủi ro phá sản của các ngân hàng thương mại Việt Nam không có quá nhiều sự khác biệt 
giữa các nhóm ngân hàng như đã thể hiện ở giá trị độ lệch chuẩn trong bảng thống kê mô tả các biến số 
(Bảng 1). Thực tế này có thể lý giải bởi các ngân hàng thương mại dù với hình thức sở hữu hay cấu trúc vốn 
khác nhau cũng đều chịu tác động tiêu cực từ việc giảm hệ số CAR hay giảm vốn tự có, khi đó tấm đệm an 
toàn vốn sẽ mỏng đi và nguy cơ rủi ro phá sản của ngân hàng sẽ gia tăng.  

Tóm lại, các kết quả nghiên cứu định lượng cho thấy việc gia tăng hệ số an toàn vốn CAR giúp cải thiện 
hiệu quả sinh lời và giảm thiểu rủi ro đối với các ngân hàng thương mại Việt Nam. Nghiên cứu mở rộng cũng 
cho thấy, mối quan hệ cùng chiều của CAR và ROA là mạnh hơn ở các ngân hàng thương mại nhỏ, không 
thuộc sở hữu Nhà nước và chưa được niêm yết trên thị trường chứng khoán.

5. Kết luận và khuyến nghị
Kết quả hồi quy cho thấy việc tăng hệ số CAR có tác động tích cực tới việc gia tăng khả năng sinh lời và 

giảm thiểu mức độ rủi ro cho các ngân hàng thương mại Việt Nam giai đoạn 2005-2019. Đặc biệt, việc tăng 
lên của hệ số CAR có tác động tích cực và rõ rệt hơn đối với các ngân hàng thương mại có quy mô nhỏ hơn, 
đặc biệt là tác động tới khả năng sinh lời. Do đó, các khuyến nghị nhằm thực hiện tỷ lệ CAR phù hợp tại các 
ngân hàng thương mại Việt Nam trong thời gian tới để đáp ứng các quy định về an toàn vốn theo Thông tư 
41/2016/TT-NHNN và Basel II được đưa ra như sau: (i) về lộ trình, các ngân hàng thương mại có quy mô 
nhỏ (như Bao Viet Bank, An Bình Bank, PG bank, Saigon Bank...) cần thúc đẩy việc tăng hệ số CAR càng 
sớm càng tốt; (ii) mặc dù trong bối cảnh bất lợi của dịch bệnh Covid-19 như hiện nay nhưng vẫn tạo ra cơ hội 
cho các ngân hàng thương mại có thể cải thiện hệ số CAR như tăng vốn từ lợi nhuận để lại. Có nhiều ngân 
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hàng thương mại vẫn có kết quả kinh doanh tốt, tăng vốn thông qua thị trường chứng khoán do thời gian qua 
thị trường chứng khoán Việt Nam chứng kiến sự tăng trưởng mạnh đột biến; (iii) về giảm tài sản có rủi ro để 
tăng hệ số CAR, mặc dù trong giai đoạn dịch bệnh hiện nay, phần lớn khách hàng của ngân hàng thương mại 
đều đang gặp khó khăn trong việc trả nợ, tuy vậy với mặt bằng lãi suất đã được điều chỉnh giảm tương đối 
lớn sẽ giúp ngân hàng thương mại dễ dàng điều chỉnh danh mục cho vay để hướng tới các đối tượng khách 
hàng có rủi ro thấp hơn hoặc đang có triển vọng tăng trưởng. Bên cạnh đó việc triển khai các sản phẩm, dịch 
vụ áp dụng công nghệ số sẽ giúp ngân hàng thương mại đa dạng hoá cơ cấu danh mục tài sản, từ đó giảm sự 
phụ thuộc thu nhập vào sản phẩm tín dụng và giúp giảm rủi ro cho ngân hàng.  
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Phụ lục 1: Các ngân hàng thương mại thuộc mẫu nghiên cứu 

TT Tên ngân hàng thương mại đầy đủ Tên NHTM viết tắt 
Có sở 

hữu Nhà 
nước (Có 
/Không) 

Thời điểm 
niêm yết 

chính thức 
trên TTCK1

1 Ngân hàng Nông nghiệp và Phát triển nông thôn Việt Nam Agribank Có N/a 
2 Ngân hàng TMCP Đầu tư và phát triển BIDV Có 24/01/2014 
3 Ngân hàng TMCP Công Thương VietinBank Có 16/07/2009 
4 Ngân hàng TMCP Ngoại Thương Vietcombank Có 30/06/2009 
5 Ngân hàng TMCP Kĩ thương Techcombank Không 04/06/2018 
6 Ngân hàng TMCP Á Châu ACB Không 31/10/2006 
7 Ngân hàng TMCP Việt Nam Thịnh Vượng VP Bank Không 17/08/2017 
8 Ngân hàng TMCP Quân Đội MB Không 01/11/2011 
9 Ngân hàng TMCP Hàng Hải Maritime Bank Không 23/12/2020 

10 Ngân hàng TMCP Quốc Tế VIB Không 09/01/2017 
11 Ngân hàng TMCP Phát triển nhà Thành phố Hồ Chí Minh HD Bank Không 05/01/2018 
12 Ngân hàng TMCP An Bình An Binh Bank Không N/a 
13 Ngân hàng TMCP Bảo Việt Bao Viet Bank Không N/a 
14 Ngân hàng TMCP Xăng dầu Petrolimex PG Bank Không N/a 
15 Ngân hàng TMCP Sài Gòn thương tín Sacombank Không 12/07/2006 
16 Ngân hàng TMCP Quốc dân NCB Không 13/09/2010 
17 Ngân hàng TMCP Bắc Á Bac A Bank Không 02/01/2018 
18 Ngân hàng TMCP Kiên Long Kienlong Bank Không N/a 
19 Ngân hàng TMCP Bưu điện Liên Việt LienViet Post Bank Không 05/10/2017 
20 Ngân hàng TMCP Phương Đông OCB Không N/a 
21 Ngân hàng TMCP Sài Gòn SCB Không N/a 
22 Ngân hàng TMCP Sài Gòn-Hà Nội SHB Không 20/04/2009 
23 Ngân hàng TMCP Sài Gòn Công thương Saigon Bank Không N/a 
24 Ngân hàng TMCP Tiên Phong Tien Phong Bank Không 19/04/2018 
25 Ngân hàng TMCP Đông Nam Á Southeast Asia Bank Không N/a 
26 Ngân hàng TMCP Xuất nhập khẩu Việt Nam Eximbank Không 27/10/2009 

Phụ lục 2: Tỷ lệ an toàn vốn tại các ngân hàng thương mại Việt Nam giai đoạn 2005-2019 
Đơn vị: % 

Ngân hàng 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 

VIB 9,7 10 13,1 13,2 18 17,7 18 19,4 14,4 10,1 8,7 10,9 10 NA NA 

Techcombank 15,5 14,3 12,7 13,1 14,7 15,7 14 12,6 11,4 13,1 9,6 14 14,3 NA NA 

Vietcombank 9,3 12,1 11,6 11,1 11 11,6 13,4 14,6 11,1 9 8,1 8,9 9,2 12,3 9,6 

MB 10,1 10,9 12 12,5 12,9 10,1 11 11,2 9,6 12,9 12 12,4 14,2 NA NA 

VP Bank 11,1 11,2 12,6 13,3 12,2 11,3 12,5 12,5 11,9 14,7 15 NA NA NA 15 

Nguồn: S&P CapitalIQ và tổng hợp từ Báo cáo thường niên của các ngân hàng thương mại qua các năm. 
 

 
Tài liệu tham khảo 
Abiodun, S. W., Alao, A. A. & Adewale, Y. L. (2020), 'Determinants of Capital Adequacy of Nigerian Banks', 
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Acharya, V. V., Hasan, I. & Saunders, A. (2006), ‘Should Banks be diversified? Evidence from Individual Bank 

loan portfolios’, The Journal of Business, 79 (3), 1355-1412. 
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Ghi chú:
1.Là thời điểm ngân hàng thương mại được niêm yết chính thức trên sàn HNX hoặc HOSE.
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Tóm tắt
Bài viết nghiên cứu tác động của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời 
của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam, trong đó nhấn mạnh đến sự điều tiết của 
một trong hai yếu tố khi xem xét tác động của yếu tố còn lại. Dữ liệu thứ cấp được sử dụng 
thông qua tiếp cận báo cáo tài chính đã kiểm toán của 24 ngân hàng thương mại trong giai 
đoạn 2009 – 2019. Phân tích hồi quy theo GLS cho thấy khả năng sinh lời chịu sự tác động 
ngược chiều bởi tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng, đồng thời hai yếu tố này còn điều tiết 
tác động các yếu tố còn lại đến khả năng sinh lời, tạo nên tác động mạnh hơn. Kết quả nghiên 
cứu cung cấp thông tin hữu ích để các ngân hàng thương mại đưa ra quyết định chính sách 
cho vay và quản trị rủi ro tín dụng phù hợp nhằm đảm bảo mục tiêu lợi nhuận. 
Từ khóa: Khả năng sinh lời, ngân hàng thương mại, rủi ro tín dụng, tăng trưởng cho vay.
Mã JEL: G20, G21, G29.

Loan Growth, Credit Risk and Profitability of Joint Stock Commercial Banks in 
Vietnam
Abstract:
This paper studies the impact of loan growth and credit risk on profitability of joint stock 
commercial banks in Vietnam. The research sample is 24 commercial banks for the period 
2009 - 2019, using secondary data collected from the audited financial statements of these 
banks. Regression analysis according to GLS shows that the profitability is negatively impacted 
by loan growth and credit risk. The finding also shows that, while loan growth moderates 
the relationship between credit risks and profitability, its correlation with profitability is 
simultaneously impacted by credit risk. The research results will provide useful information 
for commercial banks to decide lending policy and credit risk management with ensuring 
profitability.
Keywords: Commercial banks, credit risk, loan growth, profitability.
JEL code: G20, G21, G29.

1. Giới thiệu

Ngân hàng thương mại (NHTM) là tổ chức trung gian tài chính trong nền kinh tế, là doanh nghiệp kinh 
doanh tiền tệ và cung ứng các dịch vụ tài chính, vì vậy lợi nhuận là một trong những mục tiêu tài chính cơ 
bản và có ý nghĩa quyết định đến khả năng tạo sự gia tăng giá trị tài sản cho chủ sở hữu ngân hàng thương 
mại. Theo lý thuyết đánh đổi giữa lợi nhuận và rủi ro, ngân hàng thương mại mở rộng tăng trưởng cho vay 
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với kỳ vọng lợi nhuận tăng thêm, nhưng ngân hàng thương mại cũng phải chấp nhận rủi ro tín dụng tăng 
thêm. Nếu rủi ro tín dụng được quản trị tốt, không phát sinh tác động tiêu cực thì mở rộng tăng trưởng cho 
vay sẽ mang lại cho ngân hàng thương mại khoản lợi nhuận như kỳ vọng, thậm chí vượt trội hơn so với kỳ 
vọng; và ngược lại, sự xuất hiện tác động giảm lợi nhuận của rủi ro dẫn đến mục tiêu tăng trưởng cho vay 
không đạt được, ngân hàng thương mại không gia tăng lợi nhuận như kỳ vọng, thậm chí có thể rơi vào tình 
trạng thua lỗ và giảm vốn chủ sở hữu.

Foos & cộng sự (2010) cho rằng mở rộng cho vay bất thường sẽ thường dẫn đến gia tăng các khoản trích 
lập dự phòng tổn thất cho vay trong những năm tiếp theo. Fahlenbrach & cộng sự (2016) tìm thấy điều này 
tạo ra tác động giảm lợi nhuận của ngân hàng. Theo các mối quan hệ này, trong giai đoạn khó khăn tài chính 
nghiêm trọng, tăng trưởng cho vay bất thường được xem là tín hiệu về sức khỏe của ngân hàng thương mại. 
Các ngân hàng mở rộng tăng trưởng cho vay trên mức trung bình hoặc giảm dưới mức trung bình trong giai 
đoạn khủng hoảng cần phải nhận thức được đầy đủ các rủi ro liên quan đến quyết định cho vay, và xem đây 
là động lực mạnh mẽ để hành động thận trọng hơn, cũng như dự phòng cho các khoản tổn thất tín dụng. 

Ruckes (2004) phát hiện rằng kết quả cuối cùng là tăng trưởng cho vay bất thường trong cuộc khủng 
hoảng lại có tác động cải thiện lợi nhuận của ngân hàng theo thời gian. Ngược lại, Boahene & cộng sự 
(2012) lại đưa ra minh chứng về việc thất bại của các ngân hàng, chất lượng của khoản cho vay thấp là 
nguyên nhân chủ yếu dẫn đến sụp đổ ngân hàng, ngân hàng thương mại cần kiểm soát chặt chẽ tăng trưởng 
cho vay, các biện pháp quản trị rủi ro tín dụng cần phải được thực hiện ngay khi bắt đầu thực hiện cho vay 
nhằm đảm bảo mang lại cho ngân hàng khoản thu nhập lãi như kỳ vọng.

Những luận giải trên cho thấy sự tồn tại tất yếu của mối quan hệ tương tác giữa tăng trưởng cho vay và 
rủi ro tín dụng trong việc đảm bảo mục tiêu lợi nhuận của các ngân hàng thương mại, tuy nhiên mối quan 
hệ tương tác này chưa được khai thác trong các nghiên cứu thực nghiệm nhằm cung cấp thông tin quản trị 
mang tính hệ thống, chặt chẽ hơn. Thông qua bài viết này, nhóm tác giả kỳ vọng đưa ra được câu trả lời đầy 
đủ và đáng tin cậy hơn về tác động của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời của các 
ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam.

2. Cơ sở lý thuyết và nghiên cứu thực nghiệm
2.1. Tác động của tăng trưởng cho vay đến khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại
Cho vay là một trong những hình thức cấp tín dụng, là nghiệp vụ tài sản có sinh lời của ngân hàng thương 

mại, do đó tăng trưởng cho vay có vai trò đặc biệt quan trọng đối với mục tiêu lợi nhuận và tiến đến gia tăng 
giá trị ngân hàng thương mại cũng như gia tăng giá trị tài sản cho cổ đông. Theo Lý thuyết lợi thế kinh tế vì 
quy mô (Economics of scale theory), ngân hàng thương mại càng mở rộng tăng trưởng cho vay sẽ gia tăng 
thêm cơ hội tiết kiệm chi phí, và qua đó tác động tăng thêm khả năng sinh lời cho ngân hàng thương mại. 
Ngược lại, Lý thuyết bất lợi kinh tế vì quy mô (Diseconomies of scale theory) chỉ ra rằng ngân hàng thương 
mại mở rộng tăng trưởng cho vay vượt qua một mức giới hạn nhất định nào đó thì ngân hàng thương mại có 
thể phải đối mặt với sự gia tăng chi phí cao hơn, làm cho tỷ lệ gia tăng thu nhập thấp hơn tỷ lệ gia tăng của 
chi phí và dẫn đến khả năng sinh lời giảm. Lý thuyết quá lớn có thể đỗ vỡ (Too big to fail theory) cũng hàm 
ý tương tự, ngân hàng thương mại tăng trưởng cho vay quá mức có thể dẫn đến sự thất bại, và biểu hiện dưới 
góc độ tài chính là tăng trưởng cho vay sẽ làm giảm khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại.

Tác động của tăng trưởng cho vay đến khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại cũng được đúc kết 
khác nhau từ các nghiên cứu thực nghiệm. Thứ nhất, nếu ngân hàng thương mại thực hiện chính sách mở 
rộng tăng trưởng cho vay, chứng tỏ rằng có sự gia tăng quy mô cấp tín dụng sẽ góp phần gia tăng thu nhập 
lãi và từ đó tác động cùng chiều đến khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại theo nghiên cứu thực 
nghiệm của Rossi & cộng sự (2019) từ trường hợp 101 ngân hàng lớn tại Châu Âu giai đoạn 2006-2014; 
Hamadi & Awded (2012) đối với trường hợp các ngân hàng thương mại tại Lebanon trong giai đoạn 1996 
– 2009; Maudos & De Guevara (2004) cho trường hợp các ngân hàng thương mại tại Châu Âu trong giai 
đoạn 1993 – 2000; Maudos & Solis (2009) đối với trường hợp 43 ngân hàng thương mại tại Mexico từ năm 
1993 – 2005; Trujillo−Ponce (2013) cho trường hợp các ngân hàng thương mại tại Tây Ban Nha trong giai 
đoạn 1999 − 2009. Kết quả tương tự, nghiên cứu thực nghiệm của Dietrich & Gabrielle (2014) và Wijayanti 
& Mardiana (2020) đều tìm thấy tác động cùng chiều của tăng trưởng cho vay đến khả năng sinh lời của 
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ngân hàng thương mại. Wijayanti & Mardiana (2020) còn khẳng định tác động gián tiếp của tăng trưởng cho 
vay đến khả năng sinh lời với chất lượng tín dụng là biến can thiệp cho trường hợp các ngân hàng thương 
mại tại Indonesia.

Thứ hai, chính sách mở rộng tăng trưởng cho vay tác động ngược chiều đến khả năng sinh lời của ngân 
hàng thương mại theo kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Hawtrey & Liang (2008) cho trường hợp các 
ngân hàng thương mại ở một số nước tổ chức hợp tác phát triển kinh tế OECD trong giai đoạn từ năm 1987 
đến năm 2001, Kasman & cộng sự (2010) đối với trường hợp các ngân hàng thương mại thuộc các nước 
thành viên EU giai đoạn từ năm 1995 đến năm 2006, và Zhou & Wong (2008) cho trường hợp các ngân 
hàng thương mại ở Trung Quốc Đại Lục giai đoạn từ năm 1996 đến năm 2003. Nghiên cứu thực nghiệm của 
Growe & cộng sự (2014), Fahlenbrach & cộng sự (2016) cũng khẳng định tương tự rằng ngân hàng thương 
mại càng mở rộng tăng trưởng cho vay sẽ dẫn đến khả năng sinh lợi càng suy giảm.

Bên cạnh đó, nghiên cứu thực nghiệm của Sharma & Gounder (2012), Mehta & Bhavani (2017), Thiong’O 
& Simiyu (2016) cho kết quả tác động cùng chiều của tăng trưởng cho vay đến khả năng sinh lời của ngân 
hàng thương mại, nhưng mối quan hệ này chưa đảm bảo được mức ý nghĩa thống kê; hay nghiên cứu của 
Sharma & cộng sự (2015) cũng tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa tăng trưởng cho vay với khả năng 
sinh lời của ngân hàng thương mại nhưng cũng không đảm bảo được mức ý nghĩa thống kê.

2.2. Tác động của rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại
Lý thuyết rủi ro và lợi nhuận (the theory of risk and return) trong quản trị tài chính cho rằng tài sản có rủi 

ro càng cao thì lợi nhuận kỳ vọng càng cao, và ngược lại. Theo đó, ngân hàng thương mại kỳ vọng lợi nhuận 
tương ứng với mức độ rủi ro tín dụng phải chấp nhận từ các khoản cho vay, hay nói cách khác là rủi ro tín 
dụng được kỳ vọng tác động cùng chiều đến lợi nhuận. Mô hình định giá tài sản vốn (Capital Asset Pricing 
Model) cũng khẳng định quan hệ đánh đổi giữa rủi ro với lợi nhuận, theo đó các khoản cho vay có rủi ro tín 
dụng càng cao thì lợi nhuận kỳ vọng càng cao cho ngân hàng thương mại.

Berger & DeYoung (1997) đưa ra hai giả thuyết nhằm giải thích tác động ngược chiều của rủi ro tín dụng 
đến lợi nhuận của ngân hàng thương mại là lý thuyết kém may mắn (bad luck theory) và lý thuyết quản lý 
kém (bad management theory). 

Theo lý thuyết kém may mắn, nếu rủi ro tín dụng của khách hàng vay vốn gia tăng thì ngân hàng thương 
mại sẽ phải tiến hành trích lập dự phòng rủi ro tín dụng, dẫn đến gia tăng chi phí, hay ngân hàng thương mại 
phải tốn thêm chi phí để giải quyết các vấn đề liên quan rủi ro tín dụng của khách hàng như chi phí giám sát 
khách hàng và tài sản đảm bảo, chi phí phân tích và đàm phán với khách hàng đối với các khoản cho vay 
đã và đang xảy ra rủi ro tín dụng, hay chi phí gián tiếp như danh tiếng, uy tín cũng như mức độ an toàn của 
ngân hàng thương mại có thể bị suy giảm. Như vậy, rủi ro tín dụng tác động ngược chiều đến lợi nhuận. Lý 
thuyết quản lý kém cho rằng các ngân hàng thương mại hoạt động hiệu quả, tạo ra được lợi nhuận nhờ khả 
năng quản lý rủi ro tín dụng tốt hơn, khả năng quản lý đó được xem là một phần năng lực cốt lõi của các 
ngân hàng thương mại. Banker & cộng sự (2010) khẳng định rằng một khi tầm quan trọng của rủi ro tín dụng 
chưa rõ ràng thì các đơn vị cấp tín dụng, kể cả ngân hàng thương mại lo sợ rằng họ sẽ gặp những bất lợi và 
nếu như rủi ro tín dụng tăng lên vượt quá mức dự kiến thì rủi ro tín dụng sẽ tác động suy giảm lợi nhuận của 
chủ thể cấp tín dụng. Hay Girardone & cộng sự (2004) cũng gợi ý rằng rủi ro tín dụng cao là dấu hiệu cho 
thấy ngân hàng thương mại không tận dụng hết các nguồn lực để đánh giá các khoản tín dụng và giám sát 
quy trình tín dụng; hay Altunbas & cộng sự (2007) tìm thấy bằng chứng rằng rủi ro tín dụng được xem là 
yếu tố làm cho toàn hệ thống ngân hàng hoạt động kém hiệu quả.

Tác động ngược chiều của rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại cũng được 
khẳng định bởi nhiều nghiên cứu thực nghiệm, chẳng hạn Epure & Laufente (2015) cho trường hợp các ngân 
hàng thương mại tại Costa-Rica trong những năm 1998-2007; Gizaw & cộng sự (2015) cho trường hợp 8 
ngân hàng thương mại tại Ethiopia trong thời gian 12 năm (2003 – 2014); Veizi & cộng sự (2016) cho trường 
hợp hệ thống 16 ngân hàng thương mại tại Albania trong giai đoạn 2008 – 2015, hay các trường hợp khác 
theo Noman & cộng sự (2015), Kolapo & cộng sự (2012), Ogboi & Unuafe (2013), Trujillo−Ponce (2013), 
Kishori & Sheeba (2017). Kết quả ngược lại, quan hệ tác động cùng chiều của rủi ro tín dụng đến khả năng 
sinh lời của ngân hàng thương mại cũng được tìm thấy từ nghiên cứu thực nghiệm của Naceur & Omran 
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(2011) đối với trường hợp các ngân hàng ở Trung Đông và Bắc Phi từ năm 1989 đến 2005; Boahene & cộng 
sự (2012) đối với trường hợp 6 ngân hàng thương mại tại Ghana trong giai đoạn 5 năm (2005 – 2009).

2.3. Khoảng trống nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu
Lược khảo lý thuyết và kết quả nghiên cứu thực nghiệm cung cấp nhiều bằng chứng khác nhau về tác 

động của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại. Các nghiên 
cứu tìm thấy tác động ngược chiều của rủi ro tín dụng đến lợi nhuận gợi ý rằng nếu các ngân hàng thương 
mại tăng trưởng cho vay với rủi ro tín dụng càng cao và không kiểm soát tốt sẽ dẫn đến giảm sút lợi nhuận. 
Hay các nghiên cứu khẳng định mở rộng tăng trưởng cho vay góp phần gia tăng khả năng sinh lời của ngân 
hàng cho rằng điều này xảy ra một cách tự nhiên khi tăng trưởng cho vay được kết hợp với các tiêu chuẩn 
chất lượng tín dụng đòi hỏi cao hơn, các khoản cho vay có rủi ro tín dụng thấp hơn.

Ngược lại với bằng chứng thực nghiệm nêu trên, các nghiên cứu vẫn khẳng định tồn tại trường hợp rủi ro 
tín dụng tác động cùng chiều đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại với giải thích rằng việc 
mở rộng tăng trưởng cho vay cùng với mức độ chấp nhận rủi ro tín dụng cao hơn thì ngân hàng thương mại 
vẫn đạt được lợi nhuận cao hơn nhờ kiểm soát tốt hơn, không để xảy ra tổn thất từ các khoản cho vay. 

Về tác động của tăng trưởng cho vay đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại, dù xu hướng 
cùng chiều hay ngược chiều, các nghiên cứu thực nghiệm vẫn thường đề xuất ngân hàng thương mại cần 
thực hiện tốt quản trị rủi ro tín dụng trong giới hạn quy mô tăng trưởng tín dụng phù hợp với năng lực quản 
lý nhằm đảm bảo mục tiêu khả năng sinh lời.

Như vậy, các nghiên cứu thực nghiệm khi đúc kết về tác động của tăng trưởng cho vay hoặc rủi ro tín dụng 
đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại đều hàm ý tồn tại mối quan hệ tương tác giữa hai yếu 
tố này khi tác động đến khả năng sinh lời, nhưng mô hình nghiên cứu chỉ kiểm định tác động độc lập, chưa 
kiểm định sự điều tiết của tăng trưởng cho vay đối với tác động của rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời, 
hay sự điều tiết của rủi ro tín dụng đối với tác động của tăng trưởng cho vay đến khả năng sinh lời. Với mục 
tiêu cung cấp bằng chứng thực nghiệm góp phần thu hẹp khoảng trống nghiên cứu, bài viết kế thừa và phát 
triển mô hình nghiên cứu tác động của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời của các 
ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam với 4 giả thuyết nghiên cứu.

•	Giả thuyết H1: Tăng trưởng cho vay tác động cùng chiều đến khả năng sinh lời của các ngân hàng 
thương mại cổ phần tại Việt Nam

•	Giả thuyết H2: Rủi ro tín dụng có tác động ngược chiều đến khả năng sinh lời của các ngân hàng 
thương mại cổ phần tại Việt Nam.

•	Giả thuyết H3: Sự điều tiết của tăng trưởng cho vay làm gia tăng thêm tác động của rủi ro tín dụng đến 
khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam.

•	Giả thuyết H4: Sự điều tiết của rủi ro tín dụng làm gia tăng thêm tác động của tăng trưởng cho vay đến 
khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam.

3. Mô hình nghiên cứu
Như đã đề cập tại mục 2, bài viết xác định mô hình nghiên cứu gồm biến phụ thuộc là khả năng sinh lời 

(PROF), biến độc lập là tăng trưởng cho vay (LGR) và rủi ro tín dụng (CRISK), biến tương tác tăng trưởng 
cho vay với rủi ro tín dụng (LGR x CRISK) và các biến kiểm soát (CONTROL) theo Hình 1.
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Hình 1: Mô hình nghiên cứu 

 

 

 

 

 
 

Phương trình hồi quy tác động của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời của các ngân 

hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam như sau: 

PROFi,t  = β0 + β1 x LGRi,t + β2 x CRISKi,t  + β3 x (LGR x CRISK)i,t + αj x CONTROLj,i,t + i,t 

Trong đó: β, α là hệ số hồi quy, i và t tương ứng với từng ngân hàng thương mại và theo từng năm, j là thứ 

tự các biến kiểm soát, và  là sai số của mô hình. 

Đo lường các biến 

- PROF được đo lường bởi suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu với dữ liệu được lấy từ bảng cân đối kế toán và 

báo cáo kết quả kinh doanh. 

Suất sinh lời trên vốn 
chủ sở hữu = 

Lợi nhuận sau thuế
Vốn chủ sở hữu bình quân 

- LGR được đo lường bởi tỷ lệ tăng/giảm dư nợ cho vay khách hàng với dữ liệu được lấy từ bảng cân đối kế 

toán. 

 
Tỷ lệ tăng/giảm dư nợ cho 

vay trong năm  

 
= 

Dư nợ cho vay 
cuối năm – Dư nợ cho vay 

đầu năm 

Dư nợ cho vay đầu năm 
 

- CRISK được đo lường bởi tỷ lệ nợ xấu với dữ liệu được lấy từ bảng cân đối kế toán và thuyết minh báo 

cáo tài chính. 

Tỷ lệ nợ xấu = 
Dư nợ cho vay nhóm 3, 4 và 5

Tổng dư nợ cho vay  
- SIZE là biến kiểm soát thể hiện quy mô ngân hàng thương mại, được đo lường bởi logarit của tổng tài sản 

bình quân với dữ liệu lấy từ bảng cân đối kế toán. 

 
Tổng tài sản bình quân  

 
= 

Tổng tài sản 
cuối năm + Tổng tài sản 

đầu năm
2

- EFF là biến kiểm soát thể hiện hiệu quả quản lý chi phí của ngân hàng thương mại, được đo lường bởi tỷ lệ 

chi phí hoạt động trên tổng thu nhập hoạt động với dữ liệu lấy từ báo cáo kết quả kinh doanh. 

Tỷ lệ chi phí hoạt động trên tổng 
thu nhập hoạt động = 

Chi phí hoạt động 
Tổng thu nhập hoạt động 

Tăng trưởng cho vay 

Khả năng sinh lời 

Rủi ro tín dụng 
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7 
 

Suất sinh lời trên vốn 
chủ sở hữu = 

Lợi nhuận sau thuế 
Vốn chủ sở hữu bình quân 

- LGR được đo lường bởi tỷ lệ tăng/giảm dư nợ cho vay khách hàng với dữ liệu được lấy từ bảng cân đối kế 

toán. 

 
Tỷ lệ tăng/giảm dư nợ cho 

vay trong năm  

 
= 

Dư nợ cho vay 
cuối năm – Dư nợ cho vay 

đầu năm 

Dư nợ cho vay đầu năm 
 

- CRISK được đo lường bởi tỷ lệ nợ xấu với dữ liệu được lấy từ bảng cân đối kế toán và thuyết minh báo 

cáo tài chính. 

Tỷ lệ nợ xấu = 
Dư nợ cho vay nhóm 3, 4 và 5 

Tổng dư nợ cho vay  
- SIZE là biến kiểm soát thể hiện quy mô ngân hàng thương mại, được đo lường bởi logarit của tổng tài sản 

bình quân với dữ liệu lấy từ bảng cân đối kế toán. 

 
Tổng tài sản bình quân  

 
= 

Tổng tài sản 
cuối năm + Tổng tài sản 

đầu năm 
2 

- EFF là biến kiểm soát thể hiện hiệu quả quản lý chi phí của ngân hàng thương mại, được đo lường bởi tỷ lệ 

chi phí hoạt động trên tổng thu nhập hoạt động với dữ liệu lấy từ báo cáo kết quả kinh doanh. 

Tỷ lệ chi phí hoạt động trên tổng 
thu nhập hoạt động = 

Chi phí hoạt động 
Tổng thu nhập hoạt động 

- GROW là biến kiểm soát thể hiện khả năng tăng trưởng của ngân hàng thương mại, được đo lường bởi tỷ 

lệ tăng (giảm) tổng tài sản với dữ liệu lấy từ bảng cân đối kế toán. 

Tỷ lệ tăng (giảm) 
tổng tài sản = 

Tổng tài sản năm nay – Tổng tài sản năm trước 

Tổng tài sản năm trước 
 

- LIQ là biến kiểm soát thể hiện thanh khoản của ngân hàng thương mại, được đo lường bởi tỷ trọng tài sản 

thanh khoản trong tổng tài sản, theo đó tài sản thanh khoản bao gồm tiền mặt, vàng bạc, đá quý, tiền gửi tại 

ngân hàng nhà nước Việt Nam và tiền gửi tại các tổ chức tín dụng khác và cho vay các tổ chức tín dụng 

khác, dữ liệu được lấy từ bảng cân đối kế toán. 

Tỷ trọng tài sản thanh khoản trong 
tổng tài sản =

Tài sản thanh khoản 
Tổng tài sản 

 

Phương trình hồi quy tác động của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời của các 
ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam như sau:

PROFi,t  = β0 + β1 x LGRi,t + β2 x CRISKi,t  + β3 x (LGR x CRISK)i,t + αj x CONTROLj,i,t + εi,t

Trong đó: β, α là hệ số hồi quy, i và t tương ứng với từng ngân hàng thương mại và theo từng năm, j là thứ 
tự các biến kiểm soát, và ε là sai số của mô hình.

Đo lường các biến
- PROF được đo lường bởi suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu với dữ liệu được lấy từ bảng cân đối kế toán 

và báo cáo kết quả kinh doanh.

4. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Bài viết sử dụng dữ liệu từ 24 ngân hàng thương mại tại Việt Nam (chi tiết tại Bảng 1), sự lựa chọn 



Số 294 tháng 12/2021 18

này nhằm đảm bảo thu nhập dữ liệu đầy đủ và liên tục từ báo cáo tài chính để đo lường biến trong mô 
hình nghiên cứu trong suốt 11 năm. Nguồn dữ liệu dựa vào hệ thống FiinPro do Công ty cổ phần tập đoàn 
FiinGroup cung cấp.

Về thời gian nghiên cứu, bài viết lựa chọn giai đoạn từ năm 2009 đến năm 2019, vừa đảm bảo tính cập 
nhật và kể từ năm 2009, các ngân hàng thương mại đã có những hồi phục nhất định từ sau cuộc khủng hoảng 
toàn cầu năm 2008, bên cạnh đó là hệ thống báo cáo tài chính được kiểm toán của các ngân hàng thương mại 
cũng được cung cấp đầy đủ và liên tục hơn trong suốt giai đoạn này. 
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- GROW là biến kiểm soát thể hiện khả năng tăng trưởng của ngân hàng thương mại, được đo lường bởi tỷ 

lệ tăng (giảm) tổng tài sản với dữ liệu lấy từ bảng cân đối kế toán. 

Tỷ lệ tăng (giảm) 
tổng tài sản = 

Tổng tài sản năm nay – Tổng tài sản năm trước 

Tổng tài sản năm trước
 

- LIQ là biến kiểm soát thể hiện thanh khoản của ngân hàng thương mại, được đo lường bởi tỷ trọng tài sản 

thanh khoản trong tổng tài sản, theo đó tài sản thanh khoản bao gồm tiền mặt, vàng bạc, đá quý, tiền gửi tại 

ngân hàng nhà nước Việt Nam và tiền gửi tại các tổ chức tín dụng khác và cho vay các tổ chức tín dụng 

khác, dữ liệu được lấy từ bảng cân đối kế toán. 

Tỷ trọng tài sản thanh khoản trong 
tổng tài sản =

Tài sản thanh khoản
Tổng tài sản 

4. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

Bài viết sử dụng dữ liệu từ 24 ngân hàng thương mại tại Việt Nam (chi tiết tại Bảng 1), sự lựa chọn này 

nhằm đảm bảo thu nhập dữ liệu đầy đủ và liên tục từ báo cáo tài chính để đo lường biến trong mô hình 

nghiên cứu trong suốt 11 năm. Nguồn dữ liệu dựa vào hệ thống FiinPro do Công ty cổ phần tập đoàn 

FiinGroup cung cấp. 

Về thời gian nghiên cứu, bài viết lựa chọn giai đoạn từ năm 2009 đến năm 2019, vừa đảm bảo tính cập nhật 

và kể từ năm 2009, các ngân hàng thương mại đã có những hồi phục nhất định từ sau cuộc khủng hoảng toàn 

cầu năm 2008, bên cạnh đó là hệ thống báo cáo tài chính được kiểm toán của các ngân hàng thương mại 

cũng được cung cấp đầy đủ và liên tục hơn trong suốt giai đoạn này.  

 

Bảng 1: Danh sách ngân hàng thương mại cổ phần Việt Nam trong mẫu nghiên cứu 

STT Tên ngân hàng STT Tên ngân hàng 
1 NHTM cổ phần An Bình 13 NHTM cổ phần Quốc Dân 
2 NHTM cổ phần Á Châu 14 NHTM cổ phần Phương Đông 
3 NHTM cổ phần Đầu tư và Phát triển Việt Nam 15 NHTM cổ phần Xăng dầu Petrolimex 
4 NHTM cổ phần Công thương Việt Nam 16 NHTM cổ phần Đông Nam Á 
5 NHTM cổ phần Xuất nhập nhẩu Việt Nam 17 NHTM cổ phần Sài Gòn Công Thương 
6 NHTM cổ phần Bản Việt 18 NHTM cổ phần Sài Gòn Hà Nội 
7 NHTM cổ phần Phát triển TP. Hồ Chí Minh 19 NHTM cổ phần Sài Gòn Thương tín 
8 NHTM cổ phần Kiên Long 20 NHTM cổ phần Kỹ thương Việt Nam 
9 NHTM cổ phần Bưu điện Liên Việt 21 NHTM cổ phần Tiên Phong 
10 NHTM cổ phần Quận Đội Việt Nam 22 NHTM cổ phần Ngoại thương Việt Nam 
11 NHTM cổ phần Hàng hải Việt Nam 23 NHTM cổ phần Quốc tế Việt Nam 
12 NHTM cổ phần Nam Á 24 NHTM cổ phần Việt Nam Thịnh vượng 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả từ FinPro. 

 

Bài viết sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng để xác định kết quả nghiên cứu, bao gồm các phương 

pháp cụ thể như sau: Thống kê mô tả (Descriptive statistics), Phân tích tương quan (Correlation analysis) và 

Bài viết sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng để xác định kết quả nghiên cứu, bao gồm các 
phương pháp cụ thể như sau: Thống kê mô tả (Descriptive statistics), Phân tích tương quan (Correlation 
analysis) và Phân tích hồi quy dữ liệu bảng (Panel data regression) theo mô hình hồi quy gộp (Pooled OLS), 
mô hình các yếu tố ảnh hưởng cố định (FEM) và mô hình các yếu tố ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM). 

Bài viết sử dụng kiểm định Hausman để lựa chọn giữa FEM với REM theo giả thuyết H0 là chấp nhận 
REM và H1 là chấp nhận FEM, kiểm định Redundant Fixed Effects để lựa chọn giữa FEM với Pooled OLS 
theo giả thuyết H0 là chấp nhận Pooled OLS và H1 là chấp nhận FEM, và kiểm định Breusch-Pagan để lựa 
chọn giữa REM với Pooled OLS theo giả thuyết H0 là chấp nhận Pooled OLS, và H1 là chấp nhận REM. 
Nếu có xảy ra các vi phạm như đa cộng tuyến nghiêm trọng, phương sai sai số thay đổi hay tự tương quan 
thì khắc phục bằng phương pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS).

5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
5.1. Thống kê mô tả
Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu được tổng hợp tại Bảng 2.
Thống kê mô tả biến PROF cho thấy các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam đảm bảo kinh doanh 

có lãi, NHTM cổ phần Sài Gòn Công Thương năm 2010 đạt khả năng sinh lời cao nhất và NHTM cổ phần 
Tiên Phong năm 2011 có khả năng sinh lời thấp nhất và đây cũng là trường hợp duy nhất bị lỗ trong mẫu 
nghiên cứu.

Về tăng trưởng cho vay, các NHTM cổ phần tại Việt Nam có xu hướng mở rộng tăng trưởng cho vay thể 
hiện qua trung bình của biến LGR là 32,14%, đây là cơ sở để tạo ra lợi nhuận tăng thêm cho các ngân hàng 
này. Tuy nhiên, tăng trưởng cho vay của các ngân hàng thương mại khá khác biệt nhau. NHTM cổ phần Tiên 
Phong năm 2009 đạt mức tăng trưởng cho vay cao nhất, ngược lại NHTM cổ phần Hàng Hải Việt Nam là 
trường hợp tăng trưởng cho vay nhỏ nhất với tỷ lệ giảm dư nợ cho vay là 70,38%.

Về rủi ro tín dụng, các NHTM cổ phần tại Việt Nam chấp nhận rủi ro tín dụng trong cho vay thể hiện qua 
tỷ lệ nợ xấu trung bình là 2,15%, có sự khác biệt giữa các ngân hàng thương mại và NHTM cổ phần Tiên 
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Phong có rủi ro tín dụng thấp nhất vào năm hoạt động đầu tiên (năm 2009), trong khi đó rủi ro tín dụng cao 
nhất là trường hợp NHTM cổ phần Sài Gòn – Hà Nội năm 2012.

Ngoài ra, Bảng 2 còn cho thấy tất cả các biến đều có 264 quan sát, dữ liệu nghiên cứu có dạng bảng cân 
bằng. Các ngân hàng thương mại trong mẫu nghiên cứu có sự đa dạng quy mô, thanh khoản, hiệu quả quản 
lý chi phí và xu hướng gia tăng khả năng tăng trưởng.

5.2. Phân tích tương quan và kiểm định đa cộng tuyến

Bảng 3 thể hiện ma trận hệ số tương quan giữa các biến và hệ số phóng đại phương sai (VIF).
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Phân tích hồi quy dữ liệu bảng (Panel data regression) theo mô hình hồi quy gộp (Pooled OLS), mô hình các 

yếu tố ảnh hưởng cố định (FEM) và mô hình các yếu tố ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM).  

Bài viết sử dụng kiểm định Hausman để lựa chọn giữa FEM với REM theo giả thuyết H0 là chấp nhận REM 

và H1 là chấp nhận FEM, kiểm định Redundant Fixed Effects để lựa chọn giữa FEM với Pooled OLS theo 

giả thuyết H0 là chấp nhận Pooled OLS và H1 là chấp nhận FEM, và kiểm định Breusch-Pagan để lựa chọn 

giữa REM với Pooled OLS theo giả thuyết H0 là chấp nhận Pooled OLS, và H1 là chấp nhận REM. Nếu có 

xảy ra các vi phạm như đa cộng tuyến nghiêm trọng, phương sai sai số thay đổi hay tự tương quan thì khắc 

phục bằng phương pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS). 

5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
5.1. Thống kê mô tả 

Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu được tổng hợp tại Bảng 2. 

 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến 

Biến Trung bình Lớn nhất Nhỏ nhất Độ lệch chuẩn Số quan sát 

PROF 0,1075 0,2920 -0,5633 0,0847 264 
LGR 0,3214 10,5886 -0,7038 0,7315 264 
CRISK 0,0215 0,0658 0,0000 0,0107 264 
SIZE 7,9399 9,1466 6,5236 0,5295 264 
EFF 0,8427 86,3024 0,2251 5,2815 264 
GROW 0,2630 3,4358 -0,5667 0,3750 264 
LIQ 0,1957 0,6104 0,0450 0,0933 264 
Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 10.0. 

 

Thống kê mô tả biến PROF cho thấy các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam đảm bảo kinh doanh 

có lãi, NHTM cổ phần Sài Gòn Công Thương năm 2010 đạt khả năng sinh lời cao nhất và NHTM cổ phần 

Tiên Phong năm 2011 có khả năng sinh lời thấp nhất và đây cũng là trường hợp duy nhất bị lỗ trong mẫu 

nghiên cứu. 

Về tăng trưởng cho vay, các NHTM cổ phần tại Việt Nam có xu hướng mở rộng tăng trưởng cho vay thể 

hiện qua trung bình của biến LGR là 32,14%, đây là cơ sở để tạo ra lợi nhuận tăng thêm cho các ngân hàng 

này. Tuy nhiên, tăng trưởng cho vay của các ngân hàng thương mại khá khác biệt nhau. NHTM cổ phần 

Tiên Phong năm 2009 đạt mức tăng trưởng cho vay cao nhất, ngược lại NHTM cổ phần Hàng Hải Việt Nam 

là trường hợp tăng trưởng cho vay nhỏ nhất với tỷ lệ giảm dư nợ cho vay là 70,38%. 

Về rủi ro tín dụng, các NHTM cổ phần tại Việt Nam chấp nhận rủi ro tín dụng trong cho vay thể hiện qua tỷ 

lệ nợ xấu trung bình là 2,15%, có sự khác biệt giữa các ngân hàng thương mại và NHTM cổ phần Tiên 

Phong có rủi ro tín dụng thấp nhất vào năm hoạt động đầu tiên (năm 2009), trong khi đó rủi ro tín dụng cao 

nhất là trường hợp NHTM cổ phần Sài Gòn – Hà Nội năm 2012. 

Ngoài ra, Bảng 2 còn cho thấy tất cả các biến đều có 264 quan sát, dữ liệu nghiên cứu có dạng bảng cân 

bằng. Các ngân hàng thương mại trong mẫu nghiên cứu có sự đa dạng quy mô, thanh khoản, hiệu quả quản 

lý chi phí và xu hướng gia tăng khả năng tăng trưởng. 
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5.2. Phân tích tương quan và kiểm định đa cộng tuyến 
Bảng 3 thể hiện ma trận hệ số tương quan giữa các biến và hệ số phóng đại phương sai (VIF). 

 

Bảng 3: Ma trận tương quan giữa các biến và VIF 

 PROF LGR CRISK SIZE EFF GROW VIF 

LGR 0,0991    2,6524 0,1082    

CRISK -0,2630*** -0,1657***   1,0906 0,0000 0,0070   

SIZE 0,3705*** -0,1972*** -0,1326**   1,1775 0,0000 0,0013 0,0312   

EFF -0,5048*** -0,0561 -0,0521 -0,0718   1,0242 0,0000 0,3643 0,3989 0,2450   

GROW 0,1740*** 0,7695*** -0,1932*** -0,3003*** -0,0184  2,9867 0,0046 0,0000 0,0016 0,0000 0,7661  

LIQ 0,0146 0,0341 -0,0372 -0,2075*** 0,1012 0,2614*** 1,1876 0,8130 0,5817 0,5472 0,0007 0,1009 0,0000 
Chú thích: (***) Mức ý nghĩa 1%, (**) Mức ý nghĩa 5%, và (*) Mức ý nghĩa 10%. 
Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 10.0. 
 

Theo Bảng 3, khả năng sinh lời có tương quan trái chiều với rủi ro tín dụng, và rủi ro tín dụng có tương quan 

trái chiều với tăng trưởng cho vay với mức ý nghĩa 1%, trong khi đó mối tương quan cùng chiều giữa khả 

năng sinh lời với tăng trưởng cho vay không đảm bảo ý nghĩa thống kê. Ngoài ra, với mức ý nghĩa 1%, biến 

động khả năng sinh lời còn tương quan cùng chiều với biến động quy mô ngân hàng, hiệu quả quản lý chi 

phí và khả năng tăng trưởng.  

Với giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan nhỏ hơn 0,8 và VIF nhỏ hơn 10, bài viết khẳng định không có sự 

tương quan mạnh giữa các biến độc lập và các biến kiểm soát với nhau, khẳng định rằng mô hình không có 

hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng (Hair & cộng sự, 2006; Gujarati, 2011). 

5.3. Phân tích hồi quy 

Kết quả hồi quy theo Pooled OLS, FEM và REM được tổng hợp tại Bảng 4. 

 

Bảng 4: Kết quả hồi quy theo Pooled OLS, FEM và REM 

Biến Pooled OLS FEM REM 
Hệ số β P-value Hệ số β P-value Hệ số β P-value

LGR -0,0189** 0,0244 -0,0141* 0,0744 -0,0156** 0,0436
CRISK -1,8090*** 0,0000 -1,9818*** 0,0000 -1,9285*** 0,0000
LGR*CRISK 0,9739* 0,0695 1,2636*** 0,0099 1,1743** 0,0156
SIZE 0,0620*** 0,0000 0,0458*** 0,0042 0,0555*** 0,0000
EFF -0,0079*** 0,0000 -0,0082*** 0,0000 -0,0081*** 0,0000
GROW 0,0682*** 0,0003 0,0444** 0,0114 0,0531*** 0,0019
LIQ 0,046424 0,2898 0,1528*** 0,0022 0,1238*** 0,0067
C -0,3655*** 0,0000 -0,2506* 0,0587 -0,3243*** 0,0005
Redundant Fixed Effect  0,0000  
Breusch-Pagan  0,0000  
Hausman   0,0098
--- R2 = 0,4996 R2 = 0,6428 R2 = 0,4912

Chú thích: (***) Mức ý nghĩa 1%, (**) Mức ý nghĩa 5%, và (*) Mức ý nghĩa 10% 

Theo Bảng 3, khả năng sinh lời có tương quan trái chiều với rủi ro tín dụng, và rủi ro tín dụng có tương 
quan trái chiều với tăng trưởng cho vay với mức ý nghĩa 1%, trong khi đó mối tương quan cùng chiều giữa 
khả năng sinh lời với tăng trưởng cho vay không đảm bảo ý nghĩa thống kê. Ngoài ra, với mức ý nghĩa 1%, 
biến động khả năng sinh lời còn tương quan cùng chiều với biến động quy mô ngân hàng, hiệu quả quản lý 
chi phí và khả năng tăng trưởng. 

Với giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan nhỏ hơn 0,8 và VIF nhỏ hơn 10, bài viết khẳng định không có 
sự tương quan mạnh giữa các biến độc lập và các biến kiểm soát với nhau, khẳng định rằng mô hình không 
có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng (Hair & cộng sự, 2006; Gujarati, 2011).

5.3. Phân tích hồi quy
Kết quả hồi quy theo Pooled OLS, FEM và REM được tổng hợp tại Bảng 4.
Kết quả kiểm định lựa chọn giữa các phương pháp ước lượng tại Bảng 4 cho thấy FEM là phù hợp nhất so 

với Pooled OLS và REM. Theo đó, kết quả hồi quy theo FEM khẳng định tăng trưởng cho vay và rủi ro tín 
dụng đều tác động ngược chiều đến khả năng sinh lời, và mối tương tác giữa tăng trưởng cho vay và rủi ro tín 
dụng theo hướng cộng hưởng nên tác động của từng yếu tố này đến khả năng sinh lời càng trở nên mạnh mẽ 
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Kết quả kiểm định lựa chọn giữa các phương pháp ước lượng tại Bảng 4 cho thấy FEM là phù hợp nhất so 

với Pooled OLS và REM. Theo đó, kết quả hồi quy theo FEM khẳng định tăng trưởng cho vay và rủi ro tín 

dụng đều tác động ngược chiều đến khả năng sinh lời, và mối tương tác giữa tăng trưởng cho vay và rủi ro 

tín dụng theo hướng cộng hưởng nên tác động của từng yếu tố này đến khả năng sinh lời càng trở nên mạnh 

mẽ hơn khi có điều tiết bởi yếu tố còn lại. Ngoài ra, kết quả hồi quy theo FEM còn tìm thấy tác động cùng 

chiều quy mô ngân hàng, hiệu quả quản lý chi phí, thanh khoản và khả năng tăng trưởng đến khả năng sinh 

lời. 

Với sự lựa chọn là FEM, bài viết không thực hiện kiểm định tự tương quan, bởi vì FEM chỉ quan tâm đến 

những khác biệt mang tính cá nhân đóng góp vào mô hình nên không có hiện tượng tự tương quan (Susmel, 

2015; Hair & cộng sự, 2006). Bài viết thực hiện kiểm định White và khẳng định có hiện tượng phương sai 

sai số thay đổi theo kết quả tại Bảng 5; vì vậy, để khắc phục hiện tượng này, bài viết sử dụng GLS và trình 

bày tại Bảng 6. 

 

Bảng 5: Kết quả kiểm định phương sai thay đổi 

Heteroskedasticity Test: White 
F-statistic 1,8182 Prob. F (33,230) 0,0062 
Obs*R-squared 54,6208 Prob. Chi-Square (33) 0,0104 
Scaled explained SS 59,1301 Prob. Chi-Square (33) 0,0035 

Nguồn: Xử lý từ kết quả hồi quy 

hơn khi có điều tiết bởi yếu tố còn lại. Ngoài ra, kết quả hồi quy theo FEM còn tìm thấy tác động cùng chiều 
quy mô ngân hàng, hiệu quả quản lý chi phí, thanh khoản và khả năng tăng trưởng đến khả năng sinh lời.

Với sự lựa chọn là FEM, bài viết không thực hiện kiểm định tự tương quan, bởi vì FEM chỉ quan tâm đến 
những khác biệt mang tính cá nhân đóng góp vào mô hình nên không có hiện tượng tự tương quan (Susmel, 
2015; Hair & cộng sự, 2006). Bài viết thực hiện kiểm định White và khẳng định có hiện tượng phương sai 
sai số thay đổi theo kết quả tại Bảng 5; vì vậy, để khắc phục hiện tượng này, bài viết sử dụng GLS và trình 
bày tại Bảng 6.

Kết quả hồi quy theo GLS khẳng định mối quan hệ tác động của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng 
đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam tương tự như FEM về xu hướng, 
nhưng có sự khác biệt về mức độ ảnh hưởng và mức ý nghĩa thống kê. 

5.4. Thảo luận
Thứ nhất, tác động ngược chiều của tăng trưởng cho vay đến khả năng sinh lời
Hệ số hồi quy của LGR theo GLS là -0,0141, đảm bảo mức ý nghĩa thống kê 10%, cho thấy tăng trưởng 

cho vay tác động ngược chiều đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam. 
Kết quả này trái ngược với giả thuyết nghiên cứu H1, nhưng ủng hộ lý thuyết bất lợi kinh tế vì quy mô, lý 
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Kết quả kiểm định lựa chọn giữa các phương pháp ước lượng tại Bảng 4 cho thấy FEM là phù hợp nhất so 

với Pooled OLS và REM. Theo đó, kết quả hồi quy theo FEM khẳng định tăng trưởng cho vay và rủi ro tín 

dụng đều tác động ngược chiều đến khả năng sinh lời, và mối tương tác giữa tăng trưởng cho vay và rủi ro 

tín dụng theo hướng cộng hưởng nên tác động của từng yếu tố này đến khả năng sinh lời càng trở nên mạnh 

mẽ hơn khi có điều tiết bởi yếu tố còn lại. Ngoài ra, kết quả hồi quy theo FEM còn tìm thấy tác động cùng 

chiều quy mô ngân hàng, hiệu quả quản lý chi phí, thanh khoản và khả năng tăng trưởng đến khả năng sinh 

lời. 

Với sự lựa chọn là FEM, bài viết không thực hiện kiểm định tự tương quan, bởi vì FEM chỉ quan tâm đến 

những khác biệt mang tính cá nhân đóng góp vào mô hình nên không có hiện tượng tự tương quan (Susmel, 

2015; Hair & cộng sự, 2006). Bài viết thực hiện kiểm định White và khẳng định có hiện tượng phương sai 

sai số thay đổi theo kết quả tại Bảng 5; vì vậy, để khắc phục hiện tượng này, bài viết sử dụng GLS và trình 

bày tại Bảng 6. 

 

Bảng 5: Kết quả kiểm định phương sai thay đổi 

Heteroskedasticity Test: White 
F-statistic 1,8182 Prob. F (33,230) 0,0062 
Obs*R-squared 54,6208 Prob. Chi-Square (33) 0,0104 
Scaled explained SS 59,1301 Prob. Chi-Square (33) 0,0035 

Nguồn: Xử lý từ kết quả hồi quy 

thuyết quá lớn để đổ vỡ, và thống nhất với đúc kết từ nghiên cứu thực nghiệm của Hawtrey & Liang (2008), 
Kasman & cộng sự (2010), Zhou & Wong (2008), Growe & cộng sự (2014), Fahlenbrach & cộng sự (2016). 
Theo đó, ngân hàng thương mại mở rộng tăng trưởng cho vay sẽ tác động giảm lợi nhuận, điều này xảy ra 
có thể do ngân hàng thương mại không kiểm soát được chất lượng của các khoản cho vay tăng thêm và dẫn 
đến tổn thất, hoặc ngân hàng thương mại phải bỏ ra chi phí nhiều hơn để thực hiện mở rộng tăng trưởng cho 
vay nhưng thu nhập tạo ra không đủ bù đắp và làm giảm thu nhập lãi ròng từ các khoản cho vay tăng thêm.

Thứ hai, tác động ngược chiều của rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời
Hệ số hồi quy của CRISK theo GLS là -2,0023, đảm bảo mức ý nghĩa thống kê 1%, cho thấy rủi ro tín 

dụng tác động ngược chiều đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam. Kết 
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quả này phù hợp giả thuyết nghiên cứu H2, ủng hộ lý thuyết quản lý kém và lý thuyết kém may mắn, thống 
nhất với khẳng định từ nghiên cứu thực nghiệm của Epure & Laufente (2015), Gizaw & cộng sự (2015), 
Veizi & cộng sự (2016), Noman & cộng sự (2015), Kolapo & cộng sự (2012), Ogboi & Unuafe (2013), 
Trujillo−Ponce (2013), Kishori & Sheeba (2017). Theo đó, mối quan hệ này được giải thích rằng ngân hàng 
thương mại cho vay khách hàng phải tất yếu phải chấp nhận rủi ro tín dụng, tuy nhiên việc quản lý rủi ro tín 
dụng kém hiệu quả dẫn đến phải trích lập dự phòng rủi ro nhiều hơn làm tăng chi phí, thậm chí bị tổn thất 
do thu hồi được các khoản cho vay và làm giảm lợi nhuận.

Thứ ba, tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng tồn tại quan hệ bổ sung khi tác động đến khả năng sinh lời
Hệ số hồi quy của LGR*CRISK theo GLS là 1,1243, đảm bảo mức ý nghĩa thống kê là 5%, cho thấy sự 

tồn tại quan hệ điều tiết của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng đối với tác động của yếu tố còn lại đến 
khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam, theo hướng góp phần tạo nên tác 
động mạnh mẽ hơn. Kết quả này ủng hộ giả thuyết nghiên cứu H3 và H4. Theo đó, ngân hàng thương mại 
mở rộng tăng trưởng cho vay trong điều kiện không kiểm soát được rủi ro tín dụng tăng thêm sẽ tạo nên sự 
giảm lợi nhuận nhiều hơn, hay rủi ro tín dụng không được quản lý tốt dẫn đến phát sinh tác động tiêu cực 
đến lợi nhuận thì việc gia tăng cho vay thêm sẽ góp phần làm lợi nhuận sụt giảm đáng kể hơn.

Thứ tư, tác động của các yếu tố khác đến khả năng sinh lời
Kết quả hồi quy theo GLS còn tìm thấy tác động cùng chiều của quy mô ngân hàng, hiệu quả quản lý chi 

phí, thanh khoản và khả năng tăng trưởng đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại cổ phần tại 
Việt Nam. Theo đó, các ngân hàng thương mại quy mô lớn hơn sẽ có lợi thế hơn trong việc huy động vốn 
với chi phí tiết kiệm và giảm thiểu tình trạng bất cân xứng thông tin, đồng thời có nhiều cơ hội tăng trưởng 
và sử dụng vốn hiệu quả hơn, dễ dàng hơn trong việc sàng lọc khách hàng tốt để cấp tín dụng, qua đó đảm 
bảo mục tiêu lợi nhuận.

6. Kết luận và gợi ý, khuyến nghị
Thông qua ước lượng kết quả hồi quy theo GLS, bài viết đã kiểm định và cung cấp bằng chứng thực 

nghiệm về tác động ngược chiều của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời, không 
những thế bài viết còn khẳng định về quan hệ điều tiết của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng đối với tác 
động của yếu tố còn lại đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam. Theo đó, 
gợi ý cũng như khuyến nghị các ngân hàng cần phải tuân thủ nguyên tắc cân đối giữa chính sách mở rộng 
hay thu hẹp tăng trưởng cho vay với khả năng quản lý và kiểm soát rủi ro tín dụng nhằm đảm bảo cho mục 
tiêu lợi nhuận. Các ngân hàng cần xác định giới hạn quy mô cho vay phù hợp với khả năng quản lý và kiểm 
soát rủi ro tín dụng để có thể thu hồi được vốn gốc và thu được tiền lãi đầy đủ và đúng hạn từ khách hàng, 
tránh phát sinh tác động tiêu cực từ các khoản cho vay tăng thêm.

Ngoài ra, kết quả nghiên cứu còn gợi ý rằng ngân hàng thương mại cần phát huy các lợi thế kinh tế nhờ 
quy mô hoạt động, chú trọng các biện pháp tiết kiệm chi phí hoạt động, lựa chọn chính sách tăng trưởng bền 
vững cùng với việc thường xuyên duy trì và đảm bảo thanh khoản, qua đó góp phần gia tăng khả năng sinh 
lời cho bản thân ngân hàng thương mại.
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Bảng 6: Kết quả hồi quy theo GLS 

Biến Hệ số 𝛃𝛃 P-value 
LGR -0,0141* 0,0548
CRISK -2,0023*** 0,0000
LGR*CRISK 1,1243** 0,0212
SIZE 0,0606*** 0,0000
EFF -0,0079*** 0,0000
GROW 0,0537*** 0,0006
LIQ 0,1040** 0,0110
C -0,3645*** 0,0000

R2 = 0,5586
Chú thích: (***) Mức ý nghĩa 1%, (**) Mức ý nghĩa 5%, và (*) Mức ý nghĩa 10% 
Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 10.0. 
 

 

Kết quả hồi quy theo GLS khẳng định mối quan hệ tác động của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng đến 

khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam tương tự như FEM về xu hướng, 

nhưng có sự khác biệt về mức độ ảnh hưởng và mức ý nghĩa thống kê.  

5.4. Thảo luận 

Thứ nhất, tác động ngược chiều của tăng trưởng cho vay đến khả năng sinh lời 

Hệ số hồi quy của LGR theo GLS là -0,0141, đảm bảo mức ý nghĩa thống kê 10%, cho thấy tăng trưởng cho 

vay tác động ngược chiều đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam. Kết 

quả này trái ngược với giả thuyết nghiên cứu H1, nhưng ủng hộ lý thuyết bất lợi kinh tế vì quy mô, lý thuyết 

quá lớn để đổ vỡ, và thống nhất với đúc kết từ nghiên cứu thực nghiệm của Hawtrey & Liang (2008), 

Kasman & cộng sự (2010), Zhou & Wong (2008), Growe & cộng sự (2014), Fahlenbrach & cộng sự (2016). 

Theo đó, ngân hàng thương mại mở rộng tăng trưởng cho vay sẽ tác động giảm lợi nhuận, điều này xảy ra có 

thể do ngân hàng thương mại không kiểm soát được chất lượng của các khoản cho vay tăng thêm và dẫn đến 

tổn thất, hoặc ngân hàng thương mại phải bỏ ra chi phí nhiều hơn để thực hiện mở rộng tăng trưởng cho vay 

nhưng thu nhập tạo ra không đủ bù đắp và làm giảm thu nhập lãi ròng từ các khoản cho vay tăng thêm. 

Thứ hai, tác động ngược chiều của rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời 

Hệ số hồi quy của CRISK theo GLS là -2,0023, đảm bảo mức ý nghĩa thống kê 1%, cho thấy rủi ro tín dụng 

tác động ngược chiều đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt Nam. Kết quả 

này phù hợp giả thuyết nghiên cứu H2, ủng hộ lý thuyết quản lý kém và lý thuyết kém may mắn, thống nhất 

với khẳng định từ nghiên cứu thực nghiệm của Epure & Laufente (2015), Gizaw & cộng sự (2015), Veizi & 

cộng sự (2016), Noman & cộng sự (2015), Kolapo & cộng sự (2012), Ogboi & Unuafe (2013), 

TrujilloPonce (2013), Kishori & Sheeba (2017). Theo đó, mối quan hệ này được giải thích rằng ngân hàng 

thương mại cho vay khách hàng phải tất yếu phải chấp nhận rủi ro tín dụng, tuy nhiên việc quản lý rủi ro tín 

dụng kém hiệu quả dẫn đến phải trích lập dự phòng rủi ro nhiều hơn làm tăng chi phí, thậm chí bị tổn thất do 

thu hồi được các khoản cho vay và làm giảm lợi nhuận. 
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Tóm tắt:
Sau 35 năm đổi mới, cơ chế quản lý nhà nước về đầu tư đã từng bước hoàn thiện và có những 
bước tiến dài. Hoạt động đầu tư đã có những kết quả, thành tựu đáng kể. Tuy nhiên, so với yêu 
cầu của sự phát triển trong bối cảnh mới thì cơ chế đầu tư hiện hành vẫn bộc lộ những điểm 
hạn chế. Vì vậy, việc nghiên cứu để hoàn thiện cơ chế quản lý hoạt động đầu tư trong thời gian 
tới là hết sức cần thiết. Bài viết này sẽ hệ thống hóa quá trình hoàn thiện cơ chế chế quản lý 
đầu tư của Việt nam từ khi thực hiện đổi mới đến nay. Đánh giá những kết quả tích cực, phân 
tích các hạn chế, phát hiện những nguyên nhân để từ đó đưa ra các giải pháp về cơ chế chính 
sách cho thời gian tới. Trong các giải pháp, giải pháp tạo cơ chế giải quyết tranh chấp trong 
đầu tư quốc tế cần được quan tâm đặc biệt do hoạt động đầu tư quốc tế đã, đang và sẽ ngày 
càng gia tăng cả về quy mô và mức độ phức tạp.
Từ khóa: Đầu tư, luật đầu tư, cơ chế quản lý nhà nước đầu tư.
Mã JEL: O21.

Improving the state management mechanism of investment in Vietnam
Abstract:
After 35 years of renovation, the state management mechanism of investment has gradually 
improved and made great achievements. Investment activities have had remarkable results 
and effects. However, compared with the requirements of development in the new context, 
the current investment management mechanism still reveals limitations. Therefore, it is very 
necessary to study to perfect the investment management mechanism in the coming time. This 
study systematizes the process of perfecting Vietnam’s investment management mechanism 
from the time of revolution, evaluates the positive results, analyzes the limitations, and 
discovers the causes from which to propose solutions on mechanisms and policies for the 
coming time. Among the solutions, the solution to create a dispute settlement mechanism in 
international investment needs special attention because international investment activities 
have been increasing in both scale and complexity.
Keywords: Investment, law on investment, state management mechanism.
JEL Code: O21.

1. Đặt vấn đề
Trước khi thực hiện đổi mới, nền kinh tế Việt Nam vận hành theo cơ chế kế hoạch hóa tập trung. Vì vậy, 

quản lý đầu tư thời kỳ này cũng phải tương thích với cơ chế quản lý kinh tế. Hoạt động đầu tư trước năm 
1986 được điều chỉnh bởi Nghị định 232/HĐBT của Hội đồng Bộ trưởng. Điều lệ quản lý đầu tư xây dựng 
cơ bản lần đầu tiên được ban hành theo Nghị định 232/HĐBT là cơ sở pháp lý quan trọng trong quản lý hoạt 
động đầu tư xây dựng tại Việt Nam. Tuy nhiên, Điều lệ này vẫn còn có một số điểm hạn chế: chỉ thích hợp 
với các công trình có quy mô lớn, còn các công trình quy mô vừa và nhỏ do có những quy định cứng nhắc 
nên không thể thực hiện được. Điều lệ đầu tư này chỉ đề cập đến nguồn vốn tập trung của ngân sách nhà 
nước còn các nguồn khác không quan tâm nên cũng không có cơ chế huy động; chấp hành trình tự đầu tư 
chưa thống nhất, đồng bộ; cơ chế giao nhận thầu còn nhiều bất cập; yếu tố hiệu quả chưa được coi là tiêu 
chí đánh giá hoạt động đầu tư. Những bất cập này làm cho nền kinh tế không huy động tối đa các nguồn 
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lực cho đầu tư phát triển. Từ khi thực hiện chính sách đổi mới đến nay, cơ chế quản lý hoạt động đầu tư đã 
có bước tiến dài. Các nguồn lực cả trong và ngoài nước được huy động cho đầu tư. Tăng trưởng kinh tế có 
những kết quả ấn tượng trong khu vực. Tuy nhiên, với xu hướng của mở cửa hội nhập ngày càng sâu sắc, 
áp lực của tiến bộ khoa học công nghệ trong bối cảnh cuộc cách mạng công nghiệp 4.0 thì cơ chế quản lý 
đầu tư thực sự chưa đáp ứng yêu cầu của tình hình mới. Bài báo này sẽ tập trung nghiên cứu quá trình hoàn 
thiện cơ chế quản lý đầu tư tại Việt nam trong 35 năm qua so sánh, đối chiếu với mục tiêu của quá trình đổi 
mới, mức độ tiếp cận với chuẩn mực quốc tế và yêu cầu của hội nhập quốc tế để đánh giá những kết quả tích 
cực, nhận diện những hạn chế, luận giải những nguyên nhân, để từ đó đưa ra các kiến nghị nhằm tiếp tục 
hoàn thiện cơ chế quản lý đầu tư tại Việt Nam đáp ứng nhu cầu phát triển bền vững bao trùm của nền kinh 
tế trong giai đoạn tới.

2. Quá trình hoàn thiện cơ chế quản lý hoạt động đầu tư tại Việt Nam
Từ khi Việt Nam chính thức thực hiện đường lối đổi mới (1986), nền kinh tế Việt Nam dần chuyển đổi 

sang cơ chế thị trường. Đổi mới của Việt Nam được gắn với mở cửa. Mục tiêu của quá trình hoàn thiện cơ 
chế quản lý hoạt động đầu tư là từng bước chuyển đổi sang cơ chế thị trường có sự quản lý của Nhà nước, 
hội nhập ngày càng sâu sắc hơn với các chuẩn mực của đầu tư quốc tế, nâng cao hiệu quả hoạt động đầu tư, 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, đảm bảo tiến bộ và công bằng xã hội.

Thực tiễn cho thấy đầu tư là một trong những lĩnh vực tiên phong trong đổi mới mở cửa với Luật Đầu tư 
Nước ngoài được Quốc hội thông qua ngay từ năm 1987, và từ 1988 dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài 
bắt đầu chảy vào Việt Nam. Từ năm 1993, Việt Nam bình thường hóa quan hệ với hai tổ chức tài chính - tiền 
tệ lớn nhất hành tinh (Ngân hàng Thế giới và Quỹ Tiền tệ Quốc tế), dòng vốn hỗ trợ phát triển chính thức 
(ODA) chính thức được khôi phục. Từ đó, dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và ODA vào Việt 
Nam liên tục gia tăng. Khung pháp lý về đầu tư trực tiếp nước ngoài cũng ngày càng hoàn thiện. Đây là cơ 
sở pháp lý quan trọng cho Việt Nam từng bước hội nhập ngày càng sâu hơn vào nền kinh tế toàn cầu.

Đối với đầu tư trong nước, cơ chế quản lý đầu tư cũng liên tục được hoàn thiện. Bắt đầu từ 1988, Quyết 
định 80/HĐBT của Hội đồng Bộ trưởng được ban hành đã bước đầu làm mềm mại hóa các quy định của 
Nghị định 232/HĐBT. Tuy nhiên, phải đến năm 1990, điều lệ quản lý đầu tư và xây dựng ban hành theo 
Nghị định 385/HĐBT của Hội đồng Bộ trưởng mới chính thức thay thế Nghị định 232/HĐBT với những 
thay đổi khá căn bản đề phù hợp với cơ chế quản lý kinh tế mới, phù hợp với bối cảnh của nền kinh tế chuyển 
đổi. Cơ chế quản lý đầu tư theo Nghị định 385/HĐBT bắt đầu đa dạng hóa các nguồn vốn đầu tư bao gồm 
không chỉ nguồn vốn ngân sách nhà nước mà còn có nguồn vốn tín dụng của Nhà nước cho đầu tư, vốn vay 
nước ngoài, vốn viện trợ, vốn hợp tác liên doanh với nước ngoài, và vốn huy động từ nhân dân. Mặc dù, đã 
có những đổi mới, nhưng Nghị định 385/HĐBT chưa nhất quán được quan điểm Nhà nước thống nhất quản 
lý mọi nguồn vốn đầu tư, các nguyên tắc quản lý đầu tư chưa theo chuẩn mực quốc tế và yếu tố thị trường 
trong đầu tư vẫn còn khiêm tốn.

Sau 4 năm triển khai cơ chế quản lý đầu tư ban hành theo Nghị định 385/HĐBT đã bộc lộ nhiều vấn đề 
không còn phù hợp với sự phát triển kinh tế xã hội nói chung và lĩnh vực đầu tư nói riêng. Ngày 20 tháng 
10 năm 1994, Điều lệ mới về quản lý đầu tư được ban hành theo Nghị định 177/CP của Chính Phủ để thay 
thế Nghị định 385/HĐBT. Điều lệ Quản lý Đầu tư này đã xác định rõ được nguyên tắc quản lý đầu tư theo 
cơ chế thị trường; thực hiện quản lý thống nhất của Nhà nước về cơ chế chính sách và tiêu chuẩn kinh tế kỹ 
thuật; thực hiện đúng trình tự đầu tư và xây dựng; phân định rõ chức năng quản lý nhà nước về đầu tư và 
quản lý hoạt động đầu tư kinh doanh. Thực hiện phân cấp trong quản lý hoạt động đầu tư. 

Cơ chế quản lý hoạt động đầu tư tiếp tục được đổi mới với Nghị định 42/CP của Chính phủ ngày 16 tháng 
7 năm 1996. Nghị định 42/CP có một số thay đổi tiến bộ hơn như: tăng quy mô phân loại dự án đầu tư; thẩm 
quyền quyết định đầu tư thay đổi theo hướng thu hẹp bắt các dự án do Thủ tướng quyết định đầu tư; ban 
hành quy chế đấu thầu theo Nghị định 43/CP với yêu cầu công bằng, cạnh tranh công bằng. Tuy nhiên, tình 
hình đầu tư vẫn phân tán, tình hình triển khai kế hoạch đầu tư hàng năm vẫn chậm, cơ quan kế hoạch nhà 
nước vẫn can thiệp sâu vào kế hoạch đầu tư hàng năm; trong công tác quản lý đầu tư vẫn còn nhiều đầu mối.

Để khắc phục những hạn chế của Nghị định 42/CP, Chính phủ tiếp tục ban hành Nghị định 52/CP ngày 
8 tháng 7 năm 1999 và Nghị định 12/CP ngày 5 tháng 5 năm 2000 với những điểm tích cực như: phân cấp 
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thẩm quyền quyết định đầu tư thuộc nguồn vốn ngân sách có sự cải thiện về thủ tục, giảm bớt sự can thiệp 
của Nhà nước khi ra quyết định đầu tư đối với các dự án đầu tư không thuộc nguồn vốn ngân sách (Phạm 
Văn Hùng, 2012).

Quy chế quản lý đầu tư ban hành theo Nghị định 07/2003/NĐ-CP của Chính phủ là một bước tiến tiếp 
theo trong thực hiện phân cấp quản lý hoạt động đầu tư. Đối với các dự án không sử dụng vốn ngân sách thì 
ai là người bỏ vốn người đó quyết định đầu tư (nằm trong quy hoạch được duyệt). Nghị định 07/CP còn quy 
định rõ về quản lý các dự án quy hoạch; quy định về giám sát và đánh giá đầu tư.

Năm 2005 là năm có dấu mốc quan trọng trong quá trình hoàn thiện cơ chế quản lý đầu tư tại Việt Nam 
với sự ra đời của Luật Đầu tư chung và Luật doanh nghiệp thống nhất. Bước đầu thể chế hóa việc tạo lập 
môi trường đầu tư bình đẳng giữa cả nhà đầu tư trong nước và nhà đầu tư nước ngoài, giữa hoạt động đầu 
tư của nhà nước và hoạt động đầu tư kinh doanh của các chủ thể khác trong nền kinh tế. Đây cũng là bước 
chuẩn hóa khuôn khổ pháp lý về đầu tư, kinh doanh theo chuẩn mực quốc tế để kết thúc đàm phán và chính 
thức gia nhập tổ chức thương mại thế giới (WTO) vào đầu năm 2007. 

Cơ chế quản lý hoạt động đầu tư tiếp tục được hoàn thiện với việc sửa đổi bổ sung Luật Đầu tư vài các 
năm 2014, 2020 để điều chỉnh hoạt động đầu tư kinh doanh. Luật Đầu tư Công ban hành lần đầu tiên năm 
2014 và sửa đổi năm 2019 điều chỉnh hoạt động đầu tư của Nhà nước nhằm cung ứng tài sản công và dịch 
vụ công. Luật Đầu tư theo hình thức đối tác công tư (PPP) ban hành năm 2020 điều chỉnh hình thức đầu tư 
hỗn hợp với sự tham gia của cả Nhà nước và tư nhân nhằm tận dụng ưu thế và khắc phụ hạn chế của các 
hình thức đầu tư độc lập.

3. Kết quả và những tồn tại của cơ chế quản lý đầu tư hiện nay tại Việt Nam
3.1. Kết quả của quá trình cải thiện cơ chế quản lý đầu tư tại Việt Nam
Nhìn lại quá trình 35 năm hoàn thiện cơ chế quản lý hoạt động đầu tư, có thể thấy rằng công tác quản lý 

hoạt động đầu tư ngày càng hoàn thiện và ngày càng theo hướng thị trường, và đang dần tiếp cận với chuẩn 
mực quốc tế. Đã hình thành hệ thống pháp luật về đầu tư khá đầy đủ, tao cơ sở pháp lý cho các nhà đầu tư, 
các doanh nghiệp thuộc mọi thành phần kinh tế hoạt động. Cơ chế quản lý đầu tư ngày càng thông thoáng, 
minh bạch, công khai hơn cũng là động lực để thu hút vốn đầu tư cả trong nước và nước ngoài. Quy mô vốn 

Cơ chế quản lý hoạt động đầu tư tiếp tục được hoàn thiện với việc sửa đổi bổ sung Luật Đầu 
tư vài các năm 2014, 2020 để điều chỉnh hoạt động đầu tư kinh doanh. Luật Đầu tư Công ban 
hành lần đầu tiên năm 2014 và sửa đổi năm 2019 điều chỉnh hoạt động đầu tư của Nhà nước 
nhằm cung ứng tài sản công và dịch vụ công. Luật Đầu tư theo hình thức đối tác công tư (PPP) 
ban hành năm 2020 điều chỉnh hình thức đầu tư hỗn hợp với sự tham gia của cả Nhà nước và 
tư nhân nhằm tận dụng ưu thế và khắc phụ hạn chế của các hình thức đầu tư độc lập. 

3. Kết quả và những tồn tại của cơ chế quản lý đầu tư hiện nay tại Việt Nam 

3.1. Kết quả của quá trình cải thiện cơ chế quản lý đầu tư tại Việt Nam 

Nhìn lại quá trình 35 năm hoàn thiện cơ chế quản lý hoạt động đầu tư, có thể thấy rằng công 
tác quản lý hoạt động đầu tư ngày càng hoàn thiện và ngày càng theo hướng thị trường, và 
đang dần tiếp cận với chuẩn mực quốc tế. Đã hình thành hệ thống pháp luật về đầu tư khá đầy 
đủ, tao cơ sở pháp lý cho các nhà đầu tư, các doanh nghiệp thuộc mọi thành phần kinh tế hoạt 
động. Cơ chế quản lý đầu tư ngày càng thông thoáng, minh bạch, công khai hơn cũng là động 
lực để thu hút vốn đầu tư cả trong nước và nước ngoài. Quy mô vốn đầu tư toàn xã hội không 
chỉ tăng nhanh mà cơ cấu đầu tư cũng có sự dịch chuyển theo hướng phù hợp với kinh tế thị 
trường. Đặc biệt trong năm cuối của giai đoạn 10 năm thực hiện Chiến lược phát triển kinh tế 
xã hội giai đoạn 2011-2020, tốc độ tăng vốn đầu tư ghi nhận mức tăng cao kỷ lục trong suốt 
một thập kỷ qua nhờ thực hiện hàng loạt các giải pháp, tháo gỡ vướng mắc cũng như đẩy 
nhanh tiến độ thực hiện các dự án đầu tư. 

 

Bảng 1: Tổng vốn đầu tư toàn xã hội và cơ cấu đầu tư theo nguồn vốn 

 Thực 
hiện giai 

đoạn 
2011-
2015 

2016 2017 2018 2019 2020 Thực 
hiện giai 

đoạn 
2016-
2020 

Tổng vốn đầu tư xã 
hội (nghìn tỷ đồng) 

5616,3 1487,6 1670,2 1857,1 2048,5 2164,5 9227,9 

So với GDP (%) 31,7 33 33,4 33,5 33,9 34,4 33,7 
Vốn ngân sách nhà 

nước (%) 
23,4 20,8 19 19,6 18,6 23,3 20,3 

Vốn tín dụng đầu tư 
nhà nước 

4,1 4,3 3,5 2,0 2,0 1,5 2,6 

Vốn đầu tư doanh 
nghiệp nhà nước 

10,1 11,3 12,2 10,1 8,5 6,7 9,5 

Vốn đầu tư của tư 
nhân và dân cư 

38,3 38,9 40,6 43,3 46,0 44,9 43,1 

Vốn FDI 22,6 23,6 23,7 23,4 22,9 21,4 22,9 
Vốn khác 1,8 0,9 1 1,6 2,0 2,2 1,6 

   Nguồn: Bộ Kế hoạch và  Đầu tư (2021). 

 

Trước khi thực hiện đổi mới, đầu tư được hiểu chỉ là nguồn từ ngân sách nhà nước thực hiện 
theo cơ chế cấp phát thì cho đến nay các nguồn vốn đầu tư đã được đa dạng hóa và cơ chế 
phân bổ vốn đã dần chuyển sang cơ chế thị trường và theo tín hiệu thị trường. Ngoài vốn đầu 

đầu tư toàn xã hội không chỉ tăng nhanh mà cơ cấu đầu tư cũng có sự dịch chuyển theo hướng phù hợp với 
kinh tế thị trường. Đặc biệt trong năm cuối của giai đoạn 10 năm thực hiện Chiến lược phát triển kinh tế xã 
hội giai đoạn 2011-2020, tốc độ tăng vốn đầu tư ghi nhận mức tăng cao kỷ lục trong suốt một thập kỷ qua 
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nhờ thực hiện hàng loạt các giải pháp, tháo gỡ vướng mắc cũng như đẩy nhanh tiến độ thực hiện các dự án 
đầu tư.

Trước khi thực hiện đổi mới, đầu tư được hiểu chỉ là nguồn từ ngân sách nhà nước thực hiện theo cơ chế 
cấp phát thì cho đến nay các nguồn vốn đầu tư đã được đa dạng hóa và cơ chế phân bổ vốn đã dần chuyển 
sang cơ chế thị trường và theo tín hiệu thị trường. Ngoài vốn đầu tư của Nhà nước thì đầu tư của tư nhân 
và dân cư đã chiếm tỷ trọng đáng kể (giai đoạn 2016-2020 là 43,1% tổng vốn đầu tư toàn xã hội và đang có 
xu hướng tang, giai đoạn 2011-2015 chỉ chiếm 38,3%). Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài năm 2020 chiếm 
tỷ trọng 21,4% tổng vốn đầu tư toàn xã hội. Đầu tư của Nhà nước cũng đã được đa dạng hóa. Bên cạnh 
nguồn vốn từ ngân sách nhà nước còn có tín dụng của Nhà nước cho đầu tư và đầu tư của doanh nghiệp nhà 
nước. Kể từ năm 1996, đầu tư của Nhà nước phải thực hiện theo quy chế đấu thầu. Với Luật Đầu tư công số 
39/2019/QH14 đã đẩy mạnh cải cách thủ tục hành chính, giảm thiểu các thủ tục đầu tư không cần thiết, rút 
ngắn quy trình, thời gian thực hiện các thủ tục về đầu tư, đẩy mạnh phân cấp, giao trách nhiệm, tạo sự chủ 
động cho các Bộ, ngành, địa phương (Quốc Hội, 2019). Luật Đầu tư năm 2020 và Luật Doanh nghiệp năm 
2020 đã góp phần cải cách mạnh mẽ trong khuyến khích đầu tư kinh doanh của các doanh nghiệp (Quốc 

tư của Nhà nước thì đầu tư của tư nhân và dân cư đã chiếm tỷ trọng đáng kể (giai đoạn 2016-
2020 là 43,1% tổng vốn đầu tư toàn xã hội và đang có xu hướng tang, giai đoạn 2011-2015 
chỉ chiếm 38,3%). Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài năm 2020 chiếm tỷ trọng 21,4% tổng vốn 
đầu tư toàn xã hội. Đầu tư của Nhà nước cũng đã được đa dạng hóa. Bên cạnh nguồn vốn từ 
ngân sách nhà nước còn có tín dụng của Nhà nước cho đầu tư và đầu tư của doanh nghiệp nhà 
nước. Kể từ năm 1996, đầu tư của Nhà nước phải thực hiện theo quy chế đấu thầu. Với Luật 
Đầu tư công số 39/2019/QH14 đã đẩy mạnh cải cách thủ tục hành chính, giảm thiểu các thủ 
tục đầu tư không cần thiết, rút ngắn quy trình, thời gian thực hiện các thủ tục về đầu tư, đẩy 
mạnh phân cấp, giao trách nhiệm, tạo sự chủ động cho các Bộ, ngành, địa phương (Quốc Hội, 
2019). Luật Đầu tư năm 2020 và Luật Doanh nghiệp năm 2020 đã góp phần cải cách mạnh 
mẽ trong khuyến khích đầu tư kinh doanh của các doanh nghiệp (Quốc Hội, 2020a,b). Luật 
Đầu tư theo hình thức đối tác công tư năm 2020 nhằm thu hút mạnh mẽ hơn nguồn vốn đầu tư 
tư nhân, nhất là các lĩnh vực y tế, giáo dục, môi trường, hạ tầng giao thông… góp phần bổ 
sung và đa dạng hóa các nguồn lực đầu tư.  

Từng bước cải thiện cơ chế quản lý đầu tư cũng đã góp phần tạo ra môi trường đầu tư, kinh 
doanh cởi mở, thân thiện. Đầu tư của tư nhân và dân cư gia tăng và có tỷ trọng lớn gắn với 
việc số doanh nghiệp mới gia tăng cả về số lượng và vốn đăng ký. 

 

Bảng 2: Số lượng doanh nghiệp thành lập mới và quy mô vốn đăng ký 

 Giai 
đoạn 
2011-
2015 

2016 2017 2018 2019 2020 Giai 
đoạn 
2016-
2020 

Số doanh 
nghiệp thành 

lập mới 
(ngàn doanh 

nghiệp) 

293,8 110 127 131,3 138,1 134,9 811,5 

Tổng vốn 
đăng ký của 

doanh nghiệp 
mới (nghìn 

tỷ) 

2413 891 1296 1478 1730 2235,6 7630,6 

Nguồn: Bộ Kế hoạch và Đầu tư (2021). 

 

Do chính sách đầu tư và kinh doanh ngày càng thông thoáng, môi trường đầu tư cạnh tranh, 
minh bạch hơn nên tinh thần khởi nghiệp lan tỏa rộng rãi. Xu hướng phát triển các mô hình 
đầu tư dựa trên đổi mới sáng tạo diễn ra ngày càng sôi động. Giai đoạn 2016-2020 có 811,5 
ngàn doanh nghiệp thành lập mới với số vốn đăng ký bình quân 1 doanh nghiệp tăng 1,6 lần 
so với giai đoạn 2011-2015. Số vốn đăng ký bình quân 1 doanh nghiệp năm 2020 đạt 16,6 tỷ 
đồng tăng hơn 2,6 lần so với năm 2015. Lũy kế đến hết năm 2020, số doanh nghiệp đã đăng 
ký (đã trừ các doanh nghiệp giải thể) là 1,4 triệu doanh nghiệp. Đầu tư của khu vực tư nhân 
và dân cư đã có đóng góp quan trọng cho tăng trưởng và phát triển của đất nước. Đến nay, đã 
hình thành một số tập đoàn kinh tế tư nhân lớn như VinGroup, SunGroup, Hòa Phát,… có khả 

Hội, 2020a,b). Luật Đầu tư theo hình thức đối tác công tư năm 2020 nhằm thu hút mạnh mẽ hơn nguồn vốn 
đầu tư tư nhân, nhất là các lĩnh vực y tế, giáo dục, môi trường, hạ tầng giao thông… góp phần bổ sung và 
đa dạng hóa các nguồn lực đầu tư. 

Từng bước cải thiện cơ chế quản lý đầu tư cũng đã góp phần tạo ra môi trường đầu tư, kinh doanh cởi mở, 
thân thiện. Đầu tư của tư nhân và dân cư gia tăng và có tỷ trọng lớn gắn với việc số doanh nghiệp mới gia 
tăng cả về số lượng và vốn đăng ký.

Do chính sách đầu tư và kinh doanh ngày càng thông thoáng, môi trường đầu tư cạnh tranh, minh bạch 
hơn nên tinh thần khởi nghiệp lan tỏa rộng rãi. Xu hướng phát triển các mô hình đầu tư dựa trên đổi mới 
sáng tạo diễn ra ngày càng sôi động. Giai đoạn 2016-2020 có 811,5 ngàn doanh nghiệp thành lập mới với số 
vốn đăng ký bình quân 1 doanh nghiệp tăng 1,6 lần so với giai đoạn 2011-2015. Số vốn đăng ký bình quân 
1 doanh nghiệp năm 2020 đạt 16,6 tỷ đồng tăng hơn 2,6 lần so với năm 2015. Lũy kế đến hết năm 2020, số 
doanh nghiệp đã đăng ký (đã trừ các doanh nghiệp giải thể) là 1,4 triệu doanh nghiệp. Đầu tư của khu vực 
tư nhân và dân cư đã có đóng góp quan trọng cho tăng trưởng và phát triển của đất nước. Đến nay, đã hình 
thành một số tập đoàn kinh tế tư nhân lớn như VinGroup, SunGroup, Hòa Phát,… có khả năng ứng dụng 
khoa học công nghệ, có thương hiệu và năng lực cạnh tranh trong nước và đang dần vươn ra cạnh tranh trong 
khu vực và quốc tế.

Tình trạng đầu tư dàn trải, nợ đọng trong đầu tư xây dựng dần được khắc phục, thủ tục đầu tư đã giảm 
nhiều; tình trạng “quy hoạch treo”, đầu tư không theo quy hoạch từng bước được khắc phục. 
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3.2. Những tồn tại cần khắc phục trong cơ chế quản lý đầu tư hiện hành
Bên cạnh những kết quả tích cực, cơ chế quản lý hoạt động đầu tư tại Việt Nam vẫn còn một số tồn tại 

cần khắc phục như sau:
Thứ nhất, mặc dù hệ thống pháp luật về đầu tư ngày càng được hoàn thiện nhưng hiệu lực và hiệu quả 

chưa cao. Vẫn có khoảng cách nhất định giữa quy định của luật pháp và việc thực thi trên thực tế. Cơ chế 
phân cấp về đầu tư ngày càng được đẩy mạnh nhưng trong triển khai thực hiện còn thiếu đồng bộ, thiếu cơ 
chế giám sát hiệu quả. Việc lập quy hoạch chưa đồng bộ, chất lượng một số đồ án quy hoạch chưa đáp ứng 
yêu cầu thực tiễn. Công tác quản lý và triển khai thực hiện quy hoạch được duyệt còn hạn chế. Một số bất 
cập trong cơ chế chính sách tuy đã được phát hiện nhưng còn chậm sửa đổi, bổ sung. Hoạt động giám sát, 
kiểm tra, thanh tra còn chồng chéo. Trong các quy định về quản lý đầu tư vẫn chưa có sự gắn kết giữa chi 
đầu tư và chi thường xuyên (đảm bảo trang thiết bị, vận hành, duy tu, bảo dưỡng…). Công tác quản lý đầu 
tư, quản lý tài chính, quản lý tài sản công, quản lý đất đai ở một số cơ quan, địa phương kém hiệu quả.

Thứ hai, các nguồn vốn đầu tư đã được đa dạng hóa, tuy nhiên cơ chế phối hợp để phát huy hiệu quả tổng 
thể giữa các nguồn vốn chưa cao. Mối liên kết về kinh tế giữa đầu tư trong nước và đầu tư nước ngoài còn 
hạn chế. Mặc dù, số dự án và quy mô vốn đầu tư trực tiếp và gián tiếp nước ngoài ngày một gia tăng nhưng 
công tác phối hợp, trao đổi thông tin, quy hoạch trong xây dựng chính sách, pháp luật về đầu tư, quản lý đầu 
tư giữa các bộ, ngành và địa phương còn nhiều hạn chế, chưa bảo đảm hiệu lực, hiệu quả. Năng lực của cán 
bộ quản lý nhà nước về đầu tư ở địa phương chưa đáp ứng được yêu cầu thực tế. Công tác giải quyết khiếu 
nại, tố cáo của nhà đầu tư nước ngoài còn có lúc, có nơi chưa đúng quy định pháp luật, chưa tận dụng tốt 
giai đoạn này để giải quyết dứt điểm khiếu nại, vướng mắc của nhà đầu tư,... Mặc dù các quy định về đầu 
tư đang được đổi mới theo hướng tiệm cận với chuẩn mực quốc tế nhưng công tác phòng ngừa tranh chấp 
đầu tư quốc tế tại Việt Nam hiện vẫn chưa được chú trọng đúng mức, cụ thể như: nhận thức của các cơ quan 
nhà nước, chính quyền địa phương các cấp về tầm quan trọng của công tác này chưa tương xứng; chưa có 
cơ chế phối hợp trong phòng ngừa tranh chấp đầu tư quốc tế; hiểu biết của đội ngũ cán bộ, công chức làm 
công tác quản lý nhà nước đối với các cam kết quốc tế về đầu tư và đề xuất, đàm phán các dự án đầu tư của 
Việt Nam còn hạn chế.

nhà đầu tư vi phạm pháp luật về bảo vệ môi trường. Tình trạng vi phạm trật tự xây dựng vẫn 
xảy ra tại một số địa phương (Bộ Kế hoạch và Đầu tư, 2021). 

Thứ tư, hiệu quả đầu tư chậm được cải thiện. Giai đoạn 2011-2015, ICOR bình quân của Việt 
Nam là 6,25 thì giai đoạn 2016-2020 là 7,04. Nếu loại bỏ năm 2020 do yếu tố bất thường là 
ảnh hưởng của đại dịch Covid-19 thì mức độ cải thiện cũng không đáng kể. 

 

Bảng 3: Hệ số ICOR của Việt nam qua các năm 

 Giai đoạn 
2011-2015 

2016 2017 2018 2019 2020 Giai đoạn 
2016-2020 

ICOR 6,25 6,42 6,11 5,98 6,08 14,28 7,04 
Tăng trưởng GDP (%) 5,91 6,21 6,81 7,08 7,02 2,91 5,99 

Nguồn: Bộ Kế hoạch và Đầu tư (2021). 

 

Công tác giải phóng mặt bằng gặp nhiều trở ngại, vướng mắc, mất nhiều thời gian nên làm 
chậm tiến độ của hầu hết các dự án. Nhiều dự án phải điều chỉnh tăng tổng mức đầu tư do chi 
phí giải phóng mặt bằng tăng cao, gây khó khăn trong việc cân đối vốn và hoàn thành dự án 
theo đúng tiến độ. Tình trạng lãng phí, chất lượng công trình thấp chưa được giải quyết triệt 
để, tiến độ giải ngân đầu tư công chậm, tỷ lệ giải ngân hàng năm chưa đạt mục tiêu đề ra. 
Năm 2018 đạt 76,89%, năm 2019 đạt 76,73% và năm 2020 đạt 82,03% (Bộ Kế hoạch và Đầu 
tư, 2021). 

3.3. Nguyên nhân của những tồn tại 

Nguyên nhân của các tồn tại còn khá nhiều, tuy nhiên nổi cộm là các nguyên nhân chính như 
sau: 

Thứ nhất, nhận thức về tư duy kinh tế thị trường gắn với hiệu quả đầu tư của một bộ phận cán 
bộ nhất là cán bộ cơ sở và phần đông công chúng vẫn còn hạn chế. Chính vì vậy, mặc dù thể 
chế pháp luật về đầu tư tuy đã khá đầy đủ và ngày càng hoàn thiện theo hướng thị trường 
nhưng trong triển khai thực hiện vẫn chưa được như mong muốn. Việc giải quyết các thủ tục 
về đầu tư, đất đai và nhiều thủ tục hành chính khác chưa thông suốt, chưa hiệu quả. Số lượng 
giấy tờ khi xin giấy phép và làm thủ tục kiểm tra, thanh tra chuyên ngành vẫn còn lớn. Phân 
công, phân cấp, phân quyền giữa các ngành các cấp chưa hợp lý, mạnh mẽ, đồng bộ. Năng 
lực của một số địa phương chưa đáp ứng yêu cầu. Sự phối hợp giữa các bộ, ngành, địa 
phương thiếu chặt chẽ đã làm giảm hiệu lực, hiệu quả của phân cấp. Công khai, minh bạch và 
trách nhiệm giải trình đã được cải thiện nhưng vẫn còn thấp. Quy định về xử lý trách nhiệm 
người đứng đầu chưa quyết liệt, mạnh mẽ. 

Thứ hai, nền kinh tế ngày càng hội nhập sâu sắc, độ mở của nền kinh tế lớn trong khi điều 
kiện kinh tế toàn cầu có nhiều biến động khó lường, gây khó khăn cho công tác xây dựng 
chính sách, phân tích, dự báo và tính tự chủ trong thực thi chính sách. Hội nhập sâu hơn, 
nhiều hiệp định thương mại, đầu tư đa phương, song phương được ký kết và thực thi trong khi 
năng lực cán bộ nhất là ở các địa phương chưa theo kịp yêu cầu của phát triển. Nhiều dự án 

Thứ ba, môi trường đầu tư, kinh doanh có được cải thiện nhưng vẫn còn chậm. Năng lực cạnh tranh của 
Việt Nam vẫn đứng ở thứ hạng thấp so với các quốc gia trong khu vực (đứng thứ 7 trong ASEAN) và còn 
cách xa so với Thái Lan, Malaysia và Singapore. Rào cản cạnh tranh tạo gánh nặng về chi phí và rủi ro cho 
doanh nghiệp. Vẫn còn hiện tượng chuyển giá, hiện tượng đầu tư “chui”, đầu tư “núp bóng” diễn ra tại một 
số địa phương. Một số doanh nghiệp, nhà đầu tư vi phạm pháp luật về bảo vệ môi trường. Tình trạng vi phạm 
trật tự xây dựng vẫn xảy ra tại một số địa phương (Bộ Kế hoạch và Đầu tư, 2021).

Thứ tư, hiệu quả đầu tư chậm được cải thiện. Giai đoạn 2011-2015, ICOR bình quân của Việt Nam là 
6,25 thì giai đoạn 2016-2020 là 7,04. Nếu loại bỏ năm 2020 do yếu tố bất thường là ảnh hưởng của đại dịch 
Covid-19 thì mức độ cải thiện cũng không đáng kể.

Công tác giải phóng mặt bằng gặp nhiều trở ngại, vướng mắc, mất nhiều thời gian nên làm chậm tiến độ 
của hầu hết các dự án. Nhiều dự án phải điều chỉnh tăng tổng mức đầu tư do chi phí giải phóng mặt bằng 
tăng cao, gây khó khăn trong việc cân đối vốn và hoàn thành dự án theo đúng tiến độ. Tình trạng lãng phí, 
chất lượng công trình thấp chưa được giải quyết triệt để, tiến độ giải ngân đầu tư công chậm, tỷ lệ giải ngân 
hàng năm chưa đạt mục tiêu đề ra. Năm 2018 đạt 76,89%, năm 2019 đạt 76,73% và năm 2020 đạt 82,03% 
(Bộ Kế hoạch và Đầu tư, 2021).

Bảng 3: Hệ số ICOR của Việt Nam qua các năm
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3.3. Nguyên nhân của những tồn tại
Nguyên nhân của các tồn tại còn khá nhiều, tuy nhiên nổi cộm là các nguyên nhân chính như sau:
Thứ nhất, nhận thức về tư duy kinh tế thị trường gắn với hiệu quả đầu tư của một bộ phận cán bộ nhất 

là cán bộ cơ sở và phần đông công chúng vẫn còn hạn chế. Chính vì vậy, mặc dù thể chế pháp luật về đầu 
tư tuy đã khá đầy đủ và ngày càng hoàn thiện theo hướng thị trường nhưng trong triển khai thực hiện vẫn 
chưa được như mong muốn. Việc giải quyết các thủ tục về đầu tư, đất đai và nhiều thủ tục hành chính khác 
chưa thông suốt, chưa hiệu quả. Số lượng giấy tờ khi xin giấy phép và làm thủ tục kiểm tra, thanh tra chuyên 
ngành vẫn còn lớn. Phân công, phân cấp, phân quyền giữa các ngành các cấp chưa hợp lý, mạnh mẽ, đồng 
bộ. Năng lực của một số địa phương chưa đáp ứng yêu cầu. Sự phối hợp giữa các bộ, ngành, địa phương 
thiếu chặt chẽ đã làm giảm hiệu lực, hiệu quả của phân cấp. Công khai, minh bạch và trách nhiệm giải trình 
đã được cải thiện nhưng vẫn còn thấp. Quy định về xử lý trách nhiệm người đứng đầu chưa quyết liệt, mạnh 
mẽ.

Thứ hai, nền kinh tế ngày càng hội nhập sâu sắc, độ mở của nền kinh tế lớn trong khi điều kiện kinh tế 
toàn cầu có nhiều biến động khó lường, gây khó khăn cho công tác xây dựng chính sách, phân tích, dự báo 
và tính tự chủ trong thực thi chính sách. Hội nhập sâu hơn, nhiều hiệp định thương mại, đầu tư đa phương, 
song phương được ký kết và thực thi trong khi năng lực cán bộ nhất là ở các địa phương chưa theo kịp yêu 
cầu của phát triển. Nhiều dự án hơn được triển khai, nhiều cam kết đầu tư quốc tế phải thực thi thì khả năng 
gia tăng các tranh chấp trong đầu tư quốc tế gia số lượng các vụ và mức độ phức tạp là xu hướng khách quan.

Thứ ba, chất lượng quy hoạch còn thấp, tính dự báo còn hạn chế, thiếu tính liên kết, đồng bộ gây lãng phí 
và kém hiệu quả đầu tư đặc biệt là các dự án hạ tầng. Thể chế quản lý đầu tư còn yếu vì vậy dẫn đến công 
tác giải phóng mặt bằng gặp nhiều khó khăn, vướng mắc, mất nhiều thời gian, làm chậm tiến độ của hầu hết 
các dự án. Chất lượng chuẩn bị dự án chưa tốt, một số bộ, cơ quan và trung ương và địa phương phê duyệt 
dự án chưa bảo đảm đầy đủ các quy định hiện hành. Trong công tác lập dự án, vẫn còn tình trạng một số dự 
án chuẩn bị đầu tư và phê duyệt dự án mang tính hình thức để có điều kiện ghi vốn. 

Thứ tư, cơ chế kiểm tra, giám sát đầu tư còn chậm đổi mới. Kỷ luật đầu tư công không nghiêm, các bộ, cơ 
quan trung ương và địa phương không chấp hành nghiêm các nguyên tắc, tiêu chí phân bổ vốn đầu tư công, 
dẫn đến phải điều chỉnh phương án phân bổ nhiều lần, ảnh hưởng tiến độ giao kế hoạch của cả nước, lập kế 
hoạch đầu tư công không sát với khả năng thực hiện dẫn đến phải điều chỉnh kế hoạch trong quá trình thực 
hiện. Bên cạnh đó, chất lượng cán bộ, năng lực quản lý của một số chủ đầu tư ở một số nơi còn hạn chế, ảnh 
hưởng rất lớn đến việc hoàn thiện thủ tục đầu tư, thi công triển khai thực hiện dự án. Phát triển ứng dụng 
công nghệ thông tin, xây dựng chính quyền điện tử tại các cơ quan nhà nước chưa đồng bộ, tỷ lệ sử dụng 
dịch vụ công trực tuyến còn thấp. Xếp hạng về chính phủ điện tử của Việt Nam theo đánh giá của Liên Hiệp 
Quốc còn ở mức khiêm tốn (đứng thứ 6 trong ASEAN). Việc xây dựng cơ sở dữ liệu quốc gia, hạ tầng công 
nghệ thông tin nền tảng phục vụ chính phủ điện tử còn chậm. 

4. Một số giải pháp tiếp tục hoàn thiện cơ chế quản lý đầu tư tại Việt Nam theo hướng hội nhập 
4.1. Tiếp tục đổi mới cơ chế đầu tư theo hướng thị trường và phù hợp với thông lệ quốc tế nhằm thu 

hút tối đa các nguồn lực cho đầu tư
Hoàn thiện và bổ sung các chính sách hướng tới thu hút tối đa các nguồn lực đầu tư, đa dạng hóa các hình 

thức huy động và sử dụng tất cả các nguồn lực cả trong nước và nước ngoài đặc biệt là các nguồn lực ngoài 
nhà nước. Áp dụng các nguyên tắc thị trường trong quản lý, khai thác, sử dụng và phân bổ các nguồn lực. Có 
chính sách khuyến khích, thu hút đầu tư của tư nhân cho đầu tư phát triển kết cấu hạ tầng. Có cơ chế chính 
sách tạo đột phá thu hút vốn đầu tư theo hình thức đối tác công-tư (PPP); đẩy mạnh thực hiện chủ trương xã 
hội hóa đối với các dịch vụ công cộng, đặc biệt trong các lĩnh vực y tế, chăm sóc sức khỏe nhân dân, giáo 
dục đào tạo, văn hóa, thể thao, các công trình dự án cơ sở hạ tầng phục vụ sản xuất và sinh hoạt của người 
dân ở nông thôn; huy động nguồn lực đất đai và tài nguyên cho đầu tư phát triển.

Bên cạnh việc tiếp tục đổi mới hệ thống chính sách, biện pháp tạo môi trường đầu tư bình đẳng, minh 
bạch, thông thoáng cần đào tạo và chuyên nghiệp hóa đội ngũ cán bộ công chức để rút ngắn khoảng cách 
giữa chính sách và thực thi chính sách. Tạo mọi điều kiện để khu vực tư nhân phát triển mạnh, bền vững, đa 
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dạng về quy mô, chất lượng. Hoàn thiện chính sách để thúc đẩy phát triển khoa học, công nghệ và đổi mới 
sáng tạo với yêu cầu làm cho khoa học công nghệ và đổi mới sáng tạo thực sự là động lực cho tăng trưởng 
kinh tế, tạo bứt phá về năng suất, chất lượng, hiệu quả và sức cạnh tranh của nền kinh tế.

Đối với đầu tư nước ngoài, chuyển trọng điểm chính sách thu hút đầu tư từ số lượng sang chất lượng, ưu 
tiên các dự án công nghệ cao, tạo ra giá trị gia tăng cao, có mô hình quản trị hiện đại, có chuỗi cung ứng toàn 
cầu, có tác động lan tỏa và kết nối chặt chẽ với khu vực kinh tế trong nước.

Xây dựng các tiêu chí về đầu tư để lựa chọn, ưu tiên thu hút đầu tư phù hợp với quy hoạch, định hướng 
phát triển của nền kinh tế. Xây dựng chính sách khuyến khích, ưu đãi vượt trội mang tính cạnh tranh quốc tế 
đối với các dự án có quy mô lớn, quan trọng để thu hút các nhà đầu tư chiến lược, các tập đoàn đa quốc gia 
đặt trụ sở và thành lập các trung tâm nghiên cứu phát triển, trung tâm đổi mới sáng tạo tại Việt nam.

4.2. Hoàn thiện các cơ chế giải quyết tranh chấp trong đầu tư quốc tế 
Bộ Kế hoạch và Đầu tư chủ trì, phối hợp với các bộ, ngành và địa phương, hàng năm rà soát, đánh giá việc 

đàm phán, ký và thực hiện các điều ước quốc tế và thỏa thuận quốc tế của Việt Nam về đầu tư; đề xuất các 
biện pháp nâng cao hiệu quả thực hiện, sửa đổi, bổ sung, chấm dứt hiệu lực của các điều ước quốc tế và thỏa 
thuận quốc tế về đầu tư không còn phù hợp với Việt Nam; xử lý kịp thời các vướng mắc, khó khăn, đặc biệt 
là các nguyên nhân cản trở việc thực hiện các điều ước quốc tế và thỏa thuận quốc tế về đầu tư.

Bộ Tư pháp chủ trì, phối hợp với các bộ, ngành và địa phương tổ chức tuyên truyền, phổ biến kiến thức 
về pháp luật thương mại, đầu tư quốc tế; các cam kết quốc tế của Việt Nam về thương mại và đầu tư; hàng 
năm tổ chức đào tạo, tăng cường năng lực cho các cán bộ, công chức của các bộ, ngành, địa phương về pháp 
luật thương mại, đầu tư quốc tế; phòng ngừa và giải quyết tranh chấp đầu tư quốc tế; kiểm tra, rà soát các 
văn bản về ưu đãi đầu tư của các bộ, ngành và địa phương, đề xuất phương án xử lý phù hợp.

Việt Nam cần chủ động, tích cực tham gia đàm phán, hoàn thiện các cơ chế giải quyết tranh chấp giữa Nhà 
nước và nhà đầu tư trong khuôn khổ Ủy ban của Liên Hiệp Quốc về Luật Thương mại Quốc tế (UNCITRAL) 
phù hợp với điều kiện, hoàn cảnh Việt Nam. 

Ủy ban nhân dân các tỉnh, thành phố trực thuộc trung ương hàng năm rà soát, đánh giá công tác quản lý 
đầu tư nước ngoài tại địa phương; có giải pháp cụ thể nâng cao hiệu quả công tác này; tổ chức thực hiện 
đúng quy định của pháp luật và cam kết quốc tế về đầu tư tại địa phương.

Bộ Kế hoạch và Đầu tư cần chủ trì, phối hợp với các bộ, ngành và địa phương rà soát, đánh giá việc thực 
hiện các cơ chế lựa chọn, sàng lọc nhà đầu tư nước ngoài ngay từ khi nhà đầu tư nước ngoài tìm kiếm cơ hội 
đầu tư tại Việt Nam; tập hợp, lưu giữ đầy đủ thông tin về hoạt động đầu tư nước ngoài tại Việt Nam. Nghiên 
cứu, xây dựng cơ chế phối hợp giữa các bộ, ngành và địa phương trong rà soát, cảnh báo sớm nguy cơ phát 
sinh tranh chấp giữa nhà đầu tư nước ngoài và Nhà nước. 

4.3. Rà soát và từng bước nâng cao chất lượng quy hoạch và hoàn thiện thể chế quản lý đầu tư
Nghiêm túc triển khai thực hiện các quy định pháp luật về đầu tư; khẩn trương rà soát, sửa đổi, những 

quy định của pháp luật về đầu tư còn vướng mắc trong quá trình thực hiện. Đổi mới công tác quản lý đầu tư 
công trong đó đặc biệt chú trọng nâng cao hiệu quả công tác chuẩn bị đầu tư; tăng cường công tác rà soát để 
bảo đảm các chương trình, dự án bố trí trong kế hoạch đầu tư công trung hạn và hằng năm phải có đầy đủ 
các thủ tục đầu tư theo quy định của Luật Đầu tư công; quản lý chặt chẽ việc sử dụng nguồn vốn dự phòng 
trong kế hoạch đầu tư công trung hạn. Khoản vốn dự phòng chỉ được sử dụng cho các mục tiêu thật sự cần 
thiết, cấp bách theo quy định của Luật Đầu tư công, Nghị quyết của Quốc hội và các nghị định hướng dẫn 
thi hành Luật Đầu tư công. Rà soát, hoàn thiện hệ thống quy chuẩn, tiêu chuẩn, định mức kinh tế kỹ thuật, 
đơn giá xây dựng, suất đầu tư xây dựng công trình phục vụ các ngành kinh tế. Tăng cường hiệu lực, hiệu 
quả công tác lựa chọn nhà thầu, quản lý đấu thầu.

Cần thể chế hóa sâu hơn nữa việc trao quyền cho các bên liên quan. Thực hiện cơ chế ngân sách trọn gói 
hoặc trợ cấp đối ứng trên nguyên tắc khuyến khích tinh thần tự chủ, tự ra quyết định, tự chịu trách nhiệm.

Thực hiện nghiêm túc chế độ báo cáo tình hình thực hiện kế hoạch đầu tư công định kỳ hoặc đột xuất theo 
chế độ báo cáo quy định; trong đó, phải đánh giá kết quả thực hiện, những tồn tại, hạn chế và đề xuất kiến 
nghị các cấp có thẩm quyền giải quyết những khó khăn, vướng mắc. Theo dõi, đôn đốc (chủ đầu tư, ban 
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quản lý dự án, nhà thầu) đẩy nhanh tiến độ thực hiện, giải ngân dự án. Kịp thời báo cáo cấp có thẩm quyền 
giải quyết các khó khăn, vướng mắc trong triển khai kế hoạch đầu tư công, thực hiện dự án. Chủ động báo 
cáo cấp có thẩm quyền điều chỉnh kế hoạch đầu tư trung hạn, hằng năm để thúc đẩy giải ngân và nâng cao 
hiệu quả đầu tư.

4.4. Đổi mới công tác giám sát, đánh giá đầu tư
Đổi mới công tác giám sát, đánh giá đầu tư theo hướng giảm các hoạt động tiền kiểm và tăng cường hậu 

kiểm. Công khai, minh bạch thông tin và tăng cường giám sát, đánh giá, kiểm tra phòng chống thất thoát, 
lãng phí trong đầu tư. Đẩy mạnh ứng dụng công nghệ thông tin, tin học hóa trong công tác giám sát, đánh 
giá đầu tư. 

Đẩy mạnh ứng dụng công nghệ thông tin trong hoạt động của các cơ quan quản lý nhà nước và tại doanh 
nghiệp. Đầu tư phát triển hạ tầng công nghệ thông tin, hình thành hệ thống trung tâm dữ liệu quốc gia, các 
trung tâm dữ liệu quốc gia vùng và địa phương kết nối đồng bộ, thống nhất. Xây dựng và phát triển đồng bộ 
hạ tầng dữ liệu quốc gia phục vụ quản lý đầu tư. Xây dựng và thực hiện chính phủ điện tử, hướng tới chính 
phủ số. Hoàn thiện hệ thống thông tin một cửa điện tử, cổng dịch vụ công về đầu tư kết nối với cổng dịch vụ 
công quốc gia. Hoàn thành kết nối liên thông giữa các cơ quan hành chính nhà nước và doanh nghiệp. Hoàn 
thiện quy trình, thủ tục đầu tư phù hợp với hoạt động của chính phủ số, cắt giảm tối đa các dịch vụ trực tiếp.

Đặc biệt, cần nâng cao trách nhiệm minh bạch và giải trình công khai. Các thông tin về dự án đầu tư công 
phải được công bố công khai, đầy đủ, kịp thời, và chính xác, gồm trách nhiệm của các bên thực hiện dự án, 
các tài liệu về tài chính và quản trị dự án... Phải đảm bảo tiếng nói của người dân phải được lắng nghe và 
phản hồi. Cần có cơ chế hiệu lực để người dân truyền đạt ý nguyện và các ưu tiên tới chính quyền; người 
dân phải có quyền giám sát, phản ánh, đòi hỏi…

5. Kết luận 
Trong 35 năm đổi mới, cơ chế quản lý hoạt động đầu tư đã liên tục được hoàn thiện theo hướng ngày 

càng công khai, minh bạch, cạnh tranh, bình đẳng và khuyến khích các thành phần kinh tế tham gia đầu tư. 
Kết quả tích cực là hệ thống pháp luật đầu tư được hình thành khá đầy đủ, hiệu lực, hiệu quả quản lý được 
cải thiện (mặc dù chưa tương xứng với yêu cầu của phát triển). Quyền và lợi ích của nhà đầu tư, của doanh 
nghiệp ngày càng được đảm bảo. Tuy nhiên, để đáp ứng yêu cầu phát triển trong bối cảnh hội nhập ngày 
càng sâu sắc và cuộc cách mạng công nghiệp lần thứ tư, thì việc tiếp tục hoàn thiện các văn bản pháp luật 
về đầu tư, đất đai, quy hoạch, đấu thầu, quản lý sử dụng vốn đầu tư của Nhà nước tại doanh nghiệp, quản 
lý tài sản công và các quy định liên quan đến đầu tư kinh doanh nhằm đảm bảo tính thống nhất, đồng bộ, 
minh bạch, nâng cao chất lượng thể chế pháp luật để giải phóng nguồn lực tạo điều kiện cho đầu tư phát 
triển kinh tế là nhiệm vụ của của không chỉ của Nhà nước mà còn là trách nhiệm của đội ngũ doanh nghiệp 
và mỗi người dân.

Tài liệu tham khảo:
Bộ Kế hoạch và Đầu tư (2021), Báo cáo đánh giá tình hình thực hiện Nghị quyết số 142/2016/QH13 ngày 12/4/2016 

của Quốc hội về Kế hoạch phát triển kinh tế xã hội 5 năm 2016-2020 và dự kiến Kế hoạch phát triển kinh tế xã 
hội 5 năm 2021-2025, Hà Nội. 

Phạm Văn Hùng (2012), ‘Đổi mới công tác quản lý đầu tư nhằm thực hiện tái đầu tư công tại Việt Nam’, Tạp chí Kinh 
tế và Phát triển, 17, 22-28.

Quốc Hội (2019), Luật Đầu tư công số 39/2019/QH2014, ban hành ngày 13 tháng 6 năm 2019.
Quốc Hội (2020a), Luật Đầu tư số 61/2020/QH14, ban hành ngày 17 tháng 6 năm 2020.
Quốc Hội (2020b), Luật doanh nghiệp số 59/2020/QH14, ban hành ngày 17 tháng 6 năm 2020.



Số 294 tháng 12/2021 32

TÁC ĐỘNG CỦA THANH KHOẢN CỔ PHIẾU 
ĐẾN TỐC ĐỘ ĐIỀU CHỈNH CẤU TRÚC VỐN: 

TRƯỜNG HỢP CÁC CÔNG TY NIÊM YẾT 
TRÊN SỞ GIAO DỊCH CHỨNG KHOÁN HÀ NỘI

Võ Thị Thúy Anh
Trường Đại học Kinh tế - Đại học Đà Nẵng

Email: vothuyanh@due.edu.vn
Phan Trần Minh Hưng

Đại học Hoa Sen
Email: Hung.phantranminh@hoasen.edu.vn

Mã bài: JED - 171220
Ngày nhận: 17/12/2020
Ngày nhận bản sửa: 18/01/2021
Ngày duyệt đăng: 02/12/2021

Tóm tắt:
Nghiên cứu này đánh giá sự tác động của thanh khoản cổ phiếu đến tốc độ điều chỉnh cấu 
trúc vốn, sử dụng phương pháp ước lượng mô men tổng quát hệ thống (SGMM) với bộ dữ liệu 
các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội từ năm 2007 đến 2017. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy mối tương quan cùng chiều giữa thanh khoản cổ phiếu và tốc độ điều 
chỉnh cấu trúc vốn. Kết quả nghiên cứu này chỉ ra vai trò tích cực của thanh khoản cổ phiếu 
trong cải thiện thông tin bất cân xứng và chất lượng quản trị công ty. 
Từ khóa: Tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn, cấu trúc vốn, thanh khoản cổ phiếu, mô hình động.
Mã JEL: C58, G3, O16.

Stock liquidity and the speed of capital structure adjustment: The case of listed firms on 
Vietnamese stock exchanges
Abstract:
This study investigates the relationship between stock liquidity and the speed of capital 
structure adjustment for firms listed on the Hanoi Stock Exchange. Based on using the system 
generalized method of moments (SGMM) estimator with a comprehensive data set of stocks 
listed in Vietnam from 2007 to 2017, the results indicate the positive relationship between 
stock liquidity and the speed of capital structure adjustment. It implies the important role of 
stock liquidity in improving information asymmetry and corporate governance quality.
Keywords: Capital structure, dynamic model, stock liquidity, the adjustment speed of capital 
structure.
JEL code: C58, G3, O16.

1. Giới thiệu
Lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn tĩnh (Myers, 1984) cho rằng các công ty luôn hoạt động tại cấu trúc vốn 

mục tiêu. Tuy nhiên, trong điều kiện thực tiễn, cấu trúc vốn mục tiêu thường xuyên biến động và sự điều 
chỉnh cấu trúc vốn phụ thuộc vào kỳ vọng và chi phí điều chỉnh cấu trúc vốn. Lý thuyết đánh đổi cấu trúc 
vốn động (Fischer & cộng sự, 1989) chỉ ra sự tồn tại cấu trúc vốn mục tiêu và các công ty có xu hướng điều 
chỉnh cấu trúc vốn trong điền kiện tồn tại chi phí điều chỉnh cấu trúc vốn. Chính vì vậy, từ sau sự ra đời của 
lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn động, vấn đề tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn được quan tâm nhiều hơn. 

Các nghiên cứu thực nghiệm đã xem xét các nhân tố tác động đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn như chất 
lượng quản trị công ty, truyền thông đại chúng (Morellec & cộng sự, 2012; Dang & cộng sự, 2019). Nhìn 
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chung, các nghiên cứu này đã chỉ ra lợi ích đạt được từ hành vi điều chỉnh cấu trúc vốn và chi phí điều chỉnh 
cấu trúc vốn. Theo đó, chi phí điều chỉnh cấu trúc vốn được xem như là nhân tố trung gian và có nhiệm vụ 
kết nối sự tác động của các nhân tố đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn. Cụ thể, các chi phí này có thể là: chi 
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đồng biến giữa thanh khoản cổ phiếu và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn trong bối cảnh đa quốc gia. Tuy 
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đó, các công ty sở hữu cổ phiếu có tính thanh khoản cao có thể đối mặt với chi phí đại diện thấp.
Nhìn chung, các công ty sở hữu cổ phiếu có tính thanh khoản thấp (cao) đối mặt chi phí điều chỉnh cấu 

trúc vốn lớn (nhỏ), cho nên các công ty sở hữu cổ phiếu có tính thanh khoản thấp (cao) điều chỉnh cấu trúc 
vốn chậm (nhanh) hơn so với các công ty sở hữu cổ phiếu có tính thanh khoản cao (thấp), bởi các công ty 
có chất lượng quản trị công ty ít đối mặt với chi phí đại diện khi điều chỉnh cấu trúc vốn (Morellec & cộng 
sự, 2012). Vì vậy, giả thuyết nghiên cứu về sự tác động của thanh khoản cổ phiếu đến tốc độ điều chỉnh cấu 
trúc vốn được đề xuất như sau: 

Thanh khoản cổ phiếu tác động cùng chiều đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn.
3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu
3.1. Mô hình thực nghiệm
Tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn không thể quan sát trực tiếp mà phải được ước lượng. Do đó, mối tương 

quan giữa thanh khoản cổ phiếu và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn cũng không thể được ước lượng trực tiếp. 
Sự tác động của thanh khoản cổ phiếu đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn được mô hình hóa thông qua hai 
bước: i) thứ nhất, mô hình hóa quá trình điều chỉnh cấu trúc vốn; ii) thứ hai, mô hình hóa sự tác động của 
thanh khoản cổ phiếu đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn.

3.1.1. Quá trình điều chỉnh cấu trúc vốn
Quá trình điều chỉnh cấu trúc vốn được mô hình hóa như sau:
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Trong đó:  

α:  tung độ gốc, 

LEV�����∗  và LEV�����        lần lượt là cấu trúc vốn mục tiêu và cấu trúc vốn thực tế của công ty i tại thời  

 

điểm t+1, 

LEVi,t: cấu trúc vốn thực tế của công ty i tại thời điểm t, 

LEVi,t+1  - LEVi,t  là mức độ thay đổi cấu trúc vốn thực tế của công ty i từ thời điểm hiện tại t đến thời 
điểm tương lai t+1, 

LEV∗����� − LEV��� (DLEV)       thể hiện sự điều chỉnh cấu trúc vốn thực tế ở kỳ hiện tại hướng về cấu 
trúc vốn mục tiêu ở kỳ tương lai, 

ei,t+1: sai số ngẫu nhiên. 

Mô hình (1) là mô hình điều chỉnh cấu trúc vốn từng phần và còn được xem như là kết quả của mô hình 
hóa quá trình điều chỉnh cấu trúc vốn trong điều kiện tồn tại chi phí điều chỉnh cấu trúc vốn. Hệ số δ 
chính là tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn, đo lường khả năng công ty điều chỉnh cấu trúc vốn nhanh hay 
chậm trong điều kiện tồn tại chi phí điều chỉnh cấu trúc vốn. δ cao thể hiện tốc độ điều chỉnh cấu trúc 
vốn nhanh và ngược lại nhưng nó thường xuyên dao động trong khoảng [0,1].  

Ước lượng Công thức (1) là vấn đề khó khăn, phức tạp vì cấu trúc vốn mục tiêu không thể quan sát trực 
tiếp. Tuy nhiên, cấu trúc vốn mục tiêu được xác định như giá trị tối ưu của mô hình các nhân tố tác 
động đến cấu trúc vốn, cụ thể như sau: 

 

LEV�����∗ =  θ�X��� +  µ� (2) 

Trong đó:  

Xi,t   là các nhân tố tác động đến cấu trúc vốn, 

θ': hệ số ước lượng của biến độc lập, 

µi: ảnh hưởng cố định công ty i tại thời điểm t. 

Cấu trúc vốn chịu sự tác động của các nhân tố đặc thù công ty (Rajan & Zingales, 1995) và ảnh hưởng 
cố định công ty (Lemmon & cộng sự, 2008). Ngoài ra, theo lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn động, cấu 
trúc vốn mục tiêu của công ty thường xuyên thay đổi và sự điều chỉnh cấu trúc vốn thực tế kỳ hiện tại 
hướng về cấu trúc vốn mục tiêu trong tương lai phụ thuộc vào cấu trúc vốn thực tế kỳ hiện tại. Vì vậy, 
mô hình nghiên cứu các nhân tố tác động đến cấu trúc vốn bổ sung thêm giá trị hiện tại của cấu trúc 
vốn thực tế. Hơn thế nữa, cấu trúc vốn chịu sự tác động của các yếu tố môi trường vĩ mô (Korajczyk & 
Levy, 2003), do vậy nghiên cứu này kiểm soát ảnh hưởng cố định năm trong mô hình nghiên cứu. Thêm 
vào đó, để loại bỏ chệch do bỏ sót biến, nghiên cứu này bổ sung yếu tố thanh khoản cổ phiếu vào mô 
hình nghiên cứu. Cuối cùng, nghiên cứu này chỉ quan tâm đến tác động một chiều từ các nhân tố đặc 
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các nhân tố tác động đến cấu trúc vốn bổ sung thêm giá trị hiện tại của cấu trúc vốn thực tế. Hơn thế nữa, 
cấu trúc vốn chịu sự tác động của các yếu tố môi trường vĩ mô (Korajczyk & Levy, 2003), do vậy nghiên 
cứu này kiểm soát ảnh hưởng cố định năm trong mô hình nghiên cứu. Thêm vào đó, để loại bỏ chệch do bỏ 
sót biến, nghiên cứu này bổ sung yếu tố thanh khoản cổ phiếu vào mô hình nghiên cứu. Cuối cùng, nghiên 
cứu này chỉ quan tâm đến tác động một chiều từ các nhân tố đặc thù công ty đến cấu trúc vốn. Vì vậy, để hạn 
chế vấn đề nội sinh liên quan đến mối quan hệ nhân quả giữa biến độc lập và biến phụ thuộc mà có thể dẫn 
đến chệch trong ước lượng hệ số, nghiên cứu sử dụng toàn bộ biến độc lập là biến được quan sát ở kỳ hiện 
tại (Bellemare & cộng sự, 2017). Dựa vào Flannery & Rangan (2006), Lemmon & cộng sự (2008), Lipson 
& Mortal (2009), các biến tác động đến cấu trúc vốn bao gồm: quy mô công ty, cơ hội phát triển, khả năng 
sinh lời, tài sản hữu hình tấm chắn thuế phi nợ và thanh khoản cổ phiếu. 

Thay thế giá trị cấu trúc vốn mục tiêu trong công thức (2) vào công thức (1) và sắp xếp lại, sự tác động 
các nhân tố tác động đến cấu trúc vốn được mô hình hóa như sau: 
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LEV����� =  α + �1 − δ�LEV��� + ʋ�X��� + 𝜇𝜇�  + e����� (3) 

Trong đó:   

ʋ' = δθ' 

α: tung độ gốc, 
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thù công ty đến cấu trúc vốn. Vì vậy, để hạn chế vấn đề nội sinh liên quan đến mối quan hệ nhân quả 
giữa biến độc lập và biến phụ thuộc mà có thể dẫn đến chệch trong ước lượng hệ số, nghiên cứu sử 
dụng toàn bộ biến độc lập là biến được quan sát ở kỳ hiện tại (Bellemare & cộng sự, 2017). Dựa vào 
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Mối quan tâm trong công thức (6) nằm ở hệ số ước lượng của biến tương tác giữa LIQ và DLEV (biến 
thanh khoản cổ phiếu và chệch khỏi cấu trúc vốn mục tiêu). 

3.2. Phương pháp ước lượng
Những phương pháp ước lượng truyền thống như phương pháp bình phương nhỏ nhất (POLS), ảnh hưởng 

cố định (FE) không có khả năng xử lý vấn đề chệch và không thống nhất hệ số ước lượng trong mô hình dữ 
liệu bảng động. Thật vậy, POLS có thể dẫn đến ước lượng chệch vì ảnh hưởng cố định công ty có mối tương 
quan với các biến độc lập khác (Hsiao, 1985). Ngoài ra, mối tương quan giữa ảnh hưởng cố định công ty 
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và cấu trúc vốn thực tế ở kỳ hiện tại dẫn đến ước lượng không thống nhất (Bond, 2002). Trong khi đó, FE 
quan tâm đến ảnh hưởng cố định công ty. Tuy nhiên, FE có thể dẫn đến ước lượng chệch vì FE không thể 
giải quyết mối tương quan giữa sai phân của sai số ngẫu nhiên và sai phân của biến cấu trúc vốn thực tế sau 
khi chuyển thể các biến hồi quy sang sai phân bậc nhất nhằm triệt tiêu hoàn toàn ảnh hưởng cố định công 
ty (Nickell, 1981). Phương pháp ước lượng mô men tổng quát hệ thống (SGMM) có khả năng xử lý vấn đề 
chệch trong mô hình dữ liệu bảng động tốt hơn so với các phương pháp ước lượng truyền thống. SGMM tận 
dụng điều kiện moment có sẵn nhằm tạo ra các điều kiện trực giao để giải quyết mối tương quan giữa sai 
phân của sai số ngẫu nhiên và sai phân của cấu trúc vốn thực tế ở kỳ hiện tại trong mô hình sai phân, và mối 
tương quan giữa sai số ngẫu nhiên và cấu trúc vốn thực tế ở kỳ hiện tại trong mô hình cơ sở. Vì vậy, SGMM 
và FE lần lượt được sử dụng để ước lượng Công thức (3) và Công thức (6).

3.3. Xây dựng biến 
3.3.1. Cấu trúc vốn
Các nghiên cứu thực nghiệm về cấu trúc vốn sử dụng cả giá trị thị trường và giá trị sổ sách để đo lường 

cấu trúc vốn như: Flannery & Ragan (2006); Dang & cộng sự (2019). Tương tự, tại Việt Nam, phần lớn các 
bằng chứng thực nghiệm cấu trúc vốn có xu hướng chọn cấu trúc vốn giá trị sổ sách như biến phụ thuộc 
(Trần Hùng Sơn, 2013). Tuy nhiên, không thiếu các bằng chứng sử dụng cả giá trị sổ sách và giá trị thị 
trường của cấu trúc vốn như biến được giải thích (Võ Thị Thúy Anh & Phan Trần Minh Hưng, 2019). 

Dựa vào biến cấu trúc vốn được sử dụng trong Flannery & Ragan (2006), Dang & cộng sự (2019), nghiên 
cứu này sử dụng cả giá trị sổ sách và giá trị thị trường của cấu trúc vốn. Các biến cấu trúc vốn được chi tiết 
trong Bảng 1.

3.3.2. Thanh khoản cổ phiếu
Nghiên cứu này hướng đến các đo lường thanh khoản cổ phiếu liên quan đến chi phí do tác động giá. 

Đo lường thanh khoản cổ phiếu Amihud là đo lường chi phí do tác động giá tốt nhất (Goyenko & cộng sự, 
2009). Vì vậy, nghiên cứu này sử dụng đo lường thanh khoản cổ phiếu Amihud như đo lường chính cho 
tính thanh khoản của cổ phiếu. Các đo lường thanh khoản cổ phiếu dựa vào chênh lệch giá không phù hợp 
trong điều kiện thực tiễn Việt Nam (Batten & Vo, 2014). Tuy nhiên, các đo lường thanh khoản cổ phiếu này 
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chênh lệch giá hiệu lực và chênh lệch giá tương đối. Ở gốc độ thực nghiệm, Amihud (2002), Lipson & 
Mortal (2009), Ho & cộng sự (2020) đã sử dụng chỉ số kém thanh khoản Amihud để đo lường thanh 
khoản cổ phiếu. Trong khi đó, chênh lệch giá tương đối và chênh lệch giá hiệu lực cũng đã được sử 
dụng để đo lường thanh khoản cổ phiếu (Lipson & Mortal, 2009, Võ Thị Thúy Anh & Phan Trần Minh 
Hưng, 2019). Các biến thanh khoản cổ phiếu được chi tiết trong Bảng 1. 

3.3.3. Biến kiểm soát 

Để đánh giá tác động thuần của thanh khoản cổ phiếu đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn, nghiên cứu 
này sử dụng những biến kiểm soát đặc thù công ty thường xuyên được sử dụng trong các nghiên cứu 
các nhân tố tác động đến cấu trúc vốn (Flannery & Ragan, 2006; Morellec & cộng sự, 2012; Dang & 
cộng sự, 2019), nhưng vẫn đảm bảo phù hợp với bối cảnh dữ liệu Việt Nam như tỷ suất sinh lời trên 
tổng tài sản, giá trị thị trường trên giá trị sổ sách của nợ, tấm chắn thuế phi nợ, quy mô công ty, tài sản 
hữu hình. Các biến kiểm soát được chi tiết trong Bảng 1. 

 

Bảng 1: Các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu 

Biến Viết tắt Mô tả 
A. Cấu trúc vốn 

Gía trị sổ sách BLEV Giá trị sổ sách tổng nợ/giá trị sổ sách tổng tài sản. 
Giá trị thị trường MLEV Giá trị sổ sách tổng nợ/(giá trị sổ sách tổng nợ + giá trị thị 

trường vốn chủ sở hữu). 
B. Thanh khoản cổ phiếu 
Đo lường thanh khoản 

cổ phiếu Amihud 
AMI Được đề xuất bởi Amihud (2002), được tính toán như giá trị 

tuyệt đối của tỷ suất sinh lời chia khối lượng cổ phiếu giao 
dịch. Đo lường này được chuyển thể dưới dạng logarithm. 

Chênh lệch giá hiệu lực PES Chênh lệch giá hiệu lực được xác định như hai lần chênh lệch 
giữa giá giao dịch cổ phiếu và giá hỏi mua và giá chào bán 
trung bình được điều chỉnh bởi giá hỏi mua và giá chào bán 
trung bình. Đo lường này được chuyển thể dưới dạng 
logarithm. 

Chênh lệch giá tương 
đối 

 

PRS Chênh lệch giá tương đối được xác định chênh lệch giữa giá 
hỏi mua và giá chào bán và được hiệu chỉnh bởi trung bình giá 
hỏi mua và giá chào bán. Đo lường này được chuyển thể dưới 
dạng logarithm. 

C. Biến đặc thù công ty khác 
Quy mô công ty TA Logarithm tự nhiên của tổng tài sản. 
Cơ hội phát triển MB Logarithm tự nhiên của giá trị thị trường/giá trị sổ sách. 
Khả năng sinh lời ROA Lợi nhuận trước thuế trên tổng tài sản. 
Tài sản hữu hình PPE Tỷ lệ tài sản cố định hữu hình trên tổng tài sản. 

Tấm chắn thuế phi nợ DEP Khấu hao tài sản cố định trên giá trị sổ sách tổng tài sản. 
 

 

3.4. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu thứ cấp được cung cấp bởi Stoxplus từ năm 2007 đến 2017 bao gồm 
các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội. Những công ty hoạt động trong lĩnh vực 
tài chính và tiện ích được loại ra khỏi mẫu nghiên cứu. Ngoài ra, những công ty thiếu bất kỳ quan sát 
năm nào liên quan đến thanh khoản cổ phiếu, cấu trúc vốn và biến kiểm soát thì quan sát năm đó được 



Số 294 tháng 12/2021 37

phản ánh chi phí do tác động giá tốt hơn so với các đo lường thanh khoản cổ phiếu khác như tỷ lệ ngày giao 
dịch có tỷ suất lợi nhuận bằng không, khối lượng giao dịch. Vì vậy, để đạt bức tranh toàn cảnh hơn về tác 
động của thanh khoản cổ phiếu đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn, nghiên cứu này còn quan tâm đến hai đo 
lường thanh khoản cổ phiếu khác liên quan đến chi phí do tác động giá là chênh lệch giá hiệu lực và chênh 
lệch giá tương đối. Ở gốc độ thực nghiệm, Amihud (2002), Lipson & Mortal (2009), Ho & cộng sự (2020) 
đã sử dụng chỉ số kém thanh khoản Amihud để đo lường thanh khoản cổ phiếu. Trong khi đó, chênh lệch 
giá tương đối và chênh lệch giá hiệu lực cũng đã được sử dụng để đo lường thanh khoản cổ phiếu (Lipson 
& Mortal, 2009, Võ Thị Thúy Anh & Phan Trần Minh Hưng, 2019). Các biến thanh khoản cổ phiếu được 
chi tiết trong Bảng 1.

3.3.3. Biến kiểm soát
Để đánh giá tác động thuần của thanh khoản cổ phiếu đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn, nghiên cứu này 

sử dụng những biến kiểm soát đặc thù công ty thường xuyên được sử dụng trong các nghiên cứu các nhân 
tố tác động đến cấu trúc vốn (Flannery & Ragan, 2006; Morellec & cộng sự, 2012; Dang & cộng sự, 2019), 
nhưng vẫn đảm bảo phù hợp với bối cảnh dữ liệu Việt Nam như tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản, giá trị thị 
trường trên giá trị sổ sách của nợ, tấm chắn thuế phi nợ, quy mô công ty, tài sản hữu hình. Các biến kiểm 
soát được chi tiết trong Bảng 1.

3.4. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu thứ cấp được cung cấp bởi Stoxplus từ năm 2007 đến 2017 bao gồm các 

công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội. Những công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính 
và tiện ích được loại ra khỏi mẫu nghiên cứu. Ngoài ra, những công ty thiếu bất kỳ quan sát năm nào liên 
quan đến thanh khoản cổ phiếu, cấu trúc vốn và biến kiểm soát thì quan sát năm đó được loại bỏ khỏi mẫu 
hồi quy. Hơn nữa, mẫu nghiên cứu chỉ bao gồm các công ty có ít nhất 2 năm quan sát. Sau khi xử lý, dữ liệu 
dùng để hồi quy là dữ liệu bảng động không cân bằng với 332 công ty và 3.185 quan sát năm. Ngoài ra, để 
hạn chế tác động ngoại lai làm ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu, kỹ thuật winsor phân vị ở mức 1% và 
99% cho tất cả các biến liên tục. 

4. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan
Bảng 2 cung cấp thống kê mô tả cho toàn bộ mẫu. Giá trị sổ sách của cấu trúc vốn dao động từ 0,0309 

đến 0,9195. Trong khi đó, giá trị nhỏ nhất và lớn nhất của cấu trúc vốn thị trường là 0,0340 và 0,9678. Theo 
đó, những con số này thể hiện rằng độ lệch chuẩn của giá trị sổ sách của cấu trúc vốn (0,2329), thấp hơn độ 
lệch chuẩn giá trị thị trường của cấu trúc vốn (0,2635). Đo lường thanh khoản cổ phiếu Amihud có mức độ 
biến động lớn nhất với độ lệch chuẩn (2,6051) cho thấy mức độ ổn định của đo lường này kém nhất. Trong 
khi đó, độ lệch chuẩn của chênh lệch giá hiệu lực và chênh lệch giá tương đối lần lượt là 0,7080 và 0,8079. 
Giá trị trung bình luôn lớn hơn giá trị trung vị trong cả ba đo lường thanh khoản cổ phiếu nhưng sự khác 
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loại bỏ khỏi mẫu hồi quy. Hơn nữa, mẫu nghiên cứu chỉ bao gồm các công ty có ít nhất 2 năm quan sát. 
Sau khi xử lý, dữ liệu dùng để hồi quy là dữ liệu bảng động không cân bằng với 332 công ty và 3.185 
quan sát năm. Ngoài ra, để hạn chế tác động ngoại lai làm ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu, kỹ thuật 
winsor phân vị ở mức 1% và 99% cho tất cả các biến liên tục.  

4. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan 

Bảng 2 cung cấp thống kê mô tả cho toàn bộ mẫu. Giá trị sổ sách của cấu trúc vốn dao động từ 0,0309 
đến 0,9195. Trong khi đó, giá trị nhỏ nhất và lớn nhất của cấu trúc vốn thị trường là 0,0340 và 0,9678. 
Theo đó, những con số này thể hiện rằng độ lệch chuẩn của giá trị sổ sách của cấu trúc vốn (0,2329), 
thấp hơn độ lệch chuẩn giá trị thị trường của cấu trúc vốn (0,2635). Đo lường thanh khoản cổ phiếu 
Amihud có mức độ biến động lớn nhất với độ lệch chuẩn (2,6051) cho thấy mức độ ổn định của đo 
lường này kém nhất. Trong khi đó, độ lệch chuẩn của chênh lệch giá hiệu lực và chênh lệch giá tương 
đối lần lượt là 0,7080 và 0,8079. Giá trị trung bình luôn lớn hơn giá trị trung vị trong cả ba đo lường 
thanh khoản cổ phiếu nhưng sự khác biệt không thật sự lớn cho thấy sự phân bố của biến đo lường 
thanh khoản cổ phiếu là gần như đối xứng. 

 

Bảng 2: Thống kê mô tả 

Biến Số 
quan 
sát 

Giá 
trị 

Trung 
bình 

Độ 
lệch 

chuẩn 

Giá 
trị 

nhỏ 
nhất 

Trung 
vị 

Giá 
trị 
lớn 

nhất 
BLEV 3.183 0,5097 0,2329 0,0309 0,5383 0,9195 
MLEV 3.172 0,5620 0,2635 0,0340 0,5956 0,9678
AMI 2.749 -1,9254 2,6051 -8,9557 -1,2754 2,0711 
PES 2.729 -3,3655 0,7008 -5,2204 -3,1988 -2,1536
PRS 2.729 -3,2980 0,8079 -5,2965 -3,1752 -1,9373 
TA 3.185 -1,3792 1,2906 -4,0853 -1,4608 2,4564
MB 3.170 -0,2885 0,7143 -1,9334 -0,2437 1,4905 

ROA 3.182 0,0499 0,0716 -0,2433 0,0415 0,2663 
PPE 3.185 0,3341 0,2633 0,0005 0,2714 0,9559 
DEP 3.185 0,1171 0,1362 0,0000 0,0615 0,6242 

Nguồn: tính toán của nhóm tác giả. 

 

 

Mối quan hệ giữa các cặp biến được trình bày trong Bảng 3. Bảng này cho thấy tất cả các mối tương 
quan giữa các cặp biến độc lập đều nhỏ hơn 0,8. Theo quy tắc dựa vào kinh nghiệm (the rule of thumb) 
của Klein, nghiên cứu này kết luận hiện tượng đa cộng tuyến giữa các cặp biến độc lập trong mô hình 
nghiên cứu không phải là vấn đề nghiêm trọng.  
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biệt không thật sự lớn cho thấy sự phân bố của biến đo lường thanh khoản cổ phiếu là gần như đối xứng.
Mối quan hệ giữa các cặp biến được trình bày trong Bảng 3. Bảng này cho thấy tất cả các mối tương quan 

giữa các cặp biến độc lập đều nhỏ hơn 0,8. Theo quy tắc dựa vào kinh nghiệm (the rule of thumb) của Klein, 
nghiên cứu này kết luận hiện tượng đa cộng tuyến giữa các cặp biến độc lập trong mô hình nghiên cứu không 
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Bảng 3: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 

Biến BLEV MLEV AMI PES PRS TA MB ROA PPE DEP
BLEV 1 
MLEV0,865*** 1 
AMI 0,0882*** 0,0507** 1 
PES 0,0408* 0,0026 0,807*** 1
PRS 0,0323 -0,0128 0,873*** 0,896*** 1
TA 0,428*** 0,383*** -0,496***-0,455*** -0,458*** 1
MB -0,0598** -0,519*** 0,014 0,0395* 0,0592** -0,0361 1

ROA -0,268*** -0,394*** -0,109***-0,0564**-0,0923*** -0,123***0,356*** 1 
PPE 0,0316 0,0131 0,0558** 0,0235 -0,0137 -0,0803***0,0560**,117*** 1 
DEP 0,022 -0,0216 0,104*** 0,0772*** 0,0259 -0,172*** ,0886***,144***,704*** 1 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
Ghi chú: ***, ** và * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 1%, 5% và 10%. 
 

 

4.2. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu 

Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng sự tác động của thanh khoản cổ phiếu đến tốc độ điều chỉnh cấu 
trúc vốn. Mô hình (1), (3) và (5) báo cáo kết quả ước lượng cho trường hợp tốc độ điều chỉnh cấu trúc 
vốn sổ sách. Trong khi đó, Mô hình (2), (4) và (6) trình bày kết quả ước lượng cho trường hợp tốc độ 
điều chỉnh cấu trúc vốn thị trường. Nghiên cứu này quan tâm đến các hệ số ước lượng trên biến tương 
tác giữa chệch khỏi cấu trúc vốn mục tiêu và thanh khoản cổ phiếu. Các biến đại diện cho thanh khoản 
cổ phiếu được sử dụng trong nghiên cứu này đo lường mức độ kém thanh khoản của cổ phiếu. Hay nói 
cách khác, gia tăng giá trị biến đại diện của thanh khoản cổ phiếu ngụ ý tính thanh khoản của cổ phiếu 
giảm. Vì vậy, với giả thuyết nghiên cứu mối tương quan cùng chiều giữa thanh khoản cổ phiếu và tốc 
độ điều chỉnh cấu trúc vốn, nghiên cứu này kỳ vọng các hệ số ước lượng của biến tương tác giữa chệch 
khỏi cấu trúc vốn mục tiêu và thanh khoản cổ phiếu âm và ý nghĩa thống kê.  

Bảng 4: Kết quả ước lượng sự tác động của thanh khoản cổ phiếu đến tốc độ điều chỉnh cấu 
trúc vốn. 

Biến AMI PES PRS 
Mô hình 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
AMI*DLEV -0,2369*** -0,1623***     

(0,0694) (0,0531)     
PES*DLEV  -0,3463*** -0,3475***  

   (0,0674) (0,0687)   
PRS*DLEV  -0,2780*** -0,2256***

     (0,0536) (0,0527) 
TA*DLEV -0,4370*** -0,2956*** -0,1771*** -0,0135 -0,1838*** -0,1400***

(0,1255) (0,0971) (0,0327) (0,0353) (0,0406) (0,0421) 
MB*DLEV -0,0794 -0,0998 -0,0849 0,0214 -0,0762 -0,1012

(0,1265) (0,0890) (0,0608) (0,0726) (0,0705) (0,0710) 
ROA*DLEV -3,4211 -0,8805 0,8160 -0,4256 -0,9808 1,7872*

(2,2713) (1,5538) (0,8266) (1,0718) (1,1869) (1,0806) 
PPE*DLEV 1,5209*** 1,1966*** 0,2530 0,4493** -0,1135 -0,1411

(0,5354) (0,4338) (0,1771) (0,1933) (0,1543) (0,1731) 

phải là vấn đề nghiêm trọng. 

4.2. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu

Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng sự tác động của thanh khoản cổ phiếu đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc 
vốn. Mô hình (1), (3) và (5) báo cáo kết quả ước lượng cho trường hợp tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn sổ 
sách. Trong khi đó, Mô hình (2), (4) và (6) trình bày kết quả ước lượng cho trường hợp tốc độ điều chỉnh 
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Bảng 4: Kết quả ước lượng sự tác động của thanh khoản cổ phiếu  
đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn 

Biến AMI PES  PRS 
 Mô hình 

(1) (2) (3) (4)  (5) (6) 
AMI*DLEV -0,2369*** -0,1623***       

(0,0694) (0,0531)      
PES*DLEV   -0,3463*** -0,3475***    

   (0,0674) (0,0687)   
PRS*DLEV      -0,2780*** -0,2256*** 

   (0,0536) (0,0527)
TA*DLEV -0,4370*** -0,2956*** -0,1771*** -0,0135  -0,1838*** -0,1400***  

(0,1255) (0,0971) (0,0327) (0,0353) (0,0406) (0,0421)
MB*DLEV -0,0794 -0,0998 -0,0849 0,0214  -0,0762 -0,1012 

(0,1265) (0,0890) (0,0608) (0,0726) (0,0705) (0,0710)
ROA*DLEV -3,4211 -0,8805 0,8160 -0,4256  -0,9808 1,7872* 

(2,2713) (1,5538) (0,8266) (1,0718) (1,1869) (1,0806)
PPE*DLEV 1,5209*** 1,1966*** 0,2530 0,4493**  -0,1135 -0,1411 

(0,5354) (0,4338) (0,1771) (0,1933) (0,1543) (0,1731)
DEP*DLEV -1,5699* -1,2727* -0,1130 0,0552  -0,3621 -0,4197 

(0,8877) (0,6659) (0,2594) (0,2522) (0,2532) (0,2580)
Hằng số 0,5377*** 0,5508*** 0,0165 -0,3403***  0,3462*** 0,2658*** 

(0,1059) (0,1145) (0,0170) (0,0461)  (0,0552) (0,0529) 
Kiểm soát FY FY FY FY  FY FY 

Số quan sát 2.342 2.344 2.296 2.298  2.296 2.298 
Nguồn: tính toán của nhóm tác giả. 
Ghi chú: F: ảnh hưởng cố định công ty; Y: ảnh hưởng cố định năm; 
***, ** và * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 1%, 5% và 10%; 
Sai số chuẩn được báo cáo trong ngoặc đơn. 
 
 
Kết quả ước lượng từ Mô hình (1), (3) và (5) cho thấy các hệ số ước lượng của biến tương tác giữa 
thanh khoản cổ phiếu và chệch khỏi cấu trúc vốn sổ sách mục tiêu duy trì âm và ý nghĩa thống kê ở 
mức thông lệ 1%. Cụ thể, hệ số ước lượng của biến tương tác giữa đo lường thanh khoản cổ phiếu 
Amihud và chệch khỏi cấu trúc vốn sổ sách mục tiêu đạt giá trị -0,2369. Trong khi đó, hệ số ước lượng 
trên biến tương tác giữa chênh lệch giá hiệu lực và chệch khỏi cấu trúc vốn sổ sách mục tiêu trong Mô 
hình (3) và biến tương tác giữa chênh lệch giá tương đối và chệch khỏi cấu trúc vốn sổ sách mục tiêu 
trong Mô hình (5) lần lượt ghi nhận giá trị -0,3463 và -0,2780. Nhìn chung, các kết quả ước lượng chỉ 
ra rằng mối tương quan cùng chiều giữa thanh khoản cổ phiếu và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn sổ 
sách.  

Kết quả ước lượng từ Mô hình (2), (4) và (6) cho thấy hệ số ước lượng trên biến tương tác giữa thanh 
khoản cổ phiếu và chệch khỏi cấu trúc vốn thị trường mục tiêu âm và ý nghĩa thống kê ở mức thông lệ 
1%. Cụ thể, hệ số ước lượng trên biến tương tác giữa đo lường thanh khoản cổ phiếu Amihud và chệch 
khỏi cấu trúc vốn thị trường mục tiêu đạt giá trị -0,1623. Trong khi đó, hệ số ước lượng trên biến tương 
tác giữa chênh lệch giá hiệu lực và chệch khỏi cấu trúc vốn thị trường mục tiêu ghi nhận giá trị -0,3475. 
Cuối cùng, ước lượng hệ số trên biến tương tác giữa chênh lệch giá tương đối và chệch khỏi cấu trúc 
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cấu trúc vốn thị trường. Nghiên cứu này quan tâm đến các hệ số ước lượng trên biến tương tác giữa chệch 
khỏi cấu trúc vốn mục tiêu và thanh khoản cổ phiếu. Các biến đại diện cho thanh khoản cổ phiếu được sử 
dụng trong nghiên cứu này đo lường mức độ kém thanh khoản của cổ phiếu. Hay nói cách khác, gia tăng giá 
trị biến đại diện của thanh khoản cổ phiếu ngụ ý tính thanh khoản của cổ phiếu giảm. Vì vậy, với giả thuyết 
nghiên cứu mối tương quan cùng chiều giữa thanh khoản cổ phiếu và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn, nghiên 
cứu này kỳ vọng các hệ số ước lượng của biến tương tác giữa chệch khỏi cấu trúc vốn mục tiêu và thanh 
khoản cổ phiếu âm và ý nghĩa thống kê. 

Kết quả ước lượng từ Mô hình (1), (3) và (5) cho thấy các hệ số ước lượng của biến tương tác giữa thanh 
khoản cổ phiếu và chệch khỏi cấu trúc vốn sổ sách mục tiêu duy trì âm và ý nghĩa thống kê ở mức thông lệ 
1%. Cụ thể, hệ số ước lượng của biến tương tác giữa đo lường thanh khoản cổ phiếu Amihud và chệch khỏi 
cấu trúc vốn sổ sách mục tiêu đạt giá trị -0,2369. Trong khi đó, hệ số ước lượng trên biến tương tác giữa 
chênh lệch giá hiệu lực và chệch khỏi cấu trúc vốn sổ sách mục tiêu trong Mô hình (3) và biến tương tác 
giữa chênh lệch giá tương đối và chệch khỏi cấu trúc vốn sổ sách mục tiêu trong Mô hình (5) lần lượt ghi 
nhận giá trị -0,3463 và -0,2780. Nhìn chung, các kết quả ước lượng chỉ ra rằng mối tương quan cùng chiều 
giữa thanh khoản cổ phiếu và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn sổ sách. 

Kết quả ước lượng từ Mô hình (2), (4) và (6) cho thấy hệ số ước lượng trên biến tương tác giữa thanh 
khoản cổ phiếu và chệch khỏi cấu trúc vốn thị trường mục tiêu âm và ý nghĩa thống kê ở mức thông lệ 1%. 
Cụ thể, hệ số ước lượng trên biến tương tác giữa đo lường thanh khoản cổ phiếu Amihud và chệch khỏi cấu 
trúc vốn thị trường mục tiêu đạt giá trị -0,1623. Trong khi đó, hệ số ước lượng trên biến tương tác giữa chênh 
lệch giá hiệu lực và chệch khỏi cấu trúc vốn thị trường mục tiêu ghi nhận giá trị -0,3475. Cuối cùng, ước 
lượng hệ số trên biến tương tác giữa chênh lệch giá tương đối và chệch khỏi cấu trúc vốn thị trường mục tiêu 
đạt giá trị -0,2256. Nhìn chung, kết quả ước lượng chỉ ra rằng mối tương quan cùng chiều giữa thanh khoản 
cổ phiếu và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn thị trường. 

Tóm lại, kết quả ước lượng cho thấy tất cả các hệ số ước lượng của biến tương tác giữa thanh khoản cổ 
phiếu và chệch khỏi cấu trúc vốn mục tiêu âm, ý nghĩa thống kê cho cả hai trường hợp cấu trúc vốn thị 
trường và cấu trúc vốn sổ sách được sử dụng như biến phụ thuộc. Hay nói cách khác, mối tương quan giữa 
thanh khoản cổ phiếu và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn là cùng chiều.

Mối tương quan đồng biến giữa thanh khoản cổ phiếu và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn phù hợp với giả 
thuyết nghiên cứu cũng như bằng chứng thực nghiệm của Ho & cộng sự (2020). Kết quả nghiên cứu này chỉ 
ra vai trò tích cực của thanh khoản cổ phiếu trong cải thiện thông tin bất cân xứng giữa các nhà đầu tư tham 
gia giao dịch cổ phiếu và chất lượng quản trị công ty. 

Những tìm kiếm này phù hợp với lập luận tính thanh khoản của cổ phiếu cao tương ứng thông tin liên 
quan đến giá trị công ty được kết chuyển vào giá cổ phiếu lớn và phản ánh chính xác giá trị nền tảng công ty 
(Holmström & Tirole, 1993). Vì vậy, tính thanh khoản của cổ phiếu cao (thấp) tương ứng với thông tin bất 
cân xứng thấp (cao), các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán dễ dàng giao dịch cổ phiếu với chi phí giao 
dịch thấp (cao) bởi rủi ro lựa chọn đối nghịch liên quan đến thông tin bất cân xứng về cổ phiếu mà các nhà 
đầu tư tham gia giao dịch cổ phiếu phải chịu thấp (cao). Hơn thế nữa, thông tin bất cân xứng cao làm cho 
việc giao dịch cổ phiếu mất nhiều thời gian hơn bởi các nhà đầu tư tham gia giao dịch cổ phiếu mất nhiều 
thời gian hơn cho thu thập, phân tích và đánh giá thông tin để quyết định giao dịch cổ phiếu hiệu quả nhất.

Mặt khác, những tìm kiếm này cũng ủng hộ lập luận tính thanh khoản của cổ phiếu cao cải thiện chất 
lượng quản trị công ty thông qua hành vi can thiệp vào hoạt động công ty của cổ đông lớn. Cổ phiếu có tính 
thanh khoản cao cho phép các cổ đông nhỏ, lẻ dễ dàng mua cổ phiếu bổ sung để trở thành các cổ đông lớn 
tại mức giá chưa phản ánh đầy đủ tác động của hành vi can thiệp vào hoạt động công ty của cổ đông lớn 
(Maug, 1998). Các cổ đông lớn can thiệp vào hoạt động công ty để tạo ra giá trị công ty, lợi ích từ hành vi 
can thiệp vào hoạt động công ty của các cổ đông lớn được phản ánh trong giá cổ phiếu (Faure-Grimaud & 
Gromb, 2004). Ngoài ra, các cổ đông lớn thu thập thông tin và bán cổ phiếu để tháo chạy khỏi công ty là 
nguyên nhân làm cho giá cổ phiếu giảm. Hệ quả, hành vi tháo chạy khỏi công ty ảnh hưởng đến thù lao của 
nhà quản trị, một khi thù lao của nhà quản trị gắn liền với giá cổ phiếu. Lúc này, nếu các nhà quản trị quan 
tâm đến giá cổ phiếu khi thu nhập của họ nhạy cảm với giá cổ phiếu hoặc hành vi đe dọa tiếp quản công ty 
họ sẽ tránh đối mặt với hành vi đe dọa rời khỏi công ty của các cổ đông lớn được thông báo. Hay nói cách 
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khác, dưới áp lực đe dọa rời khỏi công ty, các nhà quản trị có xu hướng tối đa hóa giá trị công ty (Edmans 
& Manso, 2011). 

5. Kết luận và hàm ý
Khung phân tích này sử dụng dữ liệu bảng động không cân bằng với 3.185 quan sát công ty năm từ các 

công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội để đánh giá sự tác động của thanh khoản cổ phiếu 
đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn. Sử dụng phương pháp ước lượng SGMM, nghiên cứu này cho thấy mối 
tương quan đồng biến giữa thanh khoản cổ phiếu và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn. Theo đó, các công ty 
sở hữu cổ phiếu có tính thanh khoản cao điều chỉnh cấu trúc vốn nhanh hơn so với các công ty sở hữu cổ 
phiếu có tính thanh khoản thấp. Điều này hàm ý rằng các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán 
Hà Nội đã tận dụng vai trò tích cực của thanh khoản cổ phiếu để phát hành vốn chủ sở hữu với chi phí phát 
hành thấp để điều chỉnh cấu trúc vốn thực tế hướng về cấu trúc vốn mục tiêu. Ngoài ra, nghiên cứu này còn 
hàm ý rằng thanh khoản cổ phiếu góp phần cải thiện thông tin bất cân xứng và chất lượng quản trị công ty. 

Ghi chú: 
1. Mối tương quan này cũng có thể được ước lượng theo cách tiếp cận ước lượng một bước. Theo đó, cách tiếp cận 

này gộp tất cả mô hình liên quan vào với nhau, và do vậy sai số ước lượng trong Mô hình (3) được kết chuyển vào Mô 
hình (6). Trong khi đó, cách tiếp cận ước lượng hai bước sử dụng sai số ước lượng của Mô hình (3) để xác định cấu 
trúc vốn mục tiêu. Vì vậy, cách tiếp cận ước lượng hai bước ít đối mặt với sai số ước lượng hơn so với cách tiếp cận 
ước lượng một bước. 
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này phân tích thực trạng, cơ sở tiền đề xây dựng nhận thức và hoạt động đầu tư 
xanh tại các doanh nghiệp Việt Nam. Chính phủ coi trọng tâm cho phát triển đầu tư xanh tại 
Việt Nam là cần thiết. Bằng việc khảo sát nhận thức về đầu tư xanh và phát triển bền vững của 
các doanh nghiệp, nghiên cứu tiến hành phân tích những điều kiện cần thiết cho phát triển 
đua tư xanh để phát triển bền vững của các doanh nghiệp Việt Nam. Trên cơ sở đó, nhóm tác 
giả đề xuất một số khuyến nghị phát triển đầu tư xanh cho phát triển bền vững của các doanh 
nghiệp tại Việt Nam.
Từ khóa: Tín dụng xanh, đầu tư xanh, trách nhiệm xã hội, phát triển bền vững.
Mã JEL: Q01, Q56, H54.

Green investment for stable development: An empirical study in Vietnamese firms
Abstract:
This study focuses on the current situations as well as the basis for developing the understanding 
and operation of green investment in Vietnamese firms. The government has considered 
green investment as a necessary determinant for development in Vietnam. By examining the 
awareness of green investment and sustainable development of Vietnamese firms, this study 
analyses the conditions for promoting green investment for sustainable development of firms 
in Vietnam. Based on this analysis, some solutions for the green investment development of 
Vietnamese firms are proposed.
Keywords: Green credit, green investment, social responsibilities, sustainable development.
JEL codes: Q01, Q56, H54.

1. Giới thiệu
Đầu tư xanh là hoạt động sử dụng nguồn vốn xanh huy động của cả hai khu vực tư nhân và nhà nước để 

đầu tư vào trong các lĩnh vực: Cung cấp hàng hóa và dịch vụ môi trường như xử lý nước thải, bảo vệ sự 
đa dạng của hệ sinh thái và cảnh quan thiên nhiên; Ngăn ngừa, giảm thiểu hoặc đền bù các tổn hại tới môi 
trường hoặc khí hậu ví dụ như tiết kiệm năng lượng hay sử dụng năng lượng tái tạo.

Tại Việt Nam, đầu tư xanh là một cấu phần quan trọng trong chiến lược hình thành và phát triển hệ thống 
tài chính xanh. Để thúc đẩy tăng trưởng xanh, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đã ban hành chương trình 
hành động nhằm gắn kết nguồn cung ứng xanh/nguồn vốn xanh và đầu tư xanh nhằm hướng tới mục tiêu 
phát triển bền vững của nền kinh tế. Nguồn vốn xanh cho hoạt động đầu tư xanh ở Việt Nam còn rất nhiều 
hạn chế. Các doanh nghiệp gặp nhiều khó khăn khi huy động nguồn vốn này. Vì vậy, tín dụng ngân hàng vẫn 
là kênh huy động vốn chủ yếu cho các dự án phát triển bền vững, giảm phát thải và bảo vệ môi trường. Đây 
là sản phẩm vốn xanh đầu tiên, quan trọng của hệ thống tài chính xanh tại Việt Nam. 
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Mặc dù đầu tư xanh có vai trò quan trọng cho phát triển bền vững, song nguồn vốn và chính sách hỗ trợ 
doanh nghiệp lựa chọn dự án đầu xanh tại Việt Nam còn hạn chế. Những dự án đầu tư xanh chủ yếu có sự 
hợp tác hoặc tài trợ của các tổ chức quốc tế, cụ thể: Hiện đại hóa tài chính công (EU-PFMO); Xây dựng bộ 
công cụ đánh giá rủi ro môi trường xã hội (IFC và Ngân hàng Nhà nước Việt Nam); Xây dựng các bộ chuẩn 
mực “Nguyên tắc xích đạo”.

Vì vậy, để thúc đẩy đầu tư xanh cho phát triển bền vững tại Việt Nam, nghiên cứu này tập trung phân tích 
thực trạng đầu tư xanh và đánh giá nhận thức về đầu tư xanh của các doanh nghiệp cho phát triển bền vững, 
cũng như vai trò trung tâm của Chính phủ trong tạo điều kiện hỗ trợ thúc đẩy đầu tư xanh của các doanh 
nghiệp.

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Hệ thống tài chính xanh
Tài chính xanh là một khái niệm rộng bao gồm những khoản đầu tư tài chính để hỗ trợ cho các sáng kiến 

và dự án phát triển bền vững, các sản phẩm môi trường và các chính sách khuyến khích phát triển kinh tế 
bền vững. Trần Thị Thanh Tú & Nguyễn Thị Nhung (2017) đưa ra khái niệm tài chính xanh là một tập hợp 
đầy đủ các hình thức tài trợ cho công nghệ, dự án, ngành công nghiệp hay doanh nghiệp thân thiện với môi 
trường. 

Trong nghiên cứu này, hệ thống tài chính xanh được hiểu là hệ thống tài chính cho phép luân chuyển 
nguồn tài chính tới các hoạt động đầu tư thông qua các trung gian tài chính và thị trường tài chính mà các 
hoạt động đầu tư đó phải đảm bảo các điều kiện xanh, bảo vệ môi trường và hướng tới phát triển bền vững. 
Khi đó, các bộ phận cấu thành của hệ thống tài chính xanh sẽ mang đặc điểm xanh, bao gồm: trung gian 
tài chính xanh, thị trường tài chính xanh, công cụ huy động vốn xanh hay nguồn vốn xanh, và đầu tư xanh.

2.2. Đầu tư xanh 
Theo quan điểm về hệ thống tài chính xanh, hệ thống tài chính xanh bao gồm hai thành phần chính quan 

trọng là nguồn vốn xanh và đầu tư xanh. Nói cách khác, đầu tư xanh là một bộ phận cấu thành của hệ thống 
tài chính xanh. Như vậy, đầu tư xanh được hiểu là hoạt động sử dụng nguồn vốn xanh huy động từ khu vực 
tư nhân và Nhà nước để đầu tư vào trong các lĩnh vực: Cung cấp hàng hóa và dịch vụ môi trường như xử 
lý nước thải, bảo vệ sự đa dạng của hệ sinh thái và cảnh quan thiên nhiên; Ngăn ngừa, giảm thiểu hoặc đền 
bù các tổn hại tới môi trường hoặc khí hậu ví dụ như tiết kiệm năng lượng hay sử dụng năng lượng tái tạo 
(UNESCAP, 2010).

Tổ chức hợp tác và phát triển kinh tế (OECD) đã đưa ra quan điểm: đầu tư xanh là một thuật ngữ khá rộng, 
rất gần với các thuật ngữ đầu tư khác chẳng hạn đầu tư gắn với trách nhiệm xã hội (Socially responsible 
investing - SRI), đầu tư gắn với môi trường, xã hội và quản trị (Environmental, social and governance 
investing - ESG), đầu tư bền vững, đầu tư dài hạn (OECD, 2012). Eyraud & cộng sự (2013) đề cập đến đầu 
tư xanh là đầu tư cần thiết để giảm hiệu ứng khí nhà kính và ô nhiễm không khí mà không làm giảm đáng 
kể sản xuất và tiêu thụ hàng hóa năng lượng hoặc phi năng lượng.

Trong báo cáo năm 2012 về đầu tư xanh, OECD đi tìm câu trả lời cho 2 câu hỏi nghiên cứu sau: (i) Có 
sự đồng thuận rộng rãi về các định nghĩa “đầu tư xanh” hay là thuật ngữ này được sử dụng theo những cách 
khác nhau và trong các bối cảnh khác nhau không?; (ii) Có thể đề xuất xây dựng một định nghĩa rộng rãi 
về “đầu tư xanh” không? Báo cáo này cho rằng: “Không có một định nghĩa duy nhất giữa các nhà đầu tư về 
những gì mà đầu tư xanh đòi hỏi. 

2.3. Lợi ích của đầu tư xanh 
Trong ngắn hạn, lợi ích của đầu tư xanh không dễ nhận ra. Thậm chí, lợi nhuận của nhiều doanh nghiệp 

sẽ sụt giảm do chi phí bỏ ra để thực hiện các khoản đầu tư xanh bao giờ cũng lớn hơn. Mặc dù vậy, vai trò 
của đầu tư xanh trong dài hạn, dưới cả góc độ nền kinh tế, doanh nghiẹp và nhà đầu tư là khá lớn.

Xét trên góc độ nền kinh tế, Natural Economy Northwest (2009) cho rằng các khoản đầu tư xanh vào lĩnh 
vực cơ sở hạ tầng sẽ tạo ra 7 lợi ích lớn, bao gồm: Thích ứng và giảm nhẹ biến đổi khí hậu, giảm nhẹ lũ lụt 
và quản lý nước, chất lượng chỗ ở, sức khoẻ và sự khoẻ mạnh, giá trị đất đai và tài sản, năng suất lao động 
và du lịch. 
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2.4. Rào cản tài chính và điều kiện thúc đẩy đầu tư xanh cho phát triển bền vững
Mặc dù, đầu tư xanh mang lại khá nhiều lợi ích cho nền kinh tế, song đầu tư xanh với những đặc thù chưa 

thể phát triển do những rào cản khi đầu tư. Các rào cản khi đầu tư vào các dự án năng lượng xanh hay năng 
lượng tái tạo được chia theo 03 nhóm: Nhóm rào cản về mặt cung, nhóm rào cản về mặt cầu và nhóm rào 
cản liên quan tới điều kiện (khuôn khổ) thực hiện các dự án. 

Như vậy, đầu tư xanh đòi hỏi nguồn tài trợ đủ lớn, đủ dài để giải quyết bài toán đánh đổi giữa lợi nhuận 
kỳ vọng và rủi ro, cũng như các vấn đề phát sinh liên quan tới quy mô vốn và thời hạn đầu tư. Vì vậy, đầu tư 
xanh chỉ có thể được thúc đẩy khi các doanh nghiệp nhận được sự hỗ trợ từ các chính sách cũng như nguồn 
cung vốn xanh. Một số điều kiện gồm:

Các điều kiện khung có 3 khía cạnh: thị trường đầu tư (như thị trường năng lượng), các quy định về đầu 
tư xanh và các đối tác. Các điều kiện được đánh giá là tốt chỉ khi góp phần thu hút sự tham gia của các nhà 
đầu tư tư nhân.

Điều kiện về nguồn cung tài chính xanh, nhu cầu tài chính xanh ở nhiều nước đang phát triển phải đối mặt 
với những trở ngại nghiêm trọng, bao gồm: Thiếu vốn và/hoặc các điều kiện tài chính không phù hợp; Thiếu 
các công cụ và thiếu các tổ chức tài chính địa phương; Thiếu kiến   thức ngành và sẵn sàng đầu tư vào năng 
lượng xanh, mức độ nhận thức và hiểu biết về năng lượng xanh thấp và không đủ thông tin để phân tích đầu 
tư một cách cẩn thận; Các yêu cầu về thế chấp cao. Nhìn chung, thiếu nguồn tài chính dài hạn là vấn đề cốt 
lõi của việc tài trợ cho các dự án xanh ở các nước đang phát triển và ở Việt Nam.

Để phát triển và tài trợ các hoạt động đầu tư xanh, đầu tư xanh của doanh nghiệp cần được đánh giá theo 
04 nhóm như sau: Các đánh giá về mặt tài chính bao gồm lợi nhuận, rủi ro, đa dạng hóa các đánh giá rủi ro 
dài hạn,…; Các đánh giá phi tài chính bao gồm sinh thái học, khoa học, tôn giáo, đạo đức, chính trị; Các 
đánh giá về danh tiếng của nhà đầu tư, danh tiếng của các công ty, công cụ Marketing, các áp lực từ phía 
phương tiện truyền thông; Đánh giá việc tuân thủ và thực hiện các nghiệp vụ ủy thác: quy định và pháp luật 
trong nước, các công ước quốc tế, mã ngành nghề đầu tư… Marian & cộng sự (2015). Trong đó, đánh giá 
về mặt tài chính được coi là nhóm chỉ tiêu chính, là cơ sở cho việc ra quyết định đầu tư. Ba nhóm đánh giá 
còn lại rất khó để lượng hoá. 

Ở cấp độ vi mô, tiếp cận tài chính là một trong những rào cản chính đối với các doanh nghiệp phát triển 
đầu tư xanh. Các rào cản về tài chính là một vấn đề đặc biệt đối với những doanh nghiệp mới thành lập, có 

Hình 1: Các yêu cầu về hình thức hỗ trợ từ phía Chính phủ đối với tài chính xanh 
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hồ sơ hạn chế và nguồn tài chính hạn hẹp (Linnanen, 2002). 
Ở cấp độ vĩ mô, vai trò của Chính phủ trong phát triển đầu tư xanh là rất lớn. Các nghiên cứu cũng chỉ rõ 

vai trò trọng tâm của Chính phủ trong phát triển đầu tư xanh . Nghiên cứu của các tác giả chỉ ra vai trò của 
Chính phủ Anh nỗ lực tháo gỡ các rào cản đối với đầu tư xanh thông qua việc đơn giản hoá các thủ tục, hỗ 
trợ quản lý rủi ro và nâng cao kỹ năng và đào tạo.

Thành công của một số nước như Mỹ, Anh, Hàn Quốc đã khẳng định vai trò trung tâm của Chính phủ 
trong việc ban hành chính sách hỗ trợ và thúc đẩy thành công dòng vốn tín dụng xanh vào hệ thống tài chính. 
Chính phủ Hàn Quốc đã thành lập Công ty Cổ phần Công nghệ Tài chính (KOTEC), một tổ chức phi lợi 
nhuận bảo lãnh tín dụng để giải quyết vấn đề về tài sản đảm bảo bắt buộc cho các dự án cho vay từ các ngân 
hàng thương mại.

Như vậy, đầu tư xanh là bước tiến quan trọng trong tiến trình chuyển đổi từ nền kinh tế phát thải cacbon 
cao sang nền công nghiệp ít carbon. Để thực hiện tốt nhiệm vụ này, Chính phủ đóng vai trò vô cùng quan 
trọng. 

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu đã tiến hành thu thập dữ liệu thông qua khảo sát 210 doanh nghiệp tại Việt Nam. Các doanh 

nghiệp này thuộc nhiều ngành, lĩnh vực hoạt động khác nhau. Mục tiêu khảo sát nhằm đánh giá việc các 
doanh nghiệp có quan tâm tới (i) đầu tư xanh; và (ii) phát triển bền vững. Các doanh nghiệp khảo sát được 
phân loại theo tiêu chí ngành kinh doanh (Hình 2).
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Hình 2: Cơ cấu theo ngành kinh doanh của doanh nghiệp 

 
 

Bên cạnh thông tin sơ cấp, nghiên cứu phân tích, đánh giá đầu tư xanh cho phát triển bền vững của 
doanh nghiệp kết hợp với các thông tin thứ cấp. Thông tin thứ cấp được tập hợp từ nguồn dữ liệu tin 
cậy trong các nghiên cứu chính sách và nghiên cứu khảo sát của các tổ chức có uy tín như Chương 
trình phát triển của Liên hợp quốc (UNDP), Viện Tăng trưởng xanh Toàn cầu (GGGI), Quỹ môi 
trường toàn cầu (GEF), Cơ quan hợp tác quốc tế Hàn Quốc (KOICA), Ngân hàng Phát triển Á Châu 
(ADB), Cơ quan Phát triẻn Quốc tế của Hoa kỳ (USAID), World Bank (WB). 

3.2. Biến và mô hình nghiên cứu 

Để đánh giá mức độ quan tâm của doanh nghiệp tới đầu tư xanh cho phát triển bền vững, những nhân 
tố tác động tới đầu tư xanh cho phát triển bền vững của các doanh nghiệp được phân tích và đánh giá. 
Những nhân tố này được phân tách thành 2 nhóm: (i) Nhóm nhân tố thuộc về phát triển bền vững của 
doanh nghiệp; (ii) Nhóm nhân tố thuộc về lựa chọn đầu tư xanh của doanh nghiệp. 

3.2.1. Cách tiếp cận và mô hình nghiên cứu  

Khung phân tích được xây dựng để đạt được mục tiêu nghiên cứu như Hình 3. 
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Bên cạnh thông tin sơ cấp, nghiên cứu phân tích, đánh giá đầu tư xanh cho phát triển bền vững của doanh 
nghiệp kết hợp với các thông tin thứ cấp. Thông tin thứ cấp được tập hợp từ nguồn dữ liệu tin cậy trong các 
nghiên cứu chính sách và nghiên cứu khảo sát của các tổ chức có uy tín như Chương trình phát triển của Liên 
hợp quốc (UNDP), Viện Tăng trưởng xanh Toàn cầu (GGGI), Quỹ môi trường toàn cầu (GEF), Cơ quan hợp 
tác quốc tế Hàn Quốc (KOICA), Ngân hàng Phát triển Á Châu (ADB), Cơ quan Phát triẻn Quốc tế của Hoa 
kỳ (USAID), World Bank (WB).

3.2. Biến và mô hình nghiên cứu
Để đánh giá mức độ quan tâm của doanh nghiệp tới đầu tư xanh cho phát triển bền vững, những nhân tố 

tác động tới đầu tư xanh cho phát triển bền vững của các doanh nghiệp được phân tích và đánh giá. Những 
nhân tố này được phân tách thành 2 nhóm: (i) Nhóm nhân tố thuộc về phát triển bền vững của doanh nghiệp; 
(ii) Nhóm nhân tố thuộc về lựa chọn đầu tư xanh của doanh nghiệp.

3.2.1. Cách tiếp cận và mô hình nghiên cứu 
Khung phân tích được xây dựng để đạt được mục tiêu nghiên cứu như Hình 3.
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Trên cơ sở thông tin khảo sát, nhân tố tác động tới đầu tư xanh được kiểm định và nhận diện những nhân 
tố tác động tới đầu tư xanh cho phát triển bền vững của các doanh nghiệp nghiên cứu.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thực trạng đầu tư xanh tại Việt Nam
4.1.1. Chính sách của Nhà nước thúc đẩy đầu tư xanh 
Quan điểm phát triển bền vững cũng đã được thể hiện xuyên suốt trong các Chiến lược phát triển kinh 

tế-xã hội tại nhiều kỳ đại hội Đảng. Ngày 25 tháng 9 năm 2012, Thủ tướng Chính phủ đã ban hành Quyết 
định số 1393/QĐ-TTg phê duyệt chiến lược quốc gia về tăng trưởng Xanh thời kỳ 2012-2020 và tầm nhìn 
đến 2050 với 3 mục tiêu cụ thể trở thành chỉ tiêu quan trọng trong phát triển kinh tế-xã hội: (i) “Xanh hóa” 
sản xuất, (ii) Giảm cường độ phát thải khí nhà kính và thúc đẩy sử dụng năng lượng sạch, năng lượng tái 
tạo, (iii) Xanh hóa lối sống và thúc đẩy tiêu dùng bền vững. 

Luật Đầu tư 2014 quy định về hoạt động đầu tư kinh doanh tại Việt Nam và hoạt động đầu tư kinh doanh 
từ Việt Nam ra nước ngoài, đã bổ sung nhiều quy định thể hiện yêu cầu phát triển bền vững của hoạt động 
đầu tư kinh doanh. Thêm vào đó, Bộ Kế hoạch và Đầu tư cũng phối hợp với WB và các nhà tài trợ đánh giá 
và cung cấp nguồn vốn hợp tác phát triển chính thức (ODA) cho các hành động của chiến lược tăng trưởng 
xanh.

4.1.2. Tổ chức Quốc tế tham gia đầu tư xanh tại Việt Nam
Thông qua các cam kết trong thực hiện chiến lược đầu tư, ngày càng nhiều đối tác phát triển đã tham gia 

Liên minh xanh với Việt Nam như UNDP, GGGI, GEF, KOICA, Belgium, EU, ADB, USAID, WB. Các tổ 
chức hỗ trợ về mặt cung cấp vốn và trực tiếp tham gia đồng thực hiện, hỗ trợ kĩ thuật một số dự án đầu tư 
xanh tại Việt Nam. 

Hợp tác với Chính phủ Việt Nam từ 2011, GGGI cũng đã làm việc với Bộ Công thương Việt Nam phác 
thảo tiềm năng và xây dựng kế hoạch năng lượng sinh học cho tỉnh Sóc Trăng, Đà Nẵng, Bến Tre. GGGI 
còn hỗ trợ Quỹ Phát triển doanh nghiệp nhỏ và vừa (SMEDF) thiết lập một bộ tiêu chí bao gồm tăng trưởng 
xanh, bình đẳng giới và tính đổi mới trong doanh nghiệp hỗ trợ xác định các dự án ưu tiên và hướng dẫn cho 
các doanh nghiệp nhỏ và vừa tiếp cận nguồn tài chính từ SMEDF cho các dự án xanh.  Năm 2013, Quỹ Bảo 
vệ Môi trường Việt Nam (VEPF) được phê duyệt thực hiện Dự án “Quản lý ô nhiễm các khu công nghiệp 
thuộc lưu vực sông Đồng Nai, sông Nhuệ - Đáy (VIPM)” do World Bank tài trợ với số vốn nhận ủy thác cho 
vay ưu đãi là 20,473 triệu USD. Mười chính sách an toàn môi trường và xã hội được áp dụng để cho vay 
đầu tư: Đánh giá môi trường, môi trường tự nhiên, quản lý dịch hại, người dân bản địa, tái định cư không tự 
nguyện, rừng, an toàn về các đập, giao thông đường thủy quốc tế.
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Hình 3: Khung nghiên cứu 

 
 

 

Trên cơ sở thông tin khảo sát, nhân tố tác động tới đầu tư xanh được kiểm định và nhận diện những 
nhân tố tác động tới đầu tư xanh cho phát triển bền vững của các doanh nghiệp nghiên cứu. 

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thực trạng đầu tư xanh tại Việt Nam 

4.1.1. Chính sách của Nhà nước thúc đẩy đầu tư xanh  

Quan điểm phát triển bền vững cũng đã được thể hiện xuyên suốt trong các Chiến lược phát triển kinh 
tế-xã hội tại nhiều kỳ đại hội Đảng. Ngày 25 tháng 9 năm 2012, Thủ tướng Chính phủ đã ban hành 
Quyết định số 1393/QĐ-TTg phê duyệt chiến lược quốc gia về tăng trưởng Xanh thời kỳ 2012-2020 
và tầm nhìn đến 2050 với 3 mục tiêu cụ thể trở thành chỉ tiêu quan trọng trong phát triển kinh tế-xã 
hội: (i) “Xanh hóa” sản xuất, (ii) Giảm cường độ phát thải khí nhà kính và thúc đẩy sử dụng năng 
lượng sạch, năng lượng tái tạo, (iii) Xanh hóa lối sống và thúc đẩy tiêu dùng bền vững.  

Luật Đầu tư 2014 quy định về hoạt động đầu tư kinh doanh tại Việt Nam và hoạt động đầu tư kinh 
doanh từ Việt Nam ra nước ngoài, đã bổ sung nhiều quy định thể hiện yêu cầu phát triển bền vững của 
hoạt động đầu tư kinh doanh. Thêm vào đó, Bộ Kế hoạch và Đầu tư cũng phối hợp với WB và các nhà 
tài trợ đánh giá và cung cấp nguồn vốn hợp tác phát triển chính thức (ODA) cho các hành động của 
chiến lược tăng trưởng xanh. 

4.1.2. Tổ chức Quốc tế tham gia đầu tư xanh tại Việt Nam 

Thông qua các cam kết trong thực hiện chiến lược đầu tư, ngày càng nhiều đối tác phát triển đã tham 
gia Liên minh xanh với Việt Nam như UNDP, GGGI, GEF, KOICA, Belgium, EU, ADB, USAID, 
WB. Các tổ chức hỗ trợ về mặt cung cấp vốn và trực tiếp tham gia đồng thực hiện, hỗ trợ kĩ thuật một 
số dự án đầu tư xanh tại Việt Nam.  

Hợp tác với Chính phủ Việt Nam từ 2011, GGGI cũng đã làm việc với Bộ Công thương Việt Nam 
phác thảo tiềm năng và xây dựng kế hoạch năng lượng sinh học cho tỉnh Sóc Trăng, Đà Nẵng, Bến 

Nhân tố vĩ mô Nhân tố vi mô 

ĐẦU TƯ XANH 

Khuyến nghị chính sách tăng cường đầu tư 
xanh của các doanh nghiệp 
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4.1.3. Thực trạng đầu tư xanh của các doanh nghiệp Việt Nam
Doanh nghiệp xanh đòi hỏi doanh nghiệp gắn kết hoạt động với trách nhiệm môi trường. Kết quả khảo sát 

năng lực cạnh tranh cấp tỉnh năm 2016 (PCI) cho thấy mức độ nhận biết và quan tâm về môi trường của các 
doanh nghiệp là: 87% các doanh nghiệp biết các quy định về môi trường, có ý thức về bảo vệ môi trường. 
Các doanh nghiệp sẵn sàng bỏ chi phí hợp lý cho các hoạt động vì môi trường. 35% các doanh nghiệp cho 
rằng ô nhiễm môi trường ảnh hưởng khá nhiều tới hoạt động sản xuất kinh doanh, một số ít cho rằng hiện 
trạng ô nhiễm môi trường ảnh hưởng tới hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp này. Tuy nhiên, chỉ có 
khoảng gần 20% doanh nghiệp Việt Nam thi hành đầy đủ các quy định về môi trường trong sản xuất, kinh 
doanh. Mâu thuẫn chủ yếu là doanh nghiệp quy mô nhỏ, nguồn kinh phí cho xử lý môi trường thấp trong khi 
đó chi phí xử lý môi trường thường cao và nhiều quy định phức tạp. Phần lớn các doanh nghiệp đều có quy 
chế nội bộ về bảo vệ môi trường, giảm mức ô nhiễm môi trường. Một trong những chính sách đó phải kể tới 
đó là sử dụng tiết kiệm nguyên liệu và năng lượng.

Một số doanh nghiệp điển hình trong xu hướng đầu tư xanh, cụ thể: Vingroup, Vinamilk, Tập đoàn Hoa 
sen,…

4.2. Nhân tố tác động tới đầu tư xanh của doanh nghiệp tại Việt Nam
4.2.1. Đánh giá nhân tố tác động tới phát triển bền vững của doanh nghiệp
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Bảng 1: Nhân tố tác động tới phát triển bền vững

TT Khảo sát Quan 
sát 

Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Min Max 

1 Doanh nghiệp có chiến lược phát triển bền vững 
không? 

208 0,990 0,0978 0 1 

2 Doanh nghiệp bị áp lực thực hiện các chính sách, 
chứng chỉ theo quy định nhằm hạn chế ảnh 
hưởng tới môi trường không? 

208 0,6153 0,487 

3 Chiến lược của doanh nghiệp gồm các cam kết về 
chính sách môi trường và xã hội không? 

208 0,9615 0,1927 

4 Doanh nghiệp thực hiện chính sách về môi 
trường và xã hội trong hoạt động sản xuất kinh 
doanh của doanh nghiệp không? 

206 0,9805 0,1383 

5 Doanh nghiệp chịu áp lực về chính sách về môi 
trường và xã hội so với đối thủ cạnh tranh 
không? 

208 0,6153 0,487 0 1 

6 Doanh nghiệp thực hiện các hoạt động tiết kiệm 
năng lượng không? 

196 1,1632 0,5102 

7 Doanh nghiệp thực hiện các hoạt động sử dụng 
nguồn năng lượng, nguồn nước hay nguyên liệu 
tự nhiên có thể tái tạo không? 

178 1,6966 1,0985 

8 Doanh nghiệp sử dụng nguyên liệu đầu trong sản 
xuất, phân phối sản phẩm giảm phát thải carbon, 
ô nhiễm đất, nước, chất thải tiềm tàng không? 

196 0,7142 0,4529 

9 Doanh nghiệp có nhân sự phụ trách về môi 
trường và các phương án bảo vệ môi trường 
không? 

196 0,7551 0,4311 

10 Doanh nghiệp có cơ sở hạ tầng đủ tiêu chuẩn để 
xử lý chất thải, nước thải, ô nhiễm không khí, 
đất, nước, tiếng ồn và phòng ngừa các sự cố môi 
trường không? 

208 0,8846 0,3202 

11 Doanh nghiệp thường xuyên thực hiện các hoạt 
động tuyên truyền, giáo dục nâng cao nhận thức 
về môi trường cho người lao động không? 

208 0,9519 0,2144 

12 Doanh nghiệp thực hiện khai thác tài nguyên 
thiên nhiên không? 

206 0,1650 0,3721 

13 Doanh nghiệp cải tiến nhãn mác, bao bì, giảm tác 
động trong quá trình sản xuất, xử lý hàng tồn kho 
không tiêu thụ được đã được tái chế không? 

206 0,8446 0,3637 

14 Doanh nghiệp lựa chọn nhà cung cấp có trách 
nhiệm xã hội không? 

208 0,9615 0,1926 

15 Doanh nghiệp thực hiện đào tạo nhận thức môi 
trường chính thức trong các nhà máy; ít nhất một 
lần/năm không? 

204 0,7941 0,4053 

16 Doanh nghiệp sử dụng các sản phẩm tái chế trong 
sản xuất, phân phối sản phẩm không? 

206 0,5728 0,4958 

17 Doanh nghiệp nghiên cứu thay đổi sản phẩm mới 
tích hợp với bảo vệ môi trường và giảm năng 
lược sử dụng không? 

206 0,7864 0,4108 

18 Doanh nghiệp sử dụng một phần lợi nhuận để tài 
trợ cho các hoạt động đào tạo và sáng kiến mới 
hướng tới các chương trình cải thiện môi trường 
và xã hội không? 

206 0,7281 0,4459 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
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Nhân tố tác động tới phát triển bền vững của doanh nghiệp được thể hiện Bảng 1.
Các biến câu hỏi được khảo sát dưới dạng có hoặc không và được đưa vào mã hóa trong mô hình với 

thang đo nhị phân từ 0 đến 1.
Dựa vào chỉ số thống kê trung bình của các biến, có thể thấy trong tất cả các câu hỏi mang ý nghĩa tích 

cực về hoạt động phát triển bền vững, các giá trị trung bình đều nhận trên mức 0,5 (với thang đo từ 0 đến 1). 
Điều này cho thấy đa số các doanh nghiệp được khảo sát quan tâm, có hành động về vấn đề phát triển bền 
vững. Đặc biệt, có nhiều biến giá trị trung bình đạt trên 0,9, nghĩa là gần như tuyệt đối các doanh nghiệp đều 
đưa ra nhận định chung: chiến lược phát triển bền vững; cam kết về chính sách môi trường và xã hội; thực 
hiện chính sách về môi trường và xã hội; hoạt động tuyên truyền giáo dục nâng cao nhận thức về môi trường 
cho lao động; lựa chọn nhà cung cấp có trách nhiệm xã hội. 

Mặc dù vậy, các biến khảo sát về việc sử dụng các sản phẩm tái chế trong sản xuất của các doanh nghiệp 
còn hạn chế (giá trị trung bình của biến khảo sát < 0,7), chưa thực sự được quan tâm thoả đáng. Một phần 
liên quan tới vấn đề này là vốn cần thiết cho sự đổi mới công nghệ để tăng cường sử dụng sản phẩm tái chế 
trong sản xuất nhằm giảm phát thải ra môi trường. Ngoài ra, các biến về việc doanh nghiệp có bị áp lực thực 
hiện các chính sách, chứng chỉ theo quy định nhằm hạn chế ảnh hưởng tới môi trường, doanh nghiệp có chịu 
áp lực về chính sách môi trường và xã hội so với đối thủ cạnh tranh có giá trị trung bình < 0,7. Kết quả khảo 
sát này cho thấy những chính sách về môi trường và xã hội chưa thực sự tác động mạnh tới thay đổi quan 
điểm trong đầu tư để phát triển bền vững của doanh nghiệp. Các doanh nghiệp cũng không chịu áp lực lớn 
từ đối thủ cạnh tranh về cung cấp các sản phẩm thân thiện với môi trường và giảm phát thải. Điều này cũng 
không thúc đẩy các doanh nghiệp cần thiết đổi mới công nghệ, tăng đầu tư xanh để thực hiện trách nhiệm 
xã hội, môi trường và quản trị.

Kết quả khảo sát cũng cho thấy giá trị độ lệch chuẩn của các biến khảo sát dao động trong khoảng 0,1 đến 
0,4 (với thang đo nhị phân). Đây là sự chênh lệch có thể chấp nhận, phản ánh sự tương đồng nhất định trong 
thực trạng phát triển bền vững tại các doanh nghiệp khảo sát. 

4.2.2. Đánh giá nhân tố tác động tới đầu tư xanh của doanh nghiệp
Từ kết quả khảo sát, nhân tố tác động tới đầu tư xanh trên cơ sở nhận thức về đầu tư xanh cho phát triển 

bền vững của doanh nghiệp được thể hiện tại Bảng 2.
Các biến khảo sát về nhận thức và quan điểm của doanh nghiệp về đầu tư xanh trên cơ sở phát triển bền 

vững này đều sử dụng thang đo từ 1 đến 5. Giá trị trung bình tập trung trong khoảng giá trị từ 2 đến 3, tương 
ứng với câu trả lời “Không đồng ý một phần” và “Đồng ý”. Đa số các phản hồi đang ở mức trung lập, các 
doanh nghiệp dù đồng ý với những nhận định về hoạt động đầu tư xanh nhưng không đồng ý ở mức độ cao/
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Bảng 1: Nhân tố tác động tới phát triển bền vững

TT Khảo sát Quan 
sát 

Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Min Max 

1 Doanh nghiệp có chiến lược phát triển bền vững 
không? 

208 0,990 0,0978 0 1 

2 Doanh nghiệp bị áp lực thực hiện các chính sách, 
chứng chỉ theo quy định nhằm hạn chế ảnh 
hưởng tới môi trường không? 

208 0,6153 0,487 

3 Chiến lược của doanh nghiệp gồm các cam kết về 
chính sách môi trường và xã hội không? 

208 0,9615 0,1927 

4 Doanh nghiệp thực hiện chính sách về môi 
trường và xã hội trong hoạt động sản xuất kinh 
doanh của doanh nghiệp không? 

206 0,9805 0,1383 

5 Doanh nghiệp chịu áp lực về chính sách về môi 
trường và xã hội so với đối thủ cạnh tranh 
không? 

208 0,6153 0,487 0 1 

6 Doanh nghiệp thực hiện các hoạt động tiết kiệm 
năng lượng không? 

196 1,1632 0,5102 

7 Doanh nghiệp thực hiện các hoạt động sử dụng 
nguồn năng lượng, nguồn nước hay nguyên liệu 
tự nhiên có thể tái tạo không? 

178 1,6966 1,0985 

8 Doanh nghiệp sử dụng nguyên liệu đầu trong sản 
xuất, phân phối sản phẩm giảm phát thải carbon, 
ô nhiễm đất, nước, chất thải tiềm tàng không? 

196 0,7142 0,4529 

9 Doanh nghiệp có nhân sự phụ trách về môi 
trường và các phương án bảo vệ môi trường 
không? 

196 0,7551 0,4311 

10 Doanh nghiệp có cơ sở hạ tầng đủ tiêu chuẩn để 
xử lý chất thải, nước thải, ô nhiễm không khí, 
đất, nước, tiếng ồn và phòng ngừa các sự cố môi 
trường không? 

208 0,8846 0,3202 

11 Doanh nghiệp thường xuyên thực hiện các hoạt 
động tuyên truyền, giáo dục nâng cao nhận thức 
về môi trường cho người lao động không? 

208 0,9519 0,2144 

12 Doanh nghiệp thực hiện khai thác tài nguyên 
thiên nhiên không? 

206 0,1650 0,3721 

13 Doanh nghiệp cải tiến nhãn mác, bao bì, giảm tác 
động trong quá trình sản xuất, xử lý hàng tồn kho 
không tiêu thụ được đã được tái chế không? 

206 0,8446 0,3637 

14 Doanh nghiệp lựa chọn nhà cung cấp có trách 
nhiệm xã hội không? 

208 0,9615 0,1926 

15 Doanh nghiệp thực hiện đào tạo nhận thức môi 
trường chính thức trong các nhà máy; ít nhất một 
lần/năm không? 

204 0,7941 0,4053 

16 Doanh nghiệp sử dụng các sản phẩm tái chế trong 
sản xuất, phân phối sản phẩm không? 

206 0,5728 0,4958 

17 Doanh nghiệp nghiên cứu thay đổi sản phẩm mới 
tích hợp với bảo vệ môi trường và giảm năng 
lược sử dụng không? 

206 0,7864 0,4108 

18 Doanh nghiệp sử dụng một phần lợi nhuận để tài 
trợ cho các hoạt động đào tạo và sáng kiến mới 
hướng tới các chương trình cải thiện môi trường 
và xã hội không? 

206 0,7281 0,4459 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

Bảng 1 (tiếp)
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Bảng 2: Nhân tố tác động tới đầu tư xanh của doanh nghiệp 
TT Khảo sát Quan 

sát 
Mean Độ lệch 

chuẩn 
Min Max 

1 Đầu tư xanh là đầu tư vào các lĩnh vực? 1 5 
1.1 Cung cấp hàng hóa và dịch vụ môi trường 200 3,220000 0,988   
1.2 Xử lý nước thải 204 3,686275 1,002 
1.3 Bảo vệ sự đa dạng của hệ sinh thái 204 3,686275 0,920 
1.4 Bảo vệ sự đa dạng của cảnh quan thiên nhiên 202 3,613861 0,997 
1.5 Ngăn ngừa, giảm thiểu các tổn hại đến môi 

trường và khí hậu 
204 3,784314 0,958   

1.6 Tiết kiệm năng lượng 204 3,725490 0,943 
1.7 Năng lượng tái tạo 196 3,571429 0,917 
2 Nguồn vốn doanh nghiệp tiếp cận để tài trợ cho hoạt động đầu tư xanh, mức độ hài lòng? 

2.1 Vốn tự có 160 3,125000 0,844 1 5 
2.2 Vốn vay doanh nghiệp đối tác 122 2,639344 1,060 
2.3 Vốn từ phát hành trái phiếu/quỹ xanh 118 2,728814 1,122 
2.4 Vốn vay ngân hàng thương mại 126 2,650794 0,982 
2.5 Khác 34 2,705882 1,142 
3 Doanh nghiệp đánh giá như thế nào về những ưu đãi dành cho hoạt động đầu tư xanh khi tiếp cận 

nguồn vốn vay 
3.1 Ưu đãi về giá trị vốn 148 3,121 0,840 1 5 
3.2 Ưu đãi về lãi suất vay 150 3,226 0,795 
3.3 Ưu đãi về thời hạn vay 144 3,194 0,795 
3.4 Tinh giản trong hồ sơ vay 146 3,123 0,812 
3.5 Quy trình cho vay đơn giản 142 3,169 0,872 
3.6 Thời gian xử lý hồ sơ nhanh chóng 148 3,202 0,856 
3.7 Sự hỗ trợ tuyệt đối từ phía các ngân hàng, tổ 

chức tín dụng 
152 3,250 0,991 

3.8 Khác 30 2,933 0,944 
4 Doanh nghiệp đánh giá như thế nào về những khó khăn khi tiếp cận nguồn vốn vay tài trợ cho hoạt 

động đầu tư xanh 
4.1 Chứng minh dự án đầu tư xanh 166 3,024096 0,866563 1 5 
4.2 Giá trị vốn vay 154 3,090909 0,902890 
4.3 Lãi suất 152 3,039474 0,788003 
4.4 Thời hạn vay 152 3,013158 0,805501 
4.5 Hồ sơ vay 148 3,054054 0,855425 
4.6 Thời gian xử lý hồ sơ vay 152 3,131579 0,851055 
4.7 Quy trình vay 146 3,013699 0,838606 
4.8 Khác 26 2,923077 0,744208 
5 Nguồn vốn mà doanh nghiệp hướng tới để tài trợ cho dự án đầu tư xanh là gì? 

5.1 Vốn tự có 158 3,189873 0,799298 1 5 
5.2 Vốn vay doanh nghiệp đối tác 122 2,590164 0,968548 
5.3 Vốn vay ngân hàng thương mại 130 2,784615 0,923296 
5.4 Khác 36 2,888889 1,115547 
6 Doanh nghiệp đánh giá như thế nào về chính sách hỗ trợ phát triển đầu tư xanh của Chính phủ?

6.1 Đầy đủ các quy định và chính sách hỗ trợ 168 3,142857 0,744527 2 5 
6.2 Tính rõ ràng, minh bạch của các nội dung 166 3,337349 0,842466 1 
6.3 Sự phối hợp trong hoạt động quản lý, giám sát 

của các cơ quan có liên quan 
164 3,231707 0,722959 2 

6.4 Đa dạng nguồn vốn tiếp cận (Ngân hàng, Quỹ 
đầu tư…) 

162 3,296296 0,746744 2 

6.5 Những ưu đãi đặc thù dành riêng cho hoạt 
động đầu tư xanh 

166 3,349398 0,686382 2 

6.6 Khác 34 3,411765 1,047874 1 
7 Doanh nghiệp đánh giá như thế nào về chính sách hỗ trợ phát triển đầu tư xanh của Ngân hàng?

7.1 Có nguồn vốn hỗ trợ riêng cho đầu tư xanh 168 3,202381 0,800894 1 5 
7.2 Thông tin tới khách hàng rõ ràng, minh bạch 168 3,238095 0,767905 1 
7.3 Có sự hỗ trợ trong việc giúp doanh nghiệp xác 

định đầu tư xanh, dự án xanh… 
166 3,216867 0,747492 2 

7.4 Có những ưu đãi về lãi suất 166 3,349398 0,785223 2 
7.5 Có những ưu đãi về thời gian xử lý hồ sơ 162 3,185185 0,805434 2 
7.6 Khác 38 3,368421 1,100885 1 
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rất cao. Điều này cũng một phần phản ánh thực trạng đầu tư xanh đang diễn ra theo chiều hướng tích cực 
nhưng chưa thực sự ở mức toàn diện. 

Trong các nhóm biến khảo sát, mức độ hài lòng của doanh nghiệp về tiếp cận nguồn vốn để tài trợ cho 
hoạt động đầu tư xanh ở mức trung bình thấp. Các doanh nghiệp đang gặp khó khăn trong tiếp cận nguồn 
vốn để thực hiện đầu tư xanh hướng tới phát triển bền vững hơn. Cơ bản các nguồn vốn tiếp cận từ doanh 
nghiệp đối tác, phát hành trái phiếu xanh/quỹ xanh, vay vốn từ các ngân hàng thương mại có kết quả khảo sát 
khá tương đồng với nhau. Việc phát hành trái phiếu xanh ở Việt Nam còn rất hạn chế. Cho tới nay, gần như 
chưa có trái phiếu xanh được phát hành thành công cho các hoạt động đầu tư xanh ở Việt Nam. Các doanh 
nghiệp cũng chưa nhận được sự hỗ trợ mạnh từ phía Chính phủ cho việc phát hành trái phiếu xanh. Gần đây, 
cổ phiếu xanh đã được đề cập tới trong một số diễn đàn, chính sách, quy định. Song, cho tới nay chưa ghi 
nhận trường hợp nào phát hành cổ phiếu xanh cho các dự án đầu tư xanh của doanh nghiệp.

Các nhóm nhân tố tác động tới đầu tư xanh của doanh nghiệp chủ yếu tập trung vào việc tiếp cận vốn của 
doanh nghiệp, chính sách hỗ trợ Chính phủ trong việc tiếp cận vốn của doanh nghiệp có giá trị trung bình 
và thấp hơn so với các nhóm nhân tố khác. Mặc dù, tín dụng là kênh huy động vốn quan trọng của doanh 
nghiệp, các ngân hàng thương mại cũng có quan điểm cởi mở hơn đối với các dự án đầu tư xanh, song về cơ 
bản khả năng tiếp cận nguồn vốn này còn hạn chế.

Các doanh nghiệp đưa ra quan điểm cho rằng Chính phủ cần có những văn bản cụ thể, chính sách cụ thể 
để hỗ trợ các doanh nghiệp thúc đẩy hoạt động đầu tư xanh một cách hợp lý hơn. Kết quả khảo sát giá trị 
trung bình của những nhân tố này trong khoảng từ 3,5-4,0. Điều này cho thấy rất cần minh bạch ưu đãi đặc 
thù dành cho đầu tư xanh, cũng như tổ chức tập huấn và lan toả tinh thần đầu tư xanh cho phát triển bền 
vững đối với các doanh nghiệp, cần có các chính sách hỗ trợ lãi suất, thời gian tiếp cận vốn cho các doanh 
nghiệp có các hoạt động đầu tư xanh.

Giá trị trung bình của các nhân tố khảo sát, các giá trị độ lệch chuẩn biến thiên với biên độ rộng hơn, giải 
thích bởi thang đo là từ 1 đến 5 thay vì từ 0 đến 1. Tuy nhiên, khi so sánh tương đối giữa các độ lệch chuẩn, 
nhận thấy các giá trị này dao động khá tương đồng với nhau, cho thấy các doanh nghiệp có sự đa dạng trong 
nhận thức về hoạt động đầu tư xanh.

5. Kết luận và khuyến nghị chính sách
5.1. Kết luận
Rào cản tài chính và thiếu sự hỗ trợ từ chính sách là những nhân tố trọng yếu tác động trực tiếp tới đầu tư 

xanh của doanh nghiệp. Kết quả này cũng phù hợp với những nghiên cứu về phát triển bền vững. 
Để giảm phát thải các doanh nghiệp cần tăng cường sử dụng các vật liệu tái chế. Kết quả nghiên cứu cho 

thấy những dự án đầu tư xanh của doanh nghiệp còn khá ít tại Việt Nam. Phần lớn các dự án được thực hiện 
dưới sự hỗ trợ vốn của các tổ chức quốc tế. Việc triển khai dự án cũng gặp nhiều khó khăn do thiếu vắng các 
chính sách hỗ trợ với vai trò trung tâm của Chính phủ. Những áp lực cạnh tranh giữa doanh nghiệp đầu tư 
xanh và không đầu tư xanh chưa có nhiều khác biệt. Lấy Chính phủ là trọng tâm cho thúc đẩy đầu tư xanh, 
một số khuyến nghị sau đây gợi ý cho đề xuất các chính sách hỗ trợ nhằm tháo gỡ rào cản của hoạt động 
đầu tư xanh tại Việt Nam.

5.2. Một số khuyến nghị chính sách
Một số khuyến nghị chính sách được đề xuất như sau:
Thứ nhất, Nhà nước cần thể hiện vai trò dẫn dắt trong đầu tư xanh, bằng cách xóa bỏ rào cản đối với các 

khoản đầu tư xanh, ưu tiên đầu tư và chi tiêu của Chính phủ trong những lĩnh vực thúc đẩy xanh hóa các 
thành phần kinh tế, thu hút đầu tư của khu vực tư nhân vào kinh tế xanh. Vai trò dẫn dắt còn thể hiện ở việc 
nâng cao nhận thức của nhà đầu tư về đầu tư xanh. 

Nhà nước thiết lập những khuôn khổ pháp lý phù hợp nhằm định hướng phát triển kinh tế theo hướng tăng 
trưởng xanh. Đặc biệt là những chính sách về tiếp cận vốn của các doanh nghiệp cho các hoạt động đầu tư 
xanh. Những chính sách hỗ trợ lãi suất, hỗ trợ thuế thu nhập doanh nghiệp và các loại thuế về môi trường 
liên quan, từ đó giúp loại bỏ các rào cản đối với các khoản đầu tư xanh và điều tiết những hành vi thiếu bền 
vững có hại tới môi trường. 
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Chính phủ Việt Nam đã từng bước tạo lập khung pháp lý, hình thành cơ chế, chính sách để thúc đẩy nền 
kinh tế theo hướng phát triển xanh qua việc ban hành hệ thống các luật: Luật đầu tư (năm 2014); Luật Khoa 
học công nghệ (ban hành năm 2000, sửa đổi năm 2013); Luật Công nghệ cao (năm 2008); Luật Sử dụng 
năng lượng, tiết kiệm và hiệu quả (năm 2010)… Tuy nhiên, so với nhiều nước khác, thuế suất tài nguyên 
của Việt Nam còn thấp. Cần có căn cứ tính phí bảo vệ môi trường một cách đầy đủ, đảm bảo mức phí phải 
cao hơn chi phí vận hành hệ thống xử lý ô nhiễm môi trường nhằm khuyến khích doanh nghiệp triển khai 
các biện pháp giảm thiểu ô nhiễm môi trường.

Thứ hai, bảo đảm nguồn tài chính hỗ trợ đầu tư xanh. Tốc độ tăng trưởng của thị trường vốn, các định 
hướng phát triển xanh của thị trường này, sự phát triển của các công cụ thị trường mới nổi như tài chính 
các-bon, tài chính vi mô và các quỹ đầu tư xanh ứng phó với suy thoái kinh tế những năm gần đây đang mở 
ra không gian cho nguồn tài chính phục vụ cho chuyển đổi nền sang nền kinh tế xanh ở quy mô toàn cầu. 

Đối với các nước đang phát triển như Việt Nam, nguồn tiếp cận vốn tài chính xanh chủ yếu là các khoản 
vay ưu đãi từ các tổ chức tài chính quốc tế. Tuy nhiên, để có thể tiếp cận nguồn vốn này, các quốc gia phải 
vượt qua được tất cả các quy định bảo đảm về môi trường và xã hội - đây là thách thức không nhỏ. Vì vậy, 
tín dụng ngân hàng cần phải thể hiện vai trò hơn nữa trong hoạt động đầu tư xanh tại Việt Nam. Các ngân 
hàng thương mại hiện nay chưa có chính sách thúc đẩy riêng biệt tài trợ vốn cho các dự án đầu tư xanh.

Thứ ba, nâng cao nhận thức và năng lực của các nhà đầu tư, các doanh nghiệp, các trung gian tài chính 
và các cơ quan quản lý về phát triển bền vững. Thực tế là tồn tại cách nhìn chưa chuẩn xác trong các doanh 
nghiệp rằng “quan tâm đến phát triển bền vững là chuyện của các doanh nghiệp lớn, nhiều tiền”. Các doanh 
nghiệp không phải lúc nào cũng sẵn sàng đầu tư cho các công nghệ sạch vì chi phí đầu tư cao và thời gian 
hoàn vốn của các khoản đầu tư thường lâu hơn các khoản đầu tư truyền thống, phần lớn các doanh nghiệp 
đều hướng tới mục tiêu lợi nhuận. Nói cách khác, nhận thức về phát triển bền vững của doanh nghiệp còn 
nhiều hạn chế.
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UNESCAP (2010), UNESCAP Release Asia-Pacific Disaster Report 2010, truy cập lần cuối ngày 10 tháng 9 năm 
2021, từ <http://sdg.iisd.org/news/unisdr-unescap-release-asia-pacific-disaster-report-2010/>.
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Tóm tắt
Đảng, Chính phủ Việt Nam và thành phố Đà Nẵng đã có quyết tâm xây dựng Đà Nẵng thành 
một trung tâm tài chính quốc tế có quy mô khu vực. Trong bài báo này, trước tiên chúng tôi 
tổng kết cơ sở lý thuyết về các yếu tố cần thiết để hình thành và phát triển một trung tâm tài 
chính quốc tế. Kết quả đánh giá thực trạng cho thấy còn một khoảng cách rất xa (Đà Nẵng 
được đánh giá ở mức Thấp hoặc Trung bình ở hầu hết các yếu tố) để Đà Nẵng có thể phát triển 
thành một trung tâm tài chính quốc tế. Trên cơ sở đó chúng tôi đưa ra các khuyến nghị thực 
tiễn dành cho Chính phủ Việt Nam và thành phố Đà Nẵng.
Từ khóa: Trung tâm tài chính quốc tế, Thành phố Đà Nẵng, Chính phủ Việt Nam
Mã JEL: F36, F38, I28

Building an international finance center – theoretical framework and practical 
implications for Danang city
Abstract
The Vietnam Communist Party, the Vietnam government and Danang city authority are 
determined to build Danang into an international financial center at a regional scale. In 
this paper, we first conduct a theoretical framework on factors influencing the formation and 
development of an international financial center. Then, the status assessment shows that there 
is still a long way (Danang is rated low or average on most factors) for Danang to develop into 
an international financial center. Based on that, we provide some practical recommendations 
for the Vietnam government and Danang city.
Keywords: International Financial Center, Danang city, Vietnam government
JEL code: F36, F38, I28

1. Giới thiệu

Ngày 19/3/2021, Văn phòng Chính phủ Việt Nam đã có văn bản số 1840/VPCP-KTTH truyền đạt ý kiến 
của Thủ tướng Chính phủ đồng ý về chủ trương lập Đề án xây dựng thành phố Đà Nẵng trở thành trung tâm 
tài chính quốc tế có quy mô khu vực theo mục tiêu, giải pháp tại Nghị quyết số 43-NQ/TW ngày 24/01/2019 
của Bộ Chính trị về xây dựng và phát triển thành phố Đà Nẵng đến năm 2030, tầm nhìn đến năm 20451. 
Ngày 31/3/2021, UBND thành phố Đà Nẵng đã ký Quyết định số 965/QĐ-UBND thành lập Tổ công tác lập 
Đề án với tổ trưởng là Tiến sĩ Hồ Kỳ Minh, Phó Chủ tịch Thường trực UBND thành phố Đà Nẵng2. Như 
vậy, Đảng, Chính phủ Việt Nam và thành phố Đà Nẵng đã chứng tỏ quyết tâm xây dựng Đà Nẵng thành một 
trung tâm tài chính quốc tế quy mô khu vực. Tuy vậy, việc xây dựng một trung tâm tài chính có tầm vóc quốc 
tế là không hề dễ dàng và có thể mất đến vài thập kỷ (Bhattacharya, 2011; Jao, 1979). 
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Bài báo này tập trung nghiên cứu các tiền đề của việc xây dựng một trung tâm tài chính quốc tế, qua đó 
cung cấp cơ sở khoa học và đưa ra các hàm ý thực tiễn cho Đà Nẵng trong việc phát triển thành một trung 
tâm tài chính quốc tế có quy mô khu vực. Quy trình nghiên cứu của chúng tôi là như sau. Trước tiên, từ khóa 
“financial center” và “trung tâm tài chính” được sử dụng để tìm kiếm các tư liệu khoa học (bài báo, sách, 
tham luận...) liên quan thông qua công cụ tìm kiếm google scholar (https://scholar.google.com) và Scopus 
(https://www.scopus.com). Dựa trên các tư liệu này, chúng tôi tổng hợp cơ sở lý thuyết liên quan đến trung 
tâm tài chính quốc tế, đặc biệt tập trung vào hai nội dung: (i) Các đặc điểm của một trung tâm tài chính quốc 
tế; và (ii) Các tiền đề cho sự hình thành và phát triển một trung tâm tài chính quốc tế. Tiếp đó, chúng tôi đánh 
giá mức độ đáp ứng của Đà Nẵng đối với từng tiền đề theo 3 mức (cao, trung bình, thấp) và đưa ra những 
khuyến nghị cụ thể cho các bên liên quan.

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Thế nào là một trung tâm tài chính quốc tế?
Có nhiều định nghĩa về trung tâm tài chính (Financial center hay Financial hub) được đưa ra trong các 

nghiên cứu trước đây. Tuy nhiên, có thể tổng kết là trung tâm tài chính thường là một thành phố hoặc có 
khi chỉ là một khu vực trong thành phố và có các đặc điểm sau (Chen & Chen, 2015; Jarvis, 2011; Mainelli, 
2006; Zhao & cộng sự, 2004; Laurenceson & cộng sự, 2003; Tschoegl, 2000): (i) tại đó tập trung nhiều tổ 
chức tài chính cung cấp nhiều loại dịch vụ tài chính đa dạng (ngân hàng thương mại, ngân hàng đầu tư, công 
ty bảo hiểm, quỹ đầu tư...); (ii) đó là nơi tập trung giao dịch của nhiều thị trường tài chính (chứng khoán, 
ngoại hối, thị trường vốn, trái phiếu, hàng hóa...). Sự tập trung này liên quan đến hiệu ứng tích tụ, nghĩa 
là những nơi có nhiều tổ chức tài chính và thị trường tài chính thì sẽ thu hút thêm các tổ chức tài chính và 
nâng cao khối lượng giao dịch của các thị trường tài chính. Lý do là chi phí giao dịch tại những nơi này sẽ 
thấp hơn vì việc tìm kiếm thông tin và đối tác giao dịch sẽ dễ dàng hơn, cũng như tính thanh khoản là cao 
hơn (Chen & Chen, 2015; Storper & Venables, 2004; Guillain & Huriot, 2001). Sự tập trung này cũng dẫn 
đến sự có mặt của một lượng lớn các nhân viên chuyên nghiệp trong ngành tài chính, giúp tăng cường mức 
độ chuyên môn nghề nghiệp và giảm chi phí liên quan đến tuyển dụng (Chen & Chen, 2015; Agnes, 2000). 
Hơn nữa, điều này tạo điều kiện cho sự lan tỏa và đổi mới công nghệ trong các dịch vụ tài chính (Fosfuri & 
Ronde, 2004; Fujita & Thisse, 2000).

Ngoài các trung tâm tài chính có quy mô quốc gia (National Financial Center), các trung tâm tài chính 
quốc tế có thể được chia thành 3 loại (IMF, 2000; Reed, 1980): 

- Trung tâm tài chính quốc tế có quy mô toàn cầu (International Financial Center – IFC hay Global 
Financial Center - GFC), ví dụ như New York hay London, là những trung tâm kinh tế tài chính lớn với 
đầy đủ các dịch vụ tài chính, ở đó có thể tiếp cận được trực tiếp các nguồn vốn lớn từ các ngân hàng, quỹ 
đầu tư, công ty bảo hiểm, và thị trường vốn niêm yết... IFC phục vụ cho các giao dịch tài chính trong nước 
và toàn cầu.

- Trung tâm tài chính quốc tế có quy mô khu vực (Regional Financial Center – RFC), ví dụ như Singapore 
hay Hong Kong, cũng giống như những trung tâm tài chính quốc tế, tuy nhiên có nền kinh tế và thị trường 
tài chính trong nước nhỏ hơn, phục vụ các giao dịch tài chính có tính chất khu vực của các khách hàng nước 
ngoài nhiều hơn là khách hàng trong nước.

- Trung tâm tài chính nước ngoài (Offshore Financial Centres – OFC), ví dụ như quần đảo Cayman, 
thường là nơi có các chính sách về thuế thuận lợi, phục vụ chủ yếu cho các tổ chức hoặc cá nhân nước ngoài 
thực hiện các giao dịch liên quan đến thuế (cũng thường được gọi là thiên đường thuế). Một số các RFC như 
Singapore cũng có các chính sách thuế ưu đãi nên cũng được xem là OFC.

Trong bài báo này, chúng tôi tập trung vào các trung tâm tài chính quốc tế (IFC và RFC). Các trung tâm 
tài chính quốc tế mang hai đặc điểm của trung tâm tài chính như đã nói ở trên, tuy nhiên với mức độ rất lớn, 
phục vụ các giao dịch tài chính có giá trị lớn, xuyên biên giới (Jarvis, 2011; Laurenceson & cộng sự, 2003; 
Walter, 1998). Ngoài ra, trung tâm tài chính quốc tế có một hệ thống cơ sở hạ tầng về tài chính (khu phố tài 
chính, hệ thống lưu ký, quyết toán, thanh toán, thông tin liên lạc) rất phát triển để đáp ứng các hoạt động 
này (Walter, 1998). Lấy ví dụ như Trung tâm tài chính New York. Tại đây tập trung đến gần 4000 tổ chức tài 
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chính với khoảng 460.000 nhân viên. Tại đây tập trung thị trường chứng khoán niêm yết, thị trường ngoại 
tệ, thị trường hàng hóa, vàng với khối lượng giao dịch khổng lồ (chẳng hạn, giá trị giao dịch ngoại tệ hàng 
ngày là 933 tỷ USD). Tại đây diễn ra các hoạt động tài chính đa dạng, bao gồm:

- Cho vay thương mại quốc tế và liên ngân hàng.
- Thanh toán quốc tế. 
- Mua bán các sản phẩm tài chính (ngoại hối, vàng, chứng khoán, trái phiếu, các công cụ tài chính phái 

sinh, hợp đồng hàng hóa tương lai...)
- Các hoạt động môi giới các sản phẩm tài chính và các hoạt động lưu ký, quyết toán, thanh toán kèm theo
- Các hoạt động gọi vốn như phát hành trái phiếu, chào bán chứng khoán ra công chúng, phát hành thêm 

cổ phiếu...
- Các hoạt động tư vấn mua bán & sáp nhập công ty, tái cấu trúc vốn.
- Các hoạt động quản lý đầu tư, đầu tư mạo hiểm, tư vấn đầu tư.
- Các hoạt động nghiên cứu thị trường.
Về cơ sở hạ tầng, New York có khu phố tài chính rộng 117ha với nhiều tòa nhà tài chính chọc trời, có hệ 

thống giao dịch chứng khoán và lưu ký hỗ trợ cho 3,9 tỷ giao dịch hằng ngày. 
Để minh họa, Bảng 1 thể hiện một số thông tin của một số trung tâm tài chính quốc tế tổng hợp từ nhiều 

nguồn khác nhau.

2 
 

yết, thị trường ngoại tệ, thị trường hàng hóa, vàng với khối lượng giao dịch khổng lồ (chẳng hạn, giá trị 
giao dịch ngoại tệ hàng ngày là 933 tỷ USD). Tại đây diễn ra các hoạt động tài chính đa dạng, bao gồm: 

- Cho vay thương mại quốc tế và liên ngân hàng 

- Thanh toán quốc tế  

- Mua bán các sản phẩm tài chính (ngoại hối, vàng, chứng khoán, trái phiếu, các công cụ tài chính phái 
sinh, hợp đồng hàng hóa tương lai...) 

- Các hoạt động môi giới các sản phẩm tài chính và các hoạt động lưu ký, quyết toán, thanh toán kèm theo 

- Các hoạt động gọi vốn như phát hành trái phiếu, chào bán chứng khoán ra công chúng, phát hành thêm 
cổ phiếu... 

- Các hoạt động tư vấn mua bán & sáp nhập công ty, tái cấu trúc vốn 

- Các hoạt động quản lý đầu tư, đầu tư mạo hiểm, tư vấn đầu tư 

- Các hoạt động nghiên cứu thị trường 

Về cơ sở hạ tầng, New York có khu phố tài chính rộng 117ha với nhiều tòa nhà tài chính chọc trời, có hệ 
thống giao dịch chứng khoán và lưu ký hỗ trợ cho 3,9 tỷ giao dịch hằng ngày.  

Để minh họa, Bảng 1 thể hiện một số thông tin của một số trung tâm tài chính quốc tế tổng hợp từ nhiều 
nguồn khác nhau. 

 

Bảng 1: Thông tin của một số trung tâm tài chính quốc tế 

Trung tâm 
tài chính 

Số lượng 
ngân hàng 
thương mại 

Số lượng 
các công 

ty tài 
chính3 

Số lượng 
nhân viên 
tài chính 

Hạ tầng tài chính4 
Giá trị thị 

trường chứng 
khoán niêm yết 

(tỷ USD) 
New York 

(IFC) 340 3.826 460.000 Khu phố tài chính Manhattan rộng 
117ha 26.230 

London 
(IFC) 300 1.073 363.000 Khu phố tài chính Canary Wharf rộng 

150ha 54 

Chicago 
(RFC) 200 1.285 271.600 Khu phố thương mại/tài chính The 

Loop rộng 409ha Không có5 

Singapore 
(RFC) 150 1.859 170.000 Khu trung tâm thương mại/tài chính 

rộng 1784ha 649 

Hong Kong 
(RFC) 181 563 272.600 Khu trung tâm thương mại/tài chính 

rộng 800ha 6.760 

Sydney 
(RFC) 55 476 88.451 Khu trung tâm thương mại/tài chính 

rộng 280ha 1.540 

Thượng Hải 
(RFC) 136 1.430 334.000 

Khu trung tâm thương mại Phố Đông 
rộng 121.000ha, đặc biệt là khu tài 
chính Lục Gia Chủy rộng 3.178ha 

6.560 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ nhiều nguồn. 

 

2.2. Các tiền đề cho sự hình thành và phát triển một trung tâm tài chính quốc tế 

Các nghiên cứu trước đây cho thấy các trung tâm tài chính thường có vị trí địa lý quan trọng như là nút 
giao thương quốc tế và nằm gần trung tâm kinh tế (Chen & Chen, 2015; Luo, 2011; Jarvis, 2011; 
Christaller, 1966; Sassen, 2001). Các hoạt động giao thương và kinh tế dẫn đến sự hình thành của thị 
trường tài chính và sự tập trung của các tổ chức tài chính nhằm phục vụ các hoạt động này (Zhao & cộng 
sự, 2004; Porteous, 1995). Điều này dẫn đến sự hình thành quy mô kinh tế, gây nên hiệu ứng tích tụ thêm 
các tổ chức và giao dịch tài chính (Jarvis, 2011; Tschoegl, 2000). Tuy nhiên, bối cảnh kinh tế vĩ mô và 
chính trị của nước sở tại cũng như các chính sách của chính phủ cũng đóng vai trò rất quan trọng trong 
việc thu hút các công ty tài chính, đặc biệt đối với các trung tâm tài chính hình thành sau này (Chen & 
Chen, 2015; Bhattacharya, 2011; Fock & Wong, 2001; Walter, 1998).  

2.2. Các tiền đề cho sự hình thành và phát triển một trung tâm tài chính quốc tế
Các nghiên cứu trước đây cho thấy các trung tâm tài chính thường có vị trí địa lý quan trọng như là nút 

giao thương quốc tế và nằm gần trung tâm kinh tế (Chen & Chen, 2015; Luo, 2011; Jarvis, 2011; Christaller, 
1966; Sassen, 2001). Các hoạt động giao thương và kinh tế dẫn đến sự hình thành của thị trường tài chính 
và sự tập trung của các tổ chức tài chính nhằm phục vụ các hoạt động này (Zhao & cộng sự, 2004; Porteous, 
1995). Điều này dẫn đến sự hình thành quy mô kinh tế, gây nên hiệu ứng tích tụ thêm các tổ chức và giao 
dịch tài chính (Jarvis, 2011; Tschoegl, 2000). Tuy nhiên, bối cảnh kinh tế vĩ mô và chính trị của nước sở tại 
cũng như các chính sách của chính phủ cũng đóng vai trò rất quan trọng trong việc thu hút các công ty tài 
chính, đặc biệt đối với các trung tâm tài chính hình thành sau này (Chen & Chen, 2015; Bhattacharya, 2011; 
Fock & Wong, 2001; Walter, 1998). 

Cụ thể hơn, dựa trên các nghiên cứu trước đây, các yếu tố ảnh hưởng đến sự hình thành và phát triển của 
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một trung tâm tài chính có thể chia thành 5 nhóm như sau: (1) Môi trường kinh doanh (kinh tế, chính trị, 
luật pháp); (2) Nguồn nhân lực; (3) Cơ sở hạ tầng; (4) Sự phát triển của lĩnh vực tài chính; (5) Danh tiếng.

2.2.1. Môi trường kinh doanh
Một môi trường kinh doanh thuận lợi là điều kiện hàng đầu để phát triển một trung tâm tài chính. Môi 

trường kinh doanh thuận lợi không chỉ thu hút các tổ chức tài chính mà còn các doanh nghiệp khác, chính là 
những khách hàng của các công ty tài chính. Các yếu tố môi trường kinh doanh bao gồm:

- Sự ổn định về kinh tế và chính trị (Sagaram & Wickramanayake, 2005). Hong Kong đang đứng trước rủi 
ro mất đi địa vị một trung tâm tài chính quốc tế vì các bất ổn chính trị và bạo động gần đây3. 

- Sự phát triển về giao thương, kinh tế: Sự phát triển các hoạt động kinh tế, giao thương là yếu tố thúc đẩy 
các hoạt động tài chính phục vụ cho các hoạt động này (Chen & Chen, 2015; Patrick, 1966; Levine, 2004). 
Nơi có nhiều hoạt động giao thương, kinh tế phát triển sẽ là nơi các tổ chức tài chính tìm thấy sự thuận lợi 
để nghiên cứu, sáng tạo và giới thiệu các sản phẩm và dịch vụ tài chính mới (Montes, 1999). Ngược lại, khi 
có ít hoạt động kinh tế diễn ra tại một trung tâm tài chính, các doanh nghiệp sẽ sớm chuyển sang các trung 
tâm khác có nhiều hoạt động hơn (Kindleberger, 1974; IMF, 2000; Dufey & Giddy, 1978), kéo theo các tổ 
chức tài chính. Điển hình, Amsterdam đã bị London thay thế là trung tâm tài chính của châu Âu trong thế kỷ 
18 khi khối lượng giao thương qua cảng London vượt quá Amsterdam (Church, 2018). Một số chỉ báo của 
giao thương và kinh tế bao gồm GDP, số lượng các công ty đa quốc gia, số lượng các khu công nghiệp, mức 
độ giao thương quốc tế, đầu tư nước ngoài (Walter, 1998).

- Môi trường thể chế và luật pháp thuận lợi: Các tổ chức tài chính cũng như các doanh nghiệp sẽ bị thu hút 
bởi những địa điểm mà bộ máy quản lý phản ứng nhanh với những thay đổi và đổi mới của môi trường kinh 
doanh, tạo hành lang pháp lý phù hợp cho việc hoạt động và cạnh tranh (Dufey & Giddy, 1978; McGahey 
& cộng sự, 1990; Goldberg, 1991; Lee, 2001). Ngoài ra, quyền tài sản, cho phép đầu tư nước ngoài, ít tham 
nhũng, hiệu quả của chính phủ, an ninh trong hoạt động cũng là những yếu tố quan trọng (Vo, D.H. & 
Nguyen, N.T., 2020).

- Mức thuế và các chính sách về thuế hấp dẫn: Thuế đóng vai trò quan trọng trong quyết định lựa chọn địa 
điểm hoạt động của các doanh nghiệp cũng như các tổ chức tài chính (Mcgahey & cộng sự, 1990). Ngoài 
thuế thu nhập doanh nghiệp, thuế thu nhập cá nhân, thuế tài sản, và thuế xuất nhập khẩu cũng là những yếu 
tố quan trọng (Sagaram & Wickramanayake, 2005; Goldberg & cộng sự, 1988; Scholey, 1987). Ngoài ra, 
thủ tục thuế đơn giản cũng ảnh hưởng đến sự hấp dẫn của một trung tâm tài chính.

- Chi phí hoạt động thấp: Chi phí hoạt động (chi phí thuê mặt bằng, mức lương, mức thuế...) sẽ ảnh hưởng 
đến lợi nhuận của các doanh nghiệp cũng như các tổ chức tài chính, khiến họ đi tìm những địa điểm có 
chi phí hoạt động thấp hơn. Thực tế đã có nhiều doanh nghiệp và tổ chức tài chính chuyển từ Tokyo sang 
Thượng Hải vì chi phí hoạt động ở Tokyo quá cao (Bhattacharya, 2011).

2.2.2. Mức độ phát triển của thị trường tài chính và các tổ chức tài chính sở tại
Mức độ phát triển của thị trường tài chính và các tổ chức tài chính sở tại sẽ thu hút thêm các tổ chức tài 

chính và giao dịch tài chính, dẫn đến hiệu ứng tích tụ (Laurenceson & cộng sự, 2003; Walter, 1998). Các yếu 
tố liên quan đến mức độ phát triển của các tổ chức và thị trường tài chính bao gồm:

- Số lượng và vốn hóa các tổ chức tài chính (ngân hàng thương mại, công ty bảo hiểm, quỹ đầu tư, quỹ 
mạo hiểm, ngân hàng đầu tư...) (Nguyen, T.C. & cộng sự, 2020; Walter, 1998). 

- Sự hiện diện của các sản phẩm/thị trường tài chính (chứng khoán, trái phiếu, hàng hóa, tiền tệ...) và độ 
lớn (giá trị vốn hóa, khối lượng giao dịch, tính thanh khoản) của các thị trường này (Nguyen, T.C. & cộng 
sự, 2020; Sagaram & Wickramanayake, 2005; Davis, 1990; Reed, 1980).

- Các tiêu chuẩn quốc tế về kế toán, pháp lý và hoạt động (Laurenceson & cộng sự, 2003).
- Chi phí giao dịch tài chính thấp (Laurenceson & cộng sự, 2003; Dufey & Giddy, 1978).
2.2.3. Nguồn nhân lực
Nguồn nhân lực chất lượng cao là quan trọng cho sự phát triển của trung tâm tài chính. Việc thực hiện các 

thương vụ tài chính đòi hỏi sự kết hợp của những nhân tài không chỉ trong lĩnh vực tài chính mà còn cả luật, 
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kế toán, quản lý dự án và công nghệ thông tin (Kaufman, 2001; Lee, 2001; Goldberg, 1991). Nơi có nguồn 
cung lao động ổn định, có tay nghề cao, có trình độ học vấn sẽ có lợi thế lớn khi thu hút các tổ chức tài chính 
(McGahey & cộng sự, 1990; Lee, 2001). Các yếu tố liên quan đến nguồn nhân lực bao gồm:

- Chất lượng giáo dục: Bao gồm các yếu tố như chất lượng giáo dục cơ bản, giáo dục đại học, các chương 
trình dạy nghề, chất lượng dạy ngoại ngữ, khả năng đáp ứng với sự thay đổi của hệ thống giáo dục (Nguyen, 
T.C. & cộng sự, 2020; Vo, D.H. & Nguyen, N.T., 2020; Sagaram & Wickramanayake, 2005).

- Sự hiện diện của nguồn nhân lực chất lượng cao: Nguồn nhân lực địa phương thường không đáp ứng đủ 
nhu cầu của một trung tâm tài chính quốc tế, vì vậy việc thu hút được nguồn nhân lực chất lượng cao từ các 
nơi khác là rất quan trọng (Sagaram & Wickramanayake, 2005; Walter, 1998).

- Thị trường lao động linh động và hiệu quả: bao gồm các yếu tố như khung pháp lý về quan hệ và sử 
dụng lao động, tuyển dụng và sa thải, sự linh hoạt trong việc xác định mức lương (Vo, D.H. & Nguyen, N.T., 
2020).

- Chất lượng sống: bao gồm các yếu tố như mức độ ô nhiễm thấp, giá nhà ở và sinh hoạt phải chăng, sự 
tiếp cận với dịch vụ y tế, giáo dục, giải trí và văn hóa chất lượng cao (Laurenceson & cộng sự, 2003). Chất 
lượng sống là một yếu tố quan trọng thu hút nguồn nhân lực chất lượng cao. Điển hình, Singapore được đánh 
giá có chất lượng sống cao nhất châu Á.

2.2.4. Cơ sở hạ tầng
Cơ sở hạ tầng bao gồm hạ tầng cơ bản (khu phố tài chính, sân bay và khách sạn phục vụ các nhà đầu tư 

nước ngoài đến thực hiện các giao dịch kinh tế/tài chính, hệ thống giao thông công cộng), hạ tầng công nghệ 
thông tin, và hạ tầng giao thông kết nối với các nơi để phục vụ giao thương (Z/Yen Corporation, 2021; Vo, 
D.H. & Nguyen, N.T., 2020; Nguyen, T.C. & cộng sự, 2020). Ví dụ, Singapore được đánh giá là có cơ sở 
hạ tầng tốt nhất thế giới.

Ngoài ra, các hệ thống lưu ký, quyết toán, và thanh toán để hỗ trợ các giao dịch tài chính cũng là điều kiện 
tiên quyết (Jarvis, 2011; Walter, 1998). Các hệ thống này thường được phát triển bởi chính các tổ chức tài 
chính, tuy nhiên cần hành lang pháp lý, hạ tầng công nghệ thông tin, cũng như nguồn nhân lực chất lượng 
cao trong lĩnh vực công nghệ thông tin làm cơ sở để phát triển các hệ thống này.

2.2.5. Danh tiếng 
Danh tiếng của thành phố đóng một vai trò quan trọng trong các quyết định đầu tư. Lý do là danh tiếng 

mang lại sự tin cậy cho các nhà đầu tư khi lựa chọn một trung tâm tài chính. Ngoài ra, danh tiếng của 
thành phố cũng là yếu tố thu hút nguồn nhân lực chất lượng cao (Z/Yen Corporation, 2021). Ví dụ, Sydney, 
London là các thành phố có danh tiếng hàng đầu thế giới.

3. Đánh giá thực trạng thành phố Đà Nẵng trong việc hình thành và phát triển thành một trung 
tâm tài chính khu vực

Như đã phân tích ở trên, vị trí địa lý là một yếu tố quan trọng hàng đầu trong việc hình thành và phát triển 
thành một trung tâm tài chính quốc tế tầm vóc khu vực. Đà Nẵng có lợi thế là trung tâm giao thương của 
miền Trung và Tây Nguyên Việt Nam cũng như là cảng biển nối đường giao thông vận chuyển từ Thái Bình 
Dương đến các nước giáp Việt Nam như Lào, Campuchia, miền Đông Nam Trung Quốc. Như vậy, Đà Nẵng 
có tiềm năng để trở thành một trung tâm tài chính phục vụ các giao dịch trong nước và các khu vực nói trên. 
Tuy vậy, để phát triển thành trung tâm tài chính quốc tế, Đà Nẵng còn rất nhiều việc phải làm. Ở Bảng 2, 
chúng tôi phân tích các khó khăn và thuận lợi, cũng như đánh giá như mức độ đáp ứng của Đà Nẵng đối với 
từng yếu tố xác định ở phần cơ sở lý thuyết theo 3 mức (cao, trung bình, thấp). Để đánh giá, chúng tôi so 
sánh thực trạng của Đà Nẵng với một số trung tâm tài chính trong nước và khu vực như Thành phố Hồ Chí 
Minh, Singapore, Thượng Hải, và Hồng Kông cũng như sử dụng các đánh giá của các tổ chức quốc tế như 
Ngân hàng thế giới (World Bank). Một yếu tố được đánh giá ở mức cao khi được đánh giá tiệm cận các trung 
tâm tài chính được so sánh (thuận lợi nhiều hơn khó khăn). Một yếu tố được đánh giá ở mức trung bình khi 
còn có khoảng cách với các trung tâm tài chính được so sánh (có thuận lợi và cũng có khó khăn). Một yếu tố 
được đánh giá ở mức thấp khi hầu như chưa đáp ứng được các yêu cầu so với các trung tâm tài chính được 
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Bảng 2: Mức độ đáp ứng của Đà Nẵng đối với các yếu tố quan trọng 

trong việc phát triển thành một trung tâm tài chính quốc tế 

Yếu tố Mức độ 
đáp ứng Khó khăn Thuận lợi 

Môi trường kinh doanh (Kinh tế, chính trị, luật pháp) 

Sự ổn định về kinh 
tế, chính trị Cao  

- Được Ngân hàng thế giới đánh giá 
ở mức 0,13 theo thang từ -2,5 đến 
2,5. Thấp hơn Singapore (1,53) 
nhưng cao hơn nhiều so với Trung 
Quốc (-0,24) và cao hơn các nước 
trong khu vực như Malaysia, 
Indonesia, Thái Lan. 

Sự phát triển về 
kinh tế Thấp 

- GRDP còn thấp (4,7 tỷ USD so với 
TP. HCM là 61,7 tỷ hay Thượng Hải 
là 588 tỷ).  
- GDP các nước lân cận (Lào, 
Campuchia) còn thấp. 
- Số lượng công ty lớn, đa quốc gia, 
số lượng công ty tại các khu công 
nghiệp là thấp (hiện có 06 khu công 
nghiệp và 1 khu công nghệ cao, 
trong đó chỉ 03 khu công nghiệp là 
lấp đầy). Quỹ đất cho các khu công 
nghiệp là còn hạn chế (1.160 và 
1.129 ha cho khu công nghiệp và 
công nghệ cao, so với Đặc khu phi 
thuế quan của Thượng Hải là 24.022 
ha). 
- Mức độ giao thương quốc tế và đầu 
tư nước ngoài còn thấp. 

- Cơ sở hạ tầng các khu công nghiệp 
dần được hoàn thiện. 
- Có thế mạnh về du lịch (8.9 triệu 
du khách/năm khi dịch COVID19 
chưa bùng phát), tuy nhiên còn 
khiêm tốn (so với Thượng Hải là 361 
triệu du khách/năm). 
- Có thế mạnh về thủy sản (sản 
lượng 1750 tỷ đồng/năm so với 
Singapore là 1051). Các tỉnh lân cận 
có thế mạnh về nông, lâm nghiệp (ví 
dụ: xuất khẩu 3 tỷ USD cà phê/năm) 
- Sẽ mở rộng cảng Liên Chiểu. 
- Các hiệp định thương mại tự do 
(EVFTA, UKVFTA...) tạo điều kiện 
giao thương quốc tế. 

Môi trường thể chế 
và luật pháp thuận 
lợi 

Thấp 

- Các quy định về pháp luật còn chưa 
được điều chỉnh linh hoạt (được 
Ngân hàng thế giới đánh giá ở mức -
0.02). 
- Còn kiểm soát đầu tư nước ngoài, 
kiểm soát giao dịch ngoại hối. Còn 
khó khăn trong việc cấp phép đầu tư. 
- Mức độ tham nhũng vẫn còn cao 
(đạt 36/100 điểm, đứng thứ 104/180 
trên bảng xếp hạng chỉ số tham 
nhũng toàn cầu). 
- Hiệu quả điều hành của chính 
quyền ở mức trung bình (đạt 0,04 
theo đánh giá của Ngân hàng Thế 
giới). 

- Chính phủ và chính quyền Đà 
Nẵng có quyết tâm cải thiện môi 
trường thể chế và luật pháp. 
- Bảo đảm được an ninh cho các nhà 
đầu tư.  
 

Mức thuế và các 
chính sách về thuế 
hấp dẫn 

Thấp 

- Thuế thu nhập doanh nghiệp ở mức 
20% (so với Singapore là 17%, 
Hong Kong là 16,5%). 
- Quy trình khai và nộp thuế còn 
phức tạp. 
- Thuế thu nhập cá nhân lũy tiến đến 
35% (so với Singapore là 22%, 
Hong Kong là 17%). 
 - Còn nhiều loại thuế và phí (VAT, 
thuế nhà thầu nước ngoài, thuế xuất 
nhập khẩu...). 

- Đã có một số chính sách ưu đãi 
thuế cho các ngành nghề trọng điểm. 
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Chi phí hoạt động 
thấp Cao  

- Chi phí hoạt động của doanh 
nghiệp (chi phí mặt bằng, tiền lương 
nhân viên...) là thấp so với các trung 
tâm tài chính như Singapore hay 
Thượng Hải. 

Mức độ phát triển của thị trường tài chính và các tổ chức tài chính
Số lượng và vốn 
hóa các ngân hàng 
thương mại, các tổ 
chức tài chính 

Thấp - Số lượng các tổ chức tài chính là ít, 
rất ít các tổ chức nước ngoài.  

Độ lớn và sự đa 
dạng của các sản 
phẩm/thị trường tài 
chính 

Thấp - Hầu như chưa có thị trường tài 
chính.  

Các tiêu chuẩn 
quốc tế về kế toán, 
pháp lý và hoạt 
động 

Thấp 

- Các tiêu chuẩn kế toán, pháp lý và 
hoạt động tại Việt Nam còn cách xa 
các tiêu chuẩn quốc tế (Trịnh Lê Tân 
& Đào Thị Đài Trang, 2019). 

 

Chi phí giao dịch 
tài chính thấp Cao  

- Hiện nay các loại thuế, phí liên 
quan đến giao dịch tài chính (Thuế 
thu nhập khi bán chứng khoán-0,1%; 
Thuế cổ tức tiền mặt-5%; Phí lưu ký 
chứng khoán -0,3 đồng/cổ phiếu..) là 
thấp (so với Singapore, thuế thu 
nhập khi bán chứng khoán có thể lên 
đến 22%). 

Nguồn nhân lực 

Chất lượng giáo 
dục 

Trung 
bình 

- Giáo dục phổ thông, nghề nghiệp, 
và đại học còn chưa thực sự gắn với 
thực tế.  
- Chất lượng dạy và học ngoại ngữ 
còn thấp. 

- Đà Nẵng và gần đó là Huế có các 
Đại học vùng lớn cũng như nhiều cơ 
sở đào tạo nghề.  
- Đại học Đà Nẵng có kế hoạch nâng 
cấp lên tầm Đại học Quốc gia. 

Sự hiện diện của 
nguồn nhân lực 
chất lượng cao 

Thấp - Số lượng chuyên gia trong các lĩnh 
vực tài chính và liên quan là thấp.  

Thị trường lao động 
linh động và hiệu 
quả 

Cao  

- Luật Lao động và các luật liên 
quan đã ngày càng được cải tiến để 
vừa bảo vệ quyền lợi người lao động 
vừa cho phép doanh nghiệp quản lý 
người lao động một cách hiệu quả. 

Chất lượng sống Trung 
bình 

- Hệ thống y tế và giáo dục chất 
lượng quốc tế còn chưa phát triển. 
Còn rất ít các loại hình giải trí và văn 
hóa chất lượng cao. 

- Mức độ ô nhiễm thấp, con người 
thân thiện, giá nhà và sinh hoạt phí 
phải chăng. 

Cơ sở hạ tầng 

Cơ sở hạ tầng cơ 
bản 

Trung 
bình 

- Chưa có quy hoạch khu phố tài 
chính. 
- Sân bay còn nhỏ. 
- Giao thông công cộng chưa phát 
triển. 

- Có dự án xây dựng Tháp đôi trung 
tâm tài chính. 
- Đã có các cao tốc nối với các địa 
phương lân cận. 
- Sẽ phát triển cảng Liên Chiểu. 

Cơ sở hạ tầng công 
nghệ thông tin 

Trung 
bình 

- Chưa có cơ sở hạ tầng công nghệ 
thông tin chuyên dụng phục vụ cho 
tài chính. 

- Cơ sở hạ tầng công nghệ thông tin 
tiên tiến đang dần được hoàn thiện. 

Các hệ thống lưu 
ký, quyết toán, và 
thanh toán phát 
triển 

Thấp 
- Hầu như chưa có các hệ thống này. 
Lý do là chưa có các thị trường tài 
chính phát triển. 

 

Nguồn: Đánh giá của tác giả và tổng hợp của tác giả từ nhiều nguồn. 

 

Bảng 2 (tiếp)
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so sánh (khó khăn nhiều hơn thuận lợi). Cách đánh giá này vẫn còn mang tính định tính, tuy vậy cũng cung 
cấp một thước đo tương đối cho thực tiễn của thành phố. Chúng tôi không đánh giá phần danh tiếng vì danh 
tiếng là hệ quả của các yếu tố còn lại như sự phát triển kinh tế, chất lượng sống, cơ sở hạ tầng...

4. Khuyến nghị

Dựa vào phân tích ở trên, chúng tôi đưa ra những khuyến nghị cụ thể đối với Chính phủ (vì một số điểm 
cần phải được thực hiện ở cấp quốc gia) và thành phố Đà Nẵng như sau:
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Bảng 3: Khuyến nghị của tác giả 

Yếu tố Khuyến nghị 

Sự ổn định về kinh tế, 
chính trị 

Chính phủ: 
- Tiếp tục các biện pháp bảo vệ sự ổn định về chính trị, kinh tế, đảm bảo môi 
trường đầu tư và kinh doanh cho các doanh nghiệp. 

Sự phát triển về kinh tế 

Chính phủ:  
- Tập trung phát triển kinh tế trong nước, tăng cường giao thương theo hướng 
Thái Bình Dương (Phillipines, Nhật Bản, Hàn Quốc và xa hơn) cũng như theo 
hành lang kinh tế Đông Tây (Lào, Campuchia, Myanmar, Thái Lan). 
- Có chính sách phát triển các ngành thế mạnh của vùng, đẩy mạnh áp dụng công 
nghệ cao trong các ngành này. 
- Có các chính sách ưu đãi đặc thù cho Đà Nẵng để tăng mức độ giao thương 
quốc tế và đầu tư nước ngoài.  
- Xem xét thành lập các Đặc khu kinh tế/phi thuế quan tại Đà Nẵng hoặc trong 
khu vực lân cận. 
Đà Nẵng: 
- Quy hoạch các khu công nghiệp và khu công nghệ cao một cách hợp lý, có tính 
đến việc phát triển hoạt động công nghiệp đến mức độ có thể thu hút các tổ chức 
tài chính quốc tế. 
- Quy hoạch cơ cấu kinh tế của thành phố một cách hợp lý, có chính sách nâng 
cao các ngành thế mạnh của thành phố. 

Môi trường thể chế và luật 
pháp thuận lợi 

Chính phủ: 
- Tiếp tục cải thiện môi trường thể chế và luật pháp. Có các chính sách thu hút 
đầu tư, bảo vệ nhà đầu tư hiệu quả. 
- Tăng cường phòng chống tham nhũng, nâng cao hiệu quả điều hành của chính 
quyền trung ương và địa phương. 
- Xem xét các chính sách kiểm soát đầu tư nước ngoài, kiểm soát giao dịch ngoại 
hối cho phù hợp với nhu cầu phát triển hoặc có chính sách đặc thù cho Đà Nẵng. 

Mức thuế và các chính 
sách về thuế hấp dẫn 

Chính phủ và Đà Nẵng: 
- Tiếp tục cải tiến chính sách thuế và nâng cao chất lượng quản lý thuế, tạo điều 
kiện thu hút các nhà đầu tư nước ngoài. Có chính sách đặc thù dành cho Đà Nẵng. 

Chi phí hoạt động thấp 

Chính phủ và Đà Nẵng: 
- Có các chính sách đặc thù cho Đà Nẵng về đất đai, tiền lương, thuế sao cho đảm 
bảo quyền lợi của cả người lao động và Nhà nước nhưng vẫn tăng tính cạnh tranh 
trong chi phí hoạt động để thu hút các doanh nghiệp đến Đà Nẵng. 

Số lượng và vốn hóa các 
ngân hàng thương mại, các 
tổ chức tài chính 

Chính phủ và Đà Nẵng: 
- Có các chính sách đặc thù cho Đà Nẵng để thu hút các tổ chức tài chính truyền 
thống cũng như các tổ chức tài chính công nghệ (fintech). 

Độ lớn và sự đa dạng của 
các sản phẩm/thị trường tài 
chính 

Chính phủ và Đà Nẵng: 
- Có chính sách phát triển một số thị trường tài chính (chứng khoán, hàng hóa, 
ngoại tệ...) phù hợp với thực tế Đà Nẵng. 

Các tiêu chuẩn quốc tế về 
kế toán, pháp lý và hoạt 
động 

Chính phủ 
- Tiếp tục cải tổ hệ thống tiêu chuẩn kế toán, pháp lý và hoạt động để tiệm cận với 
thế giới.  

Chi phí giao dịch tài chính 
thấp 

Chính phủ: 
- Trong tương lai, khi hình thành các thị trường tài chính cần có các chính sách về 
thuế, phí sao cho chi phí giao dịch tài chính là hấp dẫn đối với các nhà đầu tư và 
các tổ chức tài chính. 
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5. Kết luận
Trong bài báo này chúng tôi đã tổng kết cơ sở lý thuyết về các yếu tố cần thiết để hình thành và phát triển 

một trung tâm tài chính quốc tế. Dựa vào đó, đánh giá thực trạng và các khuyến nghị thực tiễn dành cho 
Chính phủ và thành phố Đà Nẵng đã được đưa ra. Kết quả đánh giá thực trạng cho thấy còn một khoảng cách 
rất xa (đánh giá là ở mức Thấp hoặc Trung bình ở hầu hết các yếu tố) để Đà Nẵng có thể phát triển thành 
một trung tâm tài chính quốc tế có tầm vóc khu vực. Vì vậy, Đà Nẵng nên phát triển từng bước với mục tiêu 
trước tiên là trở thành một trung tâm tài chính quốc gia (như Thành phố Hồ Chí Minh4) rồi tiếp đó là trung 
tâm tài chính quốc tế vừa phải ở cấp khu vực (như Hàng Châu hay Jarkata). Để đạt được điều này cần sự 
đồng bộ trong sự phát triển của thành phố về kinh tế, giao thương, tài chính, cơ sở hạ tầng, nguồn nhân lực.

Bài báo này còn một số hạn chế. Thứ nhất, chúng tôi chỉ nêu các khuyến nghị có tầm chiến lược. Phát 
triển các kế hoạch để hiện thực hóa từng khuyến nghị cần sự đi sâu phân tích và vượt ngoài phạm vi của bài 
báo này. Thứ hai, chúng tôi chưa phân tích kỹ việc tập trung thu hút và phát triển các công ty fintech. Đây 
cũng là một chiến lược mà thành phố Đà Nẵng có thể cân nhắc, vì sự phát triển của công nghệ đang thay đổi 
các hoạt động tài chính một cách mạnh mẽ (Kantox, 2014). Tuy vậy, fintech sẽ không thể thay thế hoàn toàn 
mà chỉ có thể hỗ trợ các hoạt động tài chính truyền thống khi mà sự tương tác trực tiếp giữa các bên vẫn là 
cần thiết để tạo sự tin tưởng trong giao dịch (Lee, 2001; Ernst & Young, 2016). Vì vậy, các yếu tố được nêu 
vẫn là những tiền đề cơ bản để Đà Nẵng phát triển thành một trung tâm tài chính quốc tế. Phát triển fintech 
là một chủ đề chúng tôi hy vọng sẽ nghiên cứu kỹ hơn trong các nghiên cứu sau. 
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Chất lượng giáo dục 

Chính phủ: 
- Nâng cao chất lượng giáo dục cả nước, có các chính sách hỗ trợ Đại học Đà 
Nẵng thành Đại học Quốc gia, hỗ trợ phát triển các cơ sở giáo dục tại Đà Nẵng và 
các khu vực lân cận. 
Đà Nẵng: 
- Phối hợp với Đại học Đà Nẵng và các cơ sở giáo dục trong vùng để có các chính 
sách nâng cao chất lượng đào tạo như: hỗ trợ về cơ sở hạ tầng, đặt hàng đào tạo 
và nghiên cứu, hỗ trợ sinh viên thực tập, thu hút nguồn giảng viên chất lượng 
cao... 

Sự hiện diện của nguồn 
nhân lực chất lượng cao 

Chính phủ và Đà Nẵng: 
- Có các chính sách thu hút nguồn nhân lực chất lượng cao như ưu đãi về thuế, 
visa, tạo điều kiện sống... 

Thị trường lao động linh 
động và hiệu quả 

Chính phủ và Đà Nẵng: 
- Có các chính sách tiếp tục cải tiến sự hiệu quả và linh hoạt của thị trường lao 
động. 

Chất lượng sống 
Đà Nẵng: 
- Quy hoạch dân số, hạ tầng y tế, giáo dục, văn hóa hợp lý cho trường hợp trở 
thành một trung tâm kinh tế, tài chính quốc tế. 

Cơ sở hạ tầng cơ bản 

Đà Nẵng: 
- Quy hoạch và chuẩn bị quỹ đất cho khu phố tài chính. 
- Quy hoạch có khoa học sân bay, giao thông công cộng, các đường bộ/đường 
biển/hàng không phục vụ giao thương. 

Cơ sở hạ tầng công nghệ 
thông tin 

Chính phủ và Đà Nẵng: 
- Quy hoạch hạ tầng công nghệ thông tin đồng bộ, phát triển, định hướng phục vụ 
tài chính cho Đà Nẵng. 

Các hệ thống lưu ký, quyết 
toán, và thanh toán phát 
triển 

Chính phủ  
- Định hướng chuẩn hóa các hệ thống này. Có các chính sách ưu đãi các tổ chức 
tài chính phát triển các hệ thống này theo đúng chuẩn. 
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triển các kế hoạch để hiện thực hóa từng khuyến nghị cần sự đi sâu phân tích và vượt ngoài phạm vi của 
bài báo này. Thứ hai, chúng tôi chưa phân tích kỹ việc tập trung thu hút và phát triển các công ty fintech. 
Đây cũng là một chiến lược mà thành phố Đà Nẵng có thể cân nhắc, vì sự phát triển của công nghệ đang 
thay đổi các hoạt động tài chính một cách mạnh mẽ (Kantox, 2014). Tuy vậy, fintech sẽ không thể thay 
thế hoàn toàn mà chỉ có thể hỗ trợ các hoạt động tài chính truyền thống khi mà sự tương tác trực tiếp giữa 
các bên vẫn là cần thiết để tạo sự tin tưởng trong giao dịch (Lee, 2001; Ernst & Young, 2016). Vì vậy, các 
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Tóm tắt: 
Nghiên cứu này đo lường mức độ tác động của động lực làm việc đến kết quả làm việc của 
giảng viên trong các trường đại học công lập tại Hà Nội. Nghiên cứu đã sử dụng mô hình 
phương trình cấu trúc dựa trên phương pháp ước lượng dựa trên bình phương tối thiểu từng 
phần (PLS-SEM) với cỡ mẫu là 312 giảng viên tại các trường đại học công lập trên Hà Nội. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy toàn bộ giả thuyết nghiên cứu đã được chấp nhận, trong đó động 
cơ bên trong là nhân tố có ảnh hưởng mạnh nhất đến kết quả làm việc của giảng viên các 
trường đại học công lập. Nghiên cứu đã đem lại ý nghĩa thực tiễn cho các nhà quản trị đại học 
trong các trường đại học công lập cần có các giải pháp và chính sách thúc đẩy các nhân tố 
động lực làm việc của giảng viên để nâng cao kết quả làm việc của giảng viên. 
Từ khóa: Động lực làm việc, kết quả làm việc, PLS-SEM.
Mã JEL: A14, C20, D23.

Work Motivation of Lecturers at Public Universities in Hanoi
Abstract:
This study evaluates the influence of work motivation on the performance of lecturers at public 
universities in Hanoi. The study used a structural equation model based on the method of 
partial least squares (PLS-SEM) with a sample size of 312 lecturers at public universities 
in Hanoi. The results show that research hypotheses have been accepted, in which internal 
motivation is the factor that has the strongest impact on performance of lecturers at public 
universities. The research has brought practical significance to university administrators 
in public universities, who need solutions and policies to promote motivational factors of 
lecturers for improving lecturers’ performance.
Keywords: Work motivation, work’s performance , PLS-SEM.
JEL code: A14, C20, D23.

1. Đặt vấn đề

Trong đời sống xã hội, giáo dục và đào tạo là lĩnh vực quan trọng đối với mọi quốc gia, dân tộc ở mọi thời 
đại. Vấn đề quyết định thành công của một trường đại học bên cạnh các yếu tố như môi trường đào tạo, cở 
sở vật chất... thì nguồn lực giảng viên là vấn đề then chốt. Trong đó, chất lượng giảng dạy và nghiên cứu của 
giảng viên lại phụ thuộc vào động lực làm việc của họ. Bối cảnh công nghiệp 4.0 với nền tảng công nghệ số 
tích hợp tất cả các công nghệ thông minh để tối ưu hóa quy trình và phương thức sản xuất (Đỗ Anh Đức & 
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Nguyễn Tuấn Anh, 2017) đã tạo ra đã tạo ra rất nhiều cơ hội và cả những thách thức cho các trường đại học 
nói chung và các trường đại học công lập nói riêng. Salmi & Liu (2011) cho rằng trong quản trị đại học, việc 
quản trị nguồn nhân lực, bao gồm nâng cao năng lực đội ngũ giảng viên, giữ vai trò nòng cốt vì đội ngũ này 
chính là chủ thể quyết định chất lượng, vị thế chuyên môn của một trường đại học. Để tồn tại và phát triển 
bền vững, đòi hỏi các trường đại học công lập phải đặc biệt quan tâm tới yếu tố con người. Các trường đại 
học công lập không những cần có những biện pháp nhằm giữ chân giảng viên mà còn phải có những chính 
sách nhằm tăng cường động lực, khơi dậy niềm đam mê, sáng tạo, tinh thần công hiến của giảng viên vì sự 
nghiệp giáo dục, vì sự phát triển của nhà trường. Muốn làm được điều này, các nhà trường đại học công lập 
trước tiên phải có một cơ sở lý luận được xây dựng có hệ thống về bản chất động lực làm việc của giảng 
viên và các nhân tố tác động lên động lực đó để góp phần xây dựng các chính sách tăng cường động lực làm 
việc cho giảng viên. 

McKee & Tew (2013) cho rằng phát triển nguồn nhân lực, cụ thể là phát triển giảng viên đóng vai trò 
then chốt, quyết định sự thành công trong xây dựng và phát triển các trường đại học. Vấn đề quyết định 
thành công của một trường đại học là nguồn nhân lực, với cốt lõi là chính sách tạo động lực làm việc để huy 
động sự nỗ lực, không ngừng sáng tạo khoa học của đội ngũ cán bộ giảng viên trong trường đại học đó. Các 
trường đại học nói chung và đại học công lập nói riêng không những cần có những biện pháp nhằm giữ chân 
giảng viên mà còn phải có những chính sách nhằm tăng cường động lực, khơi dậy niềm đam mê, sáng tạo, 
tinh thần công hiến của giảng viên vì sự nghiệp giáo dục, vì sự phát triển của nhà trường. Muốn làm được 
điều này, các nhà trường đại học công lập trước tiên phải có một cơ sở lý luận được xây dựng có hệ thống 
về bản chất động lực làm việc của giảng viên và các nhân tố tác động lên động lực đó để góp phần xây dựng 
các chính sách tăng cường động lực làm việc cho giảng viên. Vì vậy, việc nghiên cứu động lực làm việc của 
giảng viên các trường Đại học công lập có ý nghĩa lý luận và ý nghĩa thực tiễn rất quan trọng.

Nội dung tiếp theo của bài viết sẽ làm rõ tổng quan các nghiên cứu liên quan đến động lực làm việc của 
giảng viên để xây dựng mô hình đánh giá các nhân tố ảnh hưởng đến động lực làm việc của giảng viên trong 
các trường đại học công lập tại Hà Nội. Kết quả khảo sát các nhân tố ảnh hưởng đến động lực làm việc của 
giảng viên các trường đại học công lập tại Hà Nội  đươc xử lý thông qua phần mềm Smart PLS 3.3.3 sẽ 
được trình bày trong nội dung tiếp theo, cuối cùng là kết luận và một số hạn chế từ kết quả của nghiên cứu.

2. Tổng quan nghiên cứu liên quan đến động lực làm việc của giảng viên
Động lực làm việc là một trong những yếu tố đóng vai trò quan trọng trong quản trị nhân lực của một tổ 

chức. Khái niệm về động lực làm việc đã được nhiều công trình nghiên cứu đề cập tới. Theo Mitchell (1982), 
“Động lực là một mức độ mà một cá nhân muốn đạt tới và lựa chọn để gắn kết các hành vi của mình”. 
Nghiên cứu của Steers & Porter (1983) đã định nghĩa “Động lực làm việc là sự khát khao và tự nguyện của 
người lao động để tăng cường nỗ lực nhằm hướng tới việc đạt mục tiêu của tổ chức; là sự thôi thúc, sự kiên 
định và bền bỉ trong quá trình làm việc”. Nghiên cứu Pinder (2014) định nghĩa rằng “Động lực làm việc là 
một tập hợp 2 nhóm yếu tố bắt nguồn từ cả bên trong lẫn bên ngoài cá thể của một cá nhân dẫn tới hành vi 
liên quan đến việc xác định hình thức, cường độ và thời gian hành động”. Động lực từ bên trong là sự khát 
khao làm việc để chứng tỏ được năng lực của bản thân, động lực bên trong thúc đẩy sự khao khát tìm kiếm 
và thử nghiệm những cái mới. Trong khi đó động lực bên ngoài là sự khát khao làm việc của người lao động 
do phần thưởng hữu hình hoặc vô hình mà họ nhận được (Leonard & cộng sự, 1999).

Filak & Sheldon (2008) cho rằng tạo động lực là yếu tố quan trọng cho sự thành công và hiệu suất dài hạn 
của bất kỳ hệ thống giáo dục nào, tạo động lực cho giảng viên không chỉ quan trọng đối với mỗi trường đại 
học mà còn ảnh hưởng đến sự phát triển của cả hệ thống giáo dục và sự phát triển của mỗi quốc gia. Tương 
tự, Porter & Steers (1973) nhấn mạnh, tạo động lực cho giảng viên là quan trọng do một vài lý do khác nhau. 
Trước hết là giúp thỏa mãn các nhu cầu cũng như giúp giảng viên hoàn thành công việc. Sau là, tạo động 
lực có khả năng mang lại những cải cách giáo dục và pháp chế tiên tiến đặc biệt ở cấp giáo dục bậc cao. Họ 
còn nhấn mạnh, việc giảng viên đạt được sự hài lòng trong công việc và động lực có liên quan đến việc tỉ lệ 
vắng mặt và thay thế giảng viên giảm. Ololube (2005) khai thác cùng khía cạnh mà theo đó giảng viên được 
tạo động lực nhiều hơn sẽ dẫn đến tăng năng suất lao động giúp thúc đẩy các hệ thống giáo dục; do đó chức 
năng các phương pháp tạo động lực trong giáo dục không thể đánh giá thấp. Các nghiên cứu theo hướng này 
khẳng định, động lực làm việc có ảnh hưởng tới hiệu quả công việc của người giảng viên và sự tiến bộ của 
tổ chức giáo dục và ngành giáo dục, đặc biệt là giáo dục bậc cao. 
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Bernaus & Gardner (2008) cho rằng, phần lớn giảng viên có động lực làm việc là những giảng viên 
thường xuyên tới trường và cung cấp tri thức cho người học mà ít quan tâm tới giao tiếp với người học và 
phụ huynh. Như vậy, động lực làm việc của giảng viên chủ yếu tập trung vào việc giảng dạy, cung cấp kiến 
thức cho người học thông qua việc lên lớp mà ít quan tâm tới hoàn cảnh, điều kiện,… của người học.  Đối 
với các quốc gia ở Nam Á và Châu Phi, nghiên cứu của Paul Bennell và đồng sự đã chỉ ra rằng, giáo viên ở 
vùng sa mạc Sahara và các nước ở Nam Á ít có động lực trong giảng dạy, thậm chí họ đang rơi vào khủng 
hoảng về động cơ giảng dạy. Với kết quả nghiên cứu này, có thể thấy giảng viên ở các quốc gia này đi dạy 
chỉ đơn thuần là nghĩa vụ và trách nhiệm. Ramachandran & cộng sự (2005), trong một nghiên cứu về động 
lực làm việc của giảng viên ở Ấn Độ đã nhấn mạnh, các giáo viên, giảng viên ở các trường công lập và vùng 
nông thôn ít có động lực làm việc hơn so với các giáo viên, giảng viên ở các trường tư hay ở thành phố. Như 
vậy, những nghiên cứu theo hướng này chỉ ra rằng, động lực làm việc của giảng viên, giáo viên ở các nước 
đang phát triển và kém phát triển là thấp và tồn tại mối liên hệ chặt chẽ giữa sự nỗ lực của giảng viên với 
kết quả làm việc của họ.   

Một số nghiên cứu đã chỉ ra động lực làm việc có ảnh hưởng trực tiếp đến kết quả công việc của giảng 
viên (Do & cộng sự, 2019; Do & cộng sự, 2020; Lưu & cộng sự, 2019). Kết quả công việc của giảng viên là 
một trong những vấn đề quan trọng được các trường đại học và các nhà nghiên cứu quan tâm, do vậy đã có 
nhiều nghiên cứu trong nước và nước ngoài đưa ra các tiêu chuẩn đánh giá kết quả công việc của giảng viên. 
Một số nhà nghiên cứu đã chỉ ra rằng năng lực giảng dạy và năng lực nghiên cứu là hai nhóm tiêu chuẩn 
quan trọng nhất để đánh giá kết quả công việc của giảng viên, đồng thời đưa ra các tiêu chí để đánh giá hai 
nhóm năng lực này. Cụ thể, năng lực giảng dạy thể hiện thông qua hiệu quả phương pháp giảng dạy, kinh 
nghiệm giảng dạy, đánh giá người học (Oliveira & cộng sự, 2012; Ghonji & cộng sự, 2013; Đỗ Anh Đức & 
Cảnh Chí Dũng, 2018); năng lực nghiên cứu khoa học thể hiện thông qua số lượng công bố trong nước, số 
lượng đề tài nghiên cứu, số lượng sách (Centra, 1978; Oliveira & cộng sự, 2012); hoạt động phục vụ cộng 
đồng thể hiện thông qua việc tham gia phản biện, ban biên tập của các tạp chí, v.v. (Do & cộng sự, 2020). 

Như vậy, các nghiên cứu lý luận và thực tiễn cho thấy, động lực làm việc của giảng viên ảnh hưởng trực 
tiếp tới kết quả làm việc của giảng viên trong các trường đại học. Để làm rõ nhận định định này đối với giảng 
viên các trường đại học cộng lập trên đại bàn Hà Nội, nghiên cứu đã xác định các nhóm nhân tố chính của 
động lực làm việc ảnh hưởng tới kết quả làm việc của giảng viên, cụ thể như sau:

Động cơ bên trong là thành phần trung tâm của lý thuyết tự quyết định, đề cập đến một quá trình tâm lý tự 
nhiên, qua đó các hoạt động được theo đuổi nhằm mục đích tạo ra sự thích thú và thỏa mãn trí tò mò (Deci, 
1975). Động cơ bên trong được nuôi dưỡng trong phạm vi mà hành vi tự chủ được hỗ trợ và năng lực được 
phát triển (Deemer & cộng sự, 2010). Vallerand & cộng sự (1992) đã phá vỡ cấu trúc thống nhất của Ryan 
& Deci (2000) về động cơ bên trong để bổ sung thêm các loại động cơ bên trong riêng biệt. Họ dựa trên sự 
phân chia động cơ bên trong dựa trên đề xuất của Deci (1975) rằng nó có thể được thúc đẩy bởi các yếu tố cụ 
thể, khác biệt. Việc kiểm tra nghiên cứu này của Vallerand & cộng sự (1992) đã thúc đẩy họ phân biệt giữa 
ba loại động cơ bên trong: (1) động cơ bên trong để biết, (2) động cơ bên trong để hoàn thành và (3) động 
cơ bên trong để trải nghiệm sự kích thích. Động cơ bên trong để biết đề cập đến mong muốn thực hiện một 
hoạt động mang đến sự thích thú mà một người nhận được khi học những điều mới. Động cơ bên trong để 
hoàn thành đề cập đến mong muốn thực hiện một hoạt động vì sự hài lòng mà một người nhận được từ việc 
hoàn thành hoặc tạo ra những điều mới. Cuối cùng, động cơ bên trong để trải nghiệm kích thích đề cập đến 
mong muốn thực hiện một hoạt động để trải nghiệm kích thích trí tuệ hoặc thể chất (Vallerand & cộng sự, 
1992). Do đó, giả thuyết H1 đã được đề xuất:

H1: Động cơ bên trong có quan hệ thuận chiều với kết quả làm việc của giảng viên.
Động lực bên ngoài tồn tại trên một chuỗi liên tục từ quy định bên ngoài cao đến thấp (Ryan & Deci, 

2000). Bốn loại động lực bên ngoài được sắp xếp theo thứ bậc mức độ mà chúng được nội tại hóa vào bản 
thân: (a) quy định bên ngoài; (b) quy định hướng nội; (c) quy định nhận dạng; và (d) quy định tích hợp. Bốn 
loại động lực bên ngoài này khác nhau về mức độ tự quyết định mà cá nhân kết hợp với hành vi, trong đó 
nhiều hành vi được nội tại hóa hơn hoặc tích hợp hơn tạo ra cảm giác tự quyết định cao hơn (Fairchild & 
cộng sự, 2005). Các chiều giả thuyết của động lực bên ngoài không được hỗ trợ đầy đủ vì các nhà nghiên 
cứu gặp khó khăn trong việc phân biệt tích hợp với động cơ bên trong (Vallerand & cộng sự, 1992), và điểm 
số nhận dạng cho thấy độ tin cậy đáng ngờ (Cokley & cộng sự, 2001; Vallerand & cộng sự, 1992) và giá trị 
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dự đoán dưới mức tối ưu (Fairchild & cộng sự, 2005). Do đó, giả thuyết H2 đã được đề xuất:
H2: Động lực bên ngoài có quan hệ thuận chiều với kết quả làm việc của giảng viên
Động lực từ nghề nghiệp có thể được hiểu là động cơ thúc đẩy để làm một việc gì đó. Mặt khác, động 

lực từ nghề nghiệp là thứ khơi dậy nhiệt huyết ở nơi làm việc (Robescu & Iancu, 2016). Nhiều nghiên cứu 
gần đây đã chỉ ra rằng phong cách và phản hồi của giảng viên có thể góp phần nâng cao động lực học tập 
của sinh viên và mang lại hiệu suất học tập tốt hơn (Orsini & cộng sự, 2016). Nghiên cứu trước đây trong 
các lĩnh vực giáo dục khác đã xác định các yếu tố ngữ cảnh từ môi trường làm việc của giảng viên tác động 
đến động lực của họ thông qua sự thỏa mãn hoặc thất vọng về nhu cầu tâm lý cơ bản (Pelletier & Rocchi, 
2016) . Chúng bao gồm các yếu tố như mối quan hệ được thiết lập giữa giáo viên và giám thị, và cách giáo 
viên nhìn nhận hành vi và động lực học tập của sinh viên lực đối với các khóa học của họ (Fernet & cộng 
sự, 2012). Do đó, giả thuyết H3 đã được đề xuất:

 H3: Động lực nghề nghiệp có quan hệ thuận chiều với kết quả làm việc của giảng viên 
Hình 1 trình bày mô hình nghiên cứu động lực làm việc của giảng viên. 
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Hình 1. Mô hình nghiên cứu 

     

Động cơ bên trong 

Động lực bên ngoài 

Động lực nghề nghiệp 

Kết quả 
công việc 

Động lực làm việc 

3. Phương pháp nghiên cứu 
Thông qua tổng quan nghiên cứu về động lực làm việc của giảng viên các trường đại học, nghiên cứu đã 

đề xuất mô hình nghiên cứu có bốn khái niệm nghiên cứu, đó là: Động cơ bên trong của giảng viên, động 
lực bên ngoài của giảng viên, động lực nghề nghiệp của giảng viên và két quả làm việc của giảng viên. Cụ 
thể, các nhân tố động lực làm việc của giảng viên (còn gọi là biến tiềm ẩn trong mô hình phân tích nhân 
tố) gồm: Động cơ bên trong của giảng viên gồm 08 biến quan sát được nghiên cứu kế thừa và phát triển từ 
nghiên cứu của Deci (1975), Vallerand & cộng sự, (1992), Ryan & Deci (2000), Deemer & cộng sự (2010); 
động lực bên ngoài của giảng viên gồm 08 biến quan sát được nghiên cứu kế thừa và phát triển từ nghiên cứu 
của Ryan & Deci (2000), Cokley & cộng sự (2001), Fairchild & cộng sự (2005), Deemer & cộng sự (2010); 
và động lực từ nghề nghiệp của giảng viên gồm 08 biến quan sát được nghiên cứu kế thừa và phát triển từ 
nghiên cứu của Fernet & cộng sự (2012), Akkuzu & Uyulgan (2014), Robescu & Iancu (2016), Orsini & 
cộng sự (2016). Thang đo phản ánh kết quả công việc giảng viên (biến độc lập trong mô hình phân tích nhân 
tố) gồm 08 biến quan sát được kế thừa và phát triển từ nghiên cứu của Centra (1978), Oliveira & cộng sự, 
2012; Ghonji & cộng sự (2013).

Thông qua phương pháp phỏng vấn (phỏng vấn 5 chuyên gia), các thang đo được hoàn thiện cho phù 
hợp với bối cảnh của nghiên cứu để tiến hành khảo sát sơ bộ với 30 giảng viên trường đại học công lập tại 
Hà Nội. Kết quả phân tích cho thấy các thang đo đều đảm bảo độ tin cậy, giá trị hội tụ và phân biệt. Nghiên 
cứu chuyển sang thực hiện nghiên cứu định lượng chính thức với 350 giảng viên trường đại học công lập tại 
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Hà Nội để đánh giá mức độ phù hợp của mô hình và kiểm định giả thuyết nghiên cứu đề xuất ban đầu bằng 
phương pháp mô hình cấu trúc tuyến tính dựa trên bình phương tối thiểu từng phần (PLS-SEM). Kỹ thuật 
phân tích PLS-SEM là kỹ thuật phân tích dữ liệu đa biến thế hệ 2 thường được sử dụng kiểm định các mô 
hình nhân quả cộng tính và tuyến tính được lý thuyết hỗ trợ (Statsoft, 2013). Theo Hair & cộng sự (2016), 
kích thước mẫu tối thiểu phải gấp 10 lần số đầu mũi tên tối đa trỏ vào một biến tiềm ẩn ở bất kỳ đâu trong 
mô hình đường dẫn PLS. Nghiên cứu định lượng chính thức sử dụng phương pháp lấy mẫu thuận tiện trong 
năm học 2020-2021, kết quả khảo sát thu được 336 phiếu hợp lệ, trong đó có 24 phiếu không họp lệ, còn lại 
312 phiếu hợp lệ được sử dụng cho nghiên cứu chính thức là kích thước mẫu đáp ứng được yêu cầu. Đặc 
điểm mẫu nghiên cứu chính thức được mô tả trong Bảng 1.

Bảng 1. Mô tả mẫu khảo sát 

Nội dung Số lượng % 

Giới tính   
Nam 137 43,9% 

Nữ 175 56,1% 

Tuổi   
22 – 30 43 13,8% 

31 – 40 158 50,6%

41 – 50 87 27,9% 

> 50 24 7,7% 

Học hàm, học vị   
Giáo sư 4 1,3% 

Phó Giáo sư 46 14,7% 

Tiến sĩ 161 51,6% 

Thạc sĩ 101 32,4% 

Kinh nghiệm giảng dạy   
< 1 năm 28 9,0% 

1- 3 năm 33 10,6% 

> 3 - 6 năm 39 12,5% 

> 6 năm 212 67,9% 

  

 

Số liệu trong Bảng 1 cho thấy tỷ lệ nam và nữ không chênh lệch nhiều, lần lượt là 43,9% nam và 
56,1% nữ. Về độ tuổi, phần lớn giảng viên từ 31-40 tuổi, chiếm 50,6%, 41-50 tuổi chiếm 27,9%, 
13,8% giảng viên ở độ tuổi 22-30, và chỉ 7,7%. giảng viên có độ tuổi trên 50. Trình độ (học hàm, học 
vị) trong mẫu khảo sát khá cao, có tới 51,6%, 32,4%, 14,7% và 1,3% giảng viên có học hàm Tiến sĩ, 
Thạc sĩ, Phó Giáo sư, Giáo sư được khảo sát. Ngoài ra, số giảng viên có kinh nghiệm công tác trên 6 
năm chiếm tỷ lệ khá cao (67,9%), 12,5%, 10,6%, và 7,5% giảng viên có kinh nghiệm làm việc lần 
lượt theo trên 3-6 năm, từ 1-3 năm, và có thời gian dưới 1 năm.  

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

 Nghiên cứu đã sử dụng mô hình phương trình cấu trúc dựa trên phương pháp ước lượng bình 
phương tối thiểu từng phần (PLS-SEM) để đạt được những mục tiêu nghiên cứu chính. Mô hình cấu 
trúc tuyến tính được sử dụng rộng rãi trong các lĩnh vực nghiên cứu tâm lý học (Anderson & Gerbing, 
1988), xã hội học (Lavee,1988), và nghiên cứu rộng rãi trong lĩnh vực quản lý (Tharenou & cộng sự, 
1994). Theo Henseler & cộng sự (2018), kỹ thuật PLS-SEM gồm hai bước chính là đánh giá mô hình 
đo lường và đánh giá mô hình cấu trúc.  

4.1. Đánh giá mô hình đo lường  

Số liệu trong Bảng 1 cho thấy tỷ lệ nam và nữ không chênh lệch nhiều, lần lượt là 43,9% nam và 56,1% 
nữ. Về độ tuổi, phần lớn giảng viên từ 31-40 tuổi, chiếm 50,6%, 41-50 tuổi chiếm 27,9%, 13,8% giảng viên 
ở độ tuổi 22-30, và chỉ 7,7%. giảng viên có độ tuổi trên 50. Trình độ (học hàm, học vị) trong mẫu khảo sát 
khá cao, có tới 51,6%, 32,4%, 14,7% và 1,3% giảng viên có học hàm Tiến sĩ, Thạc sĩ, Phó Giáo sư, Giáo 
sư được khảo sát. Ngoài ra, số giảng viên có kinh nghiệm công tác trên 6 năm chiếm tỷ lệ khá cao (67,9%), 
12,5%, 10,6%, và 7,5% giảng viên có kinh nghiệm làm việc lần lượt theo trên 3-6 năm, từ 1-3 năm, và có 
thời gian dưới 1 năm. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Nghiên cứu đã sử dụng mô hình phương trình cấu trúc dựa trên phương pháp ước lượng bình phương 

tối thiểu từng phần (PLS-SEM) để đạt được những mục tiêu nghiên cứu chính. Mô hình cấu trúc tuyến tính 
được sử dụng rộng rãi trong các lĩnh vực nghiên cứu tâm lý học (Anderson & Gerbing, 1988), xã hội học 
(Lavee,1988), và nghiên cứu rộng rãi trong lĩnh vực quản lý (Tharenou & cộng sự, 1994). Theo Henseler & 
cộng sự (2018), kỹ thuật PLS-SEM gồm hai bước chính là đánh giá mô hình đo lường và đánh giá mô hình 
cấu trúc. 
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4.1. Đánh giá mô hình đo lường 
Phân tích nhân tố khẳng định là một dạng phân tích nhân tố đặc biệt, chủ yếu được dùng trong nghiên 

cứu thuộc lĩnh vực khoa học xã hội. Đây là mô hình được dùng để kiểm định liệu những hình thức đo lường 
của một nhân tố có đồng nhất với hiểu biết của nhà nghiên cứu về bản chất của nhân tố đó hay không. Khi 
dữ liệu khớp với mô hình đo lường giả thuyết thì các nhân tố đều có hệ số tải nhân tố hơn 0,5 (Hair & cộng 
sự, 2010).

Bảng 2. Hệ số tải 

Biến 
Kết quả  

công việc 

Động cơ  

bên trong 

Động lực  

bên ngoài 

Động lực  

nghề nghiệp 

DCBT1 0,844 

DCBT2 0,882 

DCBT4 0,834 

DCBT6 0,791 

DCBT7 0,783 

DLBN1 0,818 

DLBN2 0,819 

DLBN5 0,816 

DLBN6 0,796 

DLBN7 0,761 

DLBN8 0,798 

DLNN1    0,774 

DLNN3    0,746 

DLNN4    0,771 

DLNN5    0,764 

DLNN6    0,748 

DLNN7    0,773 

DLNN8    0,787 

KQCV1 0,804    

KQCV2 0,765    

KQCV3 0,781    

KQCV4 0,777    

KQCV5 0,797    

KQCV6 0,819    

KQCV7 0,756    

KQCV8 0,746    
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Bảng 2 và Hình 2 cho thấy các nhân tố đều có hệ số tải nhân tố trên 0.5, điều này có nghĩa rằng dữ liệu 
khớp với mô hình đo lường đã được giả thuyết. Bảng 3 và Bảng 4 chỉ ra mô hình đo lường. Số liệu ở Bảng 
3 cho thấy mọi nhân tố đều có hệ số Cronbach Alpha trên 0,7. Đồng thời phương sai trung bình được trích 
(AVE) cũng cao hơn 0,5 đã chứng minh cho độ giá trị hội tụ như Hair & cộng sự (2010) đã chỉ ra. Ngoài ra, 

Bảng 3. Độ ổn định và độ chuẩn xác của biến 

Biến 
Cronbach's 

Alpha 
rho_A 

Độ tin cậy 
tổng hợp 

Phương sai trích 
(AVE) 

Kết quả công việc 0,908 0,910 0,926 0,610 

Động cơ bên trong 0,885 0,885 0,916 0,685 

Động lực bên ngoài 0,889 0,893 0,915 0,643 

Động lực nghề nghiệp 0,883 0,888 0,909 0,587 

 

Bảng 4. Giá trị phân biệt 

Biến 
Kết quả 
công việc 

Động cơ bên 
trong 

Động lực 
bên ngoài 

Động lực 
nghề nghiệp 

Kết quả công việc 0,781 

Động cơ bên trong 0,646 0,828 

Động lực bên ngoài 0,437 0,063 0,802 

Động lực nghề nghiệp 0,444 0,245 0,009 0,766 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bảng 3. Độ ổn định và độ chuẩn xác của biến 

Biến 
Cronbach's 

Alpha 
rho_A 
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(AVE) 

Kết quả công việc 0,908 0,910 0,926 0,610 

Động cơ bên trong 0,885 0,885 0,916 0,685 

Động lực bên ngoài 0,889 0,893 0,915 0,643 

Động lực nghề nghiệp 0,883 0,888 0,909 0,587 
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nghiên cứu đã sử dụng giá trị số HTMT (heterotrait-monotrait) để kiểm định giá trị phân biệt (Bảng 4). Khi 
kiểm tra giá trị số HTMT, mọi giá trị đều nhỏ hơn 0,9. 

4.2. Đánh giá mô hình cấu trúc 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp thống kê Bootstrapping dựa trên PLS để kiểm định giá trị beta và giá 
trị t. Bảng 5 cho thấy toàn bộ giả thuyết của mô hình đã được chấp nhận.
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Kết quả tại Bảng 5 và Hình 3 cho thấy tất cả các biến đều có tác động thuận chiều đến kết quả công việc 
của giảng viên. Trong đó động cơ bên trong có ảnh hưởng lớn nhất đến kết quả công việc của giảng viên (β 
= 0,545, t = 16,289, p = 0.000). Động lực bên ngoài là nhân tố có mức độ ảnh hưởng lớn tiếp theo đến kết 
quả công việc của giảng viên (β = 0,400, t = 11,639, p = 0.000). Cuối cùng là động lực nghề nghiệp có ảnh 
hưởng đến kết quả làm việc của giảng viên (β = 0,306, t = 9,930, p = 0.000). Như vậy, toàn bộ kết quả này 
đều ủng hộ những giả thuyết. 
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R2 và Q2 được thể hiện rõ trong Hình 2 và Bảng 6. Giá trị R2 đối với kết quả công việc của giảng viên là 
0,663, tức là có thể chấp nhận được theo như nhận định của Chin (1998). Do đó, những đông lực làm việc 
của giảng viên (biến ngoại sinh tiềm ẩn) được kỳ vọng phản ánh hoặc giải thích 66,3% thay đổi trong kết quả 
làm việc của giảng viên. Giá trị Q2 là 0,399 > 0 chứng tỏ biến ngoại sinh có khả năng dự đoán thích hợp đến 
biến nội sinh đang được xem xét, điều đó cho thấy chất lượng của mô hình đạt được giá trị ngưỡng thỏa mãn.

5. Kết luận và hạn chế
Nghiên cứu đã đề xuất và kiểm định mô hình cấu trúc tuyến tính đánh giá ảnh hưởng của các nhân tố động 

lực làm việc đến kết quả làm việc của giảng viên các trường Đại học công lập tại Hà Nội. Khám phá quan 
trọng của nghiên cứu là xác định được 3 nhân tố động lực làm việc gồm động cơ bên trong, động lực bên 
ngoài, và động lực làm việc và mức độ ảnh hưởng của từng nhân tố đến kết quả làm việc của giảng viên các 
trường đại học. Trong đó động cơ bên trong có ảnh hưởng lớn nhất đến kết quả làm việc của giảng viên. Kết 
quả này phù hợp với các nghiên cứu trước đây, theo đó những cá nhân có động cơ bên trong tốt không chỉ sử 
dụng các chiến lược xử lý ở cấp độ sâu hơn và hoạt động tốt hơn trong học tập, mà còn có sức khỏe tâm lý tốt 
hơn và đạt được sự hài lòng hơn từ một số hoạt động của cuộc sống (Grolnick & Ryan, 1989; Miserandino, 
1996; Sheldon & Kasser, 1998; Ryan & Deci, 2000). Ngoài ra, kết quả nghiên cứu cũng chứng minh được 
động lực nghề nghiệp có ảnh hưởng đến kết quả làm việc của giảng viên, đây là một nhân tố mới trong các 
nhân tố động lực làm việc của giảng viên các trường đại học công lập. Các trường đại học công lập cần quan 
tâm đến việc nâng cao nhận thức đối với động cơ nghề nghiệp và có các biện pháp, chính sách thúc đẩy động 
lực nghề nghiệp của giảng viên trong tương lai. 

Bên cạnh những thành công, nghiên cứu còn một số hạn chế như phạm vi khảo sát chỉ giới hạn trong các 
trường đại học công lập tại Hà Nội, nghiên cứu trong tương lai có thể mở rộng phạm vi nghiên cứu đối với 
toàn bộ các trường đại học công lập tại Việt Nam; nghiên cứu chưa đánh giá được tác động của giới tính, 
độ tuổi, học hàm, học vị và kinh nghiệm giảng dạy đối với động lực làm việc và kết quả làm việc của giảng 
viên,...Vì vậy, các nghiên cứu trong tương lai có thể kế thừa và phát triển thêm từ nghiên cứu này.

cùng là động lực nghề nghiệp có ảnh hưởng đến kết quả làm việc của giảng viên (β = 0,306, t = 9,930, 
p = 0.000). Như vậy, toàn bộ kết quả này đều ủng hộ những giả thuyết.  

 

Bảng 6. Khả năng tương thích dự đoán (Q2) 

Biến tiềm ẩn SSO SSE Q² (=1-SSE/SSO) 

Kết quả công việc 2496,000 1501,049 0,399 

 

 

R2 và Q2 được thể hiện rõ trong Hình 2 và Bảng 6. Giá trị R2 đối với kết quả công việc của 
giảng viên là 0,663, tức là có thể chấp nhận được theo như nhận định của Chin (1998). Do đó, những 
đông lực làm việc của giảng viên (biến ngoại sinh tiềm ẩn) được kỳ vọng phản ánh hoặc giải thích 
66,3% thay đổi trong kết quả làm việc của giảng viên. Giá trị Q2 là 0,399 > 0 chứng tỏ biến ngoại sinh 
có khả năng dự đoán thích hợp đến biến nội sinh đang được xem xét, điều đó cho thấy chất lượng của 
mô hình đạt được giá trị ngưỡng thỏa mãn. 

5. Kết luận và hạn chế 

 Nghiên cứu đã đề xuất và kiểm định mô hình cấu trúc tuyến tính đánh giá ảnh hưởng của các 
nhân tố động lực làm việc đến kết quả làm việc của giảng viên các trường Đại học công lập tại Hà 
Nội. Khám phá quan trọng của nghiên cứu là xác định được 3 nhân tố động lực làm việc gồm động cơ 
bên trong, động lực bên ngoài, và động lực làm việc và mức độ ảnh hưởng của từng nhân tố đến kết 
quả làm việc của giảng viên các trường đại học. Trong đó động cơ bên trong có ảnh hưởng lớn nhất 
đến kết quả làm việc của giảng viên. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu trước đây, theo đó 
những cá nhân có động cơ bên trong tốt không chỉ sử dụng các chiến lược xử lý ở cấp độ sâu hơn và 
hoạt động tốt hơn trong học tập, mà còn có sức khỏe tâm lý tốt hơn và đạt được sự hài lòng hơn từ 
một số hoạt động của cuộc sống (Grolnick & Ryan, 1989; Miserandino, 1996; Sheldon & Kasser, 
1998; Ryan & Deci, 2000). Ngoài ra, kết quả nghiên cứu cũng chứng minh được động lực nghề 
nghiệp có ảnh hưởng đến kết quả làm việc của giảng viên, đây là một nhân tố mới trong các nhân tố 
động lực làm việc của giảng viên các trường đại học công lập. Các trường đại học công lập cần quan 
tâm đến việc nâng cao nhận thức đối với động cơ nghề nghiệp và có các biện pháp, chính sách thúc 
đẩy động lực nghề nghiệp của giảng viên trong tương lai.  

 Bên cạnh những thành công, nghiên cứu còn một số hạn chế như phạm vi khảo sát chỉ giới 
hạn trong các trường đại học công lập tại Hà Nội, nghiên cứu trong tương lai có thể mở rộng phạm vi 
nghiên cứu đối với toàn bộ các trường đại học công lập tại Việt Nam; nghiên cứu chưa đánh giá được 
tác động của giới tính, độ tuổi, học hàm, học vị và kinh nghiệm giảng dạy đối với động lực làm việc 
và kết quả làm việc của giảng viên,...Vì vậy, các nghiên cứu trong tương lai có thể kế thừa và phát 
triển thêm từ nghiên cứu này. 
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Tóm tắt:
Bài viết này nghiên cứu các nguồn hình thành nên tổng thu tài chính của các cơ sở giáo dục 
đại học công lập ở Trung Quốc hiện nay. Kết quả nghiên cứu chỉ ra mối quan hệ giữa gia tăng 
nguồn thu với sự biến đổi vị thế giáo dục đại học của Trung Quốc trên bảng xếp hạng quốc tế, 
góp phần đưa Trung Quốc trở thành nền kinh tế lớn thứ 2 thế giới. Nghiên cứu cũng chỉ những 
vấn đề phát sinh từ thực hiện đa dạng hóa nguồn tài chính ở các cơ sở giáo dục đại học của 
Trung Quốc, từ phân bổ nguồn ngân sách không đồng đều giữa các cơ sở giáo dục đại học 
đến bất bình đẳng về học phí giữa các nhóm sinh viên. Một số khuyến nghị về học phí, tài trợ 
thương mại hoá sản phẩm nghiên cứu, đa dạng hoá nguồn thu dịch vụ đối với các cơ sở giáo 
dục đại học của Việt Nam được nêu ra dựa trên bài học kinh nghiệm của Trung Quốc.
Từ khóa: Cơ sở giáo dục đại học, chi phí đào tạo, phân bổ ngân sách nhà nước.
Mã JEL: L98

Diversifying revenue of public higher education institutions: China’s experience and 
recommendations for Vietnam
Abstract:
This article explores the sources forming the total revenue of public higher education institutions 
in China. The study shows the relationship between the changes in universities’ income and the 
ranking of higher education institutions on worldwide table leagues, contributing to turning 
China into the second global economy. At the same time, it identifies unintended outcomes 
from implementing financial diversification in China’s higher education institutions such as 
qualified stratification among institutions and inequity of tuition contribution among students. 
Finally, some recommendations for diversifying Vietnamese higher education institutions’ 
revenue are discussed based on China’s experiences, including tuition fees and financing for 
pattern commercialization and providing services.
Keywords: Higher education institution, training cost, state budget allocation.
JEL code: L98

1. Giới thiệu
Trước khi thực hiện mở cửa, hội nhập kinh tế thế giới rồi tiến hành cải cách giáo dục đại học, hệ thống 

giáo dục đại học ở Trung Quốc từng phát triển theo mô hình Xô Viết. Ngân sách nhà nước từng là nguồn tài 
trợ duy nhất đối với giáo dục đại học, các chương trình giáo dục đơn ngành, xa rời giữa lý thuyết và thực 
hành, cũng như thiếu kết nối với thị trường lao động; Trung Quốc chưa bước vào giai đoạn đại chúng hoá 
giáo dục đại học (Zhong & cộng sự, 2019). Trước yêu cầu của hội nhập, Quyết định Cải cách hệ thống giáo 
dục đã được Ban Chấp hành Trung Ương Đảng Cộng sản Trung Quốc ban hành năm 1985, theo đó trách 
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nhiệm và thẩm quyền trong quản lý, phát triển giáo dục đại học của chính quyền trung ương, chính quyền 
địa phương và nhà trường đã được xác lập lại; hàng loạt chính sách đổi mới về tài chính đối với cơ sở giáo 
dục đại học được ban hành (Mai Ngọc Anh, 2020). Sự đổi mới chính sách tài chính đối với các cơ sở giáo 
dục đại học ở Trung Quốc đã tạo điều kiện để các cơ sở giáo dục đại học công lập ở quốc gia này cải thiện, 
nâng cao chất lượng chương trình đào tạo, góp phần thu hẹp khoảng cách về chất lượng với các nền giáo dục 
tiên tiến ở các nước phương Tây khi nhiều cơ sở giáo dục đại học công lập của Trung Quốc được ghi danh 
trên bảng xếp hạng giáo dục đại học toàn cầu. Giáo dục đại học của Trung Quốc đã góp phần trực tiếp tạo 
ra đội ngũ nhân lực phục vụ phát triển kinh tế, đưa Trung Quốc trở thành nền kinh tế lớn thứ hai thế giới từ 
năm 2010. Bài học về đa dạng hoá nguồn tài chính đối với cơ sở giáo dục đại học công lập là điều mà Việt 
Nam có thể tham khảo và học hỏi, khi mà thể chế phát triển kinh tế xã hội có nhiều điểm tương đồng giữa 
hai quốc gia đã và đang theo đuổi mô hình nhà nước xã hội chủ nghĩa; mô hình quản lý giáo dục đại học ở 
cả hai quốc gia cũng tương đối giống nhau, khi ở cả hai quốc gia các cơ sở giáo dục đại học còn được thành 
lập để phục vụ nhu cầu nhân lực của các bộ ngành khác ở trung ương, và chính quyền địa phương, ngoài các 
cơ sở giáo dục đại học trực thuộc Bộ Giáo dục. 

Mặc dù không ít các công bố quốc tế của học giả Việt Nam, Trung Quốc và quốc tế liên quan đến vấn đề 
đa dạng hoá nguồn tài chính cho giáo dục đại học trên các tạp chí trong nước và ngoài nước. Các cách tiếp 
cận về chủ đề này là tương đối đa dạng, các góc nhìn cũng không đồng nhất bởi bối cảnh phát triển kinh 
tế xã hội hay quan điểm chính trị giữa các quốc gia đối với tài chính giáo dục đại học (Huang, 2003; Shen 
& Li, 2003; Johnstone, 2003; Lim, 2016), tự chủ đại học (Wang, 2010; Morgan & Wu, 2011; Marcucci & 
Usher, 2012; Vũ Thị Thanh Thủy, 2012; Hong, 2018; Liu, 2017; Anh Ngoc Mai & cộng sự, 2020), quản lý 
tài chính ở các đại học công lập (Mohrman & cộng sự, 2011; Lê Minh Ngọc, 2017) hay đầu tư xây dựng đại 
học đẳng cấp quốc tế (Guagcai, 2011; Li & Ivan 2016; Anh Ngoc Mai & cộng sự (2020). Đặc biệt, chưa có 
công bố nào trực tiếp và trực diện về đa dạng hoá nguồn tài chính đối với cơ sở giáo dục đại học công lập 
của Trung Quốc và đưa ra khuyến nghị cho Việt Nam. 

Không giải quyết được bài toán tài chính đối với giáo dục đại học, sẽ khó đạt được thành công trong phát 
triển giáo dục đại học ở Việt Nam trong giai đoạn tới. Giáo dục đại học của Việt Nam, do đó, sẽ gặp nhiều 
khó khăn trong thúc đẩy phát triển nguồn nhân lực, nhằm thúc đẩy phát triển kinh tế tăng trưởng theo chiều 
sâu ở Việt Nam trong giai đoạn tới. Nghiên cứu này, do đó, dựa trên tổng hợp các công bố trên các tạp chí, 
nhà xuất bản uy tín trong và ngoài nước, dựa vào các báo cáo của Bộ giáo dục Trung Quốc, Website của một 
số cơ sở giáo dục đại học ở quốc gia này để tiến hành phân tích thực trạng đa dạng hoá nguồn tài chính đối 
với các cơ sở giáo dục đại học của Trung Quốc thời gian qua. Trên cơ sở những kết luận về thành tựu và vấn 
đề phát sinh từ thực hiện đa dạng hóa nguồn thu từ ngân sách nhà nước và ngoài ngân sách nhà nước ở các 
cơ sở giáo dục đại học công lập của Trung Quốc, ba khuyến nghị nhằm đa dạng hoá nguồn thu tài chính đối 
với các cơ sở giáo dục đại học công lập ở Việt Nam trong giai đoạn tời được trao đổi ở phần tiếp theo của 
nghiên cứu này. Phần kết luận cung cấp một cái nhìn tổng thể về nghiên cứu này, và gợi mở hướng nghiên 
cứu tiếp theo. 

2. Thực trạng đa dạng hóa nguồn thu tài chính của các cơ sở giáo dục đại học công lập ở Trung 
Quốc

2.1. Thu từ ngân sách nhà nước qua tài trợ, hỗ trợ 
Chính phủ Trung Quốc nhấn mạnh học phí không chỉ là vấn đề kinh tế, học phí là một vấn đề xã hội và 

cần được cẩn trọng xem xét. Học phí của các chương trình đào tạo đối với sinh viên trong nước được tính 
toán dựa trên nguyên lý chia sẻ giữa nhà nước, người học (Wang, 2010). Về phía người học, học phí chi trả 
có tác động đến tinh thần trách nhiệm, ý thức phấn đấu của họ. Về phía nhà nước, với quan điểm giáo dục 
đại học đào tạo ra những con người có tri thức phục vụ xây dựng xã hội chủ nghĩa, Chính phủ Trung Quốc 
thực hiện hỗ trợ chi phí đào tạo theo đầu sinh viên. Số tiền này được Chính phủ, qua Bộ Tài chính, chuyển 
trực tiếp tới nhà trường và giao toàn quyền sử dụng nguồn kinh phí này cho nhà trường. Nói cách khác, mặc 
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dù học phí mà người học phải đóng có biến động tăng theo thời gian, ngoại trừ sinh viên theo học ngành sư 
phạm; số tiền mà người học phải đóng để trang trải chi phí đào tạo trực tiếp bậc đại học chỉ chiếm một phần 
nhỏ trong tổng số tiền cần có để đào tạo một sinh viên đại học (xem Bảng 1). Chính phủ Trung Quốc đã duy 
trì mức hỗ trợ chi phí theo đầu sinh viên hàng năm cao hơn nhiều lần số tiền mà một sinh viên trường công 
phải chi trả. Quy mô đào tạo càng nhiều, tỷ lệ đào tạo sau đại học càng cao, ngân sách hỗ trợ của nhà nước 
đối với cơ sở giáo dục đại học công lập càng lớn.

Bên cạnh nguồn tài chính nhận được từ ngân sách nhà nước hỗ trợ cơ sở đào tạo theo đầu sinh viên, các cơ 
sở giáo dục đại học của Trung Quốc còn nhận được đầu tư từ ngân sách trung ương, ngân sách địa phương 
theo các hạng mục: (i) Đảm bảo hoạt động của nhà trường; (ii) Đổi mới phương pháp giảng dạy và đào tạo; 
(iii) Phát triển nghiên cứu khoa học, (iv) Thúc đẩy xây dựng đại học đẳng cấp quốc tế, (v) Thúc đẩy sự liên 
kết với khu vực tư nhân, (vi) Đẩy mạnh hoạt động quản trị cơ sở giáo dục đại học (Mai Ngọc Anh, 2020). 

Sự đầu tư của của Chính phủ trong phát triển giáo dục đại học thể hiện qua hạng mức ngân sách mà Bộ 
Tài chính cấp cho Bộ Giáo dục, các bộ ngành khác ở trung ương, rồi các Sở Giáo dục. Với nguồn ngân sách 
được phân bổ, những cơ quan chủ quản này tiếp tục phân bổ kinh phí cho các cơ sở giáo dục đại học công 
lập trực thuộc. Tài chính của các cơ sở giáo dục đại học công lập được phân bổ khác nhau từ ngân sách nhà 
nước căn cứ vào vị thế, danh tiếng cũng như năng lực thực hiện nhiệm vụ của từng cơ sở giáo dục đại học. 
Nhìn chung, những cơ sở giáo dục đại học mạnh về khoa học tự nhiên được phân bổ kinh phí cao hơn so với 
những cơ sở giáo dục đại học thiên về khoa học xã hội (Gu & cộng sự, 2018). Năm 2015, tổng số tiền mà 
ngân sách nhà nước đầu tư vào hạ tầng trang thiết bị đối với các đại học công lập là gần 5,3 tỷ RMB. Trong 
đó các cơ sở giáo dục đại học công lập tham gia Dự án 985 được nhận hơn 3,3 tỷ RMB; kế đến là các cơ sở 
giáo dục đại học tham gia Dự án 211 được nhận tổng mức đầu tư hơn 1,3 tỷ RMB các cơ sở giáo dục đại học 
công lập còn lại được nhận mức hỗ trợ khoảng 700 triệu RMB (Bảng 2). 

Sau khi kết thúc Dự án 211 (hướng đến xây dựng 100 cơ sở giáo dục đại học của Trung Quốc bước vào 
thế kỷ 21 với tư cách là những đại học trọng điểm quốc gia có trách nhiện nâng cao năng lực học thuật nước 
nhà), Dự án 985 (hướng đến xây dựng 39 cơ sở giáo dục đại học trở thành đại học đẳng cấp quốc tế, đại học 

phủ Trung Quốc thực hiện hỗ trợ chi phí đào tạo theo đầu sinh viên. Số tiền này được Chính phủ, qua Bộ 
Tài chính, chuyển trực tiếp tới nhà trường và giao toàn quyền sử dụng nguồn kinh phí này cho nhà 
trường. Nói cách khác, mặc dù học phí mà người học phải đóng có biến động tăng theo thời gian, ngoại 
trừ sinh viên theo học ngành sư phạm; số tiền mà người học phải đóng để trang trải chi phí đào tạo trực 
tiếp bậc đại học chỉ chiếm một phần nhỏ trong tổng số tiền cần có để đào tạo một sinh viên đại học (xem 
Bảng 1). Chính phủ Trung Quốc đã duy trì mức hỗ trợ chi phí theo đầu sinh viên hàng năm cao hơn nhiều 
lần số tiền mà một sinh viên trường công phải chi trả. Quy mô đào tạo càng nhiều, tỷ lệ đào tạo sau đại 
học càng cao, ngân sách hỗ trợ của nhà nước đối với cơ sở giáo dục đại học công lập càng lớn. 

 
 

Bảng 1: Sự biến động về học phí và chi phí đầu tư trên đầu sinh viên từ ngân sách nhà nước 
Đơn vị tính: RMB 

 2010 2015 2017 
Tổng chi phí đầu tư cho giáo dục đại học/năm 31000 - 33500 
Học phí bình quân/năm 4500 4500 5000 
Bình quân chi hỗ trợ từ ngân sách nhà nước cho đầu sinh viên/năm 12300 12300 12300 

  Nguồn: Mai Ngọc Anh (2020, 81). 
 
 

Bên cạnh nguồn tài chính nhận được từ ngân sách nhà nước hỗ trợ cơ sở đào tạo theo đầu sinh 
viên, các cơ sở giáo dục đại học của Trung Quốc còn nhận được đầu tư từ ngân sách trung ương, ngân 
sách địa phương theo các hạng mục: (i) Đảm bảo hoạt động của nhà trường; (ii) Đổi mới phương pháp 
giảng dạy và đào tạo; (iii) Phát triển nghiên cứu khoa học, (iv) Thúc đẩy xây dựng đại học đẳng cấp quốc 
tế, (v) Thúc đẩy sự liên kết với khu vực tư nhân, (vi) Đẩy mạnh hoạt động quản trị cơ sở giáo dục đại học 
(Mai Ngọc Anh, 2020).  

Sự đầu tư của của Chính phủ trong phát triển giáo dục đại học thể hiện qua hạng mức ngân sách 
mà Bộ Tài chính cấp cho Bộ Giáo dục, các bộ ngành khác ở trung ương, rồi các Sở Giáo dục. Với nguồn 
ngân sách được phân bổ, những cơ quan chủ quản này tiếp tục phân bổ kinh phí cho các cơ sở giáo dục 
đại học công lập trực thuộc. Tài chính của các cơ sở giáo dục đại học công lập được phân bổ khác nhau từ 
ngân sách nhà nước căn cứ vào vị thế, danh tiếng cũng như năng lực thực hiện nhiệm vụ của từng cơ sở 
giáo dục đại học. Nhìn chung, những cơ sở giáo dục đại học mạnh về khoa học tự nhiên được phân bổ 
kinh phí cao hơn so với những cơ sở giáo dục đại học thiên về khoa học xã hội (Gu & cộng sự, 2018). 
Năm 2015, tổng số tiền mà ngân sách nhà nước đầu tư vào hạ tầng trang thiết bị đối với các đại học công 
lập là gần 5,3 tỷ RMB. Trong đó các cơ sở giáo dục đại học công lập tham gia Dự án 985 được nhận hơn 
3,3 tỷ RMB; kế đến là các cơ sở giáo dục đại học tham gia Dự án 211 được nhận tổng mức đầu tư hơn 1,3 
tỷ RMB các cơ sở giáo dục đại học công lập còn lại được nhận mức hỗ trợ khoảng 700 triệu RMB (Bảng 
2).  

 
Bảng 2: Chi tiêu ngân sách đối với các cơ sở giáo dục đại học năm 2015 

Đơn vị tính: 10.000 RMB 
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cơ sở giáo dục đại 
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107688,2 57937,0 16165,6 5942,5 187733,3 

                Bảng 2: Chi tiêu ngân sách đối với các cơ sở giáo dục đại học năm 2015 
                                                                                               Đơn vị tính: 10.000 RMB 
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thuộc tỉnh 

Tổng số 

Chi hạ tầng, trang thiết 
bị đối với cơ sở giáo 
dục đại học 

330844,8 127581,9 49300,9 18885,2 526612,8 

Chi giảng dạy đối với 
cơ sở giáo dục đại học 107688,2 57937,0 16165,6 5942,5 187733,3 

Chi đổi mới giảng dạy 
đối với cơ sở giáo dục 
đại học 

20318,1 7455,0 3115,1 1156,4 32044,6 

Nguồn: Mai Ngọc Anh (2020, 197). 
  

Sau khi kết thúc Dự án 211 (hướng đến xây dựng 100 cơ sở giáo dục đại học của Trung 
Quốc bước vào thế kỷ 21 với tư cách là những đại học trọng điểm quốc gia có trách nhiện nâng 
cao năng lực học thuật nước nhà), Dự án 985 (hướng đến xây dựng 39 cơ sở giáo dục đại học trở 
thành đại học đẳng cấp quốc tế, đại học được thế giới biết đến), Chính phủ Trung Quốc tiếp tục 
triển khai Dự án Worldclass 2.0 (Song hạng nhất) với một số điều chỉnh về chỉ tiêu lựa chọn 
nhằm giải quyết những mâu thuẫn phát sinh từ lý do không được tham gia của một số cơ sở giáo 
dục đại học công lập vào 2 dự án trước đó. Tổng số tiền đầu tư của Dự án Worldclass 2.0 là 
khoảng 70 tỷ RMB nhằm xây dựng 42 cơ sở giáo dục đẳng cấp thế giới mang màu sắc Trung 
Quốc, đồng thời xây dựng hơn 440 chương trình đào tạo xếp hạng đẳng cấp thể giới tại 142 cơ sở 
giáo dục đại học được lựa chọn (Zhong & cộng sự, 2019). Điều này tạo điều kiện gia tăng nguồn 
tài chính của nhà trường, bao gồm cả thu từ đầu tư ngân sách nhà nước. 

Kể từ khi thay đổi chính sách tài chính đối với đào tạo đại học, đến năm 2018, nguồn 
ngân sách nhà nước trực tiếp đầu tư cho các trường đại học đã thay đổi về mặt tỷ lệ. Theo đó, 
mặc dù cơ sở giáo dục đại học càng danh tiếng càng nhận được nhiều hỗ trợ tài chính từ ngân 
sách nhà nước, tỷ trọng đóng góp của nguồn từ ngân sách nhà nước trong tổng nguồn thu của 
nhà trường đã giảm đáng kể ở quốc gia này. Trong tổng nguồn thu của Đại học Bắc Kinh năm 
2018, nguồn từ ngân sách nhà nước chiếm chưa đến 45% tổng nguồn thu của nhà trường; con số 
này ở Đại học Thanh Hoa là khoảng 35%, thậm chí ngân sách nhà nước  chỉ đóng góp chưa đến 
32% trong tổng nguồn thu của Đại học Chiết Giang năm 2018 (Bảng 3).  

 
Bảng 3: Nguồn thu của một số đại học của Trung Quốc năm 2018 
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Đại học Thanh Hoa 29,7 4,4 14,8% 5,9 19,9% 11,6 39,1% 7,8 26,3% 
Đại học Chiết Giang 19,2 2,6 13,5% 3,4 17,7% 6,6 34,4% 6,6 34,4% 
Đại học Bắc Kinh 19,0 3,8 20,0% 4,5 23,7% 5,0 26,3% 5,7 30,0% 
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được thế giới biết đến), Chính phủ Trung Quốc tiếp tục triển khai Dự án Worldclass 2.0 (Song hạng nhất) 
với một số điều chỉnh về chỉ tiêu lựa chọn nhằm giải quyết những mâu thuẫn phát sinh từ lý do không được 
tham gia của một số cơ sở giáo dục đại học công lập vào 2 dự án trước đó. Tổng số tiền đầu tư của Dự án 
Worldclass 2.0 là khoảng 70 tỷ RMB nhằm xây dựng 42 cơ sở giáo dục đẳng cấp thế giới mang màu sắc 
Trung Quốc, đồng thời xây dựng hơn 440 chương trình đào tạo xếp hạng đẳng cấp thể giới tại 142 cơ sở 
giáo dục đại học được lựa chọn (Zhong & cộng sự, 2019). Điều này tạo điều kiện gia tăng nguồn tài chính 
của nhà trường, bao gồm cả thu từ đầu tư ngân sách nhà nước.

Kể từ khi thay đổi chính sách tài chính đối với đào tạo đại học, đến năm 2018, nguồn ngân sách nhà nước 
trực tiếp đầu tư cho các trường đại học đã thay đổi về mặt tỷ lệ. Theo đó, mặc dù cơ sở giáo dục đại học càng 
danh tiếng càng nhận được nhiều hỗ trợ tài chính từ ngân sách nhà nước, tỷ trọng đóng góp của nguồn từ 
ngân sách nhà nước trong tổng nguồn thu của nhà trường đã giảm đáng kể ở quốc gia này. Trong tổng nguồn 
thu của Đại học Bắc Kinh năm 2018, nguồn từ ngân sách nhà nước chiếm chưa đến 45% tổng nguồn thu của 
nhà trường; con số này ở Đại học Thanh Hoa là khoảng 35%, thậm chí ngân sách nhà nước  chỉ đóng góp 
chưa đến 32% trong tổng nguồn thu của Đại học Chiết Giang năm 2018 (Bảng 3). 

 
 

Bảng 3: Nguồn thu của một số đại học của Trung Quốc năm 2018 
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Đại học Thanh Hoa 29,7 4,4 14,8% 5,9 19,9% 11,6 39,1% 7,8 26,3% 
Đại học Chiết Giang 19,2 2,6 13,5% 3,4 17,7% 6,6 34,4% 6,6 34,4% 
Đại học Bắc Kinh 19,0 3,8 20,0% 4,5 23,7% 5,0 26,3% 5,7 30,0% 
Nguồn: China Education and Research Computer Network (2019). 
 
 
2.2. Thu ngoài ngân sách nhà nước  
2.2.1. Từ học phí 

Để tăng thêm kinh phí phục vụ đào tạo và nâng cao tinh thần trách nhiệm, ý thức phấn 
đấu của người học, từ năm 1995 Chính phủ Trung Quốc cho phép các cơ sở giáo dục đại học 
công lập được thu học phí cao hơn 5 lần so với năm học trước đó. Tuy nhiên, việc tăng học phí 
của người học vẫn phải đảm bảo nguyên tắc, học phí của sinh viên cao đẳng và đại học chiếm 
không quá 25% chi phí giáo dục của người học (Bộ Giáo dục Trung Quốc, 2003). Đến năm 
2000, Chính phủ lại cho phép các cơ sở giáo dục công lập được tăng học phí cao hơn 1,6 lần so 
với năm 1997. Từ năm 2005 đến 2015, mức học phí ở các cơ sở giáo dục đại học công lập được 
duy trì ở mức 4500 RMB rồi dao động xung quanh mức 5000 RMB/sinh viên/năm. Từ năm 2018 
đến nay, mức học phí bình quân đối với sinh viên nhập học được chính quyền địa phương cho 
phép cơ sở giáo dục đại học tự ấn định xung quanh mức 5000 RMB/sinh viên/năm tùy theo từng 
ngành và từng đại học. Các đại học công lập hàng đầu thuộc Dự án 985, Dự án 211 được Bộ 
Giáo dục yêu cầu thu học phí thấp hơn các cơ sở giáo dục đại học công lập khác (Mai Ngọc Anh, 
2020). 

 
Hình 1: Sự biến động về học phí bậc đại học của sinh viên bản địa ở Trung Quốc 

Đơn vị tính: RMB 

 
Hình 1: Sự biến động về học phí bậc đại học của sinh viên bản địa ở Trung Quốc 

                                                                                                                                              Đơn vị tính: RMB 

 
     Nguồn: Higher Education Evaluation Center of the China’s Ministry of Education (2017). 
 
 
2.2.2. Từ hoạt động dịch vụ của nhà trường  

Phí dịch vụ được cung ứng tại các cơ sở giáo dục đại học phải tuân theo nguyên tắc tự 
nguyện, phi lợi nhuận và thu ngay lập tức khi sử dụng. Đặc biệt loại phí này không được kết hợp 
với học phí. Thu từ chi trả ký túc xá là một khoản tiền mà nhà trường thu được từ người học, 
khoản thu này chiếm tỷ lệ không nhiều trong tổng nguồn thu ngoài ngân sách của nhà trường bởi 
nó phụ thuộc vào trang thiết bị để duy trì sinh hoạt mà người sử dụng lựa chọn. Điều kiện cơ sở 
vật chất khác nhau, mức phí ký túc xá cũng khác nhau giữa các cơ sở giáo dục đại học, giữa các 
khu vực (Bảng 4). Bên cạnh nguồn thu từ ký túc xá, các cơ sở giáo dục đại học công lập còn 
được phép cho thuê địa điểm, cơ sở vật chất để mở chi nhánh ngân hàng, hay căng tin phục vụ ăn 
uống. Mặc dù nguồn thu từ hoạt động này rất khác nhau giữa các cơ sở giáo dục đại học nhưng 
nó cũng bổ sung nguồn thu cho nhà trường và gia tăng cơ hội tiếp cận tới dịch vụ thiết yếu của 
người học trong quá trình theo học bậc đại học.  

 
Bảng 4: Tiền chi trả ký túc xá tế ở một số đại học của Trung Quốc năm 2021 

 Phòng đơn Phòng chung 
Đại học Thanh Hoa 60-80 RMB/ngày/người 40 RMB/ngày/người 
Đại học Vũ Hán 1200 RMB/tháng/người 900 RMB/tháng/người 
Đại học Phúc Đán 2400 RMB/tháng/người - 
Đại học Thượng Hải - 114 RMB/tháng/người 
Nguồn: Tsinghua University (2021); Wuhan University (2021), Shanghai Daily (2018) 
 
2.2.3. Từ hoạt động liên kết 

Các cơ sở giáo dục đại học công lập ở Trung Quốc thực chất là cánh tay kéo dài của chính phủ. 
Chính phủ Trung Quốc không chỉ đẩy mạnh hoạt động liên kết giữa Chính phủ, đại học và doanh nghiệp 
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2.2. Thu ngoài ngân sách nhà nước 
2.2.1. Từ học phí
Để tăng thêm kinh phí phục vụ đào tạo và nâng cao tinh thần trách nhiệm, ý thức phấn đấu của người học, 

từ năm 1995 Chính phủ Trung Quốc cho phép các cơ sở giáo dục đại học công lập được thu học phí cao hơn 
5 lần so với năm học trước đó. Tuy nhiên, việc tăng học phí của người học vẫn phải đảm bảo nguyên tắc, học 
phí của sinh viên cao đẳng và đại học chiếm không quá 25% chi phí giáo dục của người học (Bộ Giáo dục 
Trung Quốc, 2003). Đến năm 2000, Chính phủ lại cho phép các cơ sở giáo dục công lập được tăng học phí 
cao hơn 1,6 lần so với năm 1997. Từ năm 2005 đến 2015, mức học phí ở các cơ sở giáo dục đại học công lập 
được duy trì ở mức 4500 RMB rồi dao động xung quanh mức 5000 RMB/sinh viên/năm. Từ năm 2018 đến 
nay, mức học phí bình quân đối với sinh viên nhập học được chính quyền địa phương cho phép cơ sở giáo 
dục đại học tự ấn định xung quanh mức 5000 RMB/sinh viên/năm tùy theo từng ngành và từng đại học. Các 
đại học công lập hàng đầu thuộc Dự án 985, Dự án 211 được Bộ Giáo dục yêu cầu thu học phí thấp hơn các 
cơ sở giáo dục đại học công lập khác (Mai Ngọc Anh, 2020).

2.2.2. Từ hoạt động dịch vụ của nhà trường 
Phí dịch vụ được cung ứng tại các cơ sở giáo dục đại học phải tuân theo nguyên tắc tự nguyện, phi lợi 

nhuận và thu ngay lập tức khi sử dụng. Đặc biệt loại phí này không được kết hợp với học phí. Thu từ chi trả 
ký túc xá là một khoản tiền mà nhà trường thu được từ người học, khoản thu này chiếm tỷ lệ không nhiều 
trong tổng nguồn thu ngoài ngân sách của nhà trường bởi nó phụ thuộc vào trang thiết bị để duy trì sinh hoạt 
mà người sử dụng lựa chọn. Điều kiện cơ sở vật chất khác nhau, mức phí ký túc xá cũng khác nhau giữa 
các cơ sở giáo dục đại học, giữa các khu vực (Bảng 4). Bên cạnh nguồn thu từ ký túc xá, các cơ sở giáo dục 
đại học công lập còn được phép cho thuê địa điểm, cơ sở vật chất để mở chi nhánh ngân hàng, hay căng tin 
phục vụ ăn uống. Mặc dù nguồn thu từ hoạt động này rất khác nhau giữa các cơ sở giáo dục đại học nhưng 
nó cũng bổ sung nguồn thu cho nhà trường và gia tăng cơ hội tiếp cận tới dịch vụ thiết yếu của người học 
trong quá trình theo học bậc đại học. 

2.2.3. Từ hoạt động liên kết
Các cơ sở giáo dục đại học công lập ở Trung Quốc thực chất là cánh tay kéo dài của chính phủ. Chính phủ 

Trung Quốc không chỉ đẩy mạnh hoạt động liên kết giữa Chính phủ, đại học và doanh nghiệp trong hợp tác 
nghiên cứu, tạo ra sản phẩm, mà còn là người đứng ra chủ trì hoạt động này. Chính phủ không chỉ tăng đầu 
tư đối với hoạt động nghiên cứu, đảm bảo tài chính để thương mại hóa sản phẩm từ kết quả nghiên cứu mà 
còn để lại toàn bộ doanh thu từ việc thương mại hóa thành công cho nhà trường và nhóm nghiên cứu. Thu từ 
thương mại hóa sản phẩm hình thành nguồn thu từ hoạt động kinh doanh của cơ sở giáo dục đại học. Cơ sở 
giáo dục đại học có năng lực nghiên cứu tốt, nguồn thu kinh doanh còn được bổ sung thêm từ kết quả thực 
hiện thương mại hoá sản phẩm nghiên cứu (Bảng 3).

3. Thành tựu và vấn đề phát sinh từ thực hiện đa dạng hóa nguồn thu tài chính đối các cơ sở giáo 
dục đại học công lập ở Trung Quốc

3.1. Thành tựu từ đa dạng hóa nguồn thu tài chính đối với các cơ sở giáo dục đại học công lập ở Trung 
Quốc

Việc cho phép giữ lại toàn bộ kinh phí từ thương mại hoá kết quả nghiên cứu không chỉ gia tăng nguồn thu 

 
Hình 1: Sự biến động về học phí bậc đại học của sinh viên bản địa ở Trung Quốc 

                                                                                                                                              Đơn vị tính: RMB 

 
     Nguồn: Higher Education Evaluation Center of the China’s Ministry of Education (2017). 
 
 
2.2.2. Từ hoạt động dịch vụ của nhà trường  

Phí dịch vụ được cung ứng tại các cơ sở giáo dục đại học phải tuân theo nguyên tắc tự 
nguyện, phi lợi nhuận và thu ngay lập tức khi sử dụng. Đặc biệt loại phí này không được kết hợp 
với học phí. Thu từ chi trả ký túc xá là một khoản tiền mà nhà trường thu được từ người học, 
khoản thu này chiếm tỷ lệ không nhiều trong tổng nguồn thu ngoài ngân sách của nhà trường bởi 
nó phụ thuộc vào trang thiết bị để duy trì sinh hoạt mà người sử dụng lựa chọn. Điều kiện cơ sở 
vật chất khác nhau, mức phí ký túc xá cũng khác nhau giữa các cơ sở giáo dục đại học, giữa các 
khu vực (Bảng 4). Bên cạnh nguồn thu từ ký túc xá, các cơ sở giáo dục đại học công lập còn 
được phép cho thuê địa điểm, cơ sở vật chất để mở chi nhánh ngân hàng, hay căng tin phục vụ ăn 
uống. Mặc dù nguồn thu từ hoạt động này rất khác nhau giữa các cơ sở giáo dục đại học nhưng 
nó cũng bổ sung nguồn thu cho nhà trường và gia tăng cơ hội tiếp cận tới dịch vụ thiết yếu của 
người học trong quá trình theo học bậc đại học.  

 
Bảng 4: Tiền chi trả ký túc xá tế ở một số đại học của Trung Quốc năm 2021 

 Phòng đơn Phòng chung 
Đại học Thanh Hoa 60-80 RMB/ngày/người 40 RMB/ngày/người 
Đại học Vũ Hán 1200 RMB/tháng/người 900 RMB/tháng/người 
Đại học Phúc Đán 2400 RMB/tháng/người - 
Đại học Thượng Hải - 114 RMB/tháng/người 
Nguồn: Tsinghua University (2021); Wuhan University (2021), Shanghai Daily (2018). 
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của cơ sở giáo dục đại học công lập, mà còn khuyến khích động lực thực hiện công việc của nhóm cá nhân 
tham gia, tạo tiền đề cho việc phát triển năng lực học thuật quốc gia thông qua việc ứng dụng kết quả nghiên 
cứu vào giảng dạy và công bố quốc tế. Nhà nước sẽ thu hồi vốn qua các khoản thuế khi sản phẩn được tiêu 
thụ trên thị trường. Bên cạnh đó, việc chính quyền trung ương, chính quyền địa phương Trung Quốc tài trợ 
các cơ sở giáo dục đại học công lập thực hiện thu hút nhân tài Hoa kiều hồi hương thông qua ‘Chính sách 
khuyến khích Tài năng hàng đầu ở nước ngoài trở về làm việc’, ‘Kế hoạch ngàn người’, ‘Kế hoạch Hải quy 
Vạn nhân’,… cũng tác động tích cực đến sự thay đổi về chất lượng giáo dục đại học của Trung Quốc. 

Đến năm 2019, không chỉ 7 cơ sở giáo dục đại học của Trung Quốc được xếp hạng trong top 200 cơ sở 
giáo dục đại học hàng đầu thế giới, mà 11 lĩnh vực đào tạo đại học thuộc 19 cơ sở giáo dục đại học của quốc 
gia này cũng được xếp hạng 200 thế giới (Mai Ngọc Anh, 2020); nhiều nghiên cứu công nghệ cao được hoàn 
thành, được áp dụng vào cuộc sống như dự án phát triển nhà máy điện hạt nhân thương mại làm mát bằng 
khí nhiệt độ mô-đun đầu tiên trên thế giới, chip thử nghiệm điếc di truyền đầu tiên trên thế giới (Tsinghua 
Holdings, 2018).

Sự thành công của giáo dục đại học công lập ở Trung Quốc có đóng góp không nhỏ từ những điều chỉnh 
trong chính sách tài chính đối với giáo dục đại học. Chính sách học phí thể hiện trách nhiệm của cả nhà 
nước, nhà trường đối với giáo dục đại học; các khoản đầu tư ưu tiên của cơ quan chủ quản đối với nghiên 
cứu khoa học, thương mại hoá kết quả nghiên cứu, đổi mới giảng dạy góp phần thúc đẩy chất lượng giảng 
dạy, nghiên cứu ở các cơ sở giáo dục đại học, đưa Trung Quốc trở thành cường quốc mới nổi về giáo dục đại 
học; trở thành nền kinh tế lớn thứ hai thế giới.

Việc để các cơ sở giáo dục đại học chủ động trong cung cấp các dịch vụ hỗ trợ sinh hoạt với các lựa chọn 
khác nhau về phí chi trả không chỉ tăng nguồn thu của nhà trường mà còn đáp ứng được nhu cầu đa dạng 
từ người học. Thêm vào đó, cho thuê cơ sở vật chất không chỉ bổ sung nguồn thu của nhà trường, mà còn 
tạo điều kiện để sinh viên được tiếp cận tốt nhất tới các dịch vụ thiết yếu do xã hội cung ứng trong quá trình 
theo học tại nhà trường.

3.2. Vấn đề phát sinh từ đa dạng hóa nguồn thu tài chính đối với cơ sở giáo dục đại học công lập ở 
Trung Quốc

Chính phủ Trung Quốc khuyến khích đẩy mạnh sự hợp tác nghiên cứu giữa nhà nước - nhà trường - ngành 
công nghiệp trong nghiên cứu, tạo ra sản phẩm để thương mại hoá. Mặc dù vậy, hợp tác về vốn giữa các cơ 
sở giáo dục đại học công lập với các tổ chức ngoài nhà nước chưa được luật hoá ở quốc gia này. Nói cách 
khác, ngoại trừ sự tài trợ đối với việc tạo ra sản phẩm để thương mại hoá được nghiên cứu bởi trường đại 
học, khu vực ngoài nhà nước chưa được đầu tư góp vốn vào hoạt động nghiên cứu nhằm thương mại hoá 
sản phẩm từ các cơ sở giáo dục đại học công lập ở Trung Quốc (Mai Ngọc Anh, 2020). Nguồn thu từ nghiên 
cứu khoa học và thương mại hóa kết quả nghiên cứu ở các cơ sở giáo dục đại học công lập của Trung Quốc 
hiện nay, thực chất, bắt nguồn phần lớn từ ngân sách nhà nước. 

Việc tập trung đầu tư một số tiền lớn (khoảng 70% kinh phí đầu tư từ nhà nước cho giáo dục đại học) 
nhằm xây dựng 1/20 cơ sở giáo dục đại học (phụ trách đào tạo khoảng 15% cử nhân cả nước) đã và đang 
làm gia tăng khoảng cách năng lực giữa các cơ sở giáo dục đại học; đồng thời cũng tác động không tích cực 
đến tính công bằng, hay sự phấn đấu phát triển của các cơ sở giáo dục đại học không được thụ hưởng lợi ích 
từ dự án. Đặc biệt, trong bối cảnh nhiều cơ sở giáo dục đại học công lập vẫn tiếp tục được thụ hưởng ngân 
sách từ Dự án dù chưa/không hoàn thành các cam kết khi tham gia (Mai Ngọc Anh, 2020).

Với mức học phí hiện hành đã và đang tạo ra các cuộc tranh luận giữa các học giả, các nhà quản lý giáo 
dục đại học và các chính trị gia. Việc đồng nhất mức đóng góp của sinh viên xuất thân từ gia đình khó khăn 
với sinh viên có hoàn cảnh khá giả hơn, không chỉ dẫn đến sự bất công giữa các nhóm sinh viên trong cùng 
cơ sở giáo dục đại học công lập trọng điểm, mà còn giữa cơ sở giáo dục đại học công lập trọng điểm và 
không trọng điểm. Các tranh cãi về việc duy trì mức hỗ trợ của Chính phủ đối với sinh viên tài năng tại các 
cơ sở giáo dục đại học trọng điểm, hay thay đổi chiến lược đầu tư, chuyển ngân sách đầu tư trọng tâm vào 
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hệ thống cơ sở giáo dục đại học trọng điểm với khoảng 10% sinh viên toàn quốc sang đầu tư phát triển đồng 
bộ hệ thống cơ sở giáo dục đại học chưa trọng điểm với khoảng 90% sinh viên Trung Quốc đang theo học. 
Bên cạnh đó, các cơ sở giáo dục đại học được yêu cầu tăng quỹ học bổng, trong bối cảnh gia tăng mức học 
phí để đảm bảo sự công bằng trong hỗ trợ sinh viên nghèo theo học đại học.

4. Một số khuyến nghị nhằm nâng cao nguồn thu tài chính đối với các cơ sở giáo dục đại học của 
Việt Nam dựa trên kinh nghiệm Trung Quốc

4.1. Về thu từ ngân sách nhà nước
Hỗ trợ chi phí đào tạo đối với người học cần tiếp tục duy trì dù đối với các trường tham gia thí điểm tự 

chủ theo Nghị quyết 77/NQ-CP (Chính phủ 2014) hay chưa tham gia vào Nghị quyết này. Hỗ trợ chi phí đào 
tạo đối với người học, tất yếu làm gia tăng gánh nặng ngân sách khi giáo dục đại học ở Việt Nam chuyển từ 
giai đoạn tinh hoa sang giai đoạn đại chúng hóa giáo dục đại học từ 2013. Mặc dù vậy, giáo dục đại học là 
sản phẩm hàng hóa dịch vụ đặc thù, đem lại lợi ích cho cả người học và xã hội, trách nhiệm chia sẻ chi phí 
đào tạo do đó là trách nhiệm của người học và nhà nước. Thời gian qua, mặc dù nhiều cơ sở giáo dục đại học 
tham gia thí điểm tự chủ theo Nghị quyết 77/NQ-CP đã đạt được mục tiêu về cải thiện thu nhập cho giảng 
viên, nâng cao cơ sở vật chất cũng như chất lượng đào tạo với sự ghi nhận của cộng đồng trong nước và quốc 
tế. Tuy nhiên chất lượng giáo dục đại học của Việt Nam, nói chung, của 23 cơ sở giáo dục đại học tham gia 
Nghị định này vẫn còn một khoảng cách cần được thu hẹp về chất lượng so với khu vực và thế giới bởi chi 
phí đào tạo thấp. Thêm vào đó, gánh nặng tài chính đang có xu hướng đặt trên vai người học. Kinh nghiệm 
của Trung Quốc cho thấy, dù các cơ sở giáo dục đại học có gia tăng học phí gấp nhiều lần so với trước đây, 
mức chi trả của người học chỉ chiếm khoảng 40% so với sự hỗ trợ của nhà nước. 

Chính vì vậy, với Việt Nam, việc ấn định trần học phí và đảm bảo ngân sách hỗ trợ chi phí đào tạo đại 
học vẫn nên tiếp tục trong bối cảnh các cơ sở giáo dục đại học gia tăng học phí. Sự hỗ trợ thêm về chi phí 
đào tạo từ ngân sách sẽ làm tổng chi phí đào tạo sinh viên đại học tăng lên, góp phần cải thiện điều kiện và 
chất lượng đào tạo, để tạo ra những con người có trình độ đáp ứng được yêu cầu nhân lực trên thị trường 
lao động trong nền kinh tế tri thức. Tuy nhiên khác với Trung Quốc, thay vì sử dụng cơ chế ngân sách nhà 
nước hỗ trợ cơ sở đào tạo theo đầu sinh viên, trong giai đoạn tới Chính phủ Việt Nam nên chuyên sang cơ 
chế đặt hàng hoặc giao nhiệm vụ, căn cứ vào sự trực thuộc của cơ sở giáo dục đại học với cơ quan chủ quản 
là chính quyền địa phương hay chính quyền trung ương bởi sự khác nhau về chi phí đào tạo giữa các ngành. 
Đây là điều kiện tiên quyết để nâng cao, cập nhật chương trình đào tạo theo chuẩn quốc tế, đặc biệt là những 
chương trình đào tạo đòi hỏi thực hành từ phòng thí nghiệm. Khi điều này được thực hiện, nguồn nhân lực 
chất lượng cao trong tương lai của Việt Nam mới đủ sức đảm nhận trách nhiệm thúc đẩy tăng trưởng kinh 
tế theo chiều sâu thay vì tăng trưởng theo chiều rộng như hiện nay.

4.2. Về thu từ ngoài ngân sách nhà nước
Mặc dù công bố quốc tế từ các nhà khoa học, các trường đại học Việt Nam trên các tạp chí uy tín thế giới 

theo danh mục ISI/Scopus đã tăng đáng kể trong giai đoạn vừa qua, nhưng ít hợp đồng thương mại, chuyển 
giao đối với sáng chế từ các cơ sở giáo dục đại học được thực hiện (Mai Ngọc Anh, 2020). Thực chất thương 
mại hóa kết quả nghiên cứu tồn tại rất nhiều rủi ro, khi mà tỷ lệ chuyển đổi thành công thành tựu khoa học 
và công nghệ là không cao (Mai Ngọc Anh, 2020), ảnh hưởng đến tâm lý e ngại đầu tư từ doanh nghiệp vào 
phát triển khoa học công nghệ tại các cơ sở giáo dục đại học rồi thực hiện thương mại hoá. Tuy nhiên, với 
việc đưa sản phẩm nghiên cứu ứng dụng vào cuộc sống, nhiều người sẽ được thụ hưởng, ngân sách nhà nước 
có được từ thuế đối với các sản phẩm đó tăng hàng năm. Kinh nghiệm của Trung Quốc về đầu tư ngân sách 
cho phát triển nghiên cứu khoa học và thương mại hóa sản phẩm là bài học đáng để Việt Nam nghiên cứu, 
học hỏi. Chính phủ Trung Quốc chủ động thực hiện đầu tư thương mại hoá sản phẩm nghiên cứu từ các đại 
học. Họ để lại toàn bộ doanh thu cho nhà trường và nhóm nghiên cứu. Chính điều này đã thúc đẩy hoạt động 
nghiên cứu khoa học và thương mại hoá kết quả nghiên cứu ở các trường đại học Trung Quốc, góp phần xây 
dựng hệ thống đại học đẳng cấp quốc tế ở quốc gia này. Trong khi đó, các chính sách hiện hành trong thúc 
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đẩy phát triển khoa học và công nghệ của Việt Nam chưa thực sự thúc đẩy động lực nghiên cứu của các nhà 
khoa học khi nhìn vào các quy định về kết quả nghiên cứu khoa học và phát triển công nghệ, tài sản trí tuệ 
sử dụng ngân sách nhà nước (Bộ Khoa học và Công nghệ - Bộ Tài chính, 2014); quy định việc quản lý, sử 
dụng tài sản được hình thành thông qua việc triển khai thực hiện nhiệm vụ khoa học và công nghệ sử dụng 
vốn nhà nước (Chính phủ, 2018). Việc điều chỉnh chính sách theo hướng không phân chia giá trị kết quả 
nghiên cứu giữa nhà nước với cơ sở giáo dục đại học và nhóm nghiên cứu theo cách mà Trung Quốc đang 
thực hiện, sẽ thúc đẩy nghiên cứu, gắn kết giữa nghiên cứu với ứng dụng kết quả nghiên cứu vào giảng dạy 
và thực tiễn cuộc sống từ các cơ sở giáo dục đại học ở Việt Nam trong giai đoạn tới.

Các phòng ở một người, phòng ở nhiều người trong ký túc xá với các mức giá khác nhau; cho thuê địa 
điểm để ngân hàng mở phòng giao dịch tại cơ sở giáo dục đại học không chỉ giúp sinh viên thuận tiện trong 
quá trình chuyển và nhận tiền từ gia đình, đóng học phí; nó còn tăng thêm một khoản thu vào ngân sách nhà 
trường,… là những bài học hay về đa dạng hoá nguồn thu ngoài ngân sách đối với các cơ sở giáo dục đại 
học ở Trung Quốc, nên được triển khai tại các cơ sở giáo dục đại học ở Việt Nam trong giai đoạn tới. Theo 
đó các ký túc xá ở các cơ sở giáo dục đại học công lập cần cải thiện chất lượng cung ứng về điện, nước, khu 
vệ sinh, và thậm chí là nấu ăn,… theo mức chi trả của người sử dụng. Bản thân các cơ sở giáo dục đại học 
cũng nên năng động trong việc kêu gọi ngân hàng mở phòng giao dịch ngay tại nhà trường và tiến hành đấu 
thầu trong cung cấp dịch vụ hỗ trợ cuộc sống tại trường đối với sinh viên. 

5. Kết luận

Đa dạng hoá nguồn thu tài chính đối với giáo dục đại học không chỉ tạo điều kiện để các cơ sở giáo dục 
đại học Việt Nam cải thiện điều kiện sinh hoạt và việc làm của đội ngũ giảng viên; đa dạng hoá tài chính đối 
với giáo dục đại học còn thúc đẩy nâng cao năng lực học thuật, rút ngắn khoảng cách với nền giáo dục đại 
học ở Trung Quốc và các nước phương Tây. Nghiên cứu kinh nghiệm đa dạng hoá nguồn thu tài chính ở các 
đại học công lập của Trung Quốc cho thấy, việc thực hiện đa dạng hoá nguồn tài chính đối với cơ sở giáo 
dục đại học công lập là trách nhiệm của cả chính quyền trung ương, chính quyền địa phương, nhà trường và 
người học. Trong quá trình thực hiện đa dạng hoá nguồn tài chính đối với giáo dục đại học, bên cạnh những 
thành tựu đạt được, những vấn đề phát sinh là không thể tránh khỏi. Đối với Chính phủ Trung Quốc, một 
vài vấn đề phát sinh từ quá trình này có thể giải quyết như thay đổi phương thức lựa chọn sự tham gia của 
các cơ sở giáo dục đại học vào dự án phát triển giáo dục đại học. Tuy nhiên, có những vấn đề phát sinh mà 
Chính phủ Trung Quốc buộc phải chấp nhận để đạt được mục tiêu lớn hơn trong phát triển giáo dục đại học 
như việc triển khai thực hiện dự án Worldclass 2.0 với chấp nhận phân tầng giáo dục đại học; hay bất bình 
đẳng về học phí giữa các nhóm đối tượng sinh viên dù cho học phí mà nhóm đối tượng này phải chi trả chỉ 
mang tính trách nhiệm của người học, không phải là chi trả toàn bộ chi phí đào tạo... Đối với các đại học 
công lập của Trung Quốc, với các chính sách tài chính được nhà nước trao quyền, các cơ sở giáo dục đại học 
công lập ở quốc gia này đã vận dụng hợp lý để gia tăng nguồn thu từ chi phí trang trải của sinh viên trong 
quá trình theo học, phân chia doanh thu từ thương mại hoá sản phẩm nghiên cứu, nhằm đem lại nguồn thu 
ngoài ngân sách tối đa cho nhà trường. 

Dựa trên kinh nghiệm của Trung Quốc, nghiên cứu chỉ ra 3 khuyến nghị mà Việt Nam có thể tham khảo 
để thúc đẩy đa dạng tài chính đối với các cơ sở giáo dục đại học công lập, góp phần thúc đẩy nâng cao chất 
lượng giáo dục đại học ở Việt Nam trong giai đoạn tới. Đánh giá thành công, hạn chế trong phát triển giáo 
dục đại học ở Việt Nam từ đa dạng hoá nguồn tài chính nằm ngoài phạm vi nghiên cứu của bài viết này, sẽ 
được thực hiện với một nghiên cứu chuyên sâu khác.
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Tóm tắt:
Bài viết sử dụng phương pháp hồi quy Probit để ước lượng các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro 
bán chịu của các đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang trên cơ sở dữ liệu được thu thập trực 
tiếp từ 1.135 nông hộ trồng lúa ở 12 đại lý trong vùng. Kết quả nghiên cứu cho thấy có ba 
yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán chịu (rủi ro thương mại) của các đại lý vật tư nông nghiệp 
bao gồm khoảng cách từ nhà nông hộ đến đại lý, địa vị xã hội của nông hộ và giá trị đất nông 
nghiệp. Từ đó, bài viết đề xuất giải pháp góp phần giảm bớt những rủi ro trong hoạt động bán 
chịu vật tư nông nghiệp của các đại lý vật tư nông nghiệp.
Từ khóa: Bán chịu, rủi ro, tín dụng thương mại. 
Mã JEL: Q14

Trade risks of agricultural material agents in An Giang
Abstract:
The paper uses the Probit regression method to estimate the factors that affecting on credit 
risk of agricultural materials agents in An Giang based on data collected directly from 1,135 
rice farmers at 12 agents in the region. The research results showed that there are three 
factors which affecting on the trade risk of agricultural materials agents include distance from 
farmer’s house to agent, social status of farmer and value of agricultural land. Hence, the 
article proposes solutions to reduce the risks that delaying payments in the agricultural input 
purchases by farming households of agricultural materials agents.
Keywords: Delayed payments, risk, trade credit. 
JEL Code: Q14

1. Giới thiệu
Khi không thể vay ở các tổ chức tín dụng chính thức do thiếu tài sản thế chấp hoặc không đủ uy tín, nông 

hộ thường tìm đến nguồn tín dụng phi chính thức bởi tính tiện lợi của nó nhưng phải đối mặt với lãi suất cao 
nên khó có thể trả được nợ và bị rơi vào vòng luẩn quẩn không lối thoát của việc thiếu nợ. Trong điều kiện 
đó, mua chịu (trả chậm) vật tư nông nghiệp được xem như một hình thức thay thế hữu ích cho nông hộ bởi 
giúp họ nhanh chóng có ngay vật tư để phục vụ cho hoạt động sản xuất.

Ưu điểm của mua chịu là cho phép nông hộ có ngay vật tư để dùng vào sản xuất mà không phải mất thời 
gian tìm nguồn tín dụng để vay rồi mới tìm nơi mua vật tư, không phải tốn chi phí giao dịch để vay tiền, cũng 
không phải thế chấp tài sản và nhất là có thể kiểm chứng được chất lượng hàng hóa trước khi trả tiền mua. 
Như vậy, mua chịu sẽ làm tăng lợi ích cho nông hộ, đặc biệt là những nông hộ không có tài sản thế chấp nên 
không thể vay tín dụng chính thức hay các nông hộ sinh sống ở những vùng nông thôn xa xôi. Mặc dù mua 
chịu rất có lợi cho cả người mua lẫn người bán nhưng thực tế cho thấy không phải ai có nhu cầu cũng đều 
được chấp nhận, mặc dù người mua chịu phải trả giá cao hơn so với mua bằng tiền mặt. Kết quả không may 
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của hiện tượng này là người bán (hay đại lý vật tư nông nghiệp) gặp phải rủi ro không thu hồi được nợ (hay 
số tiền bán chịu) do người mua không thể trả nợ hay không muốn trả nợ. 

Một khía cạnh khác, nếu chủ đại lý không thu được nợ sẽ dẫn đến không đủ nguồn lực để tiếp tục cung 
cấp cho người có nhu cầu khác, khi đó nông hộ sẽ không thể khai thác hiệu quả tiềm năng đất đai, lao động 
cũng như các nguồn lực quý hiếm khác mà mình có được để làm tăng thu nhập và nâng cao mức sống. Từ 
đó cho thấy, giảm rủi ro trong bán chịu vật tư nông nghiệp sẽ góp phần nâng cao giá trị sản xuất và đời sống 
người dân nông thôn. Tuy nhiên, rất ít nghiên cứu về khía cạnh này (người bán) trong tín dụng nông nghiệp, 
do đó bài viết này được thực hiện nhằm phân tích rủi ro bán chịu (rủi ro thương mại), cũng như phân tích 
các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán chịu vật tư của các đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang và đề xuất giải 
pháp làm giảm rủi ro cho các đại lý vật tư nông nghiệp trong vùng nghiên cứu.

2. Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
Nhiều tác giả trong và ngoài nước nghiên cứu về rủi ro nói chung và rủi ro tín dụng nông nghiệp nói riêng. 

Theo đó, định nghĩa về “rủi ro” được đưa ra dưới nhiều góc nhìn khác nhau. Trong lĩnh vực tài chính, rủi 
ro được định nghĩa là khoảng chênh lệch giữa giá trị thực tế và giá trị kỳ vọng (Markowitz, 1952) và được 
đo lường bằng phương sai. Preffer (1956) cho rằng rủi ro là tổng hợp những sự ngẫu nhiên có thể đo lường 
được bằng xác suất, và theo Knight (1964), rủi ro là sự bất trắc có thể đo lường được. Trong hoạt động tín 
dụng nói chung cũng như tín dụng thương mại nói riêng, rủi ro là khi người vay không thể trả nợ hoặc trả 
nợ không đúng hạn.

Xét trên phương diện quản trị rủi ro tín dụng, người bán chịu có ưu thế hơn hẳn các tổ chức tín dụng do 
thông qua giao dịch hàng hóa, người bán sẽ thu thập được nhiều thông tin hữu ích về người mua mà các tổ 
chức tín dụng khó có thể có được hay phải tốn nhiều chi phí để thu thập (Burkart & Ellingsen, 2004). Chẳng 
hạn, người bán chịu vật tư biết chắc rằng sau khi giao dịch được thực hiện, người mua sẽ có ngay số vật tư 
cần thiết để sử dụng cho sản xuất nên khoản cho vay gần như chắc chắn được sử dụng đúng mục đích. Trong 
khi đó, để biết người vay có sử dụng tiền vay đúng mục đích hay không, các tổ chức tín dụng phải tốn chi 
phí và thời gian để xác minh, mà việc này lại không dễ dàng do ảnh hưởng của hiện tượng thông tin bất đối 
xứng và chi phí giao dịch cao bởi địa bàn nông thôn rộng lớn, đi lại khó khăn và người vay lại sống phân tán.  

Ưu thế của người bán chịu bắt nguồn từ sự khác biệt về bản chất giữa tiền mặt và hàng hóa, cụ thể là 
vật tư nông nghiệp trong trường hợp mua chịu của nông hộ. Tiền mặt có thể được sử dụng vào nhiều mục 
đích khác nhau trong khi vật tư nông nghiệp chỉ có thể sử dụng vào sản xuất như đã dự định, khó bán lấy 
tiền để chi cho những mục tiêu khác hay chỉ có thể bán với giá rẻ nên người mua sẽ ưu tiên sử dụng nó 
vào sản xuất nhằm sinh lợi nhiều hơn. Do đó, sẽ ít xảy ra hiện tượng sử dụng vật tư sai mục đích và rủi 
ro người bán không thu hồi được nợ sẽ được giảm thiểu (Fabbri & Menichini, 2010). Hơn nữa, ngay khi 
người mua có dấu hiệu lệch lạc hay không thể trả nợ, người bán có thể lập tức thu hồi số vật tư đã bán để 
bán lại cho người khác. Ngược lại, các tổ chức tín dụng khó làm được điều đó bởi không có chức năng 
cũng như kỹ năng kinh doanh hàng hóa vật tư nông nghiệp để chuyển đổi số vật tư mà người vay đã mua 
thành tiền mặt nhằm thu hồi vốn.

Mặc dù có nhiều ưu thế so với các tổ chức tín dụng nhưng người bán chịu vẫn phải đối mặt với rủi ro 
không thu hồi được nợ do người mua không đủ năng lực trả nợ hay không muốn trả nợ. Để đánh giá rủi ro 
năng lực trả nợ của người mua, người bán sẽ căn cứ vào số tiền mua chịu so với giá trị đất sản xuất nông 
nghiệp của nông hộ (Burkart & Ellingsen, 2004) và coi đây là cơ sở để đảm bảo cho số tiền bán chịu của 
mình. Trong quan hệ mua bán chịu vật tư nông nghiệp ở nông thôn, đất sản xuất đóng hai vai trò mấu chốt 
trong việc giảm thiểu rủi ro cho người bán, đó là (i) Đất là yếu tố tiên quyết để người mua sử dụng đúng 
mục đích số vật tư nông nghiệp để làm tăng khả năng trả nợ; (ii) Đất có thể được coi là tài sản đảm bảo giúp 
người bán bù đắp mất mát thông qua hình thức cưỡng đoạt trong trường hợp người mua không trả nợ. Do đó, 
yếu tố đầu tiên để các đại lý vật tư nông nghiệp bán chịu cho nông hộ là hộ đó phải có đất sản xuất (sở hữu 
hoặc thuê), kế đến là số tiền mua phải nhỏ hơn giá trị mà nông hộ sản xuất được để đảm bảo điều kiện trả nợ. 

Tuy nhiên, khả năng trả nợ chỉ là một khía cạnh của vấn đề. Một khía cạnh khác mà người bán chịu rất 
quan tâm đó là ý định trả nợ của người mua. Yếu tố này lại phụ thuộc vào uy tín của người mua. Uy tín của 
người mua sẽ được thẩm định thông qua độ dài thời gian quen biết giữa người mua và người bán. Nếu thời 
gian quen biết càng dài thì hai bên càng tường tận về nhau, do đó hiện tượng thông tin bất đối xứng được 
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giảm thiểu và người mua sẽ dễ được chấp nhận cho mua chịu. Nói cách khác, thời gian quen biết sẽ giúp 
người bán có thêm thông tin để đánh giá và chọn lọc đúng người mua, qua đó giảm thiểu rủi ro cho chính 
mình (Pike & cộng sự, 2005). Bên cạnh đó, ý định trả nợ còn phụ thuộc vào khoảng cách địa lý giữa người 
bán và người mua. Thông thường, nếu sống càng gần người bán thì người mua ít có động cơ “giựt” nợ bởi 
cuộc sống ở nông thôn luôn gần nhau, thân thiết và gắn bó với nhau hơn do tình làng nghĩa xóm, bạn bè hay 
huyết thống. Nếu sống gần người mua thì người bán sẽ dễ dàng và ít tốn kém trong việc kiểm soát cũng như 
cưỡng chế người mua trả nợ. Do đó, người bán sẽ giảm thiểu rủi ro không trả nợ của người mua (Rohner, 
2011).

Rủi ro của đại lý vật tư nông nghiệp còn phụ thuộc vào số tiền mà nông hộ vay được ở các tổ chức tín 
dụng chính thức hay số tiền tự có của nông hộ. Khi nông hộ vay được tiền ở tổ chức tín dụng chính thức 
hay số tiền tự có nhiều, phụ thuộc vào thu nhập của nông hộ, thì họ sẽ ít mua chịu vật tư. Vì vậy, rủi ro của 
đại lý sẽ thấp. 

Bên cạnh đó, những người có thời gian sống lâu năm ở địa phương cũng được đánh giá cao vì người bán 
có nhiều thông tin cho quá trình thẩm định năng lực và ý định trả nợ cũng như có nhiều thời gian hơn để xây 
dựng mối quan hệ thân tình mang tính chất ràng buộc (mặc dù không chính thức). Hơn nữa, khi có thành 
viên trong gia đình hay bạn bè làm việc ở cơ quan quản lý nhà nước, đoàn thể hay các tổ chức chính thức thì 
nông hộ sẽ được xem là có uy tín trong trả nợ.

Cơ sở lý thuyết vừa trình bày cho phép xây dựng mô hình nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán 
chịu vật tư nông nghiệp cho nông hộ của các đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang như sau:

RUIRO = β0 + β1STMUACHIU + β2TGQUEN + β3TGSONGDP + β4KHOANGCACH + β5 THUNHAP 
+ β6DIAVIXH + β7VAYCT + β8GTDATNN + ε  (1)

Trong mô hình (1), biến phụ thuộc RUIRO là rủi ro trong bán chịu vật tư nông nghiệp của các đại lý vật 
tư nông nghiệp, đây là biến giả được đo lường bằng thời gian trả nợ của nông hộ. Cụ thể, biến RUIRO = 0 
nếu nông hộ trả nợ gốc và lãi đúng hạn thì được xem là không có rủi ro và ngược lại RUIRO = 1 nếu nông 
hộ không thể trả nợ hoặc trả nợ chậm so với kỳ hạn (10 ngày theo mức rủi ro của tín dụng ngân hàng) được 
coi là rủi ro. Các hệ số βi(I = 1;8) thể hiện giá trị ước lượng của các biến độc lập trong mô hình. 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Thu thập dữ liệu
Bài viết sử dụng chủ yếu dữ liệu sơ cấp được thu thập thông qua sổ sách ghi chép của các đại lý vật tư 

nông nghiệp. Sau đó, dựa trên danh sách khách hàng của các đại lý vật tư nông nghiệp, tác giả tiến hành 
phỏng vấn trực tiếp 12 chủ đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang để có được thông tin về các nông hộ mua 
chịu. Thông qua sự giới thiệu của các đại lý này, tác giả tiến hành phỏng vấn 100 hộ mua chịu trong số những 
hộ mua chịu của mỗi đại lý. Tuy nhiên, do giới hạn về thời gian cũng như yếu tố khách quan khác nên nghiên 
cứu chỉ thu thập được chỉ 1.135 nông hộ.

3.2. Phân tích dữ liệu
Trên cơ sở dữ liệu thu thập, tác giả sử dụng phương pháp thống kê mô tả để khái quát bức tranh tổng thể 

về đặc điểm của các nông hộ trong mẫu khảo sát cũng như thực trạng bán chịu vật tư nông nghiệp của các 
đại lý. Sau đó, tiến hành ước lượng mô hình (1) để chỉ ra ảnh hưởng của các yếu tố đến rủi ro bán chịu của 
các đại lý vật tư nông nghiệp bằng cách sử dụng mô hình Probit. 

Mô hình Probit ước lượng xác suất xảy ra của biến phụ thuộc như là một hàm số của biến độc lập. Mô 
hình có dạng:
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𝑌𝑌�∗ = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑋𝑋�� + 𝛽𝛽�𝑋𝑋�� + 𝛽𝛽�𝑋𝑋�� + ⋯ + 𝛽𝛽�𝑋𝑋�� + 𝑈𝑈� (2) 
 

Trong đó, Y*
i chưa biết, nó thường được gọi là biến ẩn, chúng ta xem xét biến Yi được khai báo như 

sau: 
 
 
 
 
- Yi là biến phụ thuộc đo lường rủi ro của đại lý vật tư nông nghiệp theo hai khả năng:  
+ Có rủi ro nên nhận giá trị là 1 
+ Không rủi ro nên nhận giá trị là 0 
- Xi là các biến độc lập có ảnh hưởng đến rủi ro của đại lý vật tư nông nghiệp. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
4.1. Tổng quan về nông hộ ở An Giang 
Đặc điểm nhân khẩu học của nông hộ trồng lúa ở An Giang được tóm tắt trong Bảng 1. Số thành viên 
trung bình của hộ là 3 người với độ lệch chuẩn là 1, tuy nhiên cũng có những hộ có đến 5 thành viên 
cùng sống chung trong một gia đình. Đây chính là lực lượng lao động dự trữ sẵn sàng phục vụ cho 
hoạt động canh tác lúa của gia đình và dễ dàng huy động khi vào vụ (Nguyễn Lan Duyên & Nguyễn 
Tri Khiêm, 2019). Điều này sẽ giúp nông hộ tiết kiệm được thời gian tìm kiếm và chi phí thuê mướn 
lao động với giá cao khi cao điểm, đồng thời dễ dàng quản lý lao động gia đình và gia tăng hiệu quả 
sản xuất. 
Chủ hộ có tuổi đời trung bình khoảng 49 tuổi, trong đó chủ hộ nhỏ tuổi nhất là 20 tuổi và lớn nhất là 
69 tuổi, ngụ ý những chủ hộ trong vùng khảo sát đang trong độ tuổi lao động với sức khỏe tốt và đam 
mê làm việc. Họ sẽ tạo ra hiệu quả cao trong sản xuất và thanh toán đúng hạn các khoản mua chịu vật 

1 khi Y*i > 0 

Yi = 

0 khi Y*i < 0 

Trong đó, Y*
i chưa biết, nó thường được gọi là biến ẩn, chúng ta xem xét biến Yi được khai báo như sau:
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khách quan khác nên nghiên cứu chỉ thu thập được chỉ 1.135 nông hộ. 
3.2. Phân tích dữ liệu 
Trên cơ sở dữ liệu thu thập, tác giả sử dụng phương pháp thống kê mô tả để khái quát bức tranh tổng 
thể về đặc điểm của các nông hộ trong mẫu khảo sát cũng như thực trạng bán chịu vật tư nông nghiệp 
của các đại lý. Sau đó, tiến hành ước lượng mô hình (1) để chỉ ra ảnh hưởng của các yếu tố đến rủi ro 
bán chịu của các đại lý vật tư nông nghiệp bằng cách sử dụng mô hình Probit.  
Mô hình Probit ước lượng xác suất xảy ra của biến phụ thuộc như là một hàm số của biến độc lập. Mô 
hình có dạng: 

𝑌𝑌�∗ = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑋𝑋�� + 𝛽𝛽�𝑋𝑋�� + 𝛽𝛽�𝑋𝑋�� + ⋯ + 𝛽𝛽�𝑋𝑋�� + 𝑈𝑈� (2) 
 

Trong đó, Y*
i chưa biết, nó thường được gọi là biến ẩn, chúng ta xem xét biến Yi được khai báo như 

sau: 
 
 
 
 
- Yi là biến phụ thuộc đo lường rủi ro của đại lý vật tư nông nghiệp theo hai khả năng:  
+ Có rủi ro nên nhận giá trị là 1 
+ Không rủi ro nên nhận giá trị là 0 
- Xi là các biến độc lập có ảnh hưởng đến rủi ro của đại lý vật tư nông nghiệp. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
4.1. Tổng quan về nông hộ ở An Giang 
Đặc điểm nhân khẩu học của nông hộ trồng lúa ở An Giang được tóm tắt trong Bảng 1. Số thành viên 
trung bình của hộ là 3 người với độ lệch chuẩn là 1, tuy nhiên cũng có những hộ có đến 5 thành viên 
cùng sống chung trong một gia đình. Đây chính là lực lượng lao động dự trữ sẵn sàng phục vụ cho 
hoạt động canh tác lúa của gia đình và dễ dàng huy động khi vào vụ (Nguyễn Lan Duyên & Nguyễn 
Tri Khiêm, 2019). Điều này sẽ giúp nông hộ tiết kiệm được thời gian tìm kiếm và chi phí thuê mướn 
lao động với giá cao khi cao điểm, đồng thời dễ dàng quản lý lao động gia đình và gia tăng hiệu quả 
sản xuất. 
Chủ hộ có tuổi đời trung bình khoảng 49 tuổi, trong đó chủ hộ nhỏ tuổi nhất là 20 tuổi và lớn nhất là 
69 tuổi, ngụ ý những chủ hộ trong vùng khảo sát đang trong độ tuổi lao động với sức khỏe tốt và đam 
mê làm việc. Họ sẽ tạo ra hiệu quả cao trong sản xuất và thanh toán đúng hạn các khoản mua chịu vật 

1 khi Y*i > 0 

Yi = 

0 khi Y*i < 0 
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- Yi là biến phụ thuộc đo lường rủi ro của đại lý vật tư nông nghiệp theo hai khả năng: 
+ Có rủi ro nên nhận giá trị là 1
+ Không rủi ro nên nhận giá trị là 0
- Xi là các biến độc lập có ảnh hưởng đến rủi ro của đại lý vật tư nông nghiệp.
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Tổng quan về nông hộ ở An Giang
Đặc điểm nhân khẩu học của nông hộ trồng lúa ở An Giang được tóm tắt trong Bảng 1. Số thành viên 

trung bình của hộ là 3 người với độ lệch chuẩn là 1, tuy nhiên cũng có những hộ có đến 5 thành viên cùng 
sống chung trong một gia đình. Đây chính là lực lượng lao động dự trữ sẵn sàng phục vụ cho hoạt động canh 
tác lúa của gia đình và dễ dàng huy động khi vào vụ (Nguyễn Lan Duyên & Nguyễn Tri Khiêm, 2019). Điều 
này sẽ giúp nông hộ tiết kiệm được thời gian tìm kiếm và chi phí thuê mướn lao động với giá cao khi cao 
điểm, đồng thời dễ dàng quản lý lao động gia đình và gia tăng hiệu quả sản xuất.

Chủ hộ có tuổi đời trung bình khoảng 49 tuổi, trong đó chủ hộ nhỏ tuổi nhất là 20 tuổi và lớn nhất là 69 
tuổi, ngụ ý những chủ hộ trong vùng khảo sát đang trong độ tuổi lao động với sức khỏe tốt và đam mê làm 
việc. Họ sẽ tạo ra hiệu quả cao trong sản xuất và thanh toán đúng hạn các khoản mua chịu vật tư nông nghiệp 
cho các đại lý trong vùng. Đồng thời, điều này chính là lợi thế cho các đại lý vật tư nông nghiệp trong vùng. 

Trình độ học vấn của nông hộ còn tương đối thấp, trung bình là lớp 7 với độ lệch chuẩn là 2,86 năm, đây 
chính là trở ngại khá lớn cho nông dân trong việc tiếp thu kiến thức và áp dụng khoa học công nghệ tiên tiến 
của thế giới vào hoạt động sản xuất của gia đình. Số năm kinh nghiệm canh tác lúa trung bình là 29 năm, 
đây là khoảng thời gian khá dài để họ tích luỹ kinh nghiệm trong quá trình canh tác lúa góp phần gia tăng 
hiệu quả sản xuất cho nông hộ. 

Bên cạnh đó, vốn là nguồn lực quan trọng và là yếu tố đầu vào không thể thiếu trong bất kỳ hoạt động sản 
xuất nông nghiệp, nhất là sản xuất lúa bởi nông hộ cần lượng vốn lớn để mua vật tư, giống, máy móc thiết 
bị, thuê lao động, ... nhằm đảm bảo tính thời vụ và giảm thiểu rủi ro (Nguyễn Lan Duyên, 2014) và vốn có 
thể thu được từ nhiều nguồn khác nhau (Modigliani & Miller, 1958). Tuy nhiên, với số tiền tiết kiệm ít nông 
hộ không thể nào tái đầu tư sản xuất được nên phải huy động thêm từ nhiều nguồn vốn khác nhau như các tổ 
chức tín dụng chính thức, phi chính thức và bán chính thức. Trung bình số tiền vay được từ các tổ chức tín 
dụng chính thức là 25,80 triệu đồng/năm, có những hộ không vay được và cũng có hộ vay được số tiền rất 
lớn khoảng 575 triệu đồng/năm tùy thuộc vào giá trị của các tài sản thế chấp và uy tín của chủ hộ.

Hơn nữa, nông hộ ngoài làm lúa còn có thêm các khoản thu nhập khác như thu nhập từ làm công nhân – 
viên chức, thu nhập từ buôn bán – làm dịch vụ và thu nhập từ chăn nuôi gia súc – gia cầm. Do đó, tổng thu 
nhập trung bình của nông hộ khoảng 173,54 triệu đồng/năm, tuy nhiên vẫn còn một số hộ thu nhập rất thấp 
chỉ 9,2 triệu đồng/năm và cũng có những hộ tạo ra nguồn thu nhập rất cao cho gia đình.

Bên cạnh đó, những nông hộ khi mua vật tư nông nghiệp ở các đại lý có thể trả ngay bằng tiền mặt không 
lãi suất và cũng có thể trả chậm vào cuối vụ canh tác lúa (một vụ canh tác lúa được tính từ thời điểm chuẩn 
bị đất cho đến thu hoạch là 04 tháng). Tuy nhiên, trong trường hợp trả chậm, nông hộ phải thanh toán thêm 
khoản tiền lãi cho chủ đại lý vật tư nông nghiệp với mức lãi suất trung bình là 8,84%/vụ tùy vào từng loại 
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tư nông nghiệp cho các đại lý trong vùng. Đồng thời, điều này chính là lợi thế cho các đại lý vật tư 
nông nghiệp trong vùng.  
 

Bảng 1: Các tiêu chí cơ bản về nông hộ 

Tiêu chí Trung 
bình

Lớn 
nhất 

Nhỏ 
nhất 

Độ lệch 
chuẩn

1. Số thành viên của hộ (người) 3,15 5,00 1,00 1,03
2. Tuổi của chủ hộ (năm) 48,96 69,00 20,00 9,80
3. Trình độ học vấn của chủ hộ (số lớp học) 6,59 12,00 2,00 2,86
4. Số tiền vay tín dụng chính thức (triệu đồng/năm) 25,80 575,00 0,00 54,70
5. Số năm trồng lúa (năm) 27,80 52,00 2,00 10,89
6. Tổng thu nhập của hộ (triệu đồng/năm) 173,54 1.008,00 9,20 146,04
7. Lãi trả chậm của đại lý vật tư nông nghiệp (%/vụ) 8,84 15,00 4,00 2,52

Nguồn: Tính toán từ số liệu tự khảo sát, 2018. 
 
Trình độ học vấn của nông hộ còn tương đối thấp, trung bình là lớp 7 với độ lệch chuẩn là 2,86 năm, 
đây chính là trở ngại khá lớn cho nông dân trong việc tiếp thu kiến thức và áp dụng khoa học công 
nghệ tiên tiến của thế giới vào hoạt động sản xuất của gia đình. Số năm kinh nghiệm canh tác lúa trung 
bình là 29 năm, đây là khoảng thời gian khá dài để họ tích luỹ kinh nghiệm trong quá trình canh tác 
lúa góp phần gia tăng hiệu quả sản xuất cho nông hộ.  
Bên cạnh đó, vốn là nguồn lực quan trọng và là yếu tố đầu vào không thể thiếu trong bất kỳ hoạt động 
sản xuất nông nghiệp, nhất là sản xuất lúa bởi nông hộ cần lượng vốn lớn để mua vật tư, giống, máy 
móc thiết bị, thuê lao động, ... nhằm đảm bảo tính thời vụ và giảm thiểu rủi ro (Nguyễn Lan Duyên, 
2014) và vốn có thể thu được từ nhiều nguồn khác nhau (Modigliani & Miller, 1958). Tuy nhiên, với 
số tiền tiết kiệm ít nông hộ không thể nào tái đầu tư sản xuất được nên phải huy động thêm từ nhiều 
nguồn vốn khác nhau như các tổ chức tín dụng chính thức, phi chính thức và bán chính thức. Trung 
bình số tiền vay được từ các tổ chức tín dụng chính thức là 25,80 triệu đồng/năm, có những hộ không 
vay được và cũng có hộ vay được số tiền rất lớn khoảng 575 triệu đồng/năm tùy thuộc vào giá trị của 
các tài sản thế chấp và uy tín của chủ hộ. 
Hơn nữa, nông hộ ngoài làm lúa còn có thêm các khoản thu nhập khác như thu nhập từ làm công nhân 
– viên chức, thu nhập từ buôn bán – làm dịch vụ và thu nhập từ chăn nuôi gia súc – gia cầm. Do đó, 
tổng thu nhập trung bình của nông hộ khoảng 173,54 triệu đồng/năm, tuy nhiên vẫn còn một số hộ thu 
nhập rất thấp chỉ 9,2 triệu đồng/năm và cũng có những hộ tạo ra nguồn thu nhập rất cao cho gia đình. 
Bên cạnh đó, những nông hộ khi mua vật tư nông nghiệp ở các đại lý có thể trả ngay bằng tiền mặt 
không lãi suất và cũng có thể trả chậm vào cuối vụ canh tác lúa (một vụ canh tác lúa được tính từ thời 
điểm chuẩn bị đất cho đến thu hoạch là 04 tháng). Tuy nhiên, trong trường hợp trả chậm, nông hộ phải 
thanh toán thêm khoản tiền lãi cho chủ đại lý vật tư nông nghiệp với mức lãi suất trung bình là 
8,84%/vụ tùy vào từng loại mặt hàng, có mặt hàng lãi suất trả chậm rất cao lên đến 15% và cũng có 
mặt hàng lãi suất trả chậm rất thấp, thấp nhất chỉ có 4%. Nhìn chung, mức lãi suất trả chậm bình quân 
vẫn cao hơn so với lãi tín dụng (là lãi suất được vay từ các tổ chức tín dụng chính thức và phi chính 
thức) nhưng đổi lại những nông hộ này không phải thế chấp tài sản, tức mua trả chậm vật tư nông 
nghiệp bằng uy tín của họ. Điều này gây rủi ro khá lớn cho chủ đại lý vật tư nông nghiệp khi khách 
hàng không trả được nợ hoặc cố tình không trả nợ đúng theo thỏa thuận ban đầu.  
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mặt hàng, có mặt hàng lãi suất trả chậm rất cao lên đến 15% và cũng có mặt hàng lãi suất trả chậm rất thấp, 
thấp nhất chỉ có 4%. Nhìn chung, mức lãi suất trả chậm bình quân vẫn cao hơn so với lãi tín dụng (là lãi 
suất được vay từ các tổ chức tín dụng chính thức và phi chính thức) nhưng đổi lại những nông hộ này không 
phải thế chấp tài sản, tức mua trả chậm vật tư nông nghiệp bằng uy tín của họ. Điều này gây rủi ro khá lớn 
cho chủ đại lý vật tư nông nghiệp khi khách hàng không trả được nợ hoặc cố tình không trả nợ đúng theo 
thỏa thuận ban đầu. 

4.2. Các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán chịu của đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang

Rủi ro bán chịu vật tư nông nghiệp
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4.2. Các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán chịu của đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang 
Rủi ro bán chịu vật tư nông nghiệp 
 

Bảng 2: Số hộ trả nợ đúng hạn và không đúng hạn 

Tiêu chí Số hộ (hộ) Tỷ trọng (%) 
Không rủi ro 1.076 94,81 
Có rủi ro 59 5,19 
Tổng 1.135 100,00 
Nguồn: Tính toán từ số liệu tự khảo sát,2018. 
 
Kết quả ở Bảng 2 cho thấy, có đến 59 hộ trả nợ không đúng hạn khi mua chịu vật tư ở các đại lý chiếm 
5,19% tổng số hộ trong mẫu khảo sát. Tỷ lệ này tương đối cao so với mức cho phép của các tổ chức 
tín dụng chính thức (nhỏ hơn 5%). Kết quả này thể hiện đúng bản chất của việc mua bán chịu bởi loại 
hình mua bán này chủ yếu dựa vào uy tín của người mua. Hơn nữa các đại lý vật tư không có biện 
pháp pháp lý cưỡng chế việc trễ hạn trả nợ của nông hộ. Do đó, nông hộ mua chịu có thể kéo dài thời 
gian trả nợ dựa vào uy tín của mình hoặc những lý do khách quan khác. 
Các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán chịu của đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang 
Bảng 3 cho thấy thống kê mô tả các biến định lượng trong mô hình (1), riêng biến VAYCT, 
THUNHAP đã được phân tích chi tiết trong Bảng 1. 
 

Bảng 3: Các tiêu chí cơ bản về nông hộ 

Tiêu chí Đơn vị tính Trung bình Lớn nhất Nhỏ nhất Độ lệch 
chuẩn 

STMUACHIU Triệu đồng 52,79 720,00 1,30 72,80 
TGSONGDP Năm 45,00 78,00 2,00 13,00 
TGQUEN Năm 8,67 36,00 0,00 6,75 
KHOANGCACH Km 2,60 17,00 0,00 2,26 
GTDATNN Triệu đồng 1.688,00 50.000,00 500,00 2,35 

Nguồn: Tính toán từ số liệu tự khảo sát, 2018. 
 
Số tiền mua chịu bình quân của nông hộ là 53 triệu đồng và thời gian sinh sống ở địa phương của nông 
hộ là khá lâu khoảng 45 năm, điều này phản ánh một thực tế ở nông thôn An Giang là người dân nông 
thôn thường bám trụ nơi mình sinh ra, lớn lên và ít chuyển đổi nơi sinh sống. Do sống lâu năm ở địa 
phương nên thời gian quen biết giữa các nông hộ và đại lý vật tư nông nghiệp là khá dài khoảng 9 
năm, đặc biệt có trường hợp thời gian này lên đến 36 năm. Thực tế đó lý giải vì sao nhiều nông hộ có 
thể mua chịu vật tư nông nghiệp khá dễ dàng mặc dù khoảng cách giữa các nông hộ và đại lý vật tư là 
khá lớn khoảng 2,6 km. Khoảng cách này không là trở ngại ở thành thị nhưng sẽ gây ra nhiều khó 
khăn cho các nông hộ bởi ở nông thôn hệ thống giao thông kém phát triển, phương tiện đi lại và 
chuyên chở còn khá hạn chế. 
Giá trị đất nông nghiệp bình quân của nông hộ là không cao với khoảng 1.688 triệu đồng do diện tích 
không lớn (bình quân khoảng 1 ha/hộ). Vì vậy, việc vay tín dụng chính thức của nông hộ ở An Giang 
khá hạn chế (bình quân 25,8 triệu đồng/hộ/năm) bởi phần lớn thiếu tài sản thế chấp. Hơn nữa, thực tế 
ở An Giang còn cho thấy các tổ chức tín dụng cũng không thích cho nông hộ vay với khoản vay 
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4.2. Các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán chịu của đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang 
Rủi ro bán chịu vật tư nông nghiệp 
 

Bảng 2: Số hộ trả nợ đúng hạn và không đúng hạn 

Tiêu chí Số hộ (hộ) Tỷ trọng (%) 
Không rủi ro 1.076 94,81 
Có rủi ro 59 5,19 
Tổng 1.135 100,00 
Nguồn: Tính toán từ số liệu tự khảo sát,2018. 
 
Kết quả ở Bảng 2 cho thấy, có đến 59 hộ trả nợ không đúng hạn khi mua chịu vật tư ở các đại lý chiếm 
5,19% tổng số hộ trong mẫu khảo sát. Tỷ lệ này tương đối cao so với mức cho phép của các tổ chức 
tín dụng chính thức (nhỏ hơn 5%). Kết quả này thể hiện đúng bản chất của việc mua bán chịu bởi loại 
hình mua bán này chủ yếu dựa vào uy tín của người mua. Hơn nữa các đại lý vật tư không có biện 
pháp pháp lý cưỡng chế việc trễ hạn trả nợ của nông hộ. Do đó, nông hộ mua chịu có thể kéo dài thời 
gian trả nợ dựa vào uy tín của mình hoặc những lý do khách quan khác. 
Các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán chịu của đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang 
Bảng 3 cho thấy thống kê mô tả các biến định lượng trong mô hình (1), riêng biến VAYCT, 
THUNHAP đã được phân tích chi tiết trong Bảng 1. 
 

Bảng 3: Các tiêu chí cơ bản về nông hộ 

Tiêu chí Đơn vị tính Trung bình Lớn nhất Nhỏ nhất Độ lệch 
chuẩn 

STMUACHIU Triệu đồng 52,79 720,00 1,30 72,80 
TGSONGDP Năm 45,00 78,00 2,00 13,00 
TGQUEN Năm 8,67 36,00 0,00 6,75 
KHOANGCACH Km 2,60 17,00 0,00 2,26 
GTDATNN Triệu đồng 1.688,00 50.000,00 500,00 2,35 

Nguồn: Tính toán từ số liệu tự khảo sát, 2018. 
 
Số tiền mua chịu bình quân của nông hộ là 53 triệu đồng và thời gian sinh sống ở địa phương của nông 
hộ là khá lâu khoảng 45 năm, điều này phản ánh một thực tế ở nông thôn An Giang là người dân nông 
thôn thường bám trụ nơi mình sinh ra, lớn lên và ít chuyển đổi nơi sinh sống. Do sống lâu năm ở địa 
phương nên thời gian quen biết giữa các nông hộ và đại lý vật tư nông nghiệp là khá dài khoảng 9 
năm, đặc biệt có trường hợp thời gian này lên đến 36 năm. Thực tế đó lý giải vì sao nhiều nông hộ có 
thể mua chịu vật tư nông nghiệp khá dễ dàng mặc dù khoảng cách giữa các nông hộ và đại lý vật tư là 
khá lớn khoảng 2,6 km. Khoảng cách này không là trở ngại ở thành thị nhưng sẽ gây ra nhiều khó 
khăn cho các nông hộ bởi ở nông thôn hệ thống giao thông kém phát triển, phương tiện đi lại và 
chuyên chở còn khá hạn chế. 
Giá trị đất nông nghiệp bình quân của nông hộ là không cao với khoảng 1.688 triệu đồng do diện tích 
không lớn (bình quân khoảng 1 ha/hộ). Vì vậy, việc vay tín dụng chính thức của nông hộ ở An Giang 
khá hạn chế (bình quân 25,8 triệu đồng/hộ/năm) bởi phần lớn thiếu tài sản thế chấp. Hơn nữa, thực tế 
ở An Giang còn cho thấy các tổ chức tín dụng cũng không thích cho nông hộ vay với khoản vay 

Kết quả ở Bảng 2 cho thấy, có đến 59 hộ trả nợ không đúng hạn khi mua chịu vật tư ở các đại lý chiếm 
5,19% tổng số hộ trong mẫu khảo sát. Tỷ lệ này tương đối cao so với mức cho phép của các tổ chức tín dụng 
chính thức (nhỏ hơn 5%). Kết quả này thể hiện đúng bản chất của việc mua bán chịu bởi loại hình mua bán 
này chủ yếu dựa vào uy tín của người mua. Hơn nữa các đại lý vật tư không có biện pháp pháp lý cưỡng chế 
việc trễ hạn trả nợ của nông hộ. Do đó, nông hộ mua chịu có thể kéo dài thời gian trả nợ dựa vào uy tín của 
mình hoặc những lý do khách quan khác.

Các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán chịu của đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang
Bảng 3 cho thấy thống kê mô tả các biến định lượng trong mô hình (1), riêng biến VAYCT, THUNHAP 

đã được phân tích chi tiết trong Bảng 1.
Số tiền mua chịu bình quân của nông hộ là 53 triệu đồng và thời gian sinh sống ở địa phương của nông 

hộ là khá lâu khoảng 45 năm, điều này phản ánh một thực tế ở nông thôn An Giang là người dân nông thôn 
thường bám trụ nơi mình sinh ra, lớn lên và ít chuyển đổi nơi sinh sống. Do sống lâu năm ở địa phương nên 
thời gian quen biết giữa các nông hộ và đại lý vật tư nông nghiệp là khá dài khoảng 9 năm, đặc biệt có trường 
hợp thời gian này lên đến 36 năm. Thực tế đó lý giải vì sao nhiều nông hộ có thể mua chịu vật tư nông nghiệp 
khá dễ dàng mặc dù khoảng cách giữa các nông hộ và đại lý vật tư là khá lớn khoảng 2,6 km. Khoảng cách 
này không là trở ngại ở thành thị nhưng sẽ gây ra nhiều khó khăn cho các nông hộ bởi ở nông thôn hệ thống 
giao thông kém phát triển, phương tiện đi lại và chuyên chở còn khá hạn chế.

Giá trị đất nông nghiệp bình quân của nông hộ là không cao với khoảng 1.688 triệu đồng do diện tích 
không lớn (bình quân khoảng 1 ha/hộ). Vì vậy, việc vay tín dụng chính thức của nông hộ ở An Giang khá 
hạn chế (bình quân 25,8 triệu đồng/hộ/năm) bởi phần lớn thiếu tài sản thế chấp. Hơn nữa, thực tế ở An Giang 
còn cho thấy các tổ chức tín dụng cũng không thích cho nông hộ vay với khoản vay thường nhỏ lẻ, phân tán 
nên khó quản lý, chi phí giao dịch và rủi ro cao do người vay chịu ảnh hưởng của sự biến động thất thường 
của thời tiết, khí hậu cũng như dịch bệnh. 
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Kiểm định về các giả định của mô hình hồi qui được thực hiện trước khi ước lượng mô hình (1), đặc biệt 
là kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập sử dụng trong mô hình. Kết quả kiểm định cho 
thấy, các hệ số tương quan giữa các biến độc lập đều chấp nhận được (nhỏ hơn 0,6) tức không tồn tại hiện 
tượng đa cộng tuyến. Kết quả ước lượng các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán chịu của các đại lý vật tư nông 
nghiệp ở An Giang được trình bày chi tiết ở Bảng 4. 
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thường nhỏ lẻ, phân tán nên khó quản lý, chi phí giao dịch và rủi ro cao do người vay chịu ảnh hưởng 
của sự biến động thất thường của thời tiết, khí hậu cũng như dịch bệnh.  
Kiểm định về các giả định của mô hình hồi qui được thực hiện trước khi ước lượng mô hình (1), đặc 
biệt là kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập sử dụng trong mô hình. Kết quả kiểm 
định cho thấy, các hệ số tương quan giữa các biến độc lập đều chấp nhận được (nhỏ hơn 0,6) tức 
không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến. Kết quả ước lượng các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán chịu 
của các đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang được trình bày chi tiết ở Bảng 4.  
 

Bảng 4: Các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro bán chịu của các đại lý vật tư ở An Giang 
Biến phụ thuộc: RUIRO 
Biến Hệ số ước lượng Sai số chuẩn 
STMUACHIU -0,0012    -1,13 
TGQUEN -0,0003   -0,46 
TGSONGDP  0,0084  1,61 
KHOANGCACH -0,0703**  -2,07 
THUNHAP  0,0003 -0,49 
DIAVIXH -0,2826* -1,86 
VAYCT -0,0002 -1,18 
GTDATNN -0,0002*    -1,82 
Cons -1,4216   -4,67   
N 
Prob>chi2 
Log likelihood 

1.135 
0,0002 

-216,5089 
Chú thích: (*), (**) có ý nghĩa ở mức 10%, 5%;           
Nguồn: Tính toán từ số liệu tự khảo sát, 2018. 
 
Kết quả cho thấy, mô hình có ý nghĩa thống kê cao ở mức 1% và có ba biến trong mô hình có ý nghĩa 
thống kê là KHOANGCACH, DIAVIXH và GTDATNN.  
Biến KHOANGCACH có hệ số âm ở mức ý nghĩa 5%, ngụ ý những nông hộ ở càng xa đại lý vật tư thì 
càng ít rủi ro, về mặt lý thuyết dường như không hợp lý, nhưng thực tế thì ngược lại, do có khoảng 
cách càng xa đại lý vật tư thì nông hộ thường ít cơ hội được bán chịu do thông tin bất đối xứng. Do đó, 
khi nông hộ được các đại lý chấp nhận bán chịu thì họ sẽ cố gắng giữ uy tín để được chủ đại lý vật tư 
tiếp tục cho mua chịu ở những lần tiếp theo. Kết quả, những nông hộ ở càng xa thì đại lý càng ít gặp 
rủi ro và ngược lại. Kết quả này tương đồng với ý kiến của chủ đại lý vật tư (phỏng vấn chủ đại lý) 
“chủ đại lý vật tư nông nghiệp cho rằng nông hộ sống càng xa đại lý thường ít rủi ro khi bán chịu, nhất 
là những hộ khó tiếp cận được tín dụng chính thức”. 
Biến DIAVIXH có hệ số âm ở mức ý nghĩa 10%, hàm ý những người có vị trí trong xã hội thường trả 
nợ đúng hạn bởi họ ý thức được rằng việc trả nợ là bổn phận mà người có địa vị phải làm gương. Mặt 
khác, người có địa vị thường sợ mất uy tín với xã hội và với cộng đồng nên họ cố gắng trả nợ đúng 
hạn.  
Tương tự, nông hộ có đất giá trị cao (hay nhiều đất) cũng ít có rủi ro đối với chủ đại lý, hay nói khác 
hơn những hộ có nhiều đất sản xuất thì thường trả nợ đúng hạn hơn những hộ khác khi họ mua chịu 
vật tư. Kết quả cho thấy, biến GIATRIDATNN có hệ số âm ở mức ý nghĩa 10%. 
Có năm biến không có ý nghĩa trong việc giải thích rủi ro của đại lý vật tư là STMUACHIU, 

Kết quả cho thấy, mô hình có ý nghĩa thống kê cao ở mức 1% và có ba biến trong mô hình có ý nghĩa 
thống kê là KHOANGCACH, DIAVIXH và GTDATNN. 

Biến KHOANGCACH có hệ số âm ở mức ý nghĩa 5%, ngụ ý những nông hộ ở càng xa đại lý vật tư thì 
càng ít rủi ro, về mặt lý thuyết dường như không hợp lý, nhưng thực tế thì ngược lại, do có khoảng cách càng 
xa đại lý vật tư thì nông hộ thường ít cơ hội được bán chịu do thông tin bất đối xứng. Do đó, khi nông hộ 
được các đại lý chấp nhận bán chịu thì họ sẽ cố gắng giữ uy tín để được chủ đại lý vật tư tiếp tục cho mua 
chịu ở những lần tiếp theo. Kết quả, những nông hộ ở càng xa thì đại lý càng ít gặp rủi ro và ngược lại. Kết 
quả này tương đồng với ý kiến của chủ đại lý vật tư (phỏng vấn chủ đại lý) “chủ đại lý vật tư nông nghiệp 
cho rằng nông hộ sống càng xa đại lý thường ít rủi ro khi bán chịu, nhất là những hộ khó tiếp cận được tín 
dụng chính thức”.

Biến DIAVIXH có hệ số âm ở mức ý nghĩa 10%, hàm ý những người có vị trí trong xã hội thường trả nợ 
đúng hạn bởi họ ý thức được rằng việc trả nợ là bổn phận mà người có địa vị phải làm gương. Mặt khác, 
người có địa vị thường sợ mất uy tín với xã hội và với cộng đồng nên họ cố gắng trả nợ đúng hạn. 

Tương tự, nông hộ có đất giá trị cao (hay nhiều đất) cũng ít có rủi ro đối với chủ đại lý, hay nói khác hơn 
những hộ có nhiều đất sản xuất thì thường trả nợ đúng hạn hơn những hộ khác khi họ mua chịu vật tư. Kết 
quả cho thấy, biến GIATRIDATNN có hệ số âm ở mức ý nghĩa 10%.

Có năm biến không có ý nghĩa trong việc giải thích rủi ro của đại lý vật tư là STMUACHIU, TGQUEN, 
TGSONGDP, THUNHAP và VAYCT. Theo phân tích ở trên các biến số này là yếu tố cơ sở để đại lý vật tư 
xem xét phòng ngừa rủi ro. Tuy nhiên, số tiền mua chịu (STMUACHIU) thường phụ thuộc vào số tiền tự 
có của gia đình (THUNHAP) và số tiền vay ở các tổ chức tín dụng chính thức (VAYCT) bên cạnh diện tích 
đất canh tác nên các yếu tố này không phản ảnh hoàn toàn đến rủi ro đối với chủ đại lý vật tư. Hơn nữa rủi 
ro trả nợ của nông hộ còn phụ thuộc vào ý định của họ, do đó biến TGQUEN và TGSONGDP cũng có hệ số 
không có ý nghĩa trong trường hợp này. Các yếu tố trên phần lớn là cơ sở để nông hộ được cấp tín dụng đối 
với các tổ chức tài chính chính thức, trong khi tiền mua vật tư được đánh giá dựa trên uy tín của người mua 
nên các yếu tố này không phản ảnh được rủi ro của đại lý vật tư. 

5. Kết luận và đề xuất
Rủi ro bán chịu vật tư nông nghiệp có thể dẫn đến phá sản các đại lý vật tư, cũng như mất cơ hội để nông 
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hộ có nguồn tín dụng cần thiết cho sản xuất. Các đại lý cố gắng giảm thiểu rủi ro nhằm đem lại lợi ích và 
tiếp tục cung cấp vốn hàng hóa cần thiết cho nông hộ. Kết quả ước lượng cho thấy, có ba yếu tố có ý nghĩa 
thống kê và ảnh hưởng ngược chiều với rủi ro của đại lý vật tư nông nghiệp gồm khoảng cách từ nhà nông 
hộ đến đại lý vật tư nông nghiệp, địa vị xã hội của nông hộ và giá trị đất nông nghiệp.

Kết quả trên cho thấy, bán chịu là loại hình hoạt động phi chính thức nên các đại lý vật tư phải tự cố gắng 
giảm thiểu rủi ro cho mình bằng cách chỉ bán chịu cho người có khả năng trả nợ tốt như người có địa vị trong 
xã hội và những người có thể kiểm soát được, điều đó làm hạn chế rủi ro đối với đại lý. Mặc dù hình thức 
tín dụng này rất hữu ích cho cả người mua lẫn người bán nhưng để giúp các đại lý giảm rủi ro và các chủ 
thể có liên quan được lợi cần thực hiện các giải pháp bắt nguồn từ kết quả phân tích của bài viết như sau:

(i) Các chủ đại lý vật tư nông nghiệp nên xây dựng tiêu chí rõ ràng và cụ thể về nông hộ để làm cơ sở bán 
chịu vật tư nông nghiệp, đặc biệt chú trọng vào độ dài thời gian quen biết với nông hộ, địa vị xã hội của họ 
cũng như diện tích hiện đang canh tác của nông hộ.

(ii) Các chủ đại lý vật tư nông nghiệp nên thống nhất áp dụng mức lãi suất trả chậm từ  
10 – 15% cho tất cả các mặt hàng để giảm thiểu rủi ro thương mại, nhưng vẫn duy trì và giữ chân được khách 
hàng thân quen.  

(iii) Các cơ quan quản lý nhà nước cần khuyến khích nông hộ và đại lý vật tư ký hợp đồng mua bán (chịu), 
đồng thời hình thành nền tảng pháp lý cho loại hợp đồng này để có thể giải quyết tranh chấp (nếu có) theo 
đúng luật. 

(iv) Các doanh nghiệp cần liên kết với các đối tượng có đủ điều kiện để mở rộng mạng lưới kinh doanh 
vật tư nông nghiệp ở nông thôn nhằm rút ngắn khoảng cách đến nông hộ. Từ đó, đại lý dễ kiểm soát rủi ro 
từ nông hộ và tạo điều kiện cho nông hộ có thể dễ dàng tiếp cận. 
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Tóm tắt
Nghiên cứu này tập trung xác định mối quan hệ giữa Xử lý khiếu nại, Sự hài lòng, Niềm tin và 
Lòng trung thành của khách hàng cá nhân trong ngành ngân hàng. Dựa trên mẫu điều tra từ 
288 các cá nhân là các khách hàng có giao dịch tại các Ngân hàng thương mại trên địa bàn 
Thành phố Đà Nẵng, các phương pháp thống kê, đánh giá độ tin cậy thang đo Cronbach’s 
Alpha, phân tích nhân tố khám phá (EFA), phân tích nhân tố khẳng định (CFA) và mô hình 
phương trình cấu trúc (SEM) được sử dụng để phân tích. Kết quả cho thấy, (1) Nhân tố Xử 
lý khiếu nại (KN) tác động tích cực đến Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành 
(TT); (2) Nhân tố Sự hài lòng (HL) tác động tích cực đến Niềm tin (NT) và Lòng trung thành 
(TT) và (3) nhân tố Niềm tin (NT) tác động tích cực đến Lòng trung thành (TT).
Từ khóa: Xử lý khiếu nại, Sự hài lòng, Niềm tin, Lòng trung thành.
Mã JEL: C51, C81.

On the relationship between complaint handling, satisfaction, trust and loyalty of 
individual customers in banking sector
Abstract 
This study explores the relationship between Complaint Handling, Satisfaction, Trust and 
Loyalty of individual customers in the banking industry. Based on a sample of 288 individuals 
who are customers with transactions at commercial banks in Da Nang city, statistical methods, 
Cronbach’s Alpha test, Exploratory Factor Analysis (EFA), Affirmative Factor Analysis (CFA) 
and Structural Equation Model (SEM) were applied for analysis. The results show that (1) 
Complaint Handling (KN) positively affects Trust (NT), Satisfaction (HL) and Loyalty (TT); (2) 
Satisfaction (HL) positively affects Trust (NT) and Loyalty (TT) and (3) Trust (NT) positively 
affects Loyalty (TT).
Keywords: Complaint Handling, Satisfaction, Trust, Loyalty.
JEL code: C51, C81.

1. Giới thiệu
Ngân hàng ngày càng đóng vai trò quan trọng trong việc huy động và điều hòa nguồn vốn cho nền kinh 

tế. Tuy nhiên, với bối cảnh ngày một cạnh tranh trong xu thế đổi mới về công nghệ như hiện nay, nhiều giao 
dịch của khách hàng đã không hoàn thành như mong muốn theo ý khách hàng, điều này dẫn đến việc phàn 
nàn, gửi khiếu nại đến ngân hàng giải quyết. Chính vì vậy, song song với việc mở rộng hoạt động kinh doanh 
của mình, các ngân hàng cũng cần gia tăng công tác xử lý các khiếu nại của khách hàng, đây không phải 
là một hoạt động đơn giản mà là nền tảng cho việc duy trì và thu hút thêm lượng khách hàng đến với mình 
(Supriaddin & cộng sự, 2015). Việc các ngân hàng giải quyết một cách thỏa đáng các khiếu nại của khách 
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hàng không những làm gia tăng sự hài lòng của khách hàng, cải thiện niềm tin nơi khách hàng mà còn thu 
hút khách hàng quay trở lại sử dụng các giao dịch của ngân hàng trong tương lai và hơn thế nữa là việc giới 
thiệu các dịch vụ của ngân hàng đến với người thân, bạn bè (Supriaddin & cộng sự, 2015). 

Ý thức được tầm quan trọng đó, việc nghiên cứu về xử lý khiếu nại trong ngành ngân hàng ngày càng trở 
lên quan trọng hơn bao giờ hết. Theo kết quả nghiên cứu của Yap & cộng sự (2012) đã chỉ ra được nhân tố 
Xử lý khiếu nại tác động tích cực đến Sự hài lòng, Niềm tin, Lòng trung thành; nhân tố Sự hài lòng tác động 
tích cực đến Niềm tin, Lòng trung thành và sự tác động của nhân tố Niềm tin đến Lòng trung thành. Hay 
nghiên cứu của Supriaddin & cộng sự (2015) cũng đã khẳng định được nhân tố Xử lý khiếu nại tác động 
tích cực đến Sự hài lòng, Niềm tin, Lòng trung thành và mối quan hệ giữa các nhân tố Sự hài lòng, Niềm 
tin, Lòng trung thành với nhau.

Bài viết này tiếp nối các nghiên cứu trước, phân tích mối quan hệ giữa các nhân tố xử lý khiếu nại, sự hài 
lòng, niềm tin và lòng trung thành của các khách hàng cá nhân trong ngành ngân hàng. Sau phần giới thiệu 
chung, bài được cấu trúc như sau: Phần 2 trình bày cơ sở lý thuyết liên quan đến nghiên cứu và các giả thuyết 
nghiên cứu; Phần 3 trình bày phương pháp nghiên cứu; Phần 4 giới thiệu các kết quả chính của nghiên cứu; 
và Phần 5 nêu các kết luận và hàm ý chính sách.

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Xử lý khiếu nại
Khiếu nại là một phần của các biểu hiện tiêu cực do sự không phù hợp về khoảng cách giữa thực tế và 

kỳ vọng của ai đó (Yap & cộng sự, 2012). Hành vi khiếu nại của khách hàng được hiểu bao gồm tất cả các 
hành động của khách hàng nếu họ cảm thấy không hài lòng với việc mua hàng hoặc dịch vụ được cung cấp. 
Levesque & McDougall (1996) nhận thấy rằng khi khách hàng gặp vấn đề, họ có thể phản hồi bằng cách 
chuyển sang nhà cung cấp mới, lên tiếng nói để cố gắng khắc phục vấn đề hoặc trung thành ở lại với nhà 
cung cấp vì tin tưởng mọi chuyện sẽ tốt trở lại. Xử lý khiếu nại trong nghiên cứu này được định nghĩa là mức 
độ mà các khiếu nại của khách hàng sẽ được xử lý bởi ngân hàng (Yap & cộng sự, 2012).

2.2. Sự hài lòng của khách hàng
Sự hài lòng của khách hàng trong việc xử lý khiếu nại là mức độ mà khách hàng cảm thấy hài lòng đối 

với những gì họ đề xuất với ngân hàng. Sự hài lòng của khách hàng cho thấy họ thỏa mãn với những gì ngân 
hàng đã thực hiện với họ thông qua các đề xuất của họ đối với ngân hàng (Andreassen & Wallin, 1999).

Do đó, Kotler & Keller (2000) xác định sự hài lòng là cảm giác vui thích hay thất vọng so với hiệu suất 
của một sản phẩm bị lừa dối (hoặc kết quả) và mong đợi của khách hàng. Sự hài lòng của khách hàng là cảm 
giác hạnh phúc hoặc không vui sau khi so sánh hiệu suất sản phẩm mà họ cảm nhận được so với sự kỳ đợi 
trước đó. Nếu hiệu suất sản phẩm được xem xét dưới mức mong đợi, điều đó có nghĩa là khách hàng không 
hài lòng; ngược lại, nếu hiệu suất được xem xét trên mức mong đợi có nghĩa là khách hàng hài lòng.

2.3. Niềm tin
Khái niệm về niềm tin của khách hàng được sử dụng trong nghiên cứu này là nền tảng cơ bản để hiểu mức 

độ tin cậy của khách hàng. Mancintosh & Lockskin (1997) đã giải thích sự dứt khoát của khách hàng khi 
xác định niềm tin là sự tin cậy và tính toàn vẹn của một bên đối tác cung cấp dịch vụ cho khách hàng; định 
nghĩa này cho thấy rằng nếu  khách hàng tin tưởng và tự tin về độ tin cậy và tính toàn vẹn của ngân hàng 
trong việc cung cấp sản phẩm/dịch vụ thì khách hàng sẽ có niềm tin với ngân hàng đó.

Lau & Lee (1999) đã phát triển khái niệm về niềm tin của khách hàng, theo đó, niềm tin được cho đó là 
sự tin tưởng, đặt trọn vẹn sự tín nhiệm vào các hoạt động giao dịch của bên cung cấp dịch vụ.

2.4. Lòng trung thành
Lòng trung thành của khách hàng là cả xu hướng về thái độ và hành vi ủng hộ một thương hiệu nhiều 

hơn tất cả các thương hiệu khác, vì sự yêu thích hay thói quen với thương hiệu (Keh & Lee, 2006). Lòng 
trung thành của khách hàng khuyến khích người tiêu dùng mua sắm ổn định hơn, dành phần lớn tài chính và 
cảm thấy tích cực về việc mua sắm, giúp thu hút người tiêu dùng đến các thương hiệu quen thuộc trong môi 
trường cạnh tranh (Keh & Lee, 2006).

Lòng trung thành được định nghĩa như là một cam kết sâu sắc sẽ ưu tiên tìm mua sản phẩm của một 
thương hiệu nào đó (Yoo & Dean, 2000) trong tương lai.
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3. Các giả thuyết nghiên cứu
3.1. Mối quan hệ giữa Xử lý khiếu nại và Sự hài lòng của khách hàng trong ngành ngân hàng
Những khách hàng khiếu nại cần được giải quyết tốt để họ có thể trở nên hài lòng hơn (Yap & cộng sự, 

2012; Osarenkhoe, 2013). Lý do đằng sau tầm quan trọng của việc xử lý khiếu nại trong việc tăng sự hài 
lòng là khả năng ngân hàng nắm giữ và giải quyết khiếu nại tốt và nhanh chóng thay đổi nhận thức của khách 
hàng, những người không hài lòng trước đây trở nên hài lòng vì khách hàng coi ngân hàng có khả năng giải 
quyết các khiếu nại của họ tốt nhất (Supriaddin & cộng sự, 2015). Chính vì vậy, tồn tại mối quan hệ như sau:

H1: Xử lý khiếu nại có ảnh hưởng tích cực đáng kể đến sự hài lòng của khách hàng trong ngành ngân 
hàng.

3.2. Mối quan hệ giữa Xử lý khiếu nại và Niềm tin của khách hàng trong ngành ngân hàng
Xử lý khiếu nại có tác động tích cực đến niềm tin của khách hàng (Yap & cộng sự, 2012; Mosavi & 

Ghaedi, 2012). Lý do đằng sau nguyên tắc này là xử lý khiếu nại là trường hợp cụ thể từ sự tương tác của 
khách hàng sau khi sử dụng dịch vụ. Khách hàng sẽ tin tưởng vào khả năng của ngân hàng trong việc giải 
quyết khiếu nại và các vấn đề của khách hàng (Supriaddin & cộng sự, 2015). Chính vì vậy, tồn tại mối quan 
hệ như sau:

H2. Xử lý khiếu nại có ảnh hưởng tích cực đáng kể đến niềm tin của khách hàng trong ngành ngân hàng.
3.3. Mối quan hệ giữa Xử lý khiếu nại và Lòng trung thành của khách hàng trong ngành ngân hàng
Khả năng xử lý khiếu nại của khách hàng sẽ kích thích lòng trung thành của khách hàng (Jaikumar, 2013; 

Osarenkhoe, 2013), bởi việc xử lý khiếu nại tốt và công bằng sẽ tạo ra nhận thức của khách hàng rằng ngân 
hàng có sự quan tâm cao đối với khách hàng của họ. Do đó, sẽ hướng khách hàng thực hiện truyền miệng 
tích cực. Vì thế, danh tiếng của ngân hàng sẽ tốt hơn, khách hàng sẽ tiếp tục tương tác với ngân hàng và từ 
chối lời đề nghị từ các đối thủ cạnh tranh (Supriaddin & cộng sự, 2015). Chính vì vậy, tồn tại mối quan hệ 
như sau:

H3. Xử lý khiếu nại có ảnh hưởng tích cực đáng kể đến lòng trung thành của khách hàng trong ngành 
ngân hàng.

3.4. Mối quan hệ giữa Sự hài lòng và Lòng trung thành của khách hàng trong ngành ngân hàng
Sự hài lòng của khách hàng có tác động tích cực và có ý nghĩa đối với lòng trung thành của khách hàng 

(Jaikumar, 2013; Osarenkhoe, 2013; Majid, 2013). Sự hài lòng của khách hàng cao hơn sẽ làm tăng lòng 
trung thành của khách hàng, bởi các khách hàng thực sự hài lòng về khả năng giải quyết khiếu nại của ngân 
hàng sẽ trung thành với ngân hàng và sẵn sàng chia sẻ tích cực về sự tiến bộ, sự trách nhiệm của ngân hàng 
với người khác và từ chối việc cung cấp sản phẩm từ các đối thủ cạnh tranh. Chính vì vậy, tồn tại mối quan 
hệ như sau:

H4. Sự hài lòng có ảnh hưởng tích cực đáng kể đến lòng trung thành của khách hàng trong ngành ngân 
hàng. 

3.5. Mối quan hệ giữa Sự hài lòng và Niềm tin của khách hàng trong ngành ngân hàng
Sự hài lòng của khách hàng là kết quả của việc đánh giá của khách hàng về kết quả thực tế mà họ nhận 

được so với kỳ vọng ban đầu về sản phẩm/dịch vụ. Nếu khách hàng cảm thấy rằng ngân hàng có thể giải 
quyết khiếu nại một cách chính xác và nhanh chóng như họ mong đợi sẽ khiến họ hài lòng (Supriaddin & 
cộng sự, 2015). Khách hàng hài lòng sẽ tạo cảm giác tin tưởng cho ngân hàng. Có nhiều kết quả nghiên cứu 
đã kết luận rằng sự hài lòng của khách hàng có tác động tích cực và có ý nghĩa đối với niềm tin của khách 
hàng đối với ngân hàng (Shepetim, 2012; Majid, 2013). Chính vì vậy, tồn tại mối quan hệ như sau:

H5. Sự hài lòng có ảnh hưởng tích cực đáng kể đến niềm tin của khách hàng trong ngành ngân hàng.
3.6. Mối quan hệ giữa Niềm tin và Lòng trung thành của khách hàng trong ngành ngân hàng
Niềm tin của khách hàng có tác động tích cực và có ý nghĩa đối với lòng trung thành của khách hàng 

(Majid, 2013). Lòng trung thành của khách hàng sẽ phát sinh nếu khách hàng có niềm tin cao đối với ngân 
hàng trong việc giải quyết các khiếu nại từ khách hàng một cách hiệu quả nhất (Supriaddin & cộng sự, 
2015). Niềm tin của khách hàng được đo lường bằng bốn chỉ số, đó là: khách hàng dựa vào sự mong đợi của 
họ đối với ngân hàng vì ngân hàng có khả năng giải quyết khiếu nại tốt, tin tưởng vào sự trung thực trong 
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việc giải quyết khiếu nại của khách hàng, khách hàng tin tưởng vào sự tôn trọng của ngân hàng trong việc 
giải quyết khiếu nại của khách hàng, khách hàng tin tưởng vào khả năng của ngân hàng trong việc giải quyết 
khiếu nại của khách hàng (Supriaddin & cộng sự, 2015). Chính vì vậy, tồn tại mối quan hệ như sau:

H6. Niềm tin có ảnh hưởng tích cực đáng kể đến lòng trung thành của khách hàng trong ngành ngân 
hàng.

4. Phương pháp nghiên cứu
Các phương pháp nghiên cứu được sử dụng như sau:
- Phương pháp định tính: Được thực hiện theo trình tự dựa trên cơ sở lý thuyết và tổng quan các nghiên 

cứu liên quan đi trước để đề xuất các giả thuyết và mô hình nghiên cứu sơ bộ. Quan trọng hơn hết đó là việc 
thảo luận nhóm với 10 chuyên gia để bổ sung và hiệu chỉnh biến quan sát của các nhân tố trong mô hình 
nghiên cứu đề xuất để làm cơ sở xây dựng thang đo và bảng câu hỏi để thu thập dữ liệu cho quá trình nghiên 
cứu định lượng.

- Phương pháp định lượng: Mẫu nghiên cứu trong nghiên cứu định lượng được thực hiện bằng  phương 
pháp lấy mẫu thuận tiện với cỡ mẫu 288 các cá nhân có phát sinh giao dịch với các ngân hàng thương mại 
cổ phần trên địa bàn Thành phố Đà Nẵng. Dữ liệu được thu thập bằng khảo sát thông qua bảng câu hỏi được 
thiết kế sẵn gửi trực tiếp đến các khách hàng để phỏng vấn và nhận kết quả ngay. Các kỹ thuật phân tích 
cơ bản (thống kê, Cronbach’s alpha, EFA, CFA, SEM) được thực hiện bằng phần mềm SPSS 20 và AMOS 
20 nhằm thể hiện được mối quan hệ giữa Xử lý khiếu nại, Sự hài lòng, Niềm tin và Lòng trung thành của 
khách hàng cá nhân trong ngành ngân hàng. Thang đo các nhân tố trong mô hình nghiên cứu được trình bày 
tại Bảng 1.
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Bảng 1: Thang đo các nhân tố trong mô hình nghiên cứu 
STT Nhân tố Mã hóa Thang đo Nguồn 

1 
Xử lý 

khiếu nại 

KN1 Ngân hàng giải quyết khiếu nại trong khoảng thời gian thích hợp 
Carvajal & 
cộng sự 
(2011) 

2 KN2 Ngân hàng cho thấy sự nhiệt tình khi giải quyết khiếu nại 
3 KN3 Ngân hàng giải quyết khiếu nại theo đúng sự mong đợi của khách hàng 
4 KN4 Ngân hàng thể hiện sự quan tâm đến các khiếu nại của khách hàng 
5 

Sự hài 
lòng 

HL1 Bạn hài lòng khi làm việc với ngân hàng mà mình đang giao dịch 
Yilmaz & 
cộng sự 
(2017) 

6 HL2 
Bạn rất vui khi sử dụng các dịch vụ của ngân hàng mà mình đang giao 
dịch 

7 HL3 Bạn có ấn tượng tốt và tích cực về ngân hàng mà mình đang giao dịch 
8 

Niềm tin 
NT1 Bạn tin tưởng vào dịch vụ của ngân hàng mà bạn đang giao dịch Ball & cộng 

sự (2004); 
Ball & cộng 
sự (2006) 

9 NT2 Ngân hàng đối xử với bạn một cách trung thực trong mọi giao dịch 
10 NT3 Bạn tin rằng ngân hàng mà mình đang giao dịch không lừa dối mình 

11 
Lòng 
trung 
thành 

TT1 
Bạn sẽ ưu tiên lựa chọn ngân hàng mà mình đang giao dịch khi có nhu 
cầu trong tương lai 

Yilmaz & 
cộng sự 
(2017) 

12 TT2 
Bạn sẽ tiếp tục yêu thích các sản phẩm và dịch vụ của ngân hàng mà 
mình đang giao dịch 

13 TT3 
Mặc dù có một số vấn đề nhỏ, nhưng bạn sẽ tiếp tục yêu thích ngân 
hàng mà mình đang giao dịch 

Nguồn: Tác giả tổng hợp. 
 

Theo Hoàng Trọng & Chu Nguyễn Mộng Ngọc (2008), quy mô mẫu ít nhất phải bằng 
bốn hoặc năm lần số biến quan sát. Như vậy, trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng tối thiểu số 
phiếu nghiên cứu ứng với 13 biến quan sát là: 5 x 13 = 65 quan sát. Tuy nhiên, để đảm bảo tính 
thuyết phục và chất lượng từ kết quả mô hình, tác giả tiến hành khảo sát 300 phiếu, trong đó thu 
về số phiếu khảo sát hợp lệ là 288 phiếu đầy đủ các thông tin trên phiếu khảo sát. 
 

Theo Hoàng Trọng & Chu Nguyễn Mộng Ngọc (2008), quy mô mẫu ít nhất phải bằng bốn hoặc năm lần 
số biến quan sát. Như vậy, trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng tối thiểu số phiếu nghiên cứu ứng với 13 
biến quan sát là: 5 x 13 = 65 quan sát. Tuy nhiên, để đảm bảo tính thuyết phục và chất lượng từ kết quả mô 
hình, tác giả tiến hành khảo sát 300 phiếu, trong đó thu về số phiếu khảo sát hợp lệ là 288 phiếu đầy đủ các 
thông tin trên phiếu khảo sát.

Bảng 2 cho thấy, trong 288 cá nhân khảo sát, có 115 nữ (chiếm tỷ lệ 39,9%) và 173 nam (chiếm tỷ lệ 
60,1%); trình độ học vấn chủ yếu là đại học và sau đại học, chiếm đến 53,5%. Độ tuổi chủ yếu từ 30 đến 50 
tuổi chiếm tỷ lệ 66,0%. Thu nhập từ 5 đến 10 triệu VND/tháng chiếm tỷ lệ cao nhất với 56,2%.
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5. Kết quả nghiên cứu

Kết quả kiểm định độ tin cậy của thang đo cho thấy, hệ số Cronbach’s Alpha đạt giá trị lớn nhất 0,883 
thuộc về nhân tố Niềm tin; hệ số Cronbach’s Alpha nhỏ nhất 0,800 thuộc về nhân tố Lòng trung thành. Tất 
cả các hệ số Cronbach’s Alpha của các nhân tố đều tương đối cao, từ 0,8 trở lên. Hệ số tương quan biến tổng 
của các biến đều lớn hơn 0,3 cho thấy giữa các biến có tương quan chặt chẽ, ngoại trừ biến KN3 (thuộc nhân 
tố Xử lý khiếu nại) với hệ số tương quan biến tổng nhỏ hơn 0,3; do đó tất cả các biến còn lại (19 biến của 5 
nhóm nhân tố) đạt yêu cầu đưa vào phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM.

Bảng 2: Kết quả thống kê mô tả 
Biến Nội dung Số lượng (n) Tỷ lệ (%) 

Giới tính 
Nam 173 60,1 
Nữ 115 39,9 

Trình độ học vấn 

Trung học phổ thông 40 13,9 
Trung cấp, cao đẳng 94 32,6 
Đại học 100 34,7 
Sau đại học 54 18,8 

Độ tuổi 

Dưới 30 tuổi 37 12,8 
Từ 30 đến 40 tuổi 93 32,3 
Từ 41 đến 50 tuổi 97 33,7 
Trên 50 tuổi 61 21,2 

Thu nhập 
Dưới 5 triệu VND/tháng 28 9,7 
Từ 5 đến 10 triệu VND/tháng 162 56,2 
Trên 10 triệu VND/tháng 98 34,0 

                  Nguồn: Kết quả phân tích SPSS. 
 

Bảng 2 cho thấy, trong 288 cá nhân khảo sát, có 115 nữ (chiếm tỷ lệ 39,9%) và 173 nam 
(chiếm tỷ lệ 60,1%); trình độ học vấn chủ yếu là đại học và sau đại học, chiếm đến 53,5%. Độ 
tuổi chủ yếu từ 30 đến 50 tuổi chiếm tỷ lệ 66,0%. Thu nhập từ 5 đến 10 triệu VND/tháng chiếm 
tỷ lệ cao nhất với 56,2%. 
4. Kết quả nghiên cứu 

Kết quả kiểm định độ tin cậy của thang đo cho thấy, hệ số Cronbach’s Alpha đạt giá trị 
lớn nhất 0,883 thuộc về nhân tố Niềm tin; hệ số Cronbach’s Alpha nhỏ nhất 0,800 thuộc về nhân 
tố Lòng trung thành. Tất cả các hệ số Cronbach’s Alpha của các nhân tố đều tương đối cao, từ 
0,8 trở lên. Hệ số tương quan biến tổng của các biến đều lớn hơn 0,3 cho thấy giữa các biến có 
tương quan chặt chẽ, ngoại trừ biến KN3 (thuộc nhân tố Xử lý khiếu nại) với hệ số tương quan 
biến tổng nhỏ hơn 0,3; do đó tất cả các biến còn lại (19 biến của 5 nhóm nhân tố) đạt yêu cầu 
đưa vào phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM. 

 
Bảng 3: Tổng hợp hệ số Cronbach’s Alpha 

Nhân tố Số biến ban đầu Hệ số Cronbach’s alpha Số biến hợp lệ 
Xử lý khiếu nại 4 0,875 3 (Loại KN3) 
Niềm tin 3 0,883 3 
Sự hài lòng 3 0,840 3 
Lòng trung thành 3 0,800 3 

   Nguồn: Kết quả phân tích SPSS. 
 

Bảng 2: Kết quả thống kê mô tả 
Biến Nội dung Số lượng (n) Tỷ lệ (%) 

Giới tính 
Nam 173 60,1 
Nữ 115 39,9 

Trình độ học vấn 

Trung học phổ thông 40 13,9 
Trung cấp, cao đẳng 94 32,6 
Đại học 100 34,7 
Sau đại học 54 18,8 

Độ tuổi 

Dưới 30 tuổi 37 12,8 
Từ 30 đến 40 tuổi 93 32,3 
Từ 41 đến 50 tuổi 97 33,7 
Trên 50 tuổi 61 21,2 

Thu nhập 
Dưới 5 triệu VND/tháng 28 9,7 
Từ 5 đến 10 triệu VND/tháng 162 56,2 
Trên 10 triệu VND/tháng 98 34,0 

                  Nguồn: Kết quả phân tích SPSS. 
 

Bảng 2 cho thấy, trong 288 cá nhân khảo sát, có 115 nữ (chiếm tỷ lệ 39,9%) và 173 nam 
(chiếm tỷ lệ 60,1%); trình độ học vấn chủ yếu là đại học và sau đại học, chiếm đến 53,5%. Độ 
tuổi chủ yếu từ 30 đến 50 tuổi chiếm tỷ lệ 66,0%. Thu nhập từ 5 đến 10 triệu VND/tháng chiếm 
tỷ lệ cao nhất với 56,2%. 
4. Kết quả nghiên cứu 

Kết quả kiểm định độ tin cậy của thang đo cho thấy, hệ số Cronbach’s Alpha đạt giá trị 
lớn nhất 0,883 thuộc về nhân tố Niềm tin; hệ số Cronbach’s Alpha nhỏ nhất 0,800 thuộc về nhân 
tố Lòng trung thành. Tất cả các hệ số Cronbach’s Alpha của các nhân tố đều tương đối cao, từ 
0,8 trở lên. Hệ số tương quan biến tổng của các biến đều lớn hơn 0,3 cho thấy giữa các biến có 
tương quan chặt chẽ, ngoại trừ biến KN3 (thuộc nhân tố Xử lý khiếu nại) với hệ số tương quan 
biến tổng nhỏ hơn 0,3; do đó tất cả các biến còn lại (19 biến của 5 nhóm nhân tố) đạt yêu cầu 
đưa vào phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM. 

 
Bảng 3: Tổng hợp hệ số Cronbach’s Alpha 

Nhân tố Số biến ban đầu Hệ số Cronbach’s alpha Số biến hợp lệ 
Xử lý khiếu nại 4 0,875 3 (Loại KN3) 
Niềm tin 3 0,883 3 
Sự hài lòng 3 0,840 3 
Lòng trung thành 3 0,800 3 

   Nguồn: Kết quả phân tích SPSS. 
 Toàn bộ 12 biến thuộc các nhân tố thỏa mãn điều kiện phân tích đánh giá độ tin cậy Cronbach’s Alpha 
được đưa vào phân tích nhân tố khám phá (EFA). Nhiệm vụ của EFA nhằm khám phá cấu trúc của thang đo 
các nhân tố: Xử lý khiếu nại (KN), Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành (TT). Sau khi đảm 
bảo thực hiện đúng quy trình EFA, các nhân tố sẽ được kiểm định để làm sạch dữ liệu.
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Toàn bộ 12 biến thuộc các nhân tố thỏa mãn điều kiện phân tích đánh giá độ tin cậy 
Cronbach’s Alpha được đưa vào phân tích nhân tố khám phá (EFA). Nhiệm vụ của EFA nhằm 
khám phá cấu trúc của thang đo các nhân tố: Xử lý khiếu nại (KN), Niềm tin (NT), Sự hài lòng 
(HL) và Lòng trung thành (TT). Sau khi đảm bảo thực hiện đúng quy trình EFA, các nhân tố sẽ 
được kiểm định để làm sạch dữ liệu. 

 
                  Bảng 4: Kết quả phân tích nhân tố EFA 

Giá trị KMO 0,687 

 
Kiểm định 
Bartlett's 

Giá trị Chi-Square 2.663,717 

df 66 

Sig. 0,000 

                                                      Nguồn: Kết quả phân tích SPSS. 
 

Với kết quả phân tích nhân tố các biến thuộc các nhân tố, thu được hệ số KMO = 0,687; 
Sig. = 0,000. Điều đó khẳng định giá trị KMO đảm bảo tính thích hợp của việc phân tích nhân tố 
khám phá và mức độ ý nghĩa của dữ liệu đưa vào thực hiện phân tích nhân tố. Thống kê Chi-
Square của kiểm định Bartlett có giá trị 2.663,717 với mức ý nghĩa Sig. = 0,000 << 0,05. 
 

Với kết quả phân tích nhân tố các biến thuộc các nhân tố, thu được hệ số KMO = 0,687; Sig. = 0,000. 

Điều đó khẳng định giá trị KMO đảm bảo tính thích hợp của việc phân tích nhân tố khám phá và mức độ ý 
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nghĩa của dữ liệu đưa vào thực hiện phân tích nhân tố. Thống kê Chi-Square của kiểm định Bartlett có giá 
trị 2.663,717 với mức ý nghĩa Sig. = 0,000 << 0,05.

Bảng 5: Kết quả xoay nhân tố 
 Thành phần 

1 2 3 4 

HL1 0,962  

HL2 0,937  

HL3 0,816  

KN2 0,964  

KN4 0,959  

KN1 0,761  

NT1 0,931  

NT3 0,922  

NT2 0,761  

TT3 0,966 

TT2 0,781 

TT1 0,711 

Giá trị riêng 3,770 2,451 2,096 1,159 

Phương sai trích (%) 31,420 20,428 17,465 9,660 

Phương sai trích tích lũy (%) 31,420 51,848 69,313 78,973 

                             Nguồn: Kết quả phân tích SPSS. 
 

Đồng thời, phân tích phương sai trích cho thấy, phương sai trích đạt giá trị 78,973%. Giá 
trị này khá cao với 78,973% biến thiên của dữ liệu được giải thích bởi bốn nhân tố. Các thang đo 
được rút ra và chấp nhận, điểm dừng khi trích các nhân tố tại nhân tố thứ bốn với giá trị riêng là 
1,159 lớn hơn 1 (điều này khẳng định các biến đưa vào được sắp xếp thành bốn nhóm nhân tố). 
Kết quả phép xoay nhân tố cho thấy được các hệ số đều thỏa  mãn yêu cầu (các giá trị hệ số tải 
nhân tố đều lớn hơn 0,5) và sắp xếp theo bốn nhóm nhân tố riêng biệt, đó là các nhóm nhân tố 
Xử lý khiếu nại (KN), Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành (TT). 
 

Bảng 6: Các chỉ tiêu đánh giá kết quả phân tích CFA theo hệ số chuẩn hóa 
STT Chỉ tiêu Giá trị 

1 Chi-square/df 2,715 
2 P-value của Chi-square 0,000 
3 GFI 0,933 
4 TLI 0,957 
5 CFI 0,971 
6 RMSEA 0,077 

Đồng thời, phân tích phương sai trích cho thấy, phương sai trích đạt giá trị 78,973%. Giá trị này khá cao 
với 78,973% biến thiên của dữ liệu được giải thích bởi bốn nhân tố. Các thang đo được rút ra và chấp nhận, 
điểm dừng khi trích các nhân tố tại nhân tố thứ bốn với giá trị riêng là 1,159 lớn hơn 1 (điều này khẳng định 
các biến đưa vào được sắp xếp thành bốn nhóm nhân tố). Kết quả phép xoay nhân tố cho thấy được các hệ 
số đều thỏa  mãn yêu cầu (các giá trị hệ số tải nhân tố đều lớn hơn 0,5) và sắp xếp theo bốn nhóm nhân tố 
riêng biệt, đó là các nhóm nhân tố Xử lý khiếu nại (KN), Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung 
thành (TT).
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Tiếp theo, kết quả phân tích CFA tại Bảng 6 cho thấy, giá trị Chi-square/df = 2,715 nhỏ hơn 3, GFI 
= 0,933 lớn hơn 0,9; TLI = 0,957 lớn hơn 0,95; CFI = 0,971 lớn hơn 0,95 và RMSEA = 0,077 nhỏ hơn 0,08; 
do đó, có thể nói mô hình phù hợp với dữ liệu thị trường. Đồng thời, các trọng số chuẩn hóa đều lớn hơn 
0,5. Điều đó có ý nghĩa thống kê nên các khái niệm đạt được giá trị hội tụ. Vì vậy, các nhân tố chính được 
đưa vào phân tích, đó là: Xử lý khiếu nại (KN), Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành (TT).
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Cùng với đó, kết quả phân tích Bảng 7 cho thấy, các giá trị độ tin cậy tổng hợp lớn hơn 0,7 và tổng phương 
sai trích của các nhân tố đều lớn hơn 0,5. Điều này cho thấy các nhân tố đảm bảo độ tin cậy khi đưa vào 
phân tích. Và giá trị P-value của các hệ số tương quan từng cặp đều nhỏ hơn 0,05 (tức nhỏ hơn 5%), nên 
hệ số tương quan từng cặp của các khái niệm khác biệt so với 1 ở độ tin cậy 95%. Do đó, các khái niệm đạt 
được giá trị phân biệt.
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Bảng 7: Tổng hợp giá trị độ tin cậy tổng hợp và tổng phương sai trích các nhân tố 
STT Nhân tố Độ tin cậy tổng hợp Tổng phương sai trích 

1 Xử lý khiếu nại 0,805 0,699 
2 Niềm tin 0,897 0,712 
3 Sự hài lòng 0,806 0,702 
4 Lòng trung thành 0,811 0,705 

           Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả. 
 

Cùng với đó, kết quả phân tích Bảng 7 cho thấy, các giá trị độ tin cậy tổng hợp lớn hơn 
0,7 và tổng phương sai trích của các nhân tố đều lớn hơn 0,5. Điều này cho thấy các nhân tố đảm 
bảo độ tin cậy khi đưa vào phân tích. Và giá trị P-value của các hệ số tương quan từng cặp đều 
nhỏ hơn 0,05 (tức nhỏ hơn 5%), nên hệ số tương quan từng cặp của các khái niệm khác biệt so 
với 1 ở độ tin cậy 95%. Do đó, các khái niệm đạt được giá trị phân biệt. 
 

Bảng 8: Các chỉ tiêu đánh giá kết quả phân tích mô hình SEM theo hệ số chuẩn hóa 
STT Chỉ tiêu Giá trị 

1 Chi-square/df 2,715 
2 P-value của Chi-square 0,000 
3 GFI 0,933 
4 TLI 0,957 
5 CFI 0,971 
6 RMSEA 0,077 

                                      Nguồn: Kết quả phân tích AMOS. 
 

Kế thừa từ kết quả phân tích CFA, kết quả của mô hình cấu trúc tuyến tính SEM cũng 
phù hợp với dữ liệu thị trường. Điều đó thể hiện qua các chỉ số tại Bảng 8 như: giá trị Chi-
square/df = 2,715 nhỏ hơn 3, GFI = 0,933 lớn hơn 0,9; TLI = 0,957 lớn hơn 0,95; CFI = 0,971 
lớn hơn 0,95 và RMSEA = 0,077 nhỏ hơn 0,08. 

Hình 2: Kết quả mô hình cấu trúc tuyến tính SEM thể hiện tác động của các nhân tố 
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Đồng thời, căn cứ trên kết quả phân tích tại Bảng 9, giá trị P-Value của các mối quan hệ tác động giữa 
các nhân tố, ta thấy, giá trị P-Value đều nhỏ hơn 5%. Do đó, mối quan hệ giữa các nhân tố Xử lý khiếu nại 
(KN), Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành (TT) đều có ý nghĩa thống kê trong mô hình 
cấu trúc tuyến tính SEM.

Khi xem xét giá trị hệ số hồi quy chuẩn hóa giữa các nhân tố tại Bảng 10 cho thấy giá trị hệ số hồi quy 
đều lớn hơn 0, tức tồn tại sự tác động tích cực giữa các nhân tố với nhau, cụ thể như sau:

Nhân tố Xử lý khiếu nại (KN) tác động tích cực đến Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành 
(TT) với hệ số hồi quy lần lượt là 0,13; 0,01 và 0,22; điều này có nghĩa rằng, khi nhân tố Xử lý khiếu nại 
(KN) gia tăng/tốt hơn thì Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành (TT) sẽ gia tăng (với mức 
tăng thêm tương ứng một lần Xử lý khiếu nại (KN) thì Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành 
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(TT) tăng thêm lần lượt là 0,13 lần; 0,01 lần và 0,22 lần).
Nhân tố Sự hài lòng (HL) tác động tích cực đến Niềm tin (NT) và Lòng trung thành (TT) với hệ số hồi 

quy lần lượt là 0,18 và 0,70; điều này có nghĩa rằng, khi nhân tố Sự hài lòng (HL) gia tăng/tốt hơn thì Niềm 
tin (NT) và Lòng trung thành (TT) sẽ gia tăng (với mức tăng thêm tương ứng một lần Sự hài lòng (HL) thì 
Niềm tin (NT) và Lòng trung thành (TT) tăng thêm lần lượt là 0,18 lần và 0,70 lần).

Và cuối cùng, nhân tố Niềm tin (NT) tác động tích cực đến Lòng trung thành (TT) với hệ số hồi quy là 
0,03. Điều này có nghĩa là, khi nhân tố Niềm tin (NT) tốt hơn thì Lòng trung thành (TT) sẽ gia tăng (với mức 
tăng thêm tương ứng một lần Niềm tin (NT) thì Lòng trung thành (TT) tăng thêm 0,03 lần).

Tiếp theo tác giả tiến hành kiểm định Bootstrap và thu được kết quả cụ thể như Bảng 11.

tác động giữa các nhân tố, ta thấy, giá trị P-Value đều nhỏ hơn 5%. Do đó, mối quan hệ giữa các 
nhân tố Xử lý khiếu nại (KN), Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành (TT) đều có 
ý nghĩa thống kê trong mô hình cấu trúc tuyến tính SEM. 

 
Bảng 10: Kết quả mô hình SEM theo hệ số chuẩn hóa 

Mối quan hệ 
Hệ số hồi 

quy 
Hệ số làm tròn 

theo sơ đồ 

Sự hài lòng <--- Xử lý khiếu nại 0,014 0,01 
Niềm tin <--- Xử lý khiếu nại 0,128 0,13 
Niềm tin <--- Sự hài lòng 0,176 0,18 
Lòng trung thành <--- Xử lý khiếu nại 0,219 0,22 
Lòng trung thành <--- Sự hài lòng 0,699 0,70 
Lòng trung thành <--- Niềm tin 0,033 0,03 

           Nguồn: Kết quả phân tích AMOS. 
 

Khi xem xét giá trị hệ số hồi quy chuẩn hóa giữa các nhân tố tại Bảng 10 cho thấy giá trị 
hệ số hồi quy đều lớn hơn 0, tức tồn tại sự tác động tích cực giữa các nhân tố với nhau, cụ thể 
như sau: 
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Lòng trung thành (TT) với hệ số hồi quy lần lượt là 0,13; 0,01 và 0,22; điều này có nghĩa rằng, 
khi nhân tố Xử lý khiếu nại (KN) gia tăng/tốt hơn thì Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng 
trung thành (TT) sẽ gia tăng (với mức tăng thêm tương ứng một lần Xử lý khiếu nại (KN) thì 
Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành (TT) tăng thêm lần lượt là 0,13 lần; 0,01 
lần và 0,22 lần). 

Nhân tố Sự hài lòng (HL) tác động tích cực đến Niềm tin (NT) và Lòng trung thành (TT) 
với hệ số hồi quy lần lượt là 0,18 và 0,70; điều này có nghĩa rằng, khi nhân tố Sự hài lòng (HL) 
gia tăng/tốt hơn thì Niềm tin (NT) và Lòng trung thành (TT) sẽ gia tăng (với mức tăng thêm 
tương ứng một lần Sự hài lòng (HL) thì Niềm tin (NT) và Lòng trung thành (TT) tăng thêm lần 
lượt là 0,18 lần và 0,70 lần). 

Và cuối cùng, nhân tố Niềm tin (NT) tác động tích cực đến Lòng trung thành (TT) với hệ 
số hồi quy là 0,03. Điều này có nghĩa là, khi nhân tố Niềm tin (NT) tốt hơn thì Lòng trung thành 
(TT) sẽ gia tăng (với mức tăng thêm tương ứng một lần Niềm tin (NT) thì Lòng trung thành (TT) 
tăng thêm 0,03 lần). 

Tiếp theo tác giả tiến hành kiểm định Bootstrap và thu được kết quả cụ thể như Bảng 11. 

15  

 
Bảng 11: Kết quả kiểm định Bootstrap 

Mối quan hệ Hệ số hồi quy Bias SE-Bias Giá trị CR

Sự hài lòng <--- Xử lý khiếu nại 0,014 0,004 0,005 0,800 
Niềm tin <--- Xử lý khiếu nại 0,128 0,004 0,006 0,667 
Niềm tin <--- Sự hài lòng 0,176 0,004 0,006 0,667 
Lòng trung thành <--- Xử lý khiếu nại 0,219 0,004 0,005 0,800 
Lòng trung thành <--- Sự hài lòng 0,699 0,002 0,004 0,500 
Lòng trung thành <--- Niềm tin 0,033 0,004 0,005 0,800 

   Nguồn: Kết quả Phân tích AMOS. 
 

Căn cứ trên kết quả kiểm định Bootstrap cho thấy giá trị tuyệt đối của CR nhỏ hơn so với 
2 nên có thể kết luận rằng độ lệch chuẩn là rất nhỏ, điều đó cho thấy kết quả mô hình hồi quy 
tuyến tính SEM có thể tin cậy được. 
 

Hình 3: Kết quả mô hình cấu trúc tuyến tính SEM  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                  Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả. 

 
Như vậy, sau khi thực hiện phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM, nghiên cứu đã 

cho thấy được mối quan hệ giữa Xử lý khiếu nại, Sự hài lòng, Niềm tin và Lòng trung thành của 
khách hàng cá nhân trong ngành ngân hàng như Hình 3, cụ thể: (1) Nhân tố Xử lý khiếu nại 
(KN) tác động tích cực đến Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành (TT); (2) Nhân 
tố Sự hài lòng (HL) tác động tích cực đến Niềm tin (NT) và Lòng trung thành (TT) và (3) nhân 
tố Niềm tin (NT) tác động tích cực đến Lòng trung thành (TT). 
5. Kết luận và hàm ý quản trị 
5.1. Kết luận 

Niềm tin Sự hài lòng 

Xử lý  
khiếu nại 

Lòng  
trung thành 

+0,13

+0,22 

+0,01

+0,03

+0,70

+0,18

Căn cứ trên kết quả kiểm định Bootstrap cho thấy giá trị tuyệt đối của CR nhỏ hơn so với 2 nên có thể 
kết luận rằng độ lệch chuẩn là rất nhỏ, điều đó cho thấy kết quả mô hình hồi quy tuyến tính SEM có thể tin 
cậy được.

15  

 
Bảng 11: Kết quả kiểm định Bootstrap 

Mối quan hệ Hệ số hồi quy Bias SE-Bias Giá trị CR

Sự hài lòng <--- Xử lý khiếu nại 0,014 0,004 0,005 0,800 
Niềm tin <--- Xử lý khiếu nại 0,128 0,004 0,006 0,667 
Niềm tin <--- Sự hài lòng 0,176 0,004 0,006 0,667 
Lòng trung thành <--- Xử lý khiếu nại 0,219 0,004 0,005 0,800 
Lòng trung thành <--- Sự hài lòng 0,699 0,002 0,004 0,500 
Lòng trung thành <--- Niềm tin 0,033 0,004 0,005 0,800 

   Nguồn: Kết quả Phân tích AMOS. 
 

Căn cứ trên kết quả kiểm định Bootstrap cho thấy giá trị tuyệt đối của CR nhỏ hơn so với 
2 nên có thể kết luận rằng độ lệch chuẩn là rất nhỏ, điều đó cho thấy kết quả mô hình hồi quy 
tuyến tính SEM có thể tin cậy được. 
 

Hình 3: Kết quả mô hình cấu trúc tuyến tính SEM  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                  Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả. 

 
Như vậy, sau khi thực hiện phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM, nghiên cứu đã 

cho thấy được mối quan hệ giữa Xử lý khiếu nại, Sự hài lòng, Niềm tin và Lòng trung thành của 
khách hàng cá nhân trong ngành ngân hàng như Hình 3, cụ thể: (1) Nhân tố Xử lý khiếu nại 
(KN) tác động tích cực đến Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành (TT); (2) Nhân 
tố Sự hài lòng (HL) tác động tích cực đến Niềm tin (NT) và Lòng trung thành (TT) và (3) nhân 
tố Niềm tin (NT) tác động tích cực đến Lòng trung thành (TT). 
5. Kết luận và hàm ý quản trị 
5.1. Kết luận 

Niềm tin Sự hài lòng 

Xử lý  
khiếu nại 

Lòng  
trung thành 

+0,13

+0,22 

+0,01

+0,03

+0,70

+0,18

Hình 3: Kết quả mô hình cấu trúc tuyến tính SEM



Số 294 tháng 12/2021 100

Như vậy, sau khi thực hiện phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM, nghiên cứu đã cho thấy được 
mối quan hệ giữa Xử lý khiếu nại, Sự hài lòng, Niềm tin và Lòng trung thành của khách hàng cá nhân trong 
ngành ngân hàng như Hình 3, cụ thể: (1) Nhân tố Xử lý khiếu nại (KN) tác động tích cực đến Niềm tin (NT), 
Sự hài lòng (HL) và Lòng trung thành (TT); (2) Nhân tố Sự hài lòng (HL) tác động tích cực đến Niềm tin 
(NT) và Lòng trung thành (TT) và (3) nhân tố Niềm tin (NT) tác động tích cực đến Lòng trung thành (TT).

6. Kết luận và hàm ý quản trị
6.1. Kết luận
Dựa trên nền tảng các lý thuyết liên quan đến Xử lý khiếu nại, Sự hài lòng, Niềm tin và Lòng trung thành, 

các nghiên cứu đi trước liên quan đến chủ đề nghiên cứu, tác giả đã tiến hành xây dựng thang đo và mô hình 
nghiên cứu đề xuất với 4 nhân tố chính bao gồm: Xử lý khiếu nại (KN), Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và 
Lòng trung thành (TT). Tiếp theo, tác giả tiến hành nghiên cứu định tính để hiệu chỉnh và bổ sung các sai 
sót nếu có, sau đó tiến hành lập bảng khảo sát và tiến hành khảo sát chính thức để thu thập ý kiến của các cá 
nhân là khách hàng có phát sinh giao dịch với các Ngân hàng thương mại trên địa bàn Thành phố Đà Nẵng. 
Với cơ sở dữ liệu thu thập được, tác giả tiến hành ứng dụng phần mềm SPSS 20, AMOS 20 để phân tích; 
nghiên cứu đã đạt được các kết quả nhất định như sau:

6.1.1. Về mặt lý thuyết:
- Nghiên cứu cho thấy được các khái niệm cơ bản nhất về Xử lý khiếu nại, Niềm tin, Sự hài lòng và Lòng 

trung thành;
- Nghiên cứu cung cấp các thang đo để đo lường các nhân tố Xử lý khiếu nại, Niềm tin, Sự hài lòng và 

Lòng trung thành;
- Cùng với đó là các kết quả nghiên cứu đi trước cho thấy được mối quan hệ cũng như sự tác động của 

các nhân tố lẫn nhau thông quan các giả thuyết nghiên cứu làm cơ sở khoa học cho các nghiên cứu theo sau.
6.1.2. Về mặt thực tiễn: 
Nghiên cứu khẳng định được mối quan hệ giữa Xử lý khiếu nại, Sự hài lòng, Niềm tin và Lòng trung 

thành của khách hàng cá nhân trong ngành ngân hàng; cụ thể:
- Nhân tố Xử lý khiếu nại (KN) tác động tích cực đến Niềm tin (NT), Sự hài lòng (HL) và Lòng trung 

thành (TT);
- Nhân tố Sự hài lòng (HL) tác động tích cực đến Niềm tin (NT) và Lòng trung thành (TT);
- Nhân tố Niềm tin (NT) tác động tích cực đến Lòng trung thành (TT).
- Cùng với đó, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy bức tranh tổng quát về đặc điểm khách hàng giao dịch 

tại các Ngân hàng trên Thành phố Đà Nẵng chủ yếu có trình độ học vấn là đại học và sau đại học; độ tuổi 
chủ yếu từ 30 đến 50 tuổi và mức thu nhập chủ yếu từ 5 đến 10 triệu VND/tháng; trong khí đó, xét về giới 
tính thì tỷ lệ khách hàng nam và nữ không quá chênh lệch.

6.2. Các hàm ý quản trị
Dựa trên kết quả từ mô hình, để gia tăng Sự hài lòng, Niềm tin và Lòng trung thành của khách hàng trong 

ngành ngân hàng, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý như sau:
- Các Ngân hàng thương mại nên công khai quy trình xử lý khiếu nại một cách minh bạch và cụ thể thể 

khách hàng nắm bắt.
- Gia tăng công tác đào tạo, huấn luyện và thực hiện các buổi chia sẻ kinh nghiệm của các nhân viên tại 

các Ngân hàng thương mại lẫn nhau để các nhân viên có kiến thức và đủ hiểu biết trong việc xử lý các khiếu 
nại của khách hàng một cách hiệu quả nhất.

- Thường xuyên thu thập các ý kiến đánh giá của khách hàng để phát hiện và hiệu chỉ kịp thời các sai 
phạm, các ý kiến chưa hài lòng của khách hàng trong các giao dịch nhằm có phương hướng xử lý tốt nhất.

- Nghiêm cấm nhân viên tại các Ngân hàng thương mại cải lại khách hàng trong các giao dịch, phải 
thường xuyên có thái độ nhỏ nhẹ, tinh thần sẵn sàng hỗ trợ khách hàng trong mọi hoàn cảnh.

- Đề cao tinh thần làm việc có kế hoạch, điều này giúp nhân viên cũng như hệ thống các Ngân hàng 
thương mại chủ động trong công việc, thực hiện tốt nhất các trường hợp giải quyết các khiếu nại của khách 
hàng.
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Mặc dù cố gắng hoàn thiện nghiên cứu một cách tốt nhất, tuy nhiên, do sự giới hạn về thời gian và kiến 
thức, nghiên cứu vẫn còn những hạn chế nhất định như cỡ mẫu còn khá ít, phạm vi nghiên cứu chỉ thực hiện 
trên địa bàn Thành phố Đà Nẵng. Do đó, các nghiên cứu theo sau có thể gia tăng cỡ mẫu và mở rộng phạm 
vi nghiên cứu trên nhiều tỉnh, thành khác.
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Việt Nam

Quách Dương Tử, Trần Thị Anh Thư
Chính sách hỗ trợ dạy nghề và tạo việc làm cho người khuyết tật ở Việt Nam: Kết quả thực 
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Giới tính và sự khác biệt trong tiền lương của người lao động tại thành thị và nông thôn 
Việt Nam

Quách Dương Tử, Trần Thị Anh Thư
Chính sách hỗ trợ dạy nghề và tạo việc làm cho người khuyết tật ở Việt Nam: Kết quả thực 
hiện và giải pháp hoàn thiện

Lê Thị Anh Vân

Hành vi tránh thuế và chi phí sử dụng nợ: Nghiên cứu thực nghiệm tại Việt Nam

Nguyễn Vĩnh Khương, Nguyễn Thùy Trang

Dòng tiền, chất lượng lợi nhuận và nắm giữ tiền mặt: Trường hợp tại Việt Nam

Đặng Ngọc Hùng
Ứng dụng Entropy trong bài toán định giá tài sản tài chính – Trường hợp thị trường chứng 
khoán Việt Nam

Mai Cẩm Tú, Nguyễn Hồng Nhật

Tác động của chính sách bảo vệ và phát triển đất trồng lúa đến năng suất lao động nông 
nghiệp ở Việt Nam 

Phùng Minh Đức
Ảnh hưởng của quy mô, giá trị, beta tới hiệu ứng momentum ngắn hạn trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam

Nguyễn Thị Yến
Đánh giá tác động của khái niệm pháp lý và chính sách liên quan lên khu vực doanh nghiệp 
xã hội

Trương Thị Nam Thắng, Bùi Đức Thọ, Vũ Hoàng Nam,
 Trần Hoài Nam,  Đoàn Thanh Nga, Trương Tuấn Anh

Tác động tiêu cực của phát triển du lịch đến chất lượng cuộc sống của cộng đồng địa phương 
Đoàn Nguyễn Khánh Trân, Lại Phi Hùng
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Số 285 tháng 03/2021

Số 285 tháng 3/2021 1

Một số đánh giá về cáo buộc thao túng tiền tệ của Hoa Kỳ đối với Việt Nam 

Phạm Mạnh Hùng, Nguyễn Văn Tiến

Giải pháp thúc đẩy phát triển kinh tế số ở Việt Nam 

Đàm Thanh Tú, Trần Trọng Nguyên

Xuất khẩu nông sản Việt Nam: Ảnh hưởng từ các hiệp định thương mại tự do

Lê Quỳnh Hoa, Phan Tấn Lực

Ước lượng phần bù kỳ hạn trên thị trường trái phiếu Việt Nam

Phạm Thế Anh, Nguyễn Thanh Hà

Phân tích mối quan hệ giữa thương mại quốc tế và bảo vệ môi trường thông qua phân tích 
lý thuyết trò chơi

Võ Thùy Dung, Trần Mạnh Dũng

Tác động của tính thanh khoản cổ phiếu tới giá trị doanh nghiệp: Bằng chứng thực nghiệm 
tại Việt Nam

Lê Đức Hoàng, Trịnh Mai Vân, Đặng Quốc Hùng, Bùi Tú Uyên, Nguyễn Minh Châu

Nhận diện hành vi thao túng lợi nhuận trên báo cáo tài chính của các doanh nghiệp niêm yết 
thông qua kết quả kiểm toán

Lê Thị Thu Hà, Bùi Thị Thuỷ

Phân tích tác động của các nhân tố đến hiệu quả phân bổ của các doanh nghiệp ngành chế 
tác của Việt Nam

Vũ Thị Huyền Trang

Phát hiện gian lận thẻ tín dụng bằng học máy

Hoàng Thị Thúy, Lê Thị Xuân Thu

Biến động của các yếu tố tác động đến xuất khẩu chè Việt Nam: Sử dụng mô hình thị phần 
không đổi (CMS)

Ngô Thị Mỹ

Tiềm năng và giải pháp phát triển du lịch cộng đồng tại vườn quốc gia Phong Nha – Kẻ 
Bàng

Nguyễn Quang Phục, Nguyễn Đức Kiên, Trần Công Dũng, Đặng Trung Kiên

Mối quan hệ giữa phong cách lãnh đạo phục vụ và sự đổi mới của nhóm: Trường hợp 
nghiên cứu ngành sản xuất nông lâm thủy sản xuất khẩu

Cao Văn Tâm, Nguyễn Đông Phong, Lê Nhật Hạnh
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Số 286 tháng 04/2021

Số 285 tháng 3/2021 1

Một số đánh giá về cáo buộc thao túng tiền tệ của Hoa Kỳ đối với Việt Nam 

Phạm Mạnh Hùng, Nguyễn Văn Tiến

Giải pháp thúc đẩy phát triển kinh tế số ở Việt Nam 

Đàm Thanh Tú, Trần Trọng Nguyên

Xuất khẩu nông sản Việt Nam: Ảnh hưởng từ các hiệp định thương mại tự do

Lê Quỳnh Hoa, Phan Tấn Lực

Ước lượng phần bù kỳ hạn trên thị trường trái phiếu Việt Nam

Phạm Thế Anh, Nguyễn Thanh Hà

Phân tích mối quan hệ giữa thương mại quốc tế và bảo vệ môi trường thông qua phân tích 
lý thuyết trò chơi

Võ Thùy Dung, Trần Mạnh Dũng

Tác động của tính thanh khoản cổ phiếu tới giá trị doanh nghiệp: Bằng chứng thực nghiệm 
tại Việt Nam

Lê Đức Hoàng, Trịnh Mai Vân, Đặng Quốc Hùng, Bùi Tú Uyên, Nguyễn Minh Châu

Nhận diện hành vi thao túng lợi nhuận trên báo cáo tài chính của các doanh nghiệp niêm yết 
thông qua kết quả kiểm toán

Lê Thị Thu Hà, Bùi Thị Thuỷ

Phân tích tác động của các nhân tố đến hiệu quả phân bổ của các doanh nghiệp ngành chế 
tác của Việt Nam

Vũ Thị Huyền Trang

Phát hiện gian lận thẻ tín dụng bằng học máy

Hoàng Thị Thúy, Lê Thị Xuân Thu

Biến động của các yếu tố tác động đến xuất khẩu chè Việt Nam: Sử dụng mô hình thị phần 
không đổi (CMS)

Ngô Thị Mỹ

Tiềm năng và giải pháp phát triển du lịch cộng đồng tại vườn quốc gia Phong Nha – Kẻ 
Bàng

Nguyễn Quang Phục, Nguyễn Đức Kiên, Trần Công Dũng, Đặng Trung Kiên

Mối quan hệ giữa phong cách lãnh đạo phục vụ và sự đổi mới của nhóm: Trường hợp 
nghiên cứu ngành sản xuất nông lâm thủy sản xuất khẩu

Cao Văn Tâm, Nguyễn Đông Phong, Lê Nhật Hạnh
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Số 286 tháng 4/2021 1

Kiểm định giả thuyết kỳ vọng trên thị trường trái phiếu Việt Nam

Nguyễn Thanh Hà, Phạm Thế Anh

Sự phụ thuộc không gian của tham nhũng: Nghiên cứu thực nghiệm từ địa phương cấp tỉnh 
ở Việt Nam

Đặng Trung Chính, Lê Quang Cảnh, Nguyễn Hoàng Minh
Các nhân tố tác động tới hành vi ra quyết định cải thiện môi trường của doanh nghiệp vừa 
và nhỏ tại Việt Nam

Lê Thanh Hà, Trần Thị Lan Phương

Phân tích hiệu quả quy mô của nghề nuôi tôm thẻ chân trắng thâm canh tại tỉnh Phú Yên
Lê Kim Long

Nghiên cứu về phát triển kinh tế xanh nhằm hướng tới chiến lược tăng trưởng kinh tế bền 
vững: Trường hợp nghiên cứu điển hình tại tỉnh Thái Nguyên

Đinh Hồng Linh, Nguyễn Thị Hằng

Các yếu tố ảnh hưởng tới sự chấp nhận phương thức học tập trực tuyến của sinh viên Việt 
Nam trong bối cảnh chuyển đổi số và COVID19

Phạm Hồng Chương, Trần Quế Nhi, La Gia Long, Doãn Hà My, Vũ Tiến Đức, Phạm Thị Huyền

Tăng cường khả năng đổi mới thanh đạm cho các doanh nghiệp Việt Nam: Vai trò của lãnh 
đạo chuyển đổi và khả năng quản trị tri thức của doanh nghiệp

Lê Ba Phong

Các động lực nội tại ảnh hưởng đến hoạt động nghiên cứu khoa học của giảng viên các 
trường đại học tại thành phố Hồ Chí Minh

Cảnh Chí Hoàng
Tác động của một số yếu tố môi trường khởi nghiệp tới dự định khởi nghiệp

Nguyễn Thu Thủy
Nhân tố ảnh hưởng đến năng lực đổi mới sáng tạo của sinh viên trong các trường đại học

Đỗ Anh Đức

Sự sẵn sàng tham gia và hành vi đồng sáng tạo của khách hàng: một nghiên cứu trong du 
lịch trực tuyến tại Thành phố Hồ Chí Minh

Trần Thị Tuyết Trinh, Nguyễn Mạnh Tuân
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Số 286 tháng 4/2021 1

Kiểm định giả thuyết kỳ vọng trên thị trường trái phiếu Việt Nam

Nguyễn Thanh Hà, Phạm Thế Anh

Sự phụ thuộc không gian của tham nhũng: Nghiên cứu thực nghiệm từ địa phương cấp tỉnh 
ở Việt Nam

Đặng Trung Chính, Lê Quang Cảnh, Nguyễn Hoàng Minh
Các nhân tố tác động tới hành vi ra quyết định cải thiện môi trường của doanh nghiệp vừa 
và nhỏ tại Việt Nam

Lê Thanh Hà, Trần Thị Lan Phương

Phân tích hiệu quả quy mô của nghề nuôi tôm thẻ chân trắng thâm canh tại tỉnh Phú Yên
Lê Kim Long

Nghiên cứu về phát triển kinh tế xanh nhằm hướng tới chiến lược tăng trưởng kinh tế bền 
vững: Trường hợp nghiên cứu điển hình tại tỉnh Thái Nguyên

Đinh Hồng Linh, Nguyễn Thị Hằng

Các yếu tố ảnh hưởng tới sự chấp nhận phương thức học tập trực tuyến của sinh viên Việt 
Nam trong bối cảnh chuyển đổi số và COVID19

Phạm Hồng Chương, Trần Quế Nhi, La Gia Long, Doãn Hà My, Vũ Tiến Đức, Phạm Thị Huyền

Tăng cường khả năng đổi mới thanh đạm cho các doanh nghiệp Việt Nam: Vai trò của lãnh 
đạo chuyển đổi và khả năng quản trị tri thức của doanh nghiệp

Lê Ba Phong

Các động lực nội tại ảnh hưởng đến hoạt động nghiên cứu khoa học của giảng viên các 
trường đại học tại thành phố Hồ Chí Minh

Cảnh Chí Hoàng
Tác động của một số yếu tố môi trường khởi nghiệp tới dự định khởi nghiệp

Nguyễn Thu Thủy
Nhân tố ảnh hưởng đến năng lực đổi mới sáng tạo của sinh viên trong các trường đại học

Đỗ Anh Đức

Sự sẵn sàng tham gia và hành vi đồng sáng tạo của khách hàng: một nghiên cứu trong du 
lịch trực tuyến tại Thành phố Hồ Chí Minh

Trần Thị Tuyết Trinh, Nguyễn Mạnh Tuân
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Số 287 tháng 05/2021

Số 288 tháng 06/2021

Số 287 tháng 5/2021 1

Những khác biệt trong tác động của đầu tư trực tiếp nước ngoài đến năng suất của các khu 
vực doanh nghiệp Việt Nam

Phạm Hồng Chương, Hồ Đình Bảo
Tác động của các công cụ an toàn vĩ mô tín dụng đến rủi ro hệ thống tại các ngân hàng 
thương mại Việt Nam

Đỗ Thu Hằng, Phạm Thị Hoàng Anh
Đầu tư trực tiếp nước ngoài và tăng trưởng ngành nông nghiệp Việt Nam

Nguyễn Thị Mỹ Nguyệt, Nguyễn Hoàng Việt
Tác động của hiệp định đối tác toàn diện và tiến bộ xuyên Thái Bình Dương đến chuyển 
dịch dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào Việt Nam

Hà Văn Sự, Nguyễn Thu Thủy
Tác động của công nghệ đến chuyển dịch cơ cấu lao động trong các doanh nghiệp ngành 
công nghiệp chế biến chế tạo Việt Nam

Vũ Thành Hưởng, Lê Phương Thảo
Tác động của hệ thống thuế điện tử đến tuân thủ thuế của doanh nghiệp Việt Nam

Đỗ Thị Hải Hà, Mạc Thị Hải Yến
Ước tính tác động của các yếu tố lên thời gian sống sót của khoản vay của khách hàng cá 
nhân tại ngân hàng thương mại bằng mô hình LAPLACE

Đoàn Trọng Tuyến, Nguyễn Thị Minh, Bùi Quốc Hoàn
Sự khác biệt giữa các nhóm người tiêu dùng Việt Nam về hành vi tiêu dùng bền vững

Hồ Huy Tựu
Vai trò của trình độ học vấn và giới tính của chủ hộ trong cầu đại học của các hộ gia đình

Trương Nhật Hoa, Nguyễn Khắc Minh, Phùng Mai Lan
Tác động của chuyển dịch cơ cấu lao động đến năng suất lao động tỉnh Hà Giang: Cách tiếp 
cận từ phương pháp chuyển dịch tỷ trọng

Đinh Hồng Linh, Nguyễn Thị Thanh Huyền, Nguyễn Thị Lan Anh
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Số 288 tháng 6/2021 1

Hiệu quả trong dự báo giá dầu thô: Một so sánh giữa mô hình VAR, mô hình LASSO và 
mô hình LSTM 

Nguyễn Đức Trung, Lê Hoàng Anh
Tác động của tiền gửi từ di cư nội địa đến khả năng sử dụng dịch vụ ngân hàng của hộ gia 
đình ở Việt Nam

Nguyễn Thị Hoài Thu, Bùi Huy Nhượng
Đặc tính an toàn của trái phiếu chính phủ: Kinh nghiệm quốc tế và hàm ý cho Việt Nam

Lý Đại Hùng, Bùi Thị Hải Anh
Ảnh hưởng của áp lực thể chế đến chiến lược xuất khẩu thân thiện môi trường, hợp tác trong 
chuỗi cung ứng và lợi thế cạnh tranh tại các doanh nghiệp dệt may

Đỗ Thị Bình, Trần Văn Trang
Đề xuất mô hình đo lường thông tin bất cân xứng của các công ty niêm yết trên sở giao dịch 
chứng khoán Thành Phố Hồ Chí Minh

Phan Bùi Gia Thủy, Nguyễn Trần Phúc, Ngô Vi Trọng
Chất lượng nguồn nhân lực và việc làm của người lao động trong các doanh nghiệp nhà 
nước ở Việt Nam

Bùi Quang Tuyến, Đỗ Vũ Phương Anh 
Tác động của hiệu quả quảng cáo cạnh tranh đến hành vi chuyển đổi trong sử dụng dịch vụ 
của khách hàng cá nhân tại các ngân hàng thương mại ở Việt Nam

Nguyễn Thị Thu Cúc
Trách nhiệm xã hội đối với nhân viên và hiệu quả làm việc: Vai trò trung gian của hành vi 
công dân tổ chức trong bối cảnh dịch vụ khách sạn

Nguyễn Hữu Khôi
Ảnh hưởng của năng lực cạnh tranh động đến kết quả kinh doanh: Trường hợp các công ty 
du lịch tại Miền Trung

Nguyễn Phúc Nguyên, Hoàng Anh Viện
Các nhân tố ảnh hưởng đến lòng trung thành của khách hàng đối với dịch vụ MYTV trên 
địa bàn tỉnh Nghệ An

Thái Thị Kim Oanh, Nguyễn Thị Kim Thoa
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Số 288 tháng 6/2021 1

Hiệu quả trong dự báo giá dầu thô: Một so sánh giữa mô hình VAR, mô hình LASSO và 
mô hình LSTM 

Nguyễn Đức Trung, Lê Hoàng Anh
Tác động của tiền gửi từ di cư nội địa đến khả năng sử dụng dịch vụ ngân hàng của hộ gia 
đình ở Việt Nam

Nguyễn Thị Hoài Thu, Bùi Huy Nhượng
Đặc tính an toàn của trái phiếu chính phủ: Kinh nghiệm quốc tế và hàm ý cho Việt Nam

Lý Đại Hùng, Bùi Thị Hải Anh
Ảnh hưởng của áp lực thể chế đến chiến lược xuất khẩu thân thiện môi trường, hợp tác trong 
chuỗi cung ứng và lợi thế cạnh tranh tại các doanh nghiệp dệt may

Đỗ Thị Bình, Trần Văn Trang
Đề xuất mô hình đo lường thông tin bất cân xứng của các công ty niêm yết trên sở giao dịch 
chứng khoán Thành Phố Hồ Chí Minh

Phan Bùi Gia Thủy, Nguyễn Trần Phúc, Ngô Vi Trọng
Chất lượng nguồn nhân lực và việc làm của người lao động trong các doanh nghiệp nhà 
nước ở Việt Nam

Bùi Quang Tuyến, Đỗ Vũ Phương Anh 
Tác động của hiệu quả quảng cáo cạnh tranh đến hành vi chuyển đổi trong sử dụng dịch vụ 
của khách hàng cá nhân tại các ngân hàng thương mại ở Việt Nam

Nguyễn Thị Thu Cúc
Trách nhiệm xã hội đối với nhân viên và hiệu quả làm việc: Vai trò trung gian của hành vi 
công dân tổ chức trong bối cảnh dịch vụ khách sạn

Nguyễn Hữu Khôi
Ảnh hưởng của năng lực cạnh tranh động đến kết quả kinh doanh: Trường hợp các công ty 
du lịch tại Miền Trung

Nguyễn Phúc Nguyên, Hoàng Anh Viện
Các nhân tố ảnh hưởng đến lòng trung thành của khách hàng đối với dịch vụ MYTV trên 
địa bàn tỉnh Nghệ An

Thái Thị Kim Oanh, Nguyễn Thị Kim Thoa
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Số 289 tháng 7/2021 1

Kiểm định vai trò tài sản trú ẩn an toàn của vàng đối với chứng khoán Việt Nam trong bối 
cảnh dịch COVID-19: tiếp cận bằng DCC-GARCH

Trần Thị Tuấn Anh
Tác động của chiến lược kinh doanh đến hành vi quản trị lợi nhuận: Nghiên cứu thực 
nghiệm tại Việt Nam

Nguyễn Vĩnh Khương, Nguyễn Thanh Liêm
Tuổi giám đốc điều hành và hành vi quản trị lợi nhuận ở Việt Nam

Đặng Hữu Mẫn, Hoàng Dương Việt Anh, Lê Thị Phương Uyên, Võ Hàm Uyên
Marketing bền vững và ứng dụng cho các doanh nghiệp Việt Nam

Nguyễn Viết Lâm
Tác động của hoạt động xuất khẩu đến năng suất các nhân tố tổng hợp (TFP): Bằng chứng 
từ doanh nghiệp tại Việt Nam

Hoàng Thanh Hiền
Phát triển du lịch thông minh dựa trên dự đoán ý định sử dụng ứng dụng di động du lịch: 
Nghiên cứu thực tiễn tại Việt Nam

                                                          Lê Văn Huy, Trần Thị Thu Dung
Tác động của chi phí thất bại tới động cơ, nhận thức từ khởi nghiệp thất bại và ý định tái 
khởi nghiệp của doanh nhân Việt Nam

Lưu Thị Minh Ngọc
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, Trần Thị Phương Dịu
Tác động của đầu tư trực tiếp nước ngoài đến tăng trưởng kinh tế: Trường hợp nghiên cứu 
ở các nước ASEAN

Nguyễn Phúc Hiền, Lê Thùy Linh
Chiến lược ứng phó với rủi ro ảnh hưởng đến thu nhập của hộ nuôi thủy sản ở đồng bằng 
Sông Cửu Long

Hồ Hữu Phương Chi, Nguyễn Tuấn Kiệt, Từ Minh Lý, Trịnh Công Đức
Đo lường tác động của các yếu tố tâm lý tới thị trường chứng khoán Việt Nam

Nguyễn Thị Nhung, Trần Thị Vân Anh, Hoàng Bảo Ngọc
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Kiểm định vai trò tài sản trú ẩn an toàn của vàng đối với chứng khoán Việt Nam trong bối 
cảnh dịch COVID-19: tiếp cận bằng DCC-GARCH

Trần Thị Tuấn Anh
Tác động của chiến lược kinh doanh đến hành vi quản trị lợi nhuận: Nghiên cứu thực 
nghiệm tại Việt Nam

Nguyễn Vĩnh Khương, Nguyễn Thanh Liêm
Tuổi giám đốc điều hành và hành vi quản trị lợi nhuận ở Việt Nam

Đặng Hữu Mẫn, Hoàng Dương Việt Anh, Lê Thị Phương Uyên, Võ Hàm Uyên
Marketing bền vững và ứng dụng cho các doanh nghiệp Việt Nam

Nguyễn Viết Lâm
Tác động của hoạt động xuất khẩu đến năng suất các nhân tố tổng hợp (TFP): Bằng chứng 
từ doanh nghiệp tại Việt Nam

Hoàng Thanh Hiền
Phát triển du lịch thông minh dựa trên dự đoán ý định sử dụng ứng dụng di động du lịch: 
Nghiên cứu thực tiễn tại Việt Nam

                                                          Lê Văn Huy, Trần Thị Thu Dung
Tác động của chi phí thất bại tới động cơ, nhận thức từ khởi nghiệp thất bại và ý định tái 
khởi nghiệp của doanh nhân Việt Nam

Lưu Thị Minh Ngọc
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, Trần Thị Phương Dịu
Tác động của đầu tư trực tiếp nước ngoài đến tăng trưởng kinh tế: Trường hợp nghiên cứu 
ở các nước ASEAN

Nguyễn Phúc Hiền, Lê Thùy Linh
Chiến lược ứng phó với rủi ro ảnh hưởng đến thu nhập của hộ nuôi thủy sản ở đồng bằng 
Sông Cửu Long

Hồ Hữu Phương Chi, Nguyễn Tuấn Kiệt, Từ Minh Lý, Trịnh Công Đức
Đo lường tác động của các yếu tố tâm lý tới thị trường chứng khoán Việt Nam

Nguyễn Thị Nhung, Trần Thị Vân Anh, Hoàng Bảo Ngọc
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Số 290 tháng 8/2021 1

Phát triển kinh tế số ở Việt Nam: Những bước đi ban đầu và giải pháp
Hồ Quế Hậu

Dự báo tạo việc làm tại chỗ cho lao động nông thôn Việt Nam theo ngành và vị thế việc làm 
giai đoạn 2021-2030

Trần Văn Hòe, Nguyễn Ánh Tuyết, Phùng Mai Lan
Tầm quan trọng của Logistics đối với xuất khẩu của Việt Nam

Huỳnh Thị Diệu Linh
Các nhân tố tác động đến tỷ lệ an toàn vốn của các ngân hàng thương mai Việt Nam

Tô Trung Thành, Hồ Hải Yến
Cấu trúc sở hữu và mức độ chấp nhận rủi ro: Trường hợp các công ty niêm yết Việt Nam

Nguyễn Thị Minh Huệ, Nguyễn Hữu Trúc
Các yếu tố ảnh hưởng đến mức độ bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ tại các quốc gia đang phát 
triển ở Châu Á

Lê Thị Thu Hà, Lương Thị Đài Trang, Đào Thị Mai Quyên, 
Nguyễn Văn Duy, Nguyễn Thị Thu Trang, Phạm Thị Hồng

Vốn trí tuệ và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp dược phẩm tại Việt Nam
Vân Thị Hồng Loan, Hoàng Thị Thu Hiền, Trần Phú Ngọc, Võ Hồng Đức

Đào tạo nguồn nhân lực và hoạt động cải tiến của các doanh nghiệp tư nhân nhỏ và vừa tại 
Việt Nam

Đỗ Vũ Phương Anh, Bùi Quang Tuyến
Phân tích nhân tố ảnh hưởng đến áp dụng thực hành nông nghiệp trong canh tác lúa của 
nông hộ ở một số tỉnh ở Việt Nam 

Nguyễn Đức Kiên
Các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định lựa chọn ngân hàng cung ứng dịch vụ thanh toán nội 
địa của khách hàng cá nhân trên địa bàn thành phố Hà Nội

Nguyễn Xuân Hưng, Đỗ Thị Ngọc Mai, Chu Thị Thanh, Nguyễn Thị Phương Thúy
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Số 292 tháng 10/2021

Số 291 tháng 9/2021 1

Ảnh hưởng của hành vi hối lộ tới tiếp cận tín dụng: Bằng chứng về hiệu ứng điều chỉnh 
của sức mạnh đàm phán và sức ép cạnh tranh

Lê Thanh Hà, Nguyễn Ngọc Mai, Đào Hạnh Lê

Tác động của các biến vĩ mô lên độ biến động thị trường chứng khoán – Nghiên cứu thực 
nghiệm sử dụng mô hình GARCH-MIDAS tại Việt Nam

Nguyễn Thị Liên, Nguyễn Thị Minh, Hoàng Thị Thu Hà

Tác động của quy định đối với hoạt động ngân hàng và loại hình sở hữu lên mức độ chấp 
nhận rủi ro của ngân hàng: Bằng chứng từ các quốc gia Châu Á

Võ Thị Thúy Anh, Thái Thị Hồng Ân

Gian lận hoá đơn trong thương mại quốc tế ở Việt Nam

Đoàn Ngọc Thắng, Nguyễn Thị Diệu Linh, Nguyễn Thị Huyền Trang 

Đánh giá tác động của chương trình trợ cấp khai thác thuỷ sản theo Nghị định 67

Phạm Thị Thanh Thủy, Vũ Kế Nghiệp, Nguyễn Trọng Lương

Phân tích ý kiến khách hàng trực tuyến dựa theo phương pháp học máy

Bùi Minh Hiển, Nguyễn Thành Phát, Phạm Thị Thiên Hương,

Nguyễn Thị Bảo Hương, Hồ Trung Thành

Ứng dụng mô hình UTAUT mở rộng vào môi trường mua sắm trực tuyến: Vai trò của tính 
kích thích đến hành vi mua hàng ngẫu hứng và hành vi mua hàng liên tục của người tiêu 
dùng Việt Nam

Lương Thu Hà, Nguyễn Ngọc Phương Thảo, Đàm Vũ Đức Hiếu, Đào Yến Nhung

Vận dụng lý thuyết hành vi dự định mở rộng giải thích ý định tiêu dùng thực phẩm sạch 
của người dân Nha Trang

Nguyễn Thị Nga, Lê Thiên Lập

Các nhân tố ảnh hưởng đến trình độ phát triển kế toán quản trị tại doanh nghiệp sản xuất 
và thương mại Việt Nam

Nguyễn Thị Phương Dung, Nguyễn Thị Hương Liên, Nguyễn Thị Hải Hà 

Ảnh hưởng của quy mô doanh nghiệp tới kiểm soát nội bộ trong các doanh nghiệp dệt may 
Việt Nam

Trần Trung Tuấn, Trần Thị Song Lam
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Số 292 tháng 10/2021 1

Covid-19 và tỷ suất sinh lời của cổ phiếu ngành ngân hàng ở Việt Nam
Nguyễn Thị Thiều Quang, Hà Xuân Thùy

Nhà nước với việc xây dựng và tổ chức thực thi hệ thống chính sách pháp luật về an sinh xã 
hội ở Việt Nam giai đoạn 2011-2020: Thực trạng và vấn đề

Vương Phương Hoa
Ảnh hưởng của môi trường thông tin doanh nghiệp đối với đồng biến động thanh khoản 
cổ phiếu

Đặng Tùng Lâm
Ảnh hưởng của tín dụng công nghệ tài chính đến rủi ro tín dụng của ngân hàng: Bằng chứng 
thực nghiệm quốc tế

Trần Hùng Sơn, Nguyễn Thị Hồng Vân
Tác động của ô nhiễm không khí lên chi tiêu y tế ở Việt Nam

Nguyễn Thị Phương
Nghiên cứu hành vi sử dụng dịch vụ thanh toán di động ở Việt Nam: Sử dụng mô hình 
META-UTAUT 

Nguyễn Thị Thùy Vinh, Nguyễn Hồng Anh, Nguyễn Thanh Hiền Lương
Vai trò của giấy chứng nhận quyền sử dụng đất nông nghiệp đối với quyết định đầu tư của 
các nông hộ Việt Nam

Kiều Nguyệt Kim, Nguyễn Thị Minh
Thu nhập phi nông nghiệp của hộ dân cư vùng đồng bằng Sông Cửu Long

Nguyễn Tuấn Kiệt, Trịnh Công Đức, Từ Minh Lý
Tiếp cận dịch vụ ngân hàng số của hộ kinh doanh du lịch cộng đồng ở Tây Bắc, Việt Nam

Đỗ Xuân Luận, Trần Văn Quyết, Trần Văn Nguyện, Lý Thị Thùy Dương
Các nhân tố ảnh hưởng đến ý định khởi nghiệp của sinh viên Việt Nam: So sánh sự khác 
biệt giới tính và khối ngành

Nguyễn Đình Toàn, Phạm Thị Huyền
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Covid-19 và tỷ suất sinh lời của cổ phiếu ngành ngân hàng ở Việt Nam
Nguyễn Thị Thiều Quang, Hà Xuân Thùy

Nhà nước với việc xây dựng và tổ chức thực thi hệ thống chính sách pháp luật về an sinh xã 
hội ở Việt Nam giai đoạn 2011-2020: Thực trạng và vấn đề

Vương Phương Hoa
Ảnh hưởng của môi trường thông tin doanh nghiệp đối với đồng biến động thanh khoản 
cổ phiếu

Đặng Tùng Lâm
Ảnh hưởng của tín dụng công nghệ tài chính đến rủi ro tín dụng của ngân hàng: Bằng chứng 
thực nghiệm quốc tế

Trần Hùng Sơn, Nguyễn Thị Hồng Vân
Tác động của ô nhiễm không khí lên chi tiêu y tế ở Việt Nam

Nguyễn Thị Phương
Nghiên cứu hành vi sử dụng dịch vụ thanh toán di động ở Việt Nam: Sử dụng mô hình 
META-UTAUT 

Nguyễn Thị Thùy Vinh, Nguyễn Hồng Anh, Nguyễn Thanh Hiền Lương
Vai trò của giấy chứng nhận quyền sử dụng đất nông nghiệp đối với quyết định đầu tư của 
các nông hộ Việt Nam

Kiều Nguyệt Kim, Nguyễn Thị Minh
Thu nhập phi nông nghiệp của hộ dân cư vùng đồng bằng Sông Cửu Long

Nguyễn Tuấn Kiệt, Trịnh Công Đức, Từ Minh Lý
Tiếp cận dịch vụ ngân hàng số của hộ kinh doanh du lịch cộng đồng ở Tây Bắc, Việt Nam

Đỗ Xuân Luận, Trần Văn Quyết, Trần Văn Nguyện, Lý Thị Thùy Dương
Các nhân tố ảnh hưởng đến ý định khởi nghiệp của sinh viên Việt Nam: So sánh sự khác 
biệt giới tính và khối ngành

Nguyễn Đình Toàn, Phạm Thị Huyền
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Số 293 tháng 11/2021 1

A. KỶ NIỆM 65 NĂM THÀNH LẬP TRƯỜNG ĐẠI HỌC KINH TẾ QUỐC DÂN

65 năm xây dựng Trường Đại học Kinh tế Quốc dân hướng tới đại học đa ngành, đa lĩnh 
vực và lọt top 100 đại học tốt nhất Châu Á

PGS.TS.Phạm Hồng Chương, PGS.TS.Bùi Đức Thọ

Trường Đại học Kinh tế Quốc dân 65 năm vững bước đi lên khẳng định vị thế tiên phong, 
định hướng trong xây dựng và phát triển các chương trình đào tạo đạt chuẩn quốc tế, mang 
tính liên ngành ở Việt Nam

GS.TS.Trần Thị Vân Hoa

Điểm nhấn trong khoa học và công nghệ giai đoạn 2011-2020 trong lịch sử 65 năm phát 
triển của Trường Đại học Kinh tế Quốc dân

PGS.TS.Bùi Huy Nhượng 

B. BÀI NGHIÊN CỨU

Phát triển xã hội bền vững ở Việt Nam: Lý luận, thực trạng và định hướng

Ngô Thắng Lợi

Phát triển hệ thống an sinh xã hội toàn diện, tiến tới bao phủ toàn dân ở Việt Nam: Những 
thách thức về mục tiêu và điều kiện thực hiện

Mai Ngọc Cường

Chính sách tiền tệ trong bối cảnh nền kinh tế bị tác động mạnh bởi đại dịch COVID 19

Hoàng Xuân Quế

Các yếu tố tác động đến hiệu quả kỹ thuật của các doanh nghiệp công nghiệp hỗ trợ nội địa 
và khuyến nghị trong bối cảnh đại dịch COVID-19

Tô Trung Thành, Nguyễn Quỳnh Trang

Tác động của nợ công đến đầu tư của các doanh nghiệp: Bằng chứng thực nghiệm tại một 
số nước ASEAN

Nguyễn Thành Đạt, Hoàng Dương Việt Anh, Võ Thị Mỹ Hạnh 

Sự lệch pha giữa tăng trưởng kinh tế và một số biến số vĩ mô ở Việt Nam: Thực nghiệm từ 
phân tích WAVELET

Bùi Hoàng Ngọc, Nguyễn Xuân Trường
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Nguyễn Văn Hóa, Lê Đức Niêm
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GS.TS.Trần Thị Vân Hoa
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PGS.TS.Bùi Huy Nhượng 

B. BÀI NGHIÊN CỨU
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Ngô Thắng Lợi
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Mai Ngọc Cường
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Hoàng Xuân Quế
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Tô Trung Thành, Nguyễn Quỳnh Trang

Tác động của nợ công đến đầu tư của các doanh nghiệp: Bằng chứng thực nghiệm tại một 
số nước ASEAN

Nguyễn Thành Đạt, Hoàng Dương Việt Anh, Võ Thị Mỹ Hạnh 
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Tác động của tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu tới tỷ lệ sinh lời và mức độ rủi ro của các ngân hàng 
thương mại Việt Nam

Nguyễn Bích Ngân, Lê Hải Trung, Nguyễn Thị Vân, Vũ Hương Quỳnh
Tăng trưởng cho vay, rủi ro tín dụng và khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại 
cổ phần tại Việt Nam

Lê Hoàng Vinh, Cao Quốc Toàn
Hoàn thiện cơ chế quản lý nhà nước về đầu tư tại Việt Nam

Phạm Văn Hùng
Tác động của thanh khoản cổ phiếu đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn: Trường hợp các 
công ty niêm yết trên sở giao dịch chứng khoán Hà Nội

Võ Thị Thúy Anh, Phan Trần Minh Hưng
Đầu tư xanh cho phát triển bền vững: Nghiên cứu thực nghiệm tại các doanh nghiệp 
Việt Nam

Vũ Thị Thanh Thủy
Xây dựng một trung tâm tài chính quốc tế - cơ sở lý thuyết và hàm ý thực tiễn cho thành 
phố Đà Nẵng

Phan Hoàng Long, Phùng Tấn Hải Triều
Động lực làm việc của giảng viên các trường đại học công lập tại Hà Nội 

Đỗ Anh Đức, Lê Mạnh Hùng, Hà Diệu Linh
Ảnh hưởng của thực tiễn đánh giá đến kết quả thực hiện công việc của giáo viên tại các 
trường trung học cơ sở Việt Nam: Vai trò điều tiết của sự tham gia của giáo viên 

Phạm Thị Bích Ngọc, Nguyễn Nam Hải
Đa dạng hóa nguồn thu tài chính của cơ sở giáo dục đại học công lập: Kinh nghiệm Trung 
Quốc và khuyến nghị đối với Việt Nam

Mai Ngọc Anh
Rủi ro thương mại của các đại lý vật tư nông nghiệp ở An Giang

Nguyễn Lan Duyên
Tổng mục lục năm 2021
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