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Tóm tắt:
Nghiên cứu này được thực hiện để đánh giá tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế 
và bất ổn kinh tế vĩ mô tại các quốc gia mới nổi châu Á. Sử dụng dữ liệu trong giai đoạn 1996 
– 2019, với cách tiếp cận dữ liệu bảng động bằng phương pháp moment tổng quát hệ thống 
(System GMM-SGMM), kết quả của nghiên cứu chỉ ra rằng, đô la hóa giúp thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế, đồng thời làm gia tăng bất ổn kinh tế vĩ mô. Đầu tư trong nước và đầu tư trực 
tiếp nước ngoài cũng là nhân tố góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và hạn chế bất ổn vĩ 
mô. Ngược lại, lạm phát, thâm hụt ngân sách và nợ nước ngoài có tác động tiêu cực đến tăng 
trưởng và làm gia tăng sự bất ổn trong nền kinh tế. Từ những phát hiện của nghiên cứu, tác 
giả đưa ra một số hàm ý chính sách nhằm phát huy ưu điểm và hạn chế nhược điểm của đô la 
hóa tại các quốc gia nghiên cứu.
Từ khóa: Bất ổn vĩ mô, châu Á, đô la hóa, quốc gia mới nổi, tăng trưởng kinh tế 
Mã JEL: E02, F41, F43, G28

Dollarization, economic growth and macroeconomic instability: Evidence in Asian 
emerging countries
Abstract
This study was conducted to examine the impact of dollarization on economic growth and 
macroeconomic instability in Asian emerging countries. Using the data in the period 1996 
– 2019 and the dynamic panel data approach through the system generalized method of 
moments, the results show that dollarization promotes economic growth and increases 
macroeconomic instability (as measured by instability in inflation). Domestic investment and 
foreign direct investment are factors contributing to boosting economic growth and reducing 
macroeconomic instability, whereas inflation, budget deficit and external debt have negative 
impacts on economic growth and increase instability in the economy. Based on the findings, we 
provide some policy implications to maximize the advantages and minimize the disadvantages 
of dollarization in the studied countries.
Keywords: Macroeconomic instability; Asia; dollarization; emerging countries; economic 
growth
JEL Codes: E02, F41, F43, G28

1. Giới thiệu   
Đô la hóa là hiện tượng một hoặc một số đồng ngoại tệ thay thế các chức năng tiền tệ của đồng nội tệ với 

các mức độ khác nhau ở một quốc gia (Castillo, 2006). Bất kỳ một ngoại tệ mạnh nào như: USD, JPY, AUD, 
GBP, EUR... có khả năng thay thế đồng nội tệ trong lưu thông cũng dẫn đến hiện tượng đô la hóa. Việc thay 
thế chức năng tiền tệ của đồng ngoại tệ cho đồng nội tệ có thể được một quốc gia chính thức chấp nhận (đô 
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la hóa chính thức), hoặc không chấp nhận (đô la hóa không chính thức) (Castillo, 2006). Đô la hóa hoàn toàn 
hoặc chính thức xảy ra khi một quốc gia từ bỏ hoàn toàn tiền tệ quốc gia và thay vào đó chấp nhận đồng tiền 
khác, mà phần lớn là đô la Mỹ làm đơn vị tiền tệ chính thức. Đô la hóa bán chính thức hoặc không chính 
thức xảy ra khi các quốc gia cho phép sử dụng tiền gửi ngoại tệ tại các ngân hàng trong nước (Reinhart & 
cộng sự, 2014) và các cá nhân sử dụng ngoại tệ để thực hiện các giao dịch địa phương và/hoặc phân bổ tài 
sản tài chính của họ (Quispe-Agnoli, 2002). Bên cạnh đó đô la hóa có thể được đánh giá theo tiêu chí đô la 
hóa tài sản (tiền gửi ngoại tệ/tổng tiền gửi), đô la hóa tiền tệ (ngoại tệ tiền mặt lưu hành/tổng tiền mặt lưu 
hành). Nghiên cứu về đô la hóa ngày càng quan trọng vì nhiều quốc gia đã hoặc đang xem xét liệu có nên 
chuyển sang các nền kinh tế chính thức bị đô la hóa hay không?

Các nghiên cứu về đô la hóa trước đây đã khai thác các khía cạnh tác động khác nhau của đô la hóa đến 
nền kinh tế bao gồm: (i) hiệu quả của chính sách tiền tệ (Basso & cộng sự, 2011; Morón & Winkelried, 
2005); (ii) hiệu quả kinh tế vĩ mô (Broda & Levy-Yeyati, 2006; Castillo, 2006; Edwards, 2001; Edwards & 
Magendzo, 2003, 2006; Sikwila, 2013)và (iii) thương mại và đầu tư (Dornbusch, 2001; Klein, 2002). Nhìn 
chung, các nghiên cứu trong các giai đoạn khác nhau đã cung cấp các bằng chứng cho thấy, đô la hóa có một 
số tác động tích cực và tiêu cực đến nền kinh tế của một quốc gia, do đó, các nhà hoạch định chính sách phải 
xem xét nghiêm túc về tác động của nó đối với nền kinh tế. Mặc dù vậy, hầu hết các nghiên cứu tập trung 
kiểm định tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế, rất ít các nghiên cứu đồng thời về tác động của đô 
la hóa đến tăng trưởng kinh tế và bất ổn vĩ mô.

Đối với các nước mới nổi, bằng chứng về các cuộc khủng hoảng tiền tệ bắt nguồn từ đô la hóa đã tạo ra 
một cuộc tranh luận gay gắt về chính sách tỷ giá hối đoái. Theo đó, tỷ giá cố định và tỷ giá thả nổi tự do 
đã trở nên phổ biến (Fischer, 2001; Summers, 2000). Do đó, các quốc gia mới nổi đứng trước vấn đề chính 
sách là liệu rằng họ có nên chấp nhận đồng tiền của một quốc gia “tiên tiến” như một cách để đạt được sự 
tín nhiệm và ổn định kinh tế vĩ mô hay không. Trên thực tế, một số quốc gia đã quyết định chính thức đô la 
hóa nền kinh tế của họ và đạt được sự ổn định vĩ mô sau đó. Tuy nhiên, không ít các quốc gia vẫn cố gắng 
kiểm soát mức độ đô la hóa trong nền kinh tế do những lo ngại đến sự độc lập của chính sách tiền tệ và sự 
cứng nhắc của giá cả trước những biến động vĩ mô, điều này cho thấy thêm sự cần thiết nghiên cứu đô la 
hóa tại các quốc gia này. 

Trong nghiên cứu này, tác giả tập trung đánh giá tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế và sự ổn 
định kinh tế vĩ mô ở các quốc gia mới nổi châu Á. Điểm mới của nghiên cứu này so với nghiên cứu trước đó 
được thể hiện ở chỗ: nếu như các nghiên cứu trước đó tập trung vào các quốc gia bị đô la hóa (Edwards & 
Magendzo, 2003, 2006; Morón & Winkelried, 2005 hay chỉ tập trung vào các quốc gia Mỹ Latinh (Corrales 
& cộng sự, 2016) thì nghiên cứu này cung cấp một cơ hội rộng lớn hơn để đánh giá của đô la hóa đối với 
tăng trưởng và ổn định kinh tế trong bối cảnh của các quốc gia mới nổi khu vực Châu Á – nơi có mức độ đô 
la hóa ở mức cao nhưng bị bỏ qua bởi các nghiên cứu trước đây và gợi mở câu trả lời cho những tranh luận 
về việc sử dụng một đồng tiền mạnh trong thanh toán ở các quốc gia này. Đây cũng là cơ sở để đưa ra những 
khuyến nghị để có thể đạt được tăng trưởng kinh tế bền vững. 

2. Tổng quan nghiên cứu  
Tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế và sự ổn định vĩ mô thường được tìm thấy thông qua tác 

động gián tiếp đến thương mại, đầu tư, lạm phát hay hiệu lực của chính sách tiền tệ. Đô la hóa vừa có tác 
động tích cực, vừa có tác động tiêu cực đến hiệu quả kinh tế vĩ mô, bao gồm tăng trưởng kinh tế và sự ổn 
định vĩ mô.

Theo quan điểm ủng hộ đô la hóa, đô la hóa sẽ có hai tác động tích cực lớn đến hiệu quả kinh tế. Thứ nhất, 
lạm phát ở các quốc gia đô la hóa thấp hơn so với các quốc gia không đô la hóa. Alesina & Barro (2001) đã 
lập luận rằng việc áp dụng đồng tiền của một quốc gia khác sẽ loại bỏ vấn đề sai lệch lạm phát của chính sách 
tiền tệ tùy ý. Thứ hai, các quốc gia từ bỏ tiền tệ của họ sẽ có xu hướng tăng trưởng nhanh hơn các quốc gia 
không bị đô la hóa. Hiệu ứng tăng trưởng này được cho là diễn ra thông qua hai kênh: (i) đô la hóa sẽ kéo 
theo lãi suất thấp hơn, đầu tư cao hơn và tăng trưởng nhanh hơn (Dornbusch, 2001); (ii) bằng cách loại bỏ 
biến động tỷ giá hối đoái, đô la hóa được cho là giúp khuyến khích thương mại quốc tế và điều này sẽ dẫn 
đến tăng trưởng nhanh hơn (Rose, 2000; Rose & Van Wincoop, 2001). 

Edwards & Magendzo (2003) tập trung vào phân tích xem các nền kinh tế bị đô la hóa có tỷ lệ lạm phát 
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thấp hơn, tốc độ tăng trưởng tổng sản phẩm quốc nội thấp hơn, và sự bất ổn kinh tế vĩ mô, được đo bằng 
mức độ biến động tăng trưởng GDP, không khác biệt đáng kể giữa các nền kinh tế đô la hóa và không đô la 
hóa. Rose & Engel (2002)đã tìm thấy các quốc gia đô la hóa có tỷ lệ lạm phát thấp hơn các quốc gia không 
đô la hóa. Tuy nhiên, ít có sự đồng thuận về tác động của đô la hóa đến các biến vĩ mô thực như tăng trưởng, 
thất nghiệp và biến động tăng trưởng. Munhupedzi & Chidakwa (2017) đánh giá tác động của đô la hóa đến 
tăng trưởng kinh tế ở Zimbabwe tập trung vào các chỉ số kinh tế như tỷ lệ lạm phát, GDP, việc làm và tính 
dễ dàng kinh doanh trong giai đoạn 2009-2015. Nghiên cứu đã xác định rằng đô la hóa mang lại sự ổn định 
trong nền kinh tế, lạm phát được kiểm soát và có sự gia tăng biên GDP. Soto (2009) nghiên cứu mối quan hệ 
giữa đô la hóa, tăng trưởng kinh tế và thất nghiệp ở Ecuador, và cho thấy kết quả đô la hóa mang lại sự ổn 
định về giá và tăng trưởng kinh tế cao hơn cho Ecuador. Tuy nhiên, tỷ lệ thất nghiệp vẫn ở mức cao. 

đô la hóa hứa hẹn một cách để tránh tiền tệ và cán cân thanh toán khủng hoảng. Không có đồng nội tệ, 
không có khả năng mất giá mạnh, và biến động dòng vốn đột ngột bởi nỗi sợ mất giá được loại trừ (Berg & 
Borensztein, 2003). Đối với nhiều nước mới nổi, đô la hóa cung cấp một cam kết tốt hơn nhiều so với các 
hình thức tỷ giá hối đoái cố định, chế độ này đáng tin cậy hơn nhiều so với hứa hẹn thông lệ là sẽ chốt tỷ giá 
hối đoái (Alesina & Barro, 2001). Sikwila (2013) đánh giá tác động của đô la hóa đến nền kinh tế Zimbabwe 
bằng một phân tích định tính. Kết quả của nghiên cứu cho thấy rằng đô la hóa tác động tích cực đến nền kinh 
tế của đất nước. Tác giả mở rộng nghiên cứu đối với các quốc gia châu Phi cũng chỉ ra rằng sự ổn định kinh 
tế ở các quốc gia này là kết quả của tác động của đô la hóa. 

Các tác giả khác hoài nghi về những tác động tích cực của đô la hóa đối với tăng trưởng và ổn đinh vĩ mô. 
Theo Eichengreen (2001b), bằng chứng về mối quan hệ giữa chế độ tiền tệ và tăng trưởng là không thuyết 
phục, và không ủng hộ tuyên bố rằng đô la hóa hay bất kỳ chế độ tỷ giá hối đoái nào là một yếu tố quan 
trọng quyết định tăng trưởng. Mặt khác, quan điểm truyền thống là ở các nước có đồng tiền neo cố định, rất 
khó để điều chỉnh các cú sốc bên ngoài, bao gồm các điều khoản về thương mại và xáo trộn lãi suất thế giới.. 
Ngoài ra, các nền kinh tế đô la hóa về tài chính nhạy cảm với biến động tiền tệ, dễ bị khủng hoảng ngân 
hàng và các đợt tháo chạy vốn hơn, do đó, sự co thắt kinh tế mạnh thường gây ra bởi các yếu tố trên cũng 
sẽ góp phần vào sự thay đổi sản lượng (Levy-Yeyati, 2006). Frankel (1999) đã lập luận rằng không có công 
thức duy nhất về chính sách tỷ giá hối đoái, trong khi một số quốc gia sẽ được hưởng lợi từ các chốt neo, 
đối với các quốc gia khác, chế độ thả nổi sẽ phù hợp hơn. Đô la hóa cũng được tìm thấy có những tác động 
tiêu cực, bao gồm giảm tính độc lập của chính sách tiền tệ và suy giảm bản sắc quốc gia (Jameson, 2003). 
Morón & Winkelried (2005) thấy rằng các chính sách nhắm mục tiêu lạm phát bị xâm phạm trong các nền 
kinh tế bị đô la hóa cao.

Qua lược khảo các nghiên cứu cho thấy, hầu hết các nghiên cứu tập trung vào các quốc gia đô la hóa, các 
quốc gia Mỹ Latinh, nghiên cứu khám phá khu vực Châu Á với các quốc gia mới nổi còn hạn chế, đặc biệt 
là nghiên cứu kép xem xét tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế và bất ổn kinh tế vĩ mô. Dó đó, với 
nghiên cứu này, tác giả kỳ vọng kết quả nghiên cứu lấp đầy khe hở nghiên cứu và là cơ sở để đưa ra những 
khuyến nghị để có thể đạt được tăng trưởng kinh tế bền vững.

3. Phương pháp luận nghiên cứu   
3.1. Mô hình nghiên cứu    
Đô la hóa sẽ giảm thiểu các vấn đề nghiêm trọng phát sinh từ sự thay đổi giữa nội tệ và ngoại tệ. Đối với 

các quốc gia mới nổi thường, thường có lạm phát cao và các vấn đề tiền tệ khác bắt nguồn từ nội tệ hơn là từ 
các loại ngoại tệ được sử dụng. Đô la hóa làm giảm chi phí giao dịch, giảm lạm phát và lãi suất, từ đó khuyến 
khích đầu tư quốc tế và đầu tư trong nước, khuyến khích tự do thương mại và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế 
(Berg & Borensztein, 2000; Castillo, 2006; Edwards & Magendzo, 2001, 2006). Tuy nhiên, đô la hóa cũng gây 
ra những bất lợi đối với các quốc gia, làm giảm sự độc lập của chính sách tiền tệ và gây ra sự khó khăn trong 
kiểm soát cung tiền của Ngân hàng Trung ương. Đô la hóa gắn với việc neo tỷ giá vào một đồng ngoại tệ khiến 
cho các quốc gia khó điều chỉnh hơn với các cú sốc thương mại, lãi suất… và làm gia tăng sự bất ổn trong nền 
kinh tế (Berg & Borensztein, 2003; Edwards & Magendzo, 2006; Eichengreen, 2001a; Makochekanwa, 2011; 
Morón & Winkelried, 2005). Từ các lập luận trên, tác giả kỳ vọng đô la hóa có tác động đến tăng trưởng kinh 
tế và bất ổn kinh tế vĩ mô.

đô la hóa được đo qua nhiều chỉ tiêu khác nhau, nhưng theo Adam (2013), “Việc đo lường đô la hóa phổ 
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biến nhất là tỷ lệ tiền gửi ngoại tệ trong hệ thống ngân hàng trong nước trên tổng tiền gửi. Đồng quan điểm 
với Adam (2013), Mecagni & cộng sự (2015) và Corrales & cộng sự (2016), Bannister & cộng sự (2018), 
Fernández-Arias & cộng sự (2006), Ize & Levy-Yeyati (2003), Levy-Yeyati (2021) đã sử dụng thước đo 
đô la hóa này ở các quốc gia khác nhau trong mẫu nghiên cứu của họ. Do đó, tác giả sử dụng thước đo này 
trong nghiên cứu của mình. 

Ngoài ra, các biến kinh tế vĩ mô đóng vai trò là biến kiểm soát được lựa chọn trong mô hình bao gồm 
lạm phát (INF), vốn đầu tư trong nước (INV) và vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), độ mở thương mại 
(OPEN), thâm hụt ngân sách (BUD) và nợ nước ngoài (DEBT) (Arvanitidis & cộng sự, 2009; Ndambiri & 
cộng sự, 2012). Trong đó, lạm phát được đo lường bởi sự thay đổi của Chỉ số giá tiêu dùng trung bình hàng 
năm của từng quốc gia, vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài ròng trên GDP và vốn đầu tư trong nước trên GDP; 
Độ mở thương mại được tính bằng tỷ lệ Tổng kim ngạch thương mại (xuất khẩu và nhập khẩu) trên GDP; 
Cán cân ngân sách của chính phủ được tính toán bởi chênh lệch Chi trừ Thu ngân sách trên GDP, và Nợ 
nước ngoài được tính trên GDP.

Tăng trưởng kinh tế, tác giả đo lường qua chỉ tiêu đại diện là tốc độ tăng trưởng GDP bình quân đầu người 
theo giá cố định. Bất ổn kinh tế vĩ mô, tác giả sử dụng biến động trong lạm phát để đại diện, được đo lường 
bởi độ lệch chuẩn của tỷ lệ lạm phát của quốc gia tương ứng trong 3 năm liền kề, bởi vì các nghiên cứu lý 
thuyết và thực nghiệm trước đây đã chỉ ra rằng tác động của đô la hóa đến nền kinh tế chủ yếu thông qua tác 
động đến chi phí, lãi suất và tỷ giá, từ đó tác động đến sự ổn định của giá cả (Alesina & Barro, 2001, Berg 
& Borensztein, 2003; Soto, 2009; Morón & Winkelried, 2005). Bất ổn lạm phát cũng được sử dụng để đại 
diện cho bất ổn kinh tế vĩ mô trong nghiên cứu của Soto (2009), Munhupedzi & Chidakwa (2017).

Theo đó, mô hình nghiên cứu được đề xuất như sau:                                                                        
	  (1)      

	   (2)
Trong đó:
i = 1, …, 12 và t = 1996, …, 2019. 

 là tốc độ tăng trưởng GDP bình quân đầu người theo giá cố định. 
đo lường sự bất ổn kinh tế vĩ mô. 

 là tỷ lệ đô la hóa. 
 là vector các biến kiểm soát. 

 và đại diện cho hiệu ứng cố định theo quốc gia; 
 và là số hạng sai số, .

Do tính chất của các hoạt động kinh tế vĩ mô phụ thuộc vào tình hình kinh tế vĩ mô và các chính sách kinh 
tế trong những năm trước đó, nên một số biến trễ một kỳ của biến phụ thuộc được thêm vào trong mô hình.

3.2. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu nghiên cứu    
Tác giả đánh giá tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế và bất ổn vĩ mô qua các mô hình FEM, 

REM hoặc hồi quy Pooled OLS, thực hiện các kiểm định F, Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test, 
Hausman test để lựa chọn mô hình phù hợp. Tiếp theo tác giả kiểm định sự tồn tại hiện tượng phương sai 
thay đổi và tự tương quan. Thông thường, nếu có các khuyết tật này sẽ được khắc phục bằng việc áp dụng 
phương pháp FGLS. Tuy nhiên, mô hình nghiên cứu là mô hình động có bao gồm biến trễ của biến phụ 
thuộc. Do đó, tác giả sẽ sử dụng ước lượng SGMM do Arellano & Bond (1991) và Blundell & Bond (1998) 
phát triển để giải quyết các khuyết tật của mô hình. Ngoài ra, tác giả kiểm tra sự phù hợp của biến công cụ 
bằng kiểm định Hansen J được đề xuất bởi Blundell & Bond (1998), để kiểm định ràng buộc xác định quá 
mức (overidentifying restrictions), kiểm tra tính hợp lệ tổng thể của các công cụ bằng cách phân tích mẫu 
tương tự của các điều kiện moment được sử dụng trong quá trình ước lượng. Đồng thời, tác giả kiểm tra giả 
thuyết rằng sai số,  và , không tồn tại tự tương quan. 

Theo phân loại của IMF, được báo cáo ở World Economic Outlook (Tháng 4, 2021)1, các quốc gia mới nổi 
châu Á bao gồm 30 quốc gia. Nhưng do giới hạn về dữ liệu đô la hóa của các quốc gia, tác giả lựa chọn 12 
quốc gia có đầy đủ dữ liệu đưa vào nghiên cứu bao gồm Bu-tan, Campuchia, Trung Quốc, Ấn độ,, Indonesia, 
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Malaysia, Maldives, Mông Cổ, Philippine, Sri Lanka, Thái Lan, Việt Nam với tần suất hàng năm từ năm 
1996 đến năm 2019. Nguồn dữ liệu thu thập như sau: Dữ liệu về đô la hóa được thu thập từ IMF và từ công 
bố của Levy-Yeyati (2021); GDP bình quân đầu người, bất ổn kinh tế vĩ mô được thu thập từ World Bank 
(WB); độ mở thương mại được thu thập từ IMF; Cán cân ngân sách của chính phủ, nợ nước ngoài được thu 
thập từ cơ sở dữ liệu của Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB).

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận   
4.1. Phân tích tương quan và kiểm định đa cộng tuyến    
Tác giả kiểm tra mức độ tương quan giữa các biến độc lập và kiểm định nhân tử phóng đại phương sai để 

xem xét tính đa cộng tuyến của mô hình hồi quy. Kết quả cho thấy mức độ tương quan giữa các biến độc lập 
trong mô hình hầu hết ở mức thấp dưới 0,5. Tương quan cao nhất là giữa biến lạm phát và bất ổn vĩ mô với 
hệ số tương quan là 0,614. Do đó, tác giả tiến hành phân tích thêm bằng phân tích nhân tử phóng đại phương 
sai (VIF). Kết quả cho thấy các giá trị VIF của các biến rất thấp và đều nhỏ hơn 10, cho thấy rằng không có 
vấn đề nghiêm trọng trong đa cộng tuyến giữa các biến giải thích trong mô hình hồi quy.

4.2. Kiểm định tính dừng và đồng liên kết
Tính dừng hay mức độ tích hợp của một chuỗi biến là điểm quan trọng để xác định phương pháp hồi quy 

thích hợp nhằm điều tra đúng bản chất của mối quan hệ giữa các chuỗi biến. Do đó, trước khi tiến hành hồi 
quy, tác giả thực hiện kiểm định tính dừng của các chuỗi biến. 

Tác giả thực hiện Breusch-Pagan test của Breusch & Pagan (1980), scaled LM test và CD-Test của 
Pesaran (2021), bias-corrected scaled LM của Baltagi & cộng sự (2012) để kiểm tra sự phụ thuộc chéo của 
các chuỗi biến giữa các quốc gia và kết quả kiểm định giả thuyết H0 cho rằng không có sự phụ thuộc chéo 
giữa các chuỗi biến được báo cáo trong Bảng 1.

Kết quả kiểm định cho thấy giả thuyết H0 bị bác bỏ ở hầu hết các kiểm định với mức ý nghĩa 1%, các 
biến đều xuất hiện sự phụ thuộc chéo giữa các quốc gia. Bởi vì các chuỗi tồn tại sự phụ thuộc chéo, tác giả 

4 

 

thương mại được thu thập từ IMF; Cán cân ngân sách của chính phủ, nợ nước ngoài được thu thập từ cơ sở dữ 
liệu của Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB). 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận    
4.1. Phân tích tương quan và kiểm định đa cộng tuyến     

Tác giả kiểm tra mức độ tương quan giữa các biến độc lập và kiểm định nhân tử phóng đại phương sai để xem 
xét tính đa cộng tuyến của mô hình hồi quy. Kết quả cho thấy mức độ tương quan giữa các biến độc lập trong 
mô hình hầu hết ở mức thấp dưới 0,5. Tương quan cao nhất là giữa biến lạm phát và bất ổn vĩ mô với hệ số 
tương quan là 0,614. Do đó, tác giả tiến hành phân tích thêm bằng phân tích nhân tử phóng đại phương sai 
(VIF). Kết quả cho thấy các giá trị VIF của các biến rất thấp và đều nhỏ hơn 10, cho thấy rằng không có vấn đề 
nghiêm trọng trong đa cộng tuyến giữa các biến giải thích trong mô hình hồi quy. 

4.2. Kiểm định tính dừng và đồng liên kết 

Tính dừng hay mức độ tích hợp của một chuỗi biến là điểm quan trọng để xác định phương pháp hồi quy thích 
hợp nhằm điều tra đúng bản chất của mối quan hệ giữa các chuỗi biến. Do đó, trước khi tiến hành hồi quy, tác 
giả thực hiện kiểm định tính dừng của các chuỗi biến.  

Tác giả thực hiện Breusch-Pagan test của Breusch & Pagan (1980), scaled LM test và CD-Test của Pesaran 
(2021), bias-corrected scaled LM của Baltagi & cộng sự (2012) để kiểm tra sự phụ thuộc chéo của các chuỗi 
biến giữa các quốc gia và kết quả kiểm định giả thuyết H0 cho rằng không có sự phụ thuộc chéo giữa các chuỗi 
biến được báo cáo trong Bảng 1. 

 

Bảng 1: Kết quả kiểm định sự phụ thuộc chéo Pesaran giữa các quốc gia 

  GDPgrowth Volatility Dollarization INF OPEN 
Breusch-Pagan LM 167,42*** 232,23*** 358,19*** 315,27*** 474,47*** 
Pesaran scaled LM 8,83*** 14,47*** 25,43*** 21,70*** 35,55*** 
Bias-corrected scaled LM 8,57*** 14,21*** 25,17*** 21,44*** 35,29*** 
Pesaran CD 10,05*** 9,39*** -1,13 15,16*** 3,75*** 
 INV FDI BUD DEBT 
Breusch-Pagan LM 273,84*** 154,37*** 126,40*** 366,09*** 
Pesaran scaled LM 18,09*** 7,69*** 5,26*** 26,12*** 
Bias-corrected scaled LM 17,83*** 7,43*** 5,00*** 25,86*** 
Pesaran CD 4,12*** 3,47*** 6,20*** 8,41*** 

  Ghi chú: *** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 1%. 
 

Kết quả kiểm định cho thấy giả thuyết H0 bị bác bỏ ở hầu hết các kiểm định với mức ý nghĩa 1%, các biến đều 
xuất hiện sự phụ thuộc chéo giữa các quốc gia. Bởi vì các chuỗi tồn tại sự phụ thuộc chéo, tác giả áp dụng kiểm 
định nghiệm đơn vị thế hệ 2, thực hiện kiểm định CIPS được phát triển bởi Pesaran (2007). Kết quả ở bảng 2 
cho thấy, ngoại trừ độ mở thương mại (OPEN) dừng ở sai phân bậc 1, tất cả các biến khác đều dừng ở biến gốc. 

Bảng 2: Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị CIPS của các biến nghiên cứu 
  Level First Difference Kết luận 

GDPgrowth -3,177*** -5,707*** I(0) 
Volatility -3,575*** -5,319*** I(0) 
Dollarization -1,583* -4,303*** I(0) 
INF -3,573*** -5,409*** I(0) 
OPEN -1,198 -3,965*** I(1) 
INV -2,055*** -4,381*** I(0) 
FDI -1,974*** -5,168*** I(0) 
BUD -2,232*** -5,264*** I(0) 

áp dụng kiểm định nghiệm đơn vị thế hệ 2, thực hiện kiểm định CIPS được phát triển bởi Pesaran (2007). 
Kết quả ở bảng 2 cho thấy, ngoại trừ độ mở thương mại (OPEN) dừng ở sai phân bậc 1, tất cả các biến khác 
đều dừng ở biến gốc.

Bảng 3 trình bày kết quả kiểm định đồng liên kết trên dữ liệu bảng Westerlund giữa các chuỗi biến trong 
hai mô hình hồi quy. Để lựa chọn độ trễ tối ưu, tác giả sử dụng tiêu chí AIC. Giả thuyết không có đồng liên 
kết giữa tăng trưởng kinh tế (hoặc bất ổn kinh tế) và các biến trong mô hình không thể bị bác bỏ ở mức ý 
nghĩa 10%. Do đó, các biến nghiên cứu không có mối quan hệ đồng liên kết.

4.3. Tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế
Tác giả tiến hành lấy sai phân đối với các biến không dừng và thực hiện hồi quy tác động của các biến 

độc lập đến biến phụ thuộc tăng trưởng kinh tế. Các kết quả kiểm định ở bảng 4B và 4C cho thấy mô hình 
FEM có hiệu quả hơn nhưng bị phương sai thay đổi và hiện tượng tư tương quan. Như trình bày ở phần 3, 
tác giả khắc phục bởi ước lượng SGMM, đồng thời trình bày kết quả ước lượng FGLS như một kiểm định 
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Bảng 2: Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị CIPS của các biến nghiên cứu 
  Level First Difference Kết luận 

GDPgrowth -3,177*** -5,707*** I(0) 
Volatility -3,575*** -5,319*** I(0) 
Dollarization -1,583* -4,303*** I(0) 
INF -3,573*** -5,409*** I(0) 
OPEN -1,198 -3,965*** I(1) 
INV -2,055*** -4,381*** I(0) 
FDI -1,974*** -5,168*** I(0) 
BUD -2,232*** -5,264*** I(0) 
DEBT -1,566* -3,977*** I(0) 

Ghi chú: *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%, tương ứng. 

 

Bảng 3 trình bày kết quả kiểm định đồng liên kết trên dữ liệu bảng Westerlund giữa các chuỗi biến trong hai mô 
hình hồi quy. Để lựa chọn độ trễ tối ưu, tác giả sử dụng tiêu chí AIC. Giả thuyết không có đồng liên kết giữa 
tăng trưởng kinh tế (hoặc bất ổn kinh tế) và các biến trong mô hình không thể bị bác bỏ ở mức ý nghĩa 10%. Do 
đó, các biến nghiên cứu không có mối quan hệ đồng liên kết. 

 

Bảng 3: Kết quả kiểm định đồng liên kết Westerlund 
 Statistic p-value 

Mô hình tăng trưởng kinh tế -1,0728 0,1417 

Mô hình bất ổn kinh tế vĩ mô  -0,0772 0,4692 

 
 
4.3. Tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế 

Tác giả tiến hành lấy sai phân đối với các biến không dừng và thực hiện hồi quy tác động của các biến độc lập 
đến biến phụ thuộc tăng trưởng kinh tế. Các kết quả kiểm định ở bảng 4B và 4C cho thấy mô hình FEM có hiệu 
quả hơn nhưng bị phương sai thay đổi và hiện tượng tư tương quan. Như trình bày ở phần 3, tác giả khắc phục 
bởi ước lượng SGMM, đồng thời trình bày kết quả ước lượng FGLS như một kiểm định tính vững. 
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Bảng 2: Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị CIPS của các biến nghiên cứu 
  Level First Difference Kết luận 

GDPgrowth -3,177*** -5,707*** I(0) 
Volatility -3,575*** -5,319*** I(0) 
Dollarization -1,583* -4,303*** I(0) 
INF -3,573*** -5,409*** I(0) 
OPEN -1,198 -3,965*** I(1) 
INV -2,055*** -4,381*** I(0) 
FDI -1,974*** -5,168*** I(0) 
BUD -2,232*** -5,264*** I(0) 
DEBT -1,566* -3,977*** I(0) 

Ghi chú: *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%, tương ứng. 

 

Bảng 3 trình bày kết quả kiểm định đồng liên kết trên dữ liệu bảng Westerlund giữa các chuỗi biến trong hai mô 
hình hồi quy. Để lựa chọn độ trễ tối ưu, tác giả sử dụng tiêu chí AIC. Giả thuyết không có đồng liên kết giữa 
tăng trưởng kinh tế (hoặc bất ổn kinh tế) và các biến trong mô hình không thể bị bác bỏ ở mức ý nghĩa 10%. Do 
đó, các biến nghiên cứu không có mối quan hệ đồng liên kết. 

 

Bảng 3: Kết quả kiểm định đồng liên kết Westerlund 
 Statistic p-value 

Mô hình tăng trưởng kinh tế -1,0728 0,1417 

Mô hình bất ổn kinh tế vĩ mô  -0,0772 0,4692 

 
 
4.3. Tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế 

Tác giả tiến hành lấy sai phân đối với các biến không dừng và thực hiện hồi quy tác động của các biến độc lập 
đến biến phụ thuộc tăng trưởng kinh tế. Các kết quả kiểm định ở bảng 4B và 4C cho thấy mô hình FEM có hiệu 
quả hơn nhưng bị phương sai thay đổi và hiện tượng tư tương quan. Như trình bày ở phần 3, tác giả khắc phục 
bởi ước lượng SGMM, đồng thời trình bày kết quả ước lượng FGLS như một kiểm định tính vững. 
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Bảng 4: Tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế 

A - Kết quả hồi quy 
  Poole OLS FEM REM FGLS SGMM 
GDPgrowth-1 -0,0243 -0,117** -0,0243 0,269*** 0,0288 
Dollarization 2,606*** 0,751 2,606*** 0,990** 1,931** 
INF -0,118*** -0,168*** -0,118*** -0,102*** -0,142** 

OPEN 0,0464** 0,0441** 0,0464** 0,0390*** 0,021 
INV 0,119*** 0,118*** 0,119*** 0,0728*** 0,118*** 
FDI 0,121*** 0,0715 0,121*** 0,122*** 0,120*** 
BUD -0,127** -0,305*** -0,127** -0,043 -0,213* 
DEBT -0,0166*** -0,0242*** -0,0166*** -0,0165*** -0,0205** 
_cons 1,700** 4,059*** 1,700** 2,025*** 2,342** 
N 276 276 276 276 276 
Wald test  13,89*** 10,69*** 111,12*** 269,07*** 5966,47*** 
B- Kiểm định lựa chọn mô hình 
F test  F (11, 257) = 3,29*** 
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test  =   8,50*** 
Hausman test   = 21,78*** 
C – Kiểm định tự tương quan, phương sai thay đổi 
Wooldridge test  F (1,11) = 0,202 
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity  1741,69*** 
D – Kiểm định chuẩn đoán (Diagnostic test) trong mô hình SGMM 

Arellano-Bond test  
AR (1): z = -1,5 
AR (2): z = -0,83 

Sargan test    = 0,04 
Hansen J test   = 7,69 
Ghi chú:  thể hiện toán tử sai phân bậc 1. *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%, tương ứng. 

 

Kết quả ước lượng từ mô hình SGMM cho thấy, các biến vĩ mô cũng tác động đáng kể đến tăng trưởng kinh tế, 
trong đó, đô la hóa, đầu tư trong nước và đầu tư trực tiếp nước ngoài tác động tích cực; trong khi lạm phát, nợ 
nước ngoài, thâm hụt ngân sách tác động tiêu cực. Kết quả này là vững trên cả ước lượng FGLS. 

Về tác động của đô la hóa, hệ số tác động của biến Dollarization là dương và có ý nghĩa thống kê tại mức 1%. 
Điều này cho thấy, đô la hóa đang thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia mới nổi châu Á. Kết quả này 
phù hợp với các phát hiện từ các nghiên cứu trước đây như Alesina & Barro (2001); Castillo (2006); Dornbusch 
(2001); Munhupedzi & Chidakwa (2017); Soto (2009); Noko (2011). Việc chấp nhận một đồng tiền của quốc 
gia khác trong lưu thông đã làm giảm những vấn đề phát sinh liên quan đến việc chuyển đổi giữa các đồng tiền. 
Đô la hóa tạo ra tâm lý tích cực của nhà đầu tư đối với sự biến động của lãi suất và tỷ giá. Điều này làm giảm 
chi phí giao dịch, giảm lãi suất và lạm phát ở quốc gia đô la hóa, là điều kiện để khuyến khích thương mại và 
đầu tư. Nền kinh tế bị đô la hóa sẽ sớm hòa nhập hơn với các thị trường vốn quốc tế, đặc biệt là quốc gia có 
đồng tiền ngoại tệ được sử dụng dẫn đến tăng trưởng kinh tế (Slivinski, 2008).  

Thực tế đã cho thấy, trên thế giới, các nước Mỹ Latinh đã ngăn chặn sự suy sụp kinh tế thông qua việc sử dụng 
đồng đô la Mỹ, chẳng hạn như Peru và Argentina (Castillo & Montoro, 2015; Schuler, 2005).Tại khu vực châu 
Á, Maldives, Campuchia và Trung Quốc là những quốc gia đô la hóa không chính thức với mức đô la hóa luôn 
ở mức cao trên 30% đã giúp các quốc gia này vượt qua những khó khăn kinh tế và chứng kiến mức độ tăng 
trưởng kinh tế ấn tượng. Maldives đã duy trì chính sách tỷ giá hối đoái neo cứng đồng Rufiyaa với đồng đô la 
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tính vững.
Kết quả ước lượng từ mô hình SGMM cho thấy, các biến vĩ mô cũng tác động đáng kể đến tăng trưởng 

kinh tế, trong đó, đô la hóa, đầu tư trong nước và đầu tư trực tiếp nước ngoài tác động tích cực; trong khi lạm 
phát, nợ nước ngoài, thâm hụt ngân sách tác động tiêu cực. Kết quả này là vững trên cả ước lượng FGLS.

Về tác động của đô la hóa, hệ số tác động của biến Dollarization là dương và có ý nghĩa thống kê tại mức 
1%. Điều này cho thấy, đô la hóa đang thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia mới nổi châu Á. Kết 
quả này phù hợp với các phát hiện từ các nghiên cứu trước đây như Alesina & Barro (2001); Castillo (2006); 
Dornbusch (2001); Munhupedzi & Chidakwa (2017); Soto (2009); Noko (2011). Việc chấp nhận một đồng 
tiền của quốc gia khác trong lưu thông đã làm giảm những vấn đề phát sinh liên quan đến việc chuyển đổi 
giữa các đồng tiền. Đô la hóa tạo ra tâm lý tích cực của nhà đầu tư đối với sự biến động của lãi suất và tỷ giá. 
Điều này làm giảm chi phí giao dịch, giảm lãi suất và lạm phát ở quốc gia đô la hóa, là điều kiện để khuyến 
khích thương mại và đầu tư. Nền kinh tế bị đô la hóa sẽ sớm hòa nhập hơn với các thị trường vốn quốc tế, 
đặc biệt là quốc gia có đồng tiền ngoại tệ được sử dụng dẫn đến tăng trưởng kinh tế (Slivinski, 2008). 

Thực tế đã cho thấy, trên thế giới, các nước Mỹ Latinh đã ngăn chặn sự suy sụp kinh tế thông qua việc sử 
dụng đồng đô la Mỹ, chẳng hạn như Peru và Argentina (Castillo & Montoro, 2015; Schuler, 2005).Tại khu 
vực châu Á, Maldives, Campuchia và Trung Quốc là những quốc gia đô la hóa không chính thức với mức 
đô la hóa luôn ở mức cao trên 30% đã giúp các quốc gia này vượt qua những khó khăn kinh tế và chứng 
kiến mức độ tăng trưởng kinh tế ấn tượng. Maldives đã duy trì chính sách tỷ giá hối đoái neo cứng đồng 
Rufiyaa với đồng đô la Mỹ kể từ năm 1994. Mặc dù tỷ giá hối đoái cố định, Maldives có tài khoản vốn tự 
do và không có kiểm soát tỷ giá hối đoái chính thức, đồng Rufiyaa là đồng tiền pháp định, nhưng đồng đô 
la Mỹ cũng phục vụ cho việc thực hiện ba chức năng cơ bản của tiền (Adam, 2013). Việc chấp nhận đồng 
đô la Mỹ đã giúp Maldives phát triển lĩnh vực du lịch, thương mại và đầu tư. Điều này cũng tương tự đối 
với Campuchia, đồng đô la Mỹ lưu hành cùng với đồng tiền quốc gia chính thức - đồng Riel. Việc sử dụng 
đồng USD trong lưu thông đã giúp gia tăng niềm tin của nhà đầu tư đối với thị trường này, đầu tư trực tiếp 
nước ngoài vào Campuchia đã tăng từ 38 triệu USD (1990) lên 3,7 tỉ USD trong năm 2019. Đô la hóa cùng 
với việc phát triển các ngành xuất khẩu may mặc, thu từ du lịch, đầu tư trực tiếp nước ngoài và viện trợ, đã 
mang lại lợi ích cho nền kinh tế dựa trên đồng đô la ở Campuchia (Duma, 2011). Điều này cũng có thể được 
minh chứng bởi bài học từ Trung Quốc, khi tỷ lệ đô la hóa của quốc gia này rất cao, do Trung Quốc thường 
phá giá đồng nội tệ (dẫn đến dân chúng nắm giữ đồng đô la nhiều hơn để bảo vệ sự mất giá của đồng nội tệ), 
nhưng chính sách này đã khuyến khích xuất khẩu, cải thiện GDP bình quân đầu người.

Tác động của lạm phát đến tăng trưởng kinh tế là tiêu cực. Lạm phát gia tăng làm gia tăng sự không chắc 
chắn trong nền kinh tế, niềm tin của nhà đầu tư giảm, tăng chi phí giao dịch do đó gây tác động bất lợi đến 
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Mỹ kể từ năm 1994. Mặc dù tỷ giá hối đoái cố định, Maldives có tài khoản vốn tự do và không có kiểm soát tỷ 
giá hối đoái chính thức, đồng Rufiyaa là đồng tiền pháp định, nhưng đồng đô la Mỹ cũng phục vụ cho việc thực 
hiện ba chức năng cơ bản của tiền (Adam, 2013). Việc chấp nhận đồng đô la Mỹ đã giúp Maldives phát triển 
lĩnh vực du lịch, thương mại và đầu tư. Điều này cũng tương tự đối với Campuchia, đồng đô la Mỹ lưu hành 
cùng với đồng tiền quốc gia chính thức - đồng Riel. Việc sử dụng đồng USD trong lưu thông đã giúp gia tăng 
niềm tin của nhà đầu tư đối với thị trường này, đầu tư trực tiếp nước ngoài vào Campuchia đã tăng từ 38 triệu 
USD (1990) lên 3,7 tỉ USD trong năm 2019. Đô la hóa cùng với việc phát triển các ngành xuất khẩu may mặc, 
thu từ du lịch, đầu tư trực tiếp nước ngoài và viện trợ, đã mang lại lợi ích cho nền kinh tế dựa trên đồng đô la ở 
Campuchia (Duma, 2011). Điều này cũng có thể được minh chứng bởi bài học từ Trung Quốc, khi tỷ lệ đô la 
hóa của quốc gia này rất cao, do Trung Quốc thường phá giá đồng nội tệ (dẫn đến dân chúng nắm giữ đồng đô 
la nhiều hơn để bảo vệ sự mất giá của đồng nội tệ), nhưng chính sách này đã khuyến khích xuất khẩu, cải thiện 
GDP bình quân đầu người. 

 

Hình 1: Đô la hóa và tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia đô la hóa cao khu vực châu Á 

 

Tác động của lạm phát đến tăng trưởng kinh tế là tiêu cực. Lạm phát gia tăng làm gia tăng sự không chắc chắn 
trong nền kinh tế, niềm tin của nhà đầu tư giảm, tăng chi phí giao dịch do đó gây tác động bất lợi đến tăng 
trưởng kinh tế. Dòng vốn đầu tư cả trong nước và nước ngoài là nhân tố thúc đẩy tăng trưởng kinh tế khi hệ số 
ước lượng của chúng là dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, phù hợp với lý thuyết tăng trưởng nội sinh và 
tân cổ điển cũng như phát hiện của các nghiên cứu thực nghiệm trước đây (Adams, 2009; Behname, 2012; 
Iamsiraroj & Ulubaşoğlu, 2015; Khan & Reinhart, 1990; J.-W. Lee & Hong, 2010; Zhang, 2001). Trong khi, 
thâm hụt ngân sách và nợ nước ngoài tác động âm đến tăng trưởng kinh tế. Gia tăng gánh nặng nợ nần cho 
Chính phủ nói riêng và người dân nói chung, ảnh hưởng đến sản xuất và ổn định kinh tế vĩ mô và làm giảm tăng 
trưởng kinh tế. Kết quả phù hợp với những phát hiện của các nghiên cứu trước đây về các yếu tố ảnh hưởng đến 
tăng trưởng kinh tế (Arvanitidis & cộng sự, 2009; Lee & Ng, 2015; Tung, 2018). 

4.4. Tác động của đô la hóa đến bất ổn kinh tế vĩ mô    

Bởi vì những tranh luận liên quan đến tác động của đô la hóa đến sự ổn định kinh tế vĩ mô cũng như chủ quyền 
và tính độc lập trong việc hoạch định các chính sách kinh tế trong nước, tác giả kiểm tra tác động của đô la hóa 
đến bất ổn vĩ mô, được đo lường bởi sự bất ổn trong lạm phát. Kết quả hồi quy SGMM được trình bày ở Bảng 
5. (Các bước phân tích và kiểm định tương tự như mô hình tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế). 

Bảng 5: Tác động của đô la hóa đến bất ổn kinh tế vĩ mô 
 Hệ số ước lượng Sai số chuẩn z P-value 

Growth  -0.045*** 0.012 -3.790 0.000 
Dollarization 2.350*** 0.386 6.090 0.000 
INF 0.200*** 0.009 21.540 0.000 

OPEN 0.048*** 0.007 6.460 0.000 

tăng trưởng kinh tế. Dòng vốn đầu tư cả trong nước và nước ngoài là nhân tố thúc đẩy tăng trưởng kinh 
tế khi hệ số ước lượng của chúng là dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, phù hợp với lý thuyết tăng 
trưởng nội sinh và tân cổ điển cũng như phát hiện của các nghiên cứu thực nghiệm trước đây (Adams, 2009; 
Behname, 2012; Iamsiraroj & Ulubaşoğlu, 2015; Khan & Reinhart, 1990; J.-W. Lee & Hong, 2010; Zhang, 
2001). Trong khi, thâm hụt ngân sách và nợ nước ngoài tác động âm đến tăng trưởng kinh tế. Gia tăng gánh 
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nặng nợ nần cho Chính phủ nói riêng và người dân nói chung, ảnh hưởng đến sản xuất và ổn định kinh tế vĩ 
mô và làm giảm tăng trưởng kinh tế. Kết quả phù hợp với những phát hiện của các nghiên cứu trước đây về 
các yếu tố ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế (Arvanitidis & cộng sự, 2009; Lee & Ng, 2015; Tung, 2018).

4.4. Tác động của đô la hóa đến bất ổn kinh tế vĩ mô   
Bởi vì những tranh luận liên quan đến tác động của đô la hóa đến sự ổn định kinh tế vĩ mô cũng như chủ 

quyền và tính độc lập trong việc hoạch định các chính sách kinh tế trong nước, tác giả kiểm tra tác động 
của đô la hóa đến bất ổn vĩ mô, được đo lường bởi sự bất ổn trong lạm phát. Kết quả hồi quy SGMM được 
trình bày ở Bảng 5. (Các bước phân tích và kiểm định tương tự như mô hình tác động của đô la hóa đến tăng 
trưởng kinh tế).

Kết quả cho thấy, phù hợp với kỳ vọng lạm phát, độ mở thương mại, thâm hụt ngân sách và nợ nước ngoài 
làm gia tăng mức độ biến động kinh tế vĩ mô, trong khi tăng trưởng kinh tế và đầu tư trong nước và nước 
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Bảng 5: Tác động của đô la hóa đến bất ổn kinh tế vĩ mô 
 Hệ số ước lượng Sai số chuẩn z P-value 

Growth  -0.045*** 0.012 -3.790 0.000 
Dollarization 2.350*** 0.386 6.090 0.000 
INF 0.200*** 0.009 21.540 0.000 

OPEN 0.048*** 0.007 6.460 0.000 

INV -0.052*** 0.011 -4.720 0.000 
FDI -0.043*** 0.010 -4.260 0.000 
BUD 0.049** 0.023 2.100 0.036 
DEBT 0.021*** 0.007 3.070 0.002 
_cons 1.370*** 0.460 2.980 0.003 

Arellano-Bond test 
AR (1): z = -1.53 
AR (2): z = 0.66 

Sargan test 0.33 

Hansen J test 0.11 

Ghi chú: *** và ** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 1% và 5%, tương ứng. 

 

Kết quả cho thấy, phù hợp với kỳ vọng lạm phát, độ mở thương mại, thâm hụt ngân sách và nợ nước ngoài làm 
gia tăng mức độ biến động kinh tế vĩ mô, trong khi tăng trưởng kinh tế và đầu tư trong nước và nước ngoài 
mang lại sự ổn định cho nền kinh tế. 

Dấu dương trong hệ số tác động của đô la hóa đến bất ổn vĩ mô cho thấy, càng gia tăng mức độ đô la hóa trong 
nền kinh tế, sự bất ổn càng gia tăng. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu trước đây bao gồm Edwards & 
Magendzo (2003, 2006), Levy-Yeyati (2006). Việc neo tỷ giá vào một đồng tiền ngoại tệ tại các quốc gia đô la 
hóa khiến cho các quốc gia này gặp khó khăn trong việc sử dụng tỷ giá để điều chỉnh với các cú sốc bên ngoài 
như cú sốc lãi suất, giá cả và thương mại, gây ra những bất ổn lớn hơn trong nền kinh tế (Edwards & 
Magendzo, 2006; Eichengreen, 2001a). Đô la hóa cũng được cho là làm giảm tính độc lập của chính sách tiền 
tệ, các cơ quan tiền tệ của quốc gia khó có thể đạt được mục tiêu ổn định kinh tế của mình trong một nền kinh tế 
bị đô la hóa do tồn tại một lượng ngoại tệ thường không xác định trong lưu thông và không được chính thức 
chấp nhận gây ra khó khăn trong việc kiểm soát cung tiền, điều này góp phần làm gia tăng sự bất ổn vĩ mô 
(Berg & Borensztein, 2003; Jameson, 2003; Morón & Winkelried, 2005). Theo Mecagni & cộng sự (2015), đô 
la hóa có thể đặt ra những thách thức quan trọng đối với các nhà hoạch định chính sách. Nó hạn chế năng lực 
của các cơ quan quản lý tiền tệ để hoạt động như một người cho vay phương sách cuối cùng; cản trở việc quản 
lý thanh khoản của các ngân hàng và làm suy yếu sự ổn định của khu vực tài chính. Ngoài ra, De Nicolo & cộng 
sự (2003) nhận thấy rằng lĩnh vực ngân hàng ở các nền kinh tế đô la hóa có rủi ro mất khả năng thanh toán cao 
hơn và biến động tiền gửi cao hơn dẫn đến sự biến động cung tiền và giá cả lớn hơn. Calvo & cộng sự (2004) 
cũng ghi nhận rằng xu hướng dòng vốn đảo chiều đột ngột ở các nền kinh tế mới nổi gia tăng theo mức độ đô la 
hóa, làm gia tăng sự bất ổn kinh tế vĩ mô. Thực tế đã cho thấy, đô la hóa một phần đã góp phần vào sự sụt giá 
không ngừng của đồng Shilling và tình hình kinh tế hỗn loạn sau đó ở Somalia (Corrales & cộng sự, 2016; Nor, 
2012).  

Ngoài ra, vốn đầu tư trong nước và vốn đầu tư nước ngoài làm giảm bất ổn kinh tế vĩ mô, trong khi đó, độ mở 
thương mại, cán cân ngân sách chính phủ, nợ nước ngoài có tác động làm tăng bất ổn kinh tế vĩ mô. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách    
Trong nghiên cứu này, tác giả đánh giá tác động của đô la hóa đến tăng trưởng và ổn định kinh tế vĩ mô ở các 
quốc gia mới nổi châu Á. Kết quả từ nghiên cứu cho thấy đô la hóa tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế, 
tuy nhiên lại gây ra những xáo trộn làm nghiêm trọng thêm tình trạng bất ổn kinh tế vĩ mô.  

ngoài mang lại sự ổn định cho nền kinh tế.
Dấu dương trong hệ số tác động của đô la hóa đến bất ổn vĩ mô cho thấy, càng gia tăng mức độ đô la 

hóa trong nền kinh tế, sự bất ổn càng gia tăng. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu trước đây bao gồm 
Edwards & Magendzo (2003, 2006), Levy-Yeyati (2006). Việc neo tỷ giá vào một đồng tiền ngoại tệ tại các 
quốc gia đô la hóa khiến cho các quốc gia này gặp khó khăn trong việc sử dụng tỷ giá để điều chỉnh với các 
cú sốc bên ngoài như cú sốc lãi suất, giá cả và thương mại, gây ra những bất ổn lớn hơn trong nền kinh tế 
(Edwards & Magendzo, 2006; Eichengreen, 2001a). Đô la hóa cũng được cho là làm giảm tính độc lập của 
chính sách tiền tệ, các cơ quan tiền tệ của quốc gia khó có thể đạt được mục tiêu ổn định kinh tế của mình 
trong một nền kinh tế bị đô la hóa do tồn tại một lượng ngoại tệ thường không xác định trong lưu thông và 
không được chính thức chấp nhận gây ra khó khăn trong việc kiểm soát cung tiền, điều này góp phần làm 
gia tăng sự bất ổn vĩ mô (Berg & Borensztein, 2003; Jameson, 2003; Morón & Winkelried, 2005). Theo 
Mecagni & cộng sự (2015), đô la hóa có thể đặt ra những thách thức quan trọng đối với các nhà hoạch định 
chính sách. Nó hạn chế năng lực của các cơ quan quản lý tiền tệ để hoạt động như một người cho vay phương 
sách cuối cùng; cản trở việc quản lý thanh khoản của các ngân hàng và làm suy yếu sự ổn định của khu vực 
tài chính. Ngoài ra, De Nicolo & cộng sự (2003) nhận thấy rằng lĩnh vực ngân hàng ở các nền kinh tế đô 
la hóa có rủi ro mất khả năng thanh toán cao hơn và biến động tiền gửi cao hơn dẫn đến sự biến động cung 
tiền và giá cả lớn hơn. Calvo & cộng sự (2004) cũng ghi nhận rằng xu hướng dòng vốn đảo chiều đột ngột 
ở các nền kinh tế mới nổi gia tăng theo mức độ đô la hóa, làm gia tăng sự bất ổn kinh tế vĩ mô. Thực tế đã 
cho thấy, đô la hóa một phần đã góp phần vào sự sụt giá không ngừng của đồng Shilling và tình hình kinh 
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tế hỗn loạn sau đó ở Somalia (Corrales & cộng sự, 2016; Nor, 2012). 
Ngoài ra, vốn đầu tư trong nước và vốn đầu tư nước ngoài làm giảm bất ổn kinh tế vĩ mô, trong khi đó, 

độ mở thương mại, cán cân ngân sách chính phủ, nợ nước ngoài có tác động làm tăng bất ổn kinh tế vĩ mô.
5. Kết luận và hàm ý chính sách   
Trong nghiên cứu này, tác giả đánh giá tác động của đô la hóa đến tăng trưởng và ổn định kinh tế vĩ mô 

ở các quốc gia mới nổi châu Á. Kết quả từ nghiên cứu cho thấy đô la hóa tác động tích cực đến tăng trưởng 
kinh tế, tuy nhiên lại gây ra những xáo trộn làm nghiêm trọng thêm tình trạng bất ổn kinh tế vĩ mô. 

Bởi vì đô la hóa có tác động tích cực đến tăng trưởng thông qua các kênh thương mại, đầu tư… nhưng 
lại tác động tiêu cực đến sự ổn định vĩ mô liên quan đến giảm khả năng điều tiết với các cú sốc bất lợi, sự 
bất ổn trong hệ thống tài chính và khó đạt được mục tiêu của chính sách tiền tệ…Chính phủ các quốc gia 
mới nổi châu Á cần cân nhắc để chấp nhận đô la hóa không chính thức một cách thận trọng, có lộ trình để 
tận dụng ưu điểm của đô la hóa. Thực hiện kiểm soát mức độ đô la hóa trong nước ở mức phù hợp với đặc 
điểm kinh tế vĩ mô của quốc gia mình. Một số quốc gia đã đạt được lợi ích từ việc chấp nhận lưu thông ngoại 
tệ song hành với nội tệ như Trung Quốc, Campuchia hay Maldives, song điều này gây ảnh hưởng đến chủ 
quyền quốc gia, do đó, các quốc gia cần kiểm soát tình trạng đô la hóa bằng các chính sách kiểm soát thanh 
toán cho các giao dịch thương mại bằng ngoại tệ, giảm lãi suất tiền gửi bằng ngoại tệ. Củng cố niềm tin của 
người dân vào các chính sách của Chính phủ, hạn chế sự thay đổi đột ngột trong các hành động chính sách 
là một trong những cách hiệu quả để củng cố niềm tin của người dân vào giá trị của đồng nội tệ và giúp ổn 
định tình trạng đô la hóa.  
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Tóm tắt:
Bài viết đánh giá ảnh hưởng của bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ đối với thu hút đầu tư trực tiếp 
nước ngoài (FDI) vào Việt Nam từ 21 đối tác đầu tư chính trong giai đoạn 2010 - 2020. Dựa 
trên mô hình lực hấp dẫn (Gravity Model), nghiên cứu đã sử dụng các kiểm định và phương 
pháp hồi quy khác nhau để lượng hóa tính bền vững của kết quả thực nghiệm. Kết quả nghiên 
cứu khẳng định tầm quan trọng của bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ với thu hút FDI vào Việt Nam, 
trong đó, bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của đối tác đầu tư có ảnh hưởng hơn so với bảo vệ quyền 
sở hữu trí tuệ của Việt Nam về cả mức độ tác động và độ tin cậy của kết quả. Để đẩy mạnh thu 
hút FDI vào các ngành thâm dụng công nghệ, Chính phủ cần thúc đẩy hơn nữa việc bảo vệ và 
thực thi quyền sở hữu trí tuệ bằng cách phổ biến tầm quan trọng của việc bảo vệ quyền sở hữu 
trí tuệ và tập trung xây dựng hệ thống pháp lý về sở hữu trí tuệ rõ ràng, đảm bảo việc thực thi 
có hiệu quả quyền sở hữu trí tuệ.
Từ khóa: Quyền sở hữu trí tuệ, chỉ số bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ (IPR), đầu tư trực tiếp nước 
ngoài (FDI), mô hình trọng lực, Việt Nam.
Mã JEL: C33, C5, F21, F23.

Effects of intellectual property rights protection on foreign direct investment attraction 
in Vietnam
Abstract:
This study evaluates the influence of intellectual property rights (IPR) protection on attracting 
foreign direct investment (FDI) to Vietnam from 21 main investment partners in the period 2010 
- 2020. Based on the Gravity Model, the study used different diagnostic tests and regression 
methods to quantify the validity of estimation results. Research results confirm the importance 
of IPR protection on attracting FDI into Vietnam, in which, IPR protection of investment 
partners is larger than IPR protection of Vietnam in terms of magnitude and reliability of the 
results. To promote FDI in technology-intensive industries, the government needs to further 
promote the protection and enforcement of IPR by disseminating the importance of IPR 
protection and focusing on building a clear IP legal system, ensuring effective enforcement of 
IP rights. 
Keywords: Intellectual property rights, intellectual property rights protection index (IPR), 
foreign direct investment (FDI), gravity model, Vietnam.
JEL Codes: C33, C5, F21, F23

1. Giới thiệu   
Trên thế giới đã có nhiều nghiên cứu liên quan đến tác động của việc bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ (SHTT) 

đến các khía cạnh khác nhau của nền kinh tế, trong đó mối quan hệ về quyền sở hữu trí tuệ và FDI nhận 
được nhiều sự quan tâm trong cả nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm. Mặc dù nhiều nghiên cứu đã được 
thực hiện, tác động của bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ đối với thu hút FDI là không rõ ràng. Nhiều nghiên cứu 
trong lĩnh vực này cho rằng tăng cường bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ sẽ thúc đẩy thu hút FDI như các công 
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bố của Lee & Mansfield (1996), Lesser (2002), và Javorcik (2004) vì bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ sẽ làm các 
nhà đầu tư yên tâm hơn trong quyết định đầu tư có liên quan đến công nghệ, khi giảm bớt các lo lắng về mất 
quyền kiểm soát công nghệ cũng như mất các bí quyết công nghệ về tay đối tác. Ngược lại, một số nghiên 
cứu khác lại cho rằng mối quan hệ trên là tiêu cực khi tăng cường bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ có thể cản trở 
FDI như Kondo (1995), Seyoum (1996), và Nicholson (2007), vì nó ngăn chặn sự bắt chước và cản trở sự 
đổi mới của nước nhận đầu tư (Yi & Naghavi, 2017).

Luật về quyền sở hữu trí tuệ được ban hành tại Việt Nam lần đầu tiên vào năm 1995 trong một chương của 
Bộ luật Dân sự, và được tách thành một đạo luật riêng năm 2005. Sau khi trở thành thành viên của Tổ chức 
Thương mại Thế giới (WTO) vào năm 2007, Việt Nam đã tham gia vào Hiệp định về các khía cạnh liên quan 
tới thương mại của các quyền sở hữu trí tuệ (Hiệp định TRIPS). Cùng với sự hội nhập kinh tế ngày càng sâu 
rộng, đặc biệt là việc tham gia vào các hiệp định thương mại tự do thế hệ mới như CPTPP và EVFTA, bên 
cạnh các cam kết về thương mại và đầu tư, thì vấn đề liên quan đến sở hữu trí tuệ là một trong những nội 
dung được quan tâm và mang ra thảo luận để đưa vào cam kết cho thấy tầm quan trọng của vấn đề này đối 
với xu hướng phát triển toàn cầu nói chung và nước ta nói riêng.

Khối lượng và sự tăng trưởng đáng kể của FDI vào Việt Nam trong 3 thập kỷ gần đây đã thu hút rất 
nhiều sự quan tâm và nghiên cứu của các nhà kinh tế cũng như các chuyên gia trong lĩnh vực này nhằm xác 
định nguồn và động lực của FDI vào Việt Nam (Carr, Markusen & Maskus, 2001; Beugelsdijk, Pedersen 
& Petersen,  2009; Shah, 2014; Halaszovich & Kinra, 2020). Tuy nhiên, hầu như rất hiếm hoặc thậm chí là 
không có các nghiên cứu thực nghiệm nào tập trung vào tác động của bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ đối với 
dòng vốn FDI vào Việt Nam. Sự thiếu hụt này một phần có thể là do hạn chế về dữ liệu, khi việc tiếp cận dữ 
liệu chuỗi thời gian về tác động của việc tăng cường luật bảo hộ sở hữu trí tuệ của Việt Nam vẫn còn khan 
hiếm. Bài viết này sẽ bổ sung vào khoảng trống nghiên cứu đó bằng cách đánh giá tác động của quyền sở 
hữu trí tuệ đối với thu hút FDI của Việt Nam và 21 đối tác đầu tư lớn nhất trong khoảng thời gian từ 2010 
đến 2020. Mục tiêu chính của nghiên cứu nhằm: (1) Sử dụng bộ chỉ số bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ phổ biến 
nhất được công bố bởi Liên minh Quyền sở hữu trí tuệ Hoa Kỳ, (2) Đánh giá tác động đến việc thu hút FDI 
vào Việt Nam từ mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác đầu tư, của Việt Nam, và sự cách 
biệt trong bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ giữa cặp quốc gia này.

2. Tổng quan nghiên cứu    
2.1.  Quyền sở hữu trí tuệ và bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ     
Sở hữu trí tuệ, hay còn gọi là tài sản trí tuệ, là những sản phẩm sáng tạo của bộ óc con người. Quyền 

sở hữu tài sản trí tuệ là quyền của cá nhân, pháp nhân đối với các sản phẩm trí tuệ do con người sáng tạo 
(Tanaka & Iwaisako, 2014). 

Hiện nay, có rất nhiều phương pháp với các chỉ số khác nhau để đo lường việc bảo hộ quyền sở hữu trí 
tuệ của một quốc gia. Chỉ số này thường tập trung đánh giá quyền Sở hữu trí tuệ ở các nền kinh tế trên toàn 
cầu từ các chính sách bằng sáng chế và bản quyền đến thương mại hóa tài sản sở hữu trí tuệ và phê chuẩn 
các điều ước quốc tế. Trong đó, chỉ số Quyền Sở hữu tài sản trí tuệ (IPR index) được ban hành hàng năm 
bởi Liên minh Quyền Sở hữu (Property Rights Alliance) có trụ sở tại Hoa Kỳ là chỉ số được công nhận và 
sử dụng rộng rãi nhất. Báo cáo chỉ số Quyền Sở hữu tài sản trí tuệ của tổ chức này năm 2020 bao gồm 129 
quốc gia về hệ thống quyền tài sản trí tuệ chiếm đến 98% tổng sản phẩm quốc nội thế giới và 94% dân số thế 
giới. Chỉ số này tập trung vào 3 khía cạnh chính gồm bảo vệ tài sản trí tuệ, bảo vệ bằng sáng chế và bảo vệ 
bản quyền. Thang điểm chung của chỉ số IPR nằm trong khoảng từ 0 đến 10, trong đó 10 là giá trị cao nhất 
(tích cực nhất) và 0 là giá trị thấp nhất (tiêu cực nhất)

2.2. Ảnh hưởng của bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ với thu hút FDI
Lee & Mansfield (1996) là tác giả của một trong những nghiên cứu thực nghiệm đầu tiên về mối liên hệ 

giữa hệ thống bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của một nước đang phát triển với FDI từ Hoa Kỳ vào nước đó. 
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của khoảng 100 doanh nghiệp Hoa Kỳ khi đánh giá tác động của mức độ bảo vệ 
quyền sở hữu trí tuệ của 14 nền kinh tế ảnh hưởng đến các quyết định đầu tư đến các quốc gia này. Các tác 
giả này kết luận rằng việc tăng cường bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ có tác động tích cực đến dòng vốn FDI. 

Seyoum (1996) nghiên cứu tác động đến đầu tư trực tiếp nước ngoài từ việc bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ. 
Sử dụng các phát hiện thực nghiệm dựa trên nghiên cứu của 27 quốc gia để hỗ trợ các quan điểm cho rằng 
mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ là một yếu tố quyết định mạnh mẽ đến thu hút đầu tư nước ngoài. Và 
tác động của các tài sản trí tuệ khác nhau là khác nhau, trong khi bảo hộ mạnh mẽ bằng sáng chế và bí mật 
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kinh doanh không có tác động tăng cường thu hút FDI, thì bảo hộ mạnh mẽ nhãn hiệu lại có tác động khuyến 
khích FDI tại các nước kém phát triển và phát triển nhưng lại làm giảm FDI tại các nước công nghiệp mới.

Javorcik (2004) đã xem xét ảnh hưởng của cơ cấu FDI từ bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ tại các nền kinh tế 
chuyển đổi ở Đông Âu và Liên Xô cũ. Sử dụng dữ liệu cấp công ty, nghiên cứu này phát hiện ra rằng sự bảo 
hộ quyền sở hữu trí tuệ yếu kém ngăn cản các nhà đầu tư nước ngoài trong các lĩnh vực thâm dụng công 
nghệ. Hơn nữa, kết quả chỉ ra rằng bảo hộ sở hữu trí tuệ yếu kém khuyến khích các nhà đầu tư thực hiện các 
dự án tập trung vào phân phối hơn là sản xuất tại địa phương.

Nicholson (2007) nghiên cứu sự tương tác của quyền sở hữu trí tuệ đối với việc lựa chọn phương thức 
thâm nhập thị trường nước ngoài của các công ty đa quốc gia. Kết quả cho thấy rằng các doanh nghiệp 
trong các ngành có chi phí vốn cao có nhiều khả năng duy trì quyền kiểm soát đối với kiến ​​thức sản xuất ở 
các quốc gia ít được bảo hộ sở hữu trí tuệ hơn bằng cách tham gia vào đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI). 
Ngược lại, đối với các quốc gia bảo hộ mạnh mẽ quyền sở hữu trí tuệ, các công ty trong các ngành có mức 
đầu tư cao vào nghiên cứu và phát triển (R&D) có xu hướng thâm nhập thị trường bằng hình thức cấp phép 
(licensing). 

Du, Lu, & Tao (2008) đã phân tích mối quan hệ giữa các yếu tố thể chế kinh tế khu vực (bao gồm bảo vệ 
quyền tài sản và thực thi hợp đồng) đối với việc lựa chọn địa điểm đầu tư của các công ty đa quốc gia của 
Hoa Kỳ tại Trung Quốc. Sử dụng dữ liệu gồm 6288 công ty đa quốc gia của Hoa Kỳ đầu tư vào các khu vực 
khác nhau của Trung Quốc trong giai đoạn 1993–2001, nghiên cứu này kết luận các công ty đa quốc gia 
của Hoa Kỳ thích đầu tư vào những khu vực được bảo vệ tốt hơn về quyền sở hữu trí tuệ, mức độ can thiệp 
thấp hơn của chính phủ vào hoạt động kinh doanh, mức độ tham nhũng của chính phủ thấp hơn và thực thi 
hợp đồng tốt hơn. 

Zhang & Yang (2016) đánh giá mối quan hệ của FDI và các khía cạnh liên quan đến thương mại của Hiệp 
định Quyền sở hữu trí tuệ. Sử dụng dữ liệu từ 1985 đến 2012 với các phương pháp ước lượng bảng khác 
nhau (OLS, FE, GMM), kết quả thực nghiệm cho thấy việc thực thi hiệp định TRIPS đã tạo động lực thu 
hút FDI vào các nước tiếp nhận.

Yi & Naghavi (2017) nghiên cứu mối quan hệ giữa bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ và thu hút đầu tư trực tiếp 
nước ngoài cũng như lan tỏa công nghệ quốc tế. Các tác giả này kết luận mức độ bảo hộ quyền sở hữu trí 
tuệ tối ưu phụ thuộc vào khả năng công nghệ của nước nhận đầu tư. Đối với các quốc gia kém phát triển, 
bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ phải đủ mạnh để thu hút FDI vì sự lan tỏa công nghệ quốc tế là nguồn lực chủ 
đạo của sự phát triển công nghệ. Ngược lại, đối với các nền kinh tế mới nổi tiên tiến hơn, mức độ bảo hộ 
quyền sở hữu trí tuệ nên mạnh hơn nữa, để trở thành một công cụ để khai thác tiềm năng của các nhà đổi 
mới trong nước của họ. 

Hu, Liu & Zhao (2021) sử dụng mô hình lý thuyết trò chơi để đánh giá tác động của bảo vệ quyền sở hữu 
trí tuệ đối với FDI, đổi mới bản địa, và những tác động tổng thể của quyền sở hữu trí tuệ đối với các quốc gia 
phía Nam và phía Bắc. Các tác giả này khẳng định bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ chặt chẽ hơn sẽ tốt cho FDI 
và đổi mới bản địa; tuy nhiên, các hiệu ứng này thay đổi tùy theo nguồn tài nguyên ban đầu như cấp độ kỹ 
năng và khả năng hấp thụ. Nghiên cứu này kết luận bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ chặt chẽ hơn sẽ tốt cho việc 
thúc đẩy phúc lợi của cả hai bên. Vì vậy các chính phủ nên xây dựng môi trường tốt hơn cho quyền sở hữu 
trí tuệ, nhưng phải tính đến chi phí của chính sách thực thi bằng sáng chế và rào cản thương mại.

3. Mô hình, dữ liệu và phương pháp ước 
3.1. Mô hình nghiên cứu    
Để đánh giá mối quan hệ giữa bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ và đầu tư trực tiếp nước ngoài, nghiên cứu này 

áp dụng mô hình Trọng lực (Gravity model) đã được đề cập bởi nhiều tác giả như Awokuse & Yin (2010), 
Zhang & Yang (2016), và Saikia (2021). Dựa trên các phân tích của Awokuse & Yin (2010), mô hình sử 
dụng cho nghiên cứu này được đề xuất như sau:
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Hu, Liu & Zhao (2021) sử dụng mô hình lý thuyết trò chơi để đánh giá tác động của bảo vệ quyền sở hữu 
trí tuệ đối với FDI, đổi mới bản địa, và những tác động tổng thể của quyền sở hữu trí tuệ đối với các quốc 
gia phía Nam và phía Bắc. Các tác giả này khẳng định bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ chặt chẽ hơn sẽ tốt cho 
FDI và đổi mới bản địa; tuy nhiên, các hiệu ứng này thay đổi tùy theo nguồn tài nguyên ban đầu như cấp 
độ kỹ năng và khả năng hấp thụ. Nghiên cứu này kết luận bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ chặt chẽ hơn sẽ tốt 
cho việc thúc đẩy phúc lợi của cả hai bên. Vì vậy các chính phủ nên xây dựng môi trường tốt hơn cho 
quyền sở hữu trí tuệ, nhưng phải tính đến chi phí của chính sách thực thi bằng sáng chế và rào cản thương 
mại. 

3. Mô hình, dữ liệu và phương pháp ước  
3.1. Mô hình nghiên cứu     

Để đánh giá mối quan hệ giữa bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ và đầu tư trực tiếp nước ngoài, nghiên cứu này 
áp dụng mô hình Trọng lực (Gravity model) đã được đề cập bởi nhiều tác giả như Awokuse & Yin 
(2010), Zhang & Yang (2016), và Saikia (2021). Dựa trên các phân tích của Awokuse & Yin (2010), mô 
hình sử dụng cho nghiên cứu này được đề xuất như sau: 

 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙��� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�� + 𝛽𝛽�𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�� + 𝛽𝛽�𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙��� 

                                           +𝛽𝛽�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹��� + 𝛽𝛽�𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂��� + 𝛽𝛽�𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�� + 𝛽𝛽�𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�� + 𝜀𝜀����    (I) 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙��� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�� + 𝛽𝛽�𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�� + 𝛽𝛽�𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙��� 

                                           +𝛽𝛽�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹��� + 𝛽𝛽�𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂��� + 𝛽𝛽�𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�� + 𝛽𝛽�𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�� + 𝜀𝜀����    (II) 

 

Trong khi phương trình (I) tập trung đo lường mối quan hệ của bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia 
đầu tư và của Việt Nam đến thu hút FDI, thì phương trình (II) đánh giá tác động của sự cách biệt trong 
mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ đến thu hút FDI tại Việt Nam. 

Trong đó i, j, t tương ứng là quốc gia đối tác đầu tư của Việt Nam, Việt Nam, và yếu tố thời gian trong dữ 
liệu. Biến phụ thuộc, FDIijt , là vốn FDI từ các quốc gia đối tác vào Việt Nam. Các biến độc lập, GDPit, 
GDPjt đại diện cho kích thước nền kinh tế của quốc gia đối tác đầu tư và Việt Nam. Biến, DISijt thể hiện 
chi phí đầu tư giữa hai quốc gia, đại diện bằng khoảng cách giữa quốc gia đầu tư và Việt Nam với dự 
đoán khoảng cách càng xa thì chi phí đầu tư càng nhiều. FTAijt là biến giả, và có giá trị bằng 1 nếu quốc 
gia đối tác và Việt Nam đã có ký kết FTA tại năm t. Biến OPENijt thể hiện độ mở về mặt thương mại của 
các quốc gia đối tác và Việt Nam. Độ mở về mặt thương mại được đo bằng tỉ lệ % của tổng giá trị xuất 
khẩu và nhập khẩu hàng hóa và dịch vụ so với tổng sản phẩm quốc nội của một quốc gia. Biến IPRit, IPRjt 
là mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác và Việt Nam. Biến IPRdt đo lường sự cách biệt 
(sự khác nhau) trong mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác và Việt Nam. Cuối cùng, 
ε1ijt, ε2ijt là sai số của mô hình trong phương trình (I) và (II). 

3.2. Dữ liệu 

Dữ liệu dùng trong nghiên cứu này bao gồm 226 quan sát từ 21 quốc gia đối tác đầu tư chính của Việt 
Nam trong giai đoạn 2010 – 2020. Các số liệu đều được chuyển về giá cố định năm 2010. Dữ liệu hàng 
năm trong khoảng thời gian từ 2010 đến 2020 được sử dụng. Các số liệu về FDI được trích xuất từ niên 
giám thống kê của Tổng cục thống kê (GSO) và ASEAN Secretariat. Số liệu về GDP, được thu thập từ cơ 
sở dữ liệu của Hội nghị của Liên hiệp quốc về thương mại và phát triển (UNCTAD). Dữ liệu về khoảng 
cách song phương được lấy từ trang web của Time and Date AS (http://www.timeanddate.com). Dữ liệu 
về FTA được thu thập từ Trung tâm WTO của Phòng Thương mại và Công nghiệp Việt Nam (VCCI). Dữ 
liệu đo lường mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác và Việt Nam được đại diện bằng 
chỉ số bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ - IPR index – được thu thập từ Liên minh Quyền Sở hữu có trụ sở tại 
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Trong khi phương trình (I) tập trung đo lường mối quan hệ của bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia 
đầu tư và của Việt Nam đến thu hút FDI, thì phương trình (II) đánh giá tác động của sự cách biệt trong mức 
độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ đến thu hút FDI tại Việt Nam.

Trong đó i, j, t tương ứng là quốc gia đối tác đầu tư của Việt Nam, Việt Nam, và yếu tố thời gian trong 
dữ liệu. Biến phụ thuộc, FDIijt , là vốn FDI từ các quốc gia đối tác vào Việt Nam. Các biến độc lập, GDPit, 
GDPjt đại diện cho kích thước nền kinh tế của quốc gia đối tác đầu tư và Việt Nam. Biến, DISijt thể hiện 
chi phí đầu tư giữa hai quốc gia, đại diện bằng khoảng cách giữa quốc gia đầu tư và Việt Nam với dự đoán 
khoảng cách càng xa thì chi phí đầu tư càng nhiều. FTAijt là biến giả, và có giá trị bằng 1 nếu quốc gia đối 
tác và Việt Nam đã có ký kết FTA tại năm t. Biến OPENijt thể hiện độ mở về mặt thương mại của các quốc 
gia đối tác và Việt Nam. Độ mở về mặt thương mại được đo bằng tỉ lệ % của tổng giá trị xuất khẩu và nhập 
khẩu hàng hóa và dịch vụ so với tổng sản phẩm quốc nội của một quốc gia. Biến IPRit, IPRjt là mức độ bảo 
vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác và Việt Nam. Biến IPRdt đo lường sự cách biệt (sự khác nhau) 
trong mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác và Việt Nam. Cuối cùng, ε1ijt, ε2ijt là sai số của 
mô hình trong phương trình (I) và (II).

3.2. Dữ liệu
Dữ liệu dùng trong nghiên cứu này bao gồm 226 quan sát từ 21 quốc gia đối tác đầu tư chính của Việt 

Nam trong giai đoạn 2010 – 2020. Các số liệu đều được chuyển về giá cố định năm 2010. Dữ liệu hàng năm 
trong khoảng thời gian từ 2010 đến 2020 được sử dụng. Các số liệu về FDI được trích xuất từ niên giám 
thống kê của Tổng cục thống kê (GSO) và ASEAN Secretariat. Số liệu về GDP, được thu thập từ cơ sở dữ 
liệu của Hội nghị của Liên hiệp quốc về thương mại và phát triển (UNCTAD). Dữ liệu về khoảng cách song 
phương được lấy từ trang web của Time and Date AS (http://www.timeanddate.com). Dữ liệu về FTA được 
thu thập từ Trung tâm WTO của Phòng Thương mại và Công nghiệp Việt Nam (VCCI). Dữ liệu đo lường 
mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác và Việt Nam được đại diện bằng chỉ số bảo hộ quyền 
sở hữu trí tuệ - IPR index – được thu thập từ Liên minh Quyền Sở hữu có trụ sở tại Hoa Kỳ. Biến IPRdt được 
tính theo công thức IPRit - IPRjt để đo lường khác biệt về mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia 
đối tác và Việt Nam. Biến IPRdt được xây dựng như vậy để xem xét bên cạnh tác động của bảo hộ quyền sở 
hữu trí tuệ của từng nước đầu tư và nhận đầu tư đối với FDI, thì sự cách biệt trong mức độ bảo vệ đó có ảnh 
hưởng đến thu hút FDI vào Việt Nam không. Bảng 1 cung cấp thông tin tổng quan về dữ liệu của các biến. 

4 
 

Hoa Kỳ. Biến IPRdt được tính theo công thức IPRit - IPRjt để đo lường khác biệt về mức độ bảo vệ quyền 
sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác và Việt Nam. Biến IPRdt được xây dựng như vậy để xem xét bên cạnh 
tác động của bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ của từng nước đầu tư và nhận đầu tư đối với FDI, thì sự cách 
biệt trong mức độ bảo vệ đó có ảnh hưởng đến thu hút FDI vào Việt Nam không. Bảng 1 cung cấp thông 
tin tổng quan về dữ liệu của các biến.  

 
Bảng 1: Thông tin các biến sử dụng 

Biến Số quan sát Chiều biến 
động dự đoán 

Giá trị trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị lớn 
nhất 

lnFDI 226  4,418384 2,325296 -2,99573 8,793633 
lnGDPi 226 + 13,78599 1,517259 9,442237 16,81474 
lnGDPj 226 + 12,1769 0,189807 11,88445 12,46268 
lnDIS 226 - 8,365082 0,852907 6,771936 9,50017 
FTA 226 + 0,484849 0,500856 0 1 
OPEN 226 + 144,9 47,56247 90,13766 303,8571 
lnIPRi 226 +/- 7,107667 1,419084 3,208 8,78 
lnIPRj 226 +/- 4,227273 0,426988 3,483 4,95 
lnIPRd 226 +/- 2,880394 1,456554 -0,983 5,028 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Bảng 2 cung cấp chỉ số tương quan giữa các biến sử dụng trong mô hình. Từ hệ số tương quan cho thấy 
mô hình có thể gặp phải vấn đề đa cộng tuyến (multicolinearity) khi có 2 cặp biến giải thích có hệ số 
tương quan lớn hơn 0,6 (Wooldridge, 2009). Để xem xét kỹ hơn vấn đề đa cộng tuyến, nghiên cứu này 
tiếp tục sử dụng phương pháp nhân tử phóng đại phương sai (VIF) để kiểm định sau khi ước lượng mô 
hình. Kết quả của kiểm định VIF sẽ được trình bày trong phần kết quả ước lượng tiếp theo.  

 

Bảng 2: Ma trận tương quan giữa các biến 
Biến lnFDI lnGDPi lnGDPj lnDIS FTA OPEN IPRi IPRj IPRd 

lnFDI 1              

lnGDPi 0,2131 1     

lnGDPj 0,0522 0,0455 1    

lnDIS -0,3779 0,5004 0 1    

FTA 0,1648 -0,2361 0,1315 -0,4929 1    

OPEN 0,3316 -0,4279 0,1833 -0,5145 -0,0242 1    

lnIPRi 0,144 0,4364 0,0792 0,6111 -0,4795 0,0811 1  

lnIPRj 0,0771 0,0357 0,7532 0 0,0804 0,1331 0,0615 1   
lnIPRd 0,1177 0,4147 -0,1436 0,5954 -0,4907 0,04 0,9562 -0,2332 1 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

3.3. Phương pháp ước lượng 

Đầu tiên cả phương trình (I) và (II) sẽ được ước lượng bằng phương pháp hồi quy cho dữ liệu bảng 
(Panel data) là phương pháp bình phương nhỏ nhất (Pooled OLS). Mặc dù phương pháp OLS thường cho 
kết quả ước lượng hiệu quả, phương pháp ước lượng này cũng thường bị thiên lệch nếu xuất hiện hiện 

Bảng 2 cung cấp chỉ số tương quan giữa các biến sử dụng trong mô hình. Từ hệ số tương quan cho thấy 
mô hình có thể gặp phải vấn đề đa cộng tuyến (multicolinearity) khi có 2 cặp biến giải thích có hệ số tương 
quan lớn hơn 0,6 (Wooldridge, 2009). Để xem xét kỹ hơn vấn đề đa cộng tuyến, nghiên cứu này tiếp tục sử 
dụng phương pháp nhân tử phóng đại phương sai (VIF) để kiểm định sau khi ước lượng mô hình. Kết quả 
của kiểm định VIF sẽ được trình bày trong phần kết quả ước lượng tiếp theo. 

3.3. Phương pháp ước lượng
Đầu tiên cả phương trình (I) và (II) sẽ được ước lượng bằng phương pháp hồi quy cho dữ liệu bảng (Panel 

data) là phương pháp bình phương nhỏ nhất (Pooled OLS). Mặc dù phương pháp OLS thường cho kết quả 
ước lượng hiệu quả, phương pháp ước lượng này cũng thường bị thiên lệch nếu xuất hiện hiện tượng phương 
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sai không đồng nhất (Heteroskedasticity) hay hiện tượng tự tương quan (Autocorrelation). Do đó, để tránh 
những thiên lệch của phương pháp ước lượng trên, nghiên cứu này sử dụng các kiểm định về hiện tượng 
phương sai thay đổi (kiểm định White) và kiểm định về tự tương quan (kiểm định Wooldridge) để xem xét 
mô hình có thiên lệch không. Nếu kết quả kiểm định xuất hiện một trong hai hiện tượng trên, nghiên cứu sẽ 
sử dụng thêm phương pháp ước lượng Bình phương nhỏ nhất tổng quát khả thi (Feasible Generalized least 
squared -FGLS) cho dữ liệu bảng, vì công cụ ước lượng này cho kết quả không chệch, hiệu quả và nhất quán 
trong trường hợp mô hình bị thiên lệch do hiện tượng phương sai không đồng nhất hay tự tương quan. Trong 
trường hợp này, các nghiên cứu của Monte Carlo đã chỉ ra rằng công cụ ước lượng FGLS thường mang lại 
kết quả chính xác hơn công cụ ước tính OLS (Matyas và Lovrics, 1991). 

4. Kết quả ước lượng  
Kiểm định White cho hiện tượng phương sai không đồng nhất, và kiểm định Wooldridge về hiện tượng tự 

tương quan đối với dữ liệu bảng cho kết quả giống nhau trong cả 2 phương trình (I) và (II).

4 
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Bảng 1: Thông tin các biến sử dụng 
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Giá trị trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 
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lnFDI 226  4,418384 2,325296 -2,99573 8,793633 
lnGDPi 226 + 13,78599 1,517259 9,442237 16,81474 
lnGDPj 226 + 12,1769 0,189807 11,88445 12,46268 
lnDIS 226 - 8,365082 0,852907 6,771936 9,50017 
FTA 226 + 0,484849 0,500856 0 1 
OPEN 226 + 144,9 47,56247 90,13766 303,8571 
lnIPRi 226 +/- 7,107667 1,419084 3,208 8,78 
lnIPRj 226 +/- 4,227273 0,426988 3,483 4,95 
lnIPRd 226 +/- 2,880394 1,456554 -0,983 5,028 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Bảng 2 cung cấp chỉ số tương quan giữa các biến sử dụng trong mô hình. Từ hệ số tương quan cho thấy 
mô hình có thể gặp phải vấn đề đa cộng tuyến (multicolinearity) khi có 2 cặp biến giải thích có hệ số 
tương quan lớn hơn 0,6 (Wooldridge, 2009). Để xem xét kỹ hơn vấn đề đa cộng tuyến, nghiên cứu này 
tiếp tục sử dụng phương pháp nhân tử phóng đại phương sai (VIF) để kiểm định sau khi ước lượng mô 
hình. Kết quả của kiểm định VIF sẽ được trình bày trong phần kết quả ước lượng tiếp theo.  

 

Bảng 2: Ma trận tương quan giữa các biến 
Biến lnFDI lnGDPi lnGDPj lnDIS FTA OPEN IPRi IPRj IPRd 

lnFDI 1              

lnGDPi 0,2131 1     

lnGDPj 0,0522 0,0455 1    

lnDIS -0,3779 0,5004 0 1    

FTA 0,1648 -0,2361 0,1315 -0,4929 1    

OPEN 0,3316 -0,4279 0,1833 -0,5145 -0,0242 1    

lnIPRi 0,144 0,4364 0,0792 0,6111 -0,4795 0,0811 1  

lnIPRj 0,0771 0,0357 0,7532 0 0,0804 0,1331 0,0615 1   
lnIPRd 0,1177 0,4147 -0,1436 0,5954 -0,4907 0,04 0,9562 -0,2332 1 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

3.3. Phương pháp ước lượng 

Đầu tiên cả phương trình (I) và (II) sẽ được ước lượng bằng phương pháp hồi quy cho dữ liệu bảng 
(Panel data) là phương pháp bình phương nhỏ nhất (Pooled OLS). Mặc dù phương pháp OLS thường cho 
kết quả ước lượng hiệu quả, phương pháp ước lượng này cũng thường bị thiên lệch nếu xuất hiện hiện 
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tượng phương sai không đồng nhất (Heteroskedasticity) hay hiện tượng tự tương quan (Autocorrelation). 
Do đó, để tránh những thiên lệch của phương pháp ước lượng trên, nghiên cứu này sử dụng các kiểm định 
về hiện tượng phương sai thay đổi (kiểm định White) và kiểm định về tự tương quan (kiểm định 
Wooldridge) để xem xét mô hình có thiên lệch không. Nếu kết quả kiểm định xuất hiện một trong hai 
hiện tượng trên, nghiên cứu sẽ sử dụng thêm phương pháp ước lượng Bình phương nhỏ nhất tổng quát 
khả thi (Feasible Generalized least squared -FGLS) cho dữ liệu bảng, vì công cụ ước lượng này cho kết 
quả không chệch, hiệu quả và nhất quán trong trường hợp mô hình bị thiên lệch do hiện tượng phương sai 
không đồng nhất hay tự tương quan. Trong trường hợp này, các nghiên cứu của Monte Carlo đã chỉ ra 
rằng công cụ ước lượng FGLS thường mang lại kết quả chính xác hơn công cụ ước tính OLS (Matyas và 
Lovrics, 1991).  

4. Kết quả ước lượng   
Kiểm định White cho hiện tượng phương sai không đồng nhất, và kiểm định Wooldridge về hiện tượng tự 
tương quan đối với dữ liệu bảng cho kết quả giống nhau trong cả 2 phương trình (I) và (II). 

 

Bảng 3: Kết quả kiểm định 
Kiểm định White về hiện tượng phương sai không 

đồng nhất 
Kiểm định Wooldridge về hiện tượng tự tương quan 

đối với dữ liệu bảng 
chi2(34)    =     65,39 F (1,  20) =      0,248 

Prob > chi2 =    0,0010 Prob > F =      0,6236 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Từ kết quả trên cho thấy mặc dù mô hình không gặp vấn đề về hiện tượng phương sai không đồng nhất, 
nhưng lại xuất hiện vấn đề về hiện tượng tự tương quan, do đó nghiên cứu này sẽ sử dụng thêm công cụ 
ước lượng FGLS vì nó mang lại kết quả không chệch, hiệu quả và nhất quán hơn so với ước lượng OLS. 
Dù vậy, kết quả ước lượng từ phương pháp OLS vẫn được trình bày vì công cụ này có tính hiệu quả 
(efficient) cao nên có thể sử dụng để so sánh. 

Bảng 4 là kết quả ước lượng phương trình (I) và (II) sử dụng phương pháp Pooled OLS ở cột (1) và (2) 
theo thứ tự, Tương tự, kết quả ước lượng cho phương trình (I) và (II) bằng công cụ FGLS được trình bày 
tương ứng tại cột (3) và cột (4) của Bảng 4. 

Từ kết quả trên cho thấy mặc dù mô hình không gặp vấn đề về hiện tượng phương sai không đồng nhất, 
nhưng lại xuất hiện vấn đề về hiện tượng tự tương quan, do đó nghiên cứu này sẽ sử dụng thêm công cụ ước 
lượng FGLS vì nó mang lại kết quả không chệch, hiệu quả và nhất quán hơn so với ước lượng OLS. Dù vậy, 
kết quả ước lượng từ phương pháp OLS vẫn được trình bày vì công cụ này có tính hiệu quả (efficient) cao 
nên có thể sử dụng để so sánh.

Bảng 4 là kết quả ước lượng phương trình (I) và (II) sử dụng phương pháp Pooled OLS ở cột (1) và (2) 
theo thứ tự, Tương tự, kết quả ước lượng cho phương trình (I) và (II) bằng công cụ FGLS được trình bày 
tương ứng tại cột (3) và cột (4) của Bảng 4.

Kết quả ước lượng của hầu hết các biến có ý nghĩa thống kê và phù hợp với các giả thuyết của mô hình 
trọng lực đã trình bày ở phần trên. Chỉ số R2 của cả hai phương trình cho thấy mô hình có thể giúp giải thích 
khoảng 50% dao động trong thu hút vốn đầu tư của Việt Nam từ 21 đối tác đầu tư chính trong giai đoạn 2010 
– 2020. Kết quả ước lượng phương trình (I) và (II) bằng công cụ FGLS cho kết quả về hệ số của các biến giải 
thích trong cột (3) và (4) cũng có kết quả tương tự như trong cột (1) và (2), do đó chúng ta có thể kết luận 
rằng việc ước lượng cả 2 phương trình bằng phương pháp FGLS cung cấp cho chúng ta kết quả đáng tin cậy. 

Trong cả 4 cột kết quả, bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ đều cho thấy sẽ có tác động tích cực đến thu hút FDI 
của Việt Nam. Trong khi mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của Việt Nam chỉ có ý nghĩa thống kê với độ 
tin cậy 90%, thì mức độ bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác đầu tư có ý nghĩa thống kê với độ 
tin cậy lên đến 99%. Cụ thể, nếu chỉ số bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của Việt Nam tăng 1% thì sẽ có tác động 
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thúc đẩy thu hút đầu tư vào nước ta tăng 2,4%. Tương tự, FDI vào Việt Nam sẽ tăng 4,4% nếu quốc gia đối 
tác tăng 1% về chỉ số bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của nước này. Kết quả này phù hợp với nhiều nghiên cứu 
trước đó khi cho rằng việc bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của nước nhận đầu tư sẽ làm các nhà đầu tư yên tâm 
hơn khi đem các tài sản công nghệ đến đầu tư tại nước ngoài, vì nó đảm bảo nhà đầu tư sẽ không bị mất tài 
sản trí tuệ về tay đối tác, hay các đối thủ để đảm bảo duy trì lợi thế cạnh tranh và lợi nhuận khi đầu tư. Điều 
này có thể giải thích rằng tăng cường bảo vệ tài sản trí tuệ của Việt Nam sẽ giúp các nhà đầu tư chắc chắn 
hơn về lợi ích đầu tư của mình, vốn chủ yếu thông qua cơ chế bảo hộ các quyền sở hữu trí tuệ và hệ thống 
thực thi pháp luật hiệu quả, sẽ có tác động tích cực đến quyết định chuyển giao công nghệ thông qua đầu tư 
vào Việt Nam của các công ty đa quốc gia. Tuy nhiên, nếu so sánh với Việt Nam, thì ảnh hưởng đến FDI của 
bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác đầu tư cao hơn rất nhiều về cả mức độ tác động và độ tin 
cậy của kết quả. Điều này có thể là do khi mức độ bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ tại quê nhà quá cao thì sẽ có 
ảnh hưởng tiêu cực đến chuyển giao công nghệ và khả năng bắt chước nếu đầu tư tại quê nhà, điều này làm 
tăng chi phí sản xuất tại quê nhà, do đó đã thúc đẩy các công ty này đầu tư đến Việt Nam khi việc bảo vệ 
quyền sở hữu trí tuệ tại Việt Nam là chưa quá chặt chẽ. Hơn nữa, các nhà đầu tư FDI hiện nay vẫn tập trung 
vào các ngành thâm dụng lao động, mà chưa đem đến Việt Nam các dự án thâm dụng công nghệ, nên mức 
độ ảnh hưởng của bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ tại Việt Nam là không có tác động lớn và ý nghĩa bằng chỉ số 
này của quốc gia đối tác. Điều này cũng thể hiện ở kết quả ước lượng của phương trình (II) khi cho thấy sự 
cách biệt của mức độ bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ giữa Việt Nam và quốc gia đối tác càng cao thì càng thúc 
đẩy thu hút FDI vào nước ta. Nếu sự khác biệt trong bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ nới rộng 1% thì sẽ thúc đẩy 
tăng 4,4% FDI vào Việt Nam. Kết quả ước lượng cho thấy chưa nhiều nhà đầu tư quan tâm nhiều đến việc 
tăng cường mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ tại Việt Nam vì các công nghệ mang đến đầu tư tại nước ta 
không phải là tài sản trí tuệ nguồn cần bảo hộ chặt chẽ. Điều này có thể một phần là do kỹ năng tay nghề 
hiện tại của nhân công Việt Nam chưa đáp ứng được với những dự án đầu tư thâm dụng về công nghệ và 
các yếu tố nguồn lực khác vẫn chưa đủ phát triển để hấp thu các dự án đầu tư công nghệ nguồn (hành lang 
pháp lý và mức độ bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ, nguồn vốn, nhận thức) để đảm bảo lợi thế cạnh tranh về tài 
sản trí tuệ cho nhà đầu tư. 

Kết quả thực nghiệm cho thấy thu hút FDI vào Việt Nam là ảnh hưởng thuận chiều với quy mô kinh tế 
của đối tác đầu tư. Chỉ số này có ý nghĩa thống kê với độ tin cậy 99% trong cả 2 phương trình với 2 công cụ 
ước lượng khác nhau. Cụ thể, quy mô kinh tế của nước đầu tư tăng thêm 1 phần trăm sẽ làm tăng 0,74 phần 
trăm giá trị FDI vào Việt Nam. Kết quả này là phù hợp với các lý thuyết kinh tế vì khi quy mô kinh tế của 
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Bảng 4: Kết quả ước lượng hàm FDI Việt Nam 
Biến Pooled OLS (1) Pooled OLS (2) FGLS(3) FGLS(4)

lnFDI lnFDI lnFDI lnFDI
  
lnGDPi 0,736*** 0,736*** 0,736*** 0,736***

 (7,05) (7,05) (7,16) (7,16)
lnGDPj -1,787** -1,787** -1,787** -1,787**

 (-2,07) (-2,07) (-2,10) (-2,10)
lnDIS -1,945*** -1,945*** -1,945*** -1,945***

 (-7,30) (-7,30) (-7,41) (-7,41)
FTA 0,719*** 0,719*** 0,719*** 0,719***

 (3,27) (3,27) (3,32) (3,32)
OPEN 0,00715* 0,00715* 0,00715* 0,00715*

 (1,77) (1,77) (1,80) (1,80)
lnIPRi 4,440*** 4,440***

 (5,10) (5,18)
lnIPRj 2,437* 6,877*** 2,437* 6,877***

 (1,77) (4,04) (1,80) (4,10)
lnIPRd  4,440*** 4,440***

  (5,10) (5,18)
_cons 18,79** 18,79** 18,79** 18,79**

 (2,12) (2,12) (2,15) (2,15)
Số quan sát 226 226 226 226
adj, R2 0,496 0,496
Nguồn: Tính toán của tác giả 
Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn: *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 10%, 5%, và 1%,. 
 

Kết quả ước lượng của hầu hết các biến có ý nghĩa thống kê và phù hợp với các giả thuyết của mô hình 
trọng lực đã trình bày ở phần trên. Chỉ số R2 của cả hai phương trình cho thấy mô hình có thể giúp giải 
thích khoảng 50% dao động trong thu hút vốn đầu tư của Việt Nam từ 21 đối tác đầu tư chính trong giai 
đoạn 2010 – 2020. Kết quả ước lượng phương trình (I) và (II) bằng công cụ FGLS cho kết quả về hệ số 
của các biến giải thích trong cột (3) và (4) cũng có kết quả tương tự như trong cột (1) và (2), do đó chúng 
ta có thể kết luận rằng việc ước lượng cả 2 phương trình bằng phương pháp FGLS cung cấp cho chúng ta 
kết quả đáng tin cậy.  

Trong cả 4 cột kết quả, bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ đều cho thấy sẽ có tác động tích cực đến thu hút FDI 
của Việt Nam. Trong khi mức độ bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của Việt Nam chỉ có ý nghĩa thống kê với 
độ tin cậy 90%, thì mức độ bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác đầu tư có ý nghĩa thống kê 
với độ tin cậy lên đến 99%. Cụ thể, nếu chỉ số bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của Việt Nam tăng 1% thì sẽ có 
tác động thúc đẩy thu hút đầu tư vào nước ta tăng 2,4%. Tương tự, FDI vào Việt Nam sẽ tăng 4,4% nếu 
quốc gia đối tác tăng 1% về chỉ số bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của nước này. Kết quả này phù hợp với 
nhiều nghiên cứu trước đó khi cho rằng việc bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của nước nhận đầu tư sẽ làm các 
nhà đầu tư yên tâm hơn khi đem các tài sản công nghệ đến đầu tư tại nước ngoài, vì nó đảm bảo nhà đầu 
tư sẽ không bị mất tài sản trí tuệ về tay đối tác, hay các đối thủ để đảm bảo duy trì lợi thế cạnh tranh và 
lợi nhuận khi đầu tư. Điều này có thể giải thích rằng tăng cường bảo vệ tài sản trí tuệ của Việt Nam sẽ 
giúp các nhà đầu tư chắc chắn hơn về lợi ích đầu tư của mình, vốn chủ yếu thông qua cơ chế bảo hộ các 
quyền sở hữu trí tuệ và hệ thống thực thi pháp luật hiệu quả, sẽ có tác động tích cực đến quyết định 
chuyển giao công nghệ thông qua đầu tư vào Việt Nam của các công ty đa quốc gia. Tuy nhiên, nếu so 
sánh với Việt Nam, thì ảnh hưởng đến FDI của bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ của quốc gia đối tác đầu tư 
cao hơn rất nhiều về cả mức độ tác động và độ tin cậy của kết quả. Điều này có thể là do khi mức độ bảo 
hộ quyền sở hữu trí tuệ tại quê nhà quá cao thì sẽ có ảnh hưởng tiêu cực đến chuyển giao công nghệ và 
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nước đầu tư lớn hơn thì có nhiều khả năng về vốn, về công nghệ, về nhân sự, về khả năng sản xuất và các 
nguồn lực khác để đầu tư ra nước ngoài nhằm tối đa hóa lợi nhuận hơn.

Trái với dự đoán của mô hình trọng lực, quy mô kinh tế của Việt Nam có tác động tiêu cực đến thu hút 
FDI vào Việt Nam. Chỉ số này có độ tin cậy 95 phần trăm với 2 phương pháp ước lượng khác nhau trong cả 
2 phương trình. Cụ thể, FDI vào Việt Nam sẽ bị giảm 1,8 phần trăm nếu quy mô kinh tế của nước này tăng 
lên 1 phần trăm. Kết quả này là ngược với dự đoán, điều này có thể là do trong trường hợp của Việt Nam, 
khi mà các dự án FDI hiện tại chủ yếu tập trung vào các ngành thâm dụng lao động để tận dụng chi phí lao 
động giá rẻ cũng như chi phí môi trường thấp hơn, thì sự tăng trưởng GDP sẽ làm tăng lương của người lao 
động, giá cả các yếu tố đầu vào và chi phí môi trường. Do đó có thể dẫn đến chi phí đầu tư tại Việt Nam đắt 
đỏ hơn và có thể làm giảm lợi nhuận của nhà đầu tư làm giảm sức thu hút đầu tư vào Việt Nam.

Kết quả ước lượng cho thấy biến FTA, và độ mở của nền kinh tế của cả hai quốc gia, OPEN, có tác động 
thúc đẩy thu hút FDI vào Việt Nam tuy mức độ hiệu quả là khác nhau. Trong khi tác động tích cực của FTA 
đối với FDI có độ tin cậy 99 phần trăm thì con số này của OPEN chỉ đạt 90 phần trăm, và cường độ ảnh 
hưởng của FTA thì lớn hơn nhiều so với OPEN. Hiện nay, Việt Nam đang tham gia sâu rộng vào hội nhập 
kinh tế thế giới với việc trở thành thành viên của nhiều FTA trong đó có nhiều FTA thế hệ mới. Bên cạnh 
việc cam kết cắt giảm thuế quan và phi thuế quan, các FTA thế hệ mới còn tập trung vào các cam kết nhằm 
thuận lợi hóa hoạt động đầu tư. Việc tham gia các FTA cùng với độ mở của nền kinh tế tăng lên cũng giúp 
xuất nhập khẩu đối với nguyên vật liệu, hàng hóa trung gian và thành phẩm trở nên dễ dàng hơn. Điều này 
góp phần đáp ứng nhu cầu đầu vào và đầu ra của các công ty đa quốc gia (MNC) đầu tư tại Việt Nam, đặc 
biệt là trong trường hợp sản xuất hàng xuất khẩu khi việc di chuyển nguyên liệu đầu vào, bán thành phẩm 
cũng như thành phẩm thuận lợi hơn. 

Kết quả ước lượng của cả hai phương pháp đều kết luận rằng khoảng cách giữa nước đối tác đầu tư và Việt 
Nam có tác động tiêu cực đến việc thu hút FDI vào nước ta. Điều này hoàn toàn phù hợp với mô hình trọng 
lực, cũng như các lý thuyết kinh tế khác liên quan đến chi phí thương mại và đầu tư. Cụ thể khi khoảng cách 
giữa 2 nước xa thêm 1 phần trăm sẽ làm giảm FDI vào Việt Nam 1,9 phần trăm. Điều này là do khoảng cách 
địa lý càng xa thì sẽ làm chi phí vận chuyển của hàng hóa tăng lên ảnh hưởng tiêu cực đến lợi nhuận của các 
nhà đầu tư, cũng như khoảng cách xa cũng làm việc di chuyển, trao đổi, thương lượng, và sắp xếp nhân sự 
trở nên khó khăn hơn vì vậy đã làm giảm sức thu hút của việc đầu tư nước ngoài.
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Bảng 5: Kiểm định đa cộng tuyến 
                   Phương trình (I)                 Phương trình (II)

Biến VIF 1/VIF 
lnDIS 4,41 0,226721 
OPEN 3,17 0,315683 
IPRi 2,98 0,335991 
lnGDPj 2,53 0,395803 
IPRj 2,29 0,436873 
FTA 1,79 0,558644 
lnGDPi 1,72 0,580347 
Mean 
VIF 2,7 

 
 

Biến VIF 1/VIF 
lnDIS 4,22 0,237069 
lnIPRd 3,39 0,295107 
OPEN 3,17 0,314979 
lnIPRj 3,02 0,331123 
lnGDPj 2,7 0,370253 
FTA 1,79 0,558745 
lnGDPi 1,78 0,561956 
Mean 
VIF 2,87 

 
                 Nguồn: tính toán của tác giả.                                                Nguồn: tính toán của tác giả. 

Kết quả kiểm định theo phương pháp nhân tử phóng đại phương sai (VIF) được trình bày trong Bảng 5 
cho cả 2 phương trình (I) và (II). Từ kết quả kiểm định được trình bày có thể kết luận là kết quả ước 
lượng của mô hình không bị ảnh hưởng bởi hiện tượng đa cộng tuyến.  

5. Kết luận và hàm ý chính sách    
Kết quả phân tích định lượng đã cho thấy bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ có ảnh hưởng tích cực đến thu hút 
vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào Việt Nam. Kết quả của nghiên cứu này đã khẳng định tầm quan trọng 
của việc gia tăng bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ và hệ thống thực thi pháp luật về sở hữu trí tuệ hiệu quả 
trong việc khuyến khích thu hút FDI vào nước ta. Bên cạnh việc khẳng định tầm quan trọng của bảo vệ 
quyền sở hữu trí tuệ đối với thu hút FDI tại Việt Nam, các kết quả thực nghiệm từ mô hình trọng lực cho 
thấy xu hướng FDI của nước ta hiện nay là chưa thật sự bền vững khi các quốc gia đầu tư đến Việt Nam 
phần lớn là do sự khác biệt về chi phí sản xuất. Việc tập trung đầu tư vào các ngành thâm dụng lao động 
không đòi hỏi nhiều kỹ năng thường gây ô nhiễm môi trường như dệt, may, giày dép để tận dụng chi phí 
môi trường thấp và chi phí lao động rẻ khi nước ta có nguồn lao động dồi dào nhưng tay nghề thấp. Điều 
này có thể một phần là do việc bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ tại Việt Nam chưa thật sự mạnh mẽ để có thể 
làm nhà đầu tư yên tâm đem công nghệ cao đến đầu tư tại nước ta, và cũng có thể là do trình độ lao động 
của Việt Nam chưa đủ đáp ứng để vận hành các dự án đầu tư với hàm lượng công nghệ cao. Xu hướng 
FDI như vậy cũng có thể do các quốc gia đầu tư muốn xem Việt Nam như là một địa điểm sản xuất trong 
chuỗi cung ứng toàn cầu của các MNC nhằm tận dụng ưu đãi xuất xứ của hàng hóa Việt Nam khi xuất 
khẩu đến các thành viên trong FTA hay đến các nước phát triển có đãi ngộ thuế tối huệ quốc (MFN) cho 
hàng hóa từ các nước đang phát triển như Việt Nam. 

Vì vậy các nhà hoạch định chính sách nên cải thiện xu hướng FDI chưa lành mạnh này bằng cách thu hút 
FDI có chọn lọc hơn, tập trung ưu tiên vào ngành sử dụng công nghệ nguồn, tài sản trí tuệ đắt giá bằng 
các chính sách ưu đãi và khuyến khích phù hợp. Để có thể thành công thu hút FDI vào các ngành có hàm 
lượng trí tuệ cao, Chính phủ cần thúc đẩy hơn nữa việc bảo vệ và thực thi quyền sở hữu trí tuệ bằng cách 
phổ biến tầm quan trọng của việc bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ đến các bộ, ngành, địa phương và doanh 
nghiệp, và tập trung hơn nữa cho việc xây dựng hệ thống pháp lý về sở hữu trí tuệ rõ ràng, đảm bảo việc 
thực thi có hiệu quả quyền sở hữu trí tuệ cho các tài sản trí tuệ liên quan. Việc thu hút được các dự án FDI 
công nghệ cao sẽ góp phần thúc đẩy việc chuyển giao công nghệ tại Việt Nam, qua đó góp phần nâng cao 
trình độ kỹ năng của người lao động. Điều này sẽ tạo tiền đề giúp việc hấp thụ các dự án FDI có hàm 
lượng trí tuệ cao thuận lợi hơn, góp phần giảm xu hướng đầu tư vào ngành thâm dụng lao động gây hại 
môi trường. Hơn nữa, việc thắt chặt bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ còn có tác động gián tiếp giúp Việt Nam 
gia tăng tính tự chủ với các MNC vì các dự án FDI hàm lượng trí tuệ cao đòi hỏi đầu tư lớn, nên việc di 
chuyển hay đe dọa di chuyển các dự án này ra khỏi Việt Nam sẽ giảm đi trong trường hợp các đòi hỏi, 
yêu sách từ các MNC không được đáp ứng. Do đó, để đẩy mạnh thu hút có chọn lọc nguồn vốn này Chính 

Kết quả kiểm định theo phương pháp nhân tử phóng đại phương sai (VIF) được trình bày trong Bảng 5 
cho cả 2 phương trình (I) và (II). Từ kết quả kiểm định được trình bày có thể kết luận là kết quả ước lượng 
của mô hình không bị ảnh hưởng bởi hiện tượng đa cộng tuyến. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách   
Kết quả phân tích định lượng đã cho thấy bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ có ảnh hưởng tích cực đến thu hút 

vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào Việt Nam. Kết quả của nghiên cứu này đã khẳng định tầm quan trọng 
của việc gia tăng bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ và hệ thống thực thi pháp luật về sở hữu trí tuệ hiệu quả trong 
việc khuyến khích thu hút FDI vào nước ta. Bên cạnh việc khẳng định tầm quan trọng của bảo vệ quyền 
sở hữu trí tuệ đối với thu hút FDI tại Việt Nam, các kết quả thực nghiệm từ mô hình trọng lực cho thấy xu 
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hướng FDI của nước ta hiện nay là chưa thật sự bền vững khi các quốc gia đầu tư đến Việt Nam phần lớn 
là do sự khác biệt về chi phí sản xuất. Việc tập trung đầu tư vào các ngành thâm dụng lao động không đòi 
hỏi nhiều kỹ năng thường gây ô nhiễm môi trường như dệt, may, giày dép để tận dụng chi phí môi trường 
thấp và chi phí lao động rẻ khi nước ta có nguồn lao động dồi dào nhưng tay nghề thấp. Điều này có thể 
một phần là do việc bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ tại Việt Nam chưa thật sự mạnh mẽ để có thể làm nhà đầu 
tư yên tâm đem công nghệ cao đến đầu tư tại nước ta, và cũng có thể là do trình độ lao động của Việt Nam 
chưa đủ đáp ứng để vận hành các dự án đầu tư với hàm lượng công nghệ cao. Xu hướng FDI như vậy cũng 
có thể do các quốc gia đầu tư muốn xem Việt Nam như là một địa điểm sản xuất trong chuỗi cung ứng toàn 
cầu của các MNC nhằm tận dụng ưu đãi xuất xứ của hàng hóa Việt Nam khi xuất khẩu đến các thành viên 
trong FTA hay đến các nước phát triển có đãi ngộ thuế tối huệ quốc (MFN) cho hàng hóa từ các nước đang 
phát triển như Việt Nam.

Vì vậy các nhà hoạch định chính sách nên cải thiện xu hướng FDI chưa lành mạnh này bằng cách thu hút 
FDI có chọn lọc hơn, tập trung ưu tiên vào ngành sử dụng công nghệ nguồn, tài sản trí tuệ đắt giá bằng các 
chính sách ưu đãi và khuyến khích phù hợp. Để có thể thành công thu hút FDI vào các ngành có hàm lượng 
trí tuệ cao, Chính phủ cần thúc đẩy hơn nữa việc bảo vệ và thực thi quyền sở hữu trí tuệ bằng cách phổ biến 
tầm quan trọng của việc bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ đến các bộ, ngành, địa phương và doanh nghiệp, và tập 
trung hơn nữa cho việc xây dựng hệ thống pháp lý về sở hữu trí tuệ rõ ràng, đảm bảo việc thực thi có hiệu 
quả quyền sở hữu trí tuệ cho các tài sản trí tuệ liên quan. Việc thu hút được các dự án FDI công nghệ cao sẽ 
góp phần thúc đẩy việc chuyển giao công nghệ tại Việt Nam, qua đó góp phần nâng cao trình độ kỹ năng của 
người lao động. Điều này sẽ tạo tiền đề giúp việc hấp thụ các dự án FDI có hàm lượng trí tuệ cao thuận lợi 
hơn, góp phần giảm xu hướng đầu tư vào ngành thâm dụng lao động gây hại môi trường. Hơn nữa, việc thắt 
chặt bảo hộ quyền sở hữu trí tuệ còn có tác động gián tiếp giúp Việt Nam gia tăng tính tự chủ với các MNC 
vì các dự án FDI hàm lượng trí tuệ cao đòi hỏi đầu tư lớn, nên việc di chuyển hay đe dọa di chuyển các dự 
án này ra khỏi Việt Nam sẽ giảm đi trong trường hợp các đòi hỏi, yêu sách từ các MNC không được đáp 
ứng. Do đó, để đẩy mạnh thu hút có chọn lọc nguồn vốn này Chính phủ cần tập trung hơn vào xây dựng một 
khung pháp lý - thể chế về bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ phù hợp, nâng cao nhận thức về vai trò các quyền sở 
hữu trí tuệ và bảo hộ các ngành công nghiệp dựa vào các tài sản trí tuệ như bằng sáng chế, bản quyền, nhãn 
hiệu và bí mật kinh doanh làm lợi thế cạnh tranh.
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Tóm tắt:
Mục tiêu của nghiên cứu là phân tích mối quan hệ trong ngắn hạn và dài hạn giữa các lãi suất 
trên thị trường trái phiếu Việt Nam. Dữ liệu được sử dụng là lợi suất trái phiếu Chính phủ 
kỳ hạn một năm, hai năm, ba năm, năm năm từ ngày 08/6/2009 đến ngày 31/12/2019 với hai 
phương pháp kiểm tra đồng tích hợp tuyến tính và phi tuyến. Bằng chứng thực nghiệm cho 
thấy các cặp lãi suất kỳ hạn một năm và hai năm, một năm và ba năm có mối quan hệ đồng tích 
hợp tuyến tính trong khi lãi suất kỳ hạn một năm và năm năm có mối quan hệ đồng tích hợp 
phi tuyến theo mô hình hiệu chỉnh sai số chuyển tiếp trơn. Ngoài ra, giả thuyết kỳ vọng bị bác 
bỏ. Kết quả nghiên cứu đề xuất rằng nhà đầu tư có cơ hội tìm kiếm lợi nhuận do chênh lệch lợi 
suất trái phiếu và nhà hoạch định chính sách có thể tác động đến lãi suất dài hạn thông qua 
ảnh hưởng đến lãi suất ngắn hạn.
Từ khóa: Đồng tích hợp, cấu trúc kỳ hạn của lãi suất, giả thuyết kỳ vọng, mô hình hồi quy 
chuyển tiếp trơn. 
Mã JEL: C22, C62, E22, E43

The cointegration relationship between the interest rates in the Vietnam bond market
Absract:
This study aims to analyze the short run and long run relationship and long between the 
Vietnam bond yields. The government bond yield data for the one-year, two-year, three-year, 
five-year tenors from 8/6/2009 to 31/12/2019 and two different methods: linear cointegration 
test and nonlinear framework are employed. The study reveals that the one-year and two-year 
yields or the one-year and three-year yields are empirically found to be linear cointegrated 
while the one-year and five-year yields have the nonlinear cointegration relationship and the 
error correction follows smooth transition regression dynamics. Besides, the Expectations 
Hypothesis is rejected. The results suggest the arbitrage strategy for the investors and policy 
maker could control the long term interest rates by affecting the short term interest rates.
Keywords: Cointegration, expectations hypothesis, smooth transition regression, term 
structure of interest rates.
JEL Code: C22, C62, E22, E43

1. Giới thiệu
Cấu trúc kỳ hạn của lãi suất (The Tem Structure of Interest Rates – TSIR) đo lường mối quan hệ giữa các 

lãi suất không có rủi ro vỡ nợ, cùng tính thanh khoản và thuế nhưng khác nhau về thời hạn đáo hạn (Cox & 
cộng sự, 1985, 385). TSIR chứa thông tin về tỉ suất lợi nhuận và phản ánh kỳ vọng của thị trường về lãi suất 
trong tương lai. TSIR cũng giúp đánh giá tác động của các chính sách vĩ mô đến nền kinh tế. Vì vậy, TSIR 
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có vai trò quan trọng đối với những người tham gia thị trường, các nhà hoạch định chính sách và được nhiều 
tác giả trên thế giới quan tâm nghiên cứu.

Một giả thuyết nổi tiếng về TSIR là giả thuyết kỳ vọng (The Expectations Hypothesis – EH). Theo quan 
điểm của EH, dù thực hiện các chiến lược đầu tư vào các trái phiếu có kỳ hạn khác nhau trong một khoảng 
thời gian cụ thể, nhà đầu tư kỳ vọng rằng lợi nhuận thu được là như nhau. Do đó, nếu dữ liệu lãi suất thị 
trường cho thấy EH phù hợp thì kết quả này phản ánh rằng nhà đầu tư không thể tìm kiếm lợi nhuận từ việc 
đầu tư trái phiếu do sự khác biệt về lãi suất trên thị trường. 

Nếu EH đúng và các lãi suất ngắn hạn và dài hạn là các quá trình tích hợp bậc 1 thì chúng sẽ có mối quan 
hệ đồng tích hợp với vectơ đồng tích hợp là (1, -1) (Campbell & Shiller, 1987). Vì vậy, một phương pháp 
kiểm tra sự phù hợp của EH với dữ liệu thực nghiệm là kiểm tra mối quan hệ đồng tích hợp giữa các lãi 
suất và kiểm định vectơ đồng tích hợp. Việc phân tích mối quan hệ đồng tích hợp giữa các lãi suất trên thị 
trường vừa giúp kiểm định EH nhằm trả lời câu hỏi về cơ hội tìm kiếm lợi nhuận của các nhà đầu tư vừa 
giúp phân tích mối quan hệ trong ngắn hạn và dài hạn giữa các lãi suất. Kết quả này cũng gợi ý cho các nhà 
hoạch định chính sách trong việc thực hiện các biện pháp tác động đến lãi suất nhằm tác động đến các hoạt 
động sản xuất của nền kinh tế.

Mặc dù ra đời muộn so với các thị trường khác nhưng thị trường trái phiếu Việt Nam đã có những bước 
phát triển nhanh trong những năm gần đây, khẳng định vai trò là kênh huy động vốn có hiệu quả của Chính 
phủ, doanh nghiệp. Niềm tin vào thị trường trái phiếu ngày càng cao và tối ưu hoá lợi nhuận là vấn đề được 
các nhà đầu tư quan tâm hàng đầu. Ngoài tiền lãi nhận được từ trái phiếu, những người tham gia thị trường 
có thể tìm kiếm lợi nhuận khi thực hiện chiến lược kinh doanh chênh lệch giá từ việc đầu tư vào các loại trái 
phiếu có kỳ hạn khác nhau hay không? Nói cách khác, EH có phù hợp để giải thích TSIR ở thị trường trái 
phiếu Việt Nam hay không? Bằng quan sát, chúng tôi nhận thấy rằng các lãi suất trái phiếu Việt Nam ở các 
kỳ hạn khác nhau có xu hướng biến động cùng nhau. Do đó, có một số câu hỏi được đặt ra là: các lãi suất 
có mối quan hệ đồng tích hợp với nhau hay không? Mối quan hệ đồng tích hợp (nếu có) phù hợp với quan 
điểm của EH hay không? Mô hình nào phù hợp để biểu diễn mối quan hệ trong ngắn hạn và dài hạn giữa 
các lãi suất? Những câu hỏi đó đã được nghiên cứu và giải đáp ở nhiều nghiên cứu trên thế giới nhưng chưa 
từng được xem xét và phân tích ở Việt Nam. Vì vậy, bài báo này sẽ bổ sung một nghiên cứu thực nghiệm 
vào khoảng trống đó. 

Mục tiêu nghiên cứu chính của bài báo là phân tích TSIR theo hướng tiếp cận đồng tích hợp, từ đó kiểm 
tra sự phù hợp của EH đối với dữ liệu thị trường trái phiếu Việt Nam. Thông qua kết quả nghiên cứu, chúng 
tôi rút ra một số đề xuất đến các nhà đầu tư và các nhà hoạch định chính sách.

Nghiên cứu của chúng tôi đóng góp vào kho tàng nghiên cứu ở cả hai khía cạnh. Thứ nhất, chưa có nghiên 
cứu nào về chủ đề mối quan hệ đồng tích hợp giữa các lãi suất được thực hiện tại Việt Nam. Thứ hai, theo tìm 
hiểu của chúng tôi, bài báo này nằm trong số ít các nghiên cứu xem xét mối quan hệ đồng tích hợp phi tuyến 
với mô hình hiệu chỉnh sai số chuyển tiếp trơn (Conditional exponential Smooth Transition Regression 
Error Correction Model – STR ECM) được sử dụng gần đây.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Gọi k

tR  là lợi suất trái phiếu có kỳ hạn k giai đoạn tại thời điểm t.
Theo quan điểm của EH, 
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trong đó θ  là phần bù kỳ hạn và là hằng số. 
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trong đó kí hiệu ∆  là sai phân của các biến.	
Như vậy, nếu các lãi suất 1,k

t tR R  không dừng nhưng dừng ở sai phân cấp 1 (tích hợp bậc 1, kí hiệu là I(1)) 
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thì 1,k
t tR R  có quan hệ đồng tích hợp với vectơ đồng tích hợp là (1, -1). Do đó, để xem xét sự phù hợp của 

EH, chúng ta kiểm tra xem các lãi suất ở các kỳ hạn khác nhau có mối quan hệ đồng tích hợp và vectơ đồng 
tích hợp có phải là (1, -1) hay không.

Một phương pháp kiểm định đồng tích hợp phổ biến áp dụng với hai chuỗi thời gian I(1) (kí hiệu ,t ty x ) 
là Engle – Granger. Ý tưởng của phương pháp là thực hiện kiểm định nghiệm đơn vị ADF trên phần dư te  
được tạo ra khi hồi quy ty  theo tx . Theo Engle & Granger (1987), nếu các biến có quan hệ đồng tích hợp 
thì tồn tại cơ chế hiệu chỉnh sai số (ECM) để phản ứng lại sự mất cân bằng trong ngắn hạn và đảm bảo sự 
cân bằng trong dài hạn. Ngược lại, nếu các biến là tích hợp bậc 1 và tồn tại ECM giữa các biến thì chúng có 
quan hệ đồng tích hợp. Do đó, một phương pháp để kiểm tra mối quan hệ đồng tích hợp tuyến tính giữa các 
lãi suất là ước lượng mô hình ECM: 
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trong đó, tu  là nhiễu trắng.
Dựa trên mô hình ECM, Kapetanios & cộng sự (2006) đã xây dựng một phương pháp kiểm tra đồng tích 

hợp phi tuyến trong đó phần dư te  thỏa mãn một mô hình gọi là mô hình hiệu chỉnh sai số chuyển tiếp trơn 
(Conditional exponential Smooth Transition Regression Error Correction Model – STR ECM). Mô hình có 
dạng:
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trong đó, 
'

t t x te y xβ= − , với xβ là vectơ tham số đồng tích hợp giữa yt và xt, ( , )t t tz y x= , tu  là nhiễu 
trắng, 0θ ≥ , c là tham số chuyển tiếp.

Nếu θ  > 0 thì yt và xt có quan hệ đồng tích hợp phi tuyến. Do đó, để kiểm tra mối quan hệ đồng tích hợp 
có phải là quan hệ đồng tích hợp phi tuyến theo mô hình STR ECM, ta cần kiểm định 0 1: 0, : 0H Hθ θ= >
. Tuy nhiên, việc kiểm định này là khó khăn vì ta không thể xác định được θ . 

Arac & Yalta (2015) đã xét trường hợp c = 0 và thực hiện khai triển Taylor với chuỗi 
2

11 tue θ −−−  như tư 
tưởng của Kapetanios & cộng sự (2006), mô hình (4) được xấp xỉ thành mô hình hồi quy mới như sau:
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Kapetanios & cộng sự (2006) chứng minh rằng việc kiểm định đồng tích hợp phi tuyến thông qua kiểm 
định 0 1: 0, : 0H Hθ θ= >  sẽ được thay thế bằng kiểm định 0 1: 0, : 0H Hδ δ= < . Nếu bác bỏ H0, chấp 
nhận H1 thì có cơ sở để kết luận rằng các chuỗi yt và xt có mối quan hệ đồng tích hợp phi tuyến theo mô hình 
STR ECM. Ngược lại, nếu H0 không bị bác bỏ thì các chuỗi yt và xt không có mối quan hệ đồng tích hợp 
phi tuyến theo mô hình STR ECM.

Để kiểm định 0 1: 0, : 0H Hδ δ= < , Kapetanios & cộng sự (2006) đề nghị rằng cần so sánh giá trị thống 
kê t với giá trị tới hạn được tính toán theo mô phỏng Monte Carlo. Giá trị tới hạn này phụ thuộc vào số biến 
được xét quan hệ đồng tích hợp và các chuỗi thời gian có xu hướng hay không có xu hướng. Cụ thể, với 
hai chuỗi thời gian có xu hướng, các giá trị tới hạn ở các mức ý nghĩa 10%, 5%, 1% lần lượt là: -3,3; -3,59; 
-4,17.

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Có nhiều phương pháp kiểm tra EH như kiểm tra khả năng dự đoán lãi suất bằng TSIR, kiểm tra khả năng 

dự đoán EHR. Trong số đó, kiểm tra mối quan hệ đồng tích hợp giữa các lãi suất cũng là một phương pháp 
được sử dụng phổ biến để kiểm tra EH nói riêng và phân tích TSIR nói chung.

Phần lớn các nghiên cứu theo hướng tiếp cận đồng tích hợp giả sử mối quan hệ giữa các lãi suất là quan 
hệ đồng tích hợp tuyến tính, có thể kể đến Campbell & Shiller (1987), Hall & cộng sự (1992), Engsted 
& Tanggaard (1994), Cuthbertson (1996), Dominguez & Novales (2000), Cooray (2003), Michelis & 
Koukouritakis (2007), Beechey & cộng sự (2009). Các nghiên cứu theo hướng tiếp cận đồng tích hợp tuyến 
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tính sử dụng một số phương pháp cổ điển như kiểm định nhân quả Engle-Granger áp dụng với từng cặp lãi 
suất (Cuthbertson, 1996), kiểm định đồng tích hợp Johansen áp dụng khi số lãi suất lớn hơn 2 (Engsted & 
Tanggaard, 1994; Cuthbertson, 1996), VECM (Cooray, 2003). 

Dựa trên các mô hình truyền thống, gần đây, một số tác giả xây dựng và áp dụng các phương pháp mới 
nhằm phân tích mối quan hệ đồng tích hợp giữa các lãi suất trong một số trường hợp đặc biệt. Chẳng hạn, 
nếu như kiểm định Engle & Granger (1987) áp dụng với các chuỗi thời gian có nghiệm đơn vị (không dừng) 
nhưng dừng ở dạng sai phân, Beechey & cộng sự (2009) mở rộng kiểm định Engle & Granger (1987) với các 
lãi suất có nghiệm gần đơn vị (gọi là các lãi suất gần tích hợp – near integrated). Các tác giả sử dụng dữ liệu 
tại tám nước phát triển, sáu nước mới nổi và tìm ra kết quả về mối quan hệ đồng tích hợp giữa các lãi suất tại 
mười nước. Tuy nhiên, bằng chứng thực nghiệm cho thấy EH bị bác bỏ và có sự tồn tại của phần bù kỳ hạn. 

Một số tác giả lại cho rằng các kiểm định đồng tích hợp truyền thống này thường thất bại khi phân tích 
mối quan hệ giữa lãi suất ngắn hạn và lãi suất dài hạn. Do một số nguyên nhân như sự thay đổi cấu trúc của 
chính sách tiền tệ (Mankiw & Miron, 1986), sự biến đổi theo thời gian của phần bù rủi ro (Fama, 1990), sự 
thay đổi cơ chế chính sách (Bekaert & cộng sự, 1997), khoảng cách giữa các kỳ hạn lớn (Bachmeier, 2002), 
mối quan hệ giữa lợi suất của các chứng khoán có thể ở dạng phi tuyến. Vì vậy, một số nghiên cứu gần đây 
như Clements & Galvao (2003), Clarida & cộng sự (2006), Mili & cộng sự (2012), Arac & Yalta (2015), 
Guidolin & Thornton (2018) áp dụng các phương pháp phi tuyến để kiểm tra EH và tìm ra bằng chứng về 
mối quan hệ phi tuyến giữa các lãi suất. Một số tác giả sử dụng các mô hình affine. Chẳng hạn, dựa trên 
nghiên cứu của Hamilton (2001), Mili & cộng sự (2012) cho rằng TSIR được xác định bằng mô hình hai 
nhân tố: lãi suất phi rủi ro và sự biến động của nó. Kết quả thực nghiệm cho thấy mối quan hệ phi tuyến giữa 
sự biến động của lãi suất và độ chênh lệch giữa lãi suất dài hạn - ngắn hạn ở thị trường Mỹ. Các tác giả tìm 
ra sự ủng hộ EH ở Hi Lạp dưới tác động của tài chính toàn cầu và khủng hoảng nợ. Cùng hướng tiếp cận 
affine, Guidolin & Thornton (2018) sử dụng dữ liệu lợi suất phi rủi ro Mỹ. Tuy nhiên, kết quả thực nghiệm 
cho thấy hiệu quả dự đoán lãi suất không có nhiều khác biệt so với cách tiếp cận truyền thống và EH vẫn bị 
bác bỏ như đa số các nghiên cứu. Trong khi đó, Arac & Yalta (2015) điều tra TSIR bằng cách áp dụng mối 
quan hệ đồng phi tuyến dựa trên mô hình hiệu chỉnh sai số chuyển tiếp trơn được đề xuất bởi Kapetanios & 
cộng sự (2006). Kết quả nghiên cứu tìm ra bằng chứng bác bỏ EH tại các nước như Pháp, Đức và Ý nhưng 
ủng hộ EH tại Hi Lạp, Ireland và Portugal. 

Các kết quả kiểm tra EH theo hướng tiếp cận đồng tích hợp có sự khác nhau ở các quốc gia. Cụ thể, các 
nghiên cứu trước đã tìm ra bằng chứng bác bỏ EH ở Pháp, Đức, Ý (Arac & Yalta, 2015), Mỹ (Guidolin & 
Thornton, 2018); ủng hộ EH tại Hi Lạp (Mili & cộng sự, 2012; Arac & Yalta, 2015), Ireland và Portugal 
(Arac & Yalta, 2015), Srilanka (Cooray, 2003), Anh (Cuthbertson, 1996). Điều này dẫn đến một nhận xét 
rằng dường như EH bị bác bỏ ở nhiều nước phát triển trong khi tỏ ra phù hợp ở nhiều nước mới nổi hoặc 
đang phát triển. Đây cũng là kết quả đã từng được tìm thấy khi kiểm tra EH bằng cách dùng các phương pháp 
khác như kiểm tra khả năng dự đoán lãi suất bằng spread hay kiểm tra khả năng dự đoán EHR.

Mặc dù mối quan hệ đồng tích hợp giữa các lãi suất đã từng được tìm thấy ở nhiều nước trên thế giới, chủ 
đề này vẫn chưa được nghiên cứu ở một nước đang phát triển như Việt Nam. 

Tại Việt Nam, nghiên cứu của Phạm Thế Anh & Nguyễn Thanh Hà (2021) cho thấy khi kiểm tra EH bằng 
cách sử dụng các phương pháp như kiểm tra khả năng dự đoán lãi suất bằng spread hay kiểm tra khả năng 
dự đoán EHR thì bằng chứng thực nghiệm cho thấy EH bị bác bỏ. Vì vậy, việc phân tích mối quan hệ đồng 
tích hợp giữa các lãi suất sẽ bổ sung một phương pháp kiểm tra EH nhằm xác nhận kết quả nghiên cứu đã 
có tại Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
Vì trái phiếu Chính phủ được xem là không có rủi ro vỡ nợ và có sự đa dạng về kỳ hạn nên khi nghiên cứu 

về TSIR, người ta thường sử dụng lợi suất trái phiếu Chính phủ. Do đặc điểm thị trường trái phiếu thường 
phát hành kỳ hạn dài nên nghiên cứu sử dụng dữ liệu lợi suất trái phiếu Chính phủ Việt Nam ở các kỳ hạn 
một năm, hai năm, ba năm, năm năm. Theo thông tin được công bố trên Bloomberg, dữ liệu được thu thập 
theo ngày, từ ngày 8 tháng 6 năm 2009 đến thời điểm nghiên cứu là ngày 31/12/2019. Do có một số ngày trái 
phiếu không được giao dịch nên để thống nhất, nghiên cứu chuyển dữ liệu theo tần suất tuần. 
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3.2. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu của Phạm Thế Anh & Nguyễn Thanh Hà (2021), Nguyễn Thanh Hà & Phạm Thế Anh (2021) 

cho thấy trên thị trường trái phiếu Việt Nam, EH bị bác bỏ và phần bù kỳ hạn biến đổi theo thời gian, do đó, 
trong nghiên cứu này, bên cạnh phương pháp kiểm tra mối quan hệ đồng tích hợp tuyến tính, chúng tôi xem 
xét mối quan hệ đồng tích hợp phi tuyến tham khảo từ Kapetanios & cộng sự (2006), Arac & Yalta (2015). 

Điều kiện cần để các biến có mối quan hệ đồng tích hợp là chúng phải là I(1). Do đó, trước tiên chúng tôi 
thực hiện kiểm định nghiệm đơn vị ADF đối với các chuỗi lãi suất i

tR .
Bước tiếp theo, chúng tôi thực hiện hồi quy i

tR  theo j
tR , thu được phần dư te . te  cần được kiểm tra tính 

dừng bằng kiểm định ADF. Sau đó, te  sẽ được sử dụng để ước lượng mô hình STR ECM:

	
3

1
1 0

i i j
t t t m n t n

p q

m t
m n

R e R R vγ φ ψ− − −
= =

∆ = + ∆ + ∆ +∑ ∑      (6)
và ECM:
	 1

1 0

i i j
t t m n t n

p q

m tt
m n

R e R R vδ γ φ ψ− −−
= =

∆ = + + ∆ + ∆ +∑ ∑     (7)
Độ trễ của các biến i

tR∆  và j
tR∆  sẽ được lựa chọn căn cứ vào ý nghĩa thống kê của các hệ số ứng với 

các biến trễ được đưa thêm vào mô hình. Các hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan cũng 
cần được kiểm tra để đảm bảo sai số trong các mô hình ECM và STR ECM là nhiễu trắng. Lưu ý thêm rằng 
trong trường hợp các chuỗi lãi suất có xu hướng, ở bước 1, ta có thể bổ sung thêm biến xu hướng vào mô 
hình hồi quy i

tR  theo j
tR .

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả nghiên cứu
Nhìn chung, các lợi suất ở các kỳ hạn khác nhau có cùng xu hướng biến động. Do vậy, chúng ta có thể 

phỏng đoán rằng thị trường trái phiếu các kỳ hạn khác nhau không tách biệt nhau mà có mối liên hệ gắn kết. 
Đồ thị ở Hình 1 cũng cho thấy sự khác biệt về lợi suất giữa giai đoạn 2009 – 2013 và giai đoạn 2013 trở lại 
đây. Lợi suất trái phiếu đạt giá trị cao nhất vào năm 2011. Nhớ lại rằng sau cuộc khủng hoảng kinh tế toàn 
cầu 2009, thâm hụt ngân sách cao và nghĩa vụ trả nợ lớn khiến nhu cầu phát hành trái phiếu Chính phủ tăng 
vọt trong thời gian này. Từ những năm 2013 trở lại đây, nhờ hạ dần được tỉ lệ lạm phát và kiểm soát tăng 
trưởng cung tiền tốt hơn, nền kinh tế Việt Nam có những bước phát triển tích cực, thị trường trái phiếu duy 
trì ổn định, giữ vững niềm tin của các nhà đầu tư và lợi suất trái phiếu có xu hướng giảm. Đến năm 2019, lợi 
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Hình 1: Đồ thị các lợi suất trái phiếu  

0

2

4

6

8

10

12

14

16

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

R1Y R2Y R3Y R5Y  

                              Nguồn: Bloomberg. 
                             Ghi chú: R1Y, R2Y, R3Y, R5Y lần lượt là lợi suất trái phiếu ở các kỳ hạn một năm,  
                             hai năm, ba năm, năm năm. 

 

Nhìn chung, các lợi suất ở các kỳ hạn khác nhau có cùng xu hướng biến động. Do vậy, chúng ta có thể 
phỏng đoán rằng thị trường trái phiếu các kỳ hạn khác nhau không tách biệt nhau mà có mối liên hệ 
gắn kết. Đồ thị ở Hình 1 cũng cho thấy sự khác biệt về lợi suất giữa giai đoạn 2009 – 2013 và giai 
đoạn 2013 trở lại đây. Lợi suất trái phiếu đạt giá trị cao nhất vào năm 2011. Nhớ lại rằng sau cuộc 
khủng hoảng kinh tế toàn cầu 2009, thâm hụt ngân sách cao và nghĩa vụ trả nợ lớn khiến nhu cầu phát 
hành trái phiếu Chính phủ tăng vọt trong thời gian này. Từ những năm 2013 trở lại đây, nhờ hạ dần 
được tỉ lệ lạm phát và kiểm soát tăng trưởng cung tiền tốt hơn, nền kinh tế Việt Nam có những bước 
phát triển tích cực, thị trường trái phiếu duy trì ổn định, giữ vững niềm tin của các nhà đầu tư và lợi 
suất trái phiếu có xu hướng giảm. Đến năm 2019, lợi suất trái phiếu Chính phủ dài hạn chỉ còn khoảng 
1,5%. 
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suất trái phiếu Chính phủ dài hạn chỉ còn khoảng 1,5%.
Giá trị trung bình của các lợi suất tăng theo kỳ hạn chúng tỏ đường cong lợi suất có xu hướng dốc lên. 

Trong khi đó, độ lệch chuẩn của các lợi suất giảm theo kỳ hạn.
Khi thực hiện kiểm định ADF có xu hướng, độ trễ tối ưu là 18 theo tiêu chuẩn AIC, chúng tôi nhận thấy 

rằng hệ số của biến xu hướng có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 5%, chứng tỏ các chuỗi lãi suất k
tR  (k = 1, 

2, 3, 5) đều có xu hướng. Vì vậy, chúng tôi tiến hành kiểm định ADF đối với các chuỗi có xu hướng và nhận 
thấy rằng các chuỗi lãi suất không dừng ở các mức ý nghĩa truyền thống. Do đó, chúng tôi tiếp tục thực hiện 
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Bảng 1: Thống kê mô tả các lợi suất trái phiếu 
 k

tR  
 Trung bình Độ lệch chuẩn 
k = 1 5,6734 3,5591 
k = 2 6,5221 3,1984 
k = 3 6,8780 3,1609 
k = 5 7,1172 3,1078 
Nguồn: Bloomberg 

 

Giá trị trung bình của các lợi suất tăng theo kỳ hạn chúng tỏ đường cong lợi suất có xu hướng dốc lên. 
Trong khi đó, độ lệch chuẩn của các lợi suất giảm theo kỳ hạn. 

Khi thực hiện kiểm định ADF có xu hướng, độ trễ tối ưu là 18 theo tiêu chuẩn AIC, chúng tôi nhận 
thấy rằng hệ số của biến xu hướng có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 5%, chứng tỏ các chuỗi lãi suất 

k
tR  (k = 1, 2, 3, 5) đều có xu hướng. Vì vậy, chúng tôi tiến hành kiểm định ADF đối với các chuỗi có 

xu hướng và nhận thấy rằng các chuỗi lãi suất không dừng ở các mức ý nghĩa truyền thống. Do đó, 
chúng tôi tiếp tục thực hiện các kiểm định nghiệm đơn vị với các chuỗi lãi suất ở dạng sai phân, 
không có xu hướng, độ trễ là 18 theo tiêu chuẩn AIC. Kết quả cho thấy các chuỗi 1

tR , 2
tR , 3

tR , 5
tR   

đều dừng dạng sai phân ở mức ý nghĩa 1%. Như vậy, các chuỗi lãi suất là tích hợp bậc 1.  

 

Bảng 2: Kiểm định nghiệm đơn vị của các biến lãi suất 
Biến Thống kê của kiểm định ADF

Dạng gốc Dạng vi phân
1
tR  -2,5201 -15,5805*** 
2
tR  -2,9863 -5,4612*** 
3
tR  -2,8414 -14,0880*** 
5
tR  -2,9893 -9,8398*** 

        Nguồn:  Tính toán của các tác giả từ phần mềm Eviews. 
       Ghi chú:  *** hàm ý bác bỏ giả thuyết về nghiệm đơn vị ở mức ý nghĩa 1%. 
 
 

Do các chuỗi k
tR  (k = 1, 2, 3, 5) có xu hướng nên chúng tôi thực hiện hồi quy lãi suất i

tR  theo j
tR  (i, 

j = 1, 2, 3, 5) và biến xu hướng. Sau đó, chúng tôi tiếp tục kiểm định nghiệm đơn vị đối với phần dư 
theo tiêu chuẩn AIC, độ trễ tối đa là 18, không có xu hướng. Kết quả cho thấy với i = 1, j = 2, 3, 5, 
phần dư là dừng.  

các kiểm định nghiệm đơn vị với các chuỗi lãi suất ở dạng sai phân, không có xu hướng, độ trễ là 18 theo 
tiêu chuẩn AIC. Kết quả cho thấy các chuỗi 1

tR , 2
tR , 3

tR ,   đều dừng dạng sai phân ở mức ý nghĩa 1%. 
Như vậy, các chuỗi lãi suất là tích hợp bậc 1. 

Do các chuỗi k
tR  (k = 1, 2, 3, 5) có xu hướng nên chúng tôi thực hiện hồi quy lãi suất i

tR  theo j
tR  (i, j = 

1, 2, 3, 5) và biến xu hướng. Sau đó, chúng tôi tiếp tục kiểm định nghiệm đơn vị đối với phần dư theo tiêu 
chuẩn AIC, độ trễ tối đa là 18, không có xu hướng. Kết quả cho thấy với i = 1, j = 2, 3, 5, phần dư là dừng. 

Trong bảng 3, kí hiệu *** ở các hệ số ước lượng hàm ý hệ số đó có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1%; 
kí hiệu **, *** ở kiểm định ADF hàm ý bác bỏ giả thuyết về nghiệm đơn vị lần lượt ở mức ý nghĩa 5%, 1%.
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Giá trị trung bình của các lợi suất tăng theo kỳ hạn chúng tỏ đường cong lợi suất có xu hướng dốc lên. 
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k
tR  (k = 1, 2, 3, 5) đều có xu hướng. Vì vậy, chúng tôi tiến hành kiểm định ADF đối với các chuỗi có 
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đều dừng dạng sai phân ở mức ý nghĩa 1%. Như vậy, các chuỗi lãi suất là tích hợp bậc 1.  

 

Bảng 2: Kiểm định nghiệm đơn vị của các biến lãi suất 
Biến Thống kê của kiểm định ADF

Dạng gốc Dạng vi phân
1
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Do các chuỗi k
tR  (k = 1, 2, 3, 5) có xu hướng nên chúng tôi thực hiện hồi quy lãi suất i

tR  theo j
tR  (i, 

j = 1, 2, 3, 5) và biến xu hướng. Sau đó, chúng tôi tiếp tục kiểm định nghiệm đơn vị đối với phần dư 
theo tiêu chuẩn AIC, độ trễ tối đa là 18, không có xu hướng. Kết quả cho thấy với i = 1, j = 2, 3, 5, 
phần dư là dừng.  

2 3 5, ,t t tR R R  có tác động cùng chiều đến 1
tR  ở mức ý nghĩa 1%. Các thống kê kiểm định ADF nhỏ hơn giá 

trị tới hạn ở mức ý nghĩa 5% hoặc 1%. Kết quả này hàm ý bác bỏ giả thuyết về nghiệm đơn vị và các phần 
dư này đều dừng ở mức ý nghĩa 5% hoặc 1%. 
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Bảng 3: Kết quả hồi quy các lãi suất với biến xu hướng 

1 2 3
i j
t t tR R t u       

(i, j) 
1b  2b  3  ADF statistics 

(1,2) -6,1002*** 
(0,4816) 

1,4186*** 
(0,0407) 

0,0092*** 
(0,0008) 

-3,5618*** 

(1,3) -8,0198*** 
(0,6010) 

1,5313*** 
(0,0495) 

0,0115*** 
(0,0010) 

-3,5657** 

(1,5) -9,2919*** 
(0,6854) 

1,6103*** 
(0,0557)

0,0127*** 
(0,0011)

-3,1490** 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm Eviews. 
Ghi chú: Giá trị trong ngoặc đơn là sai số chuẩn của các hệ số ước lượng. 

 
Trong bảng 3, kí hiệu *** ở các hệ số ước lượng hàm ý hệ số đó có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 
1%; kí hiệu **, *** ở kiểm định ADF hàm ý bác bỏ giả thuyết về nghiệm đơn vị lần lượt ở mức ý 
nghĩa 5%, 1%. 

2 3 5, ,t t tR R R  có tác động cùng chiều đến 1
tR  ở mức ý nghĩa 1%. Các thống kê kiểm định ADF nhỏ hơn 

giá trị tới hạn ở mức ý nghĩa 5% hoặc 1%. Kết quả này hàm ý bác bỏ giả thuyết về nghiệm đơn vị và 
các phần dư này đều dừng ở mức ý nghĩa 5% hoặc 1%.  

Phần dư nhận được tiếp tục được sử dụng để thực hiện hồi quy mô hình STR ECM.  

 

Bảng 4: Kết quả ước lượng mô hình ECM STR 
1 3 1

1
1

i
t t t n t n

q

t
n

RR e R v  


      , i = 2, 3, 5 

 i = 2 i = 3 i = 5 
 Hệ số Sai số chuẩn Hệ số Sai số chuẩn Hệ số Sai số chuẩn 

3
1te   -0,0045*** 0,0017 -0,0045*** 0,0015 -0,005*** 0,0014 

i
tRD  0,3107** 0,1298 0,4385*** 0,1308 0,4714*** 0,1322 
1

1tR-D  0,2685*** 0,0466 0,2696*** 0,045 0,2726*** 0,0442 
1

2tR -D  -0,0967** 0,0448 -0,0951** 0,0435 -0,0968** 0,0435 
1

16tR -D  0,0965** 0,0422 0,0959** 0,0414 0,0989** 0,0416 
1

20tR -D  -0,087** 0,0422 -0,0806* 0,0413 - - 
1

28tR -D  0,073* 0,0421 0,0749* 0,0415 - - 
1

30tR -D  - - -0,109*** 0,0414 - - 
ARCH test 2,6454 2,3653 2,6642 
BG test 0,1486 0,26 0,6558 
Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm Eviews. 
Ghi chú: Dấu *, **, *** hàm ý hệ số hồi quy có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%. Kí hiệu   biểu 
diễn sai phân của các biến. 

 
Các hệ số trong các mô hình STR ECM đều có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%. Sau khi 
kiểm định ARCH bậc 1 và BG bậc 1, chúng tôi tìm ra kết quả rằng chưa tìm thấy hiện tượng phương 
sai sai số thay đổi và tự tương quan ở mức ý nghĩa 1%.  
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Phần dư nhận được tiếp tục được sử dụng để thực hiện hồi quy mô hình STR ECM. 
Các hệ số trong các mô hình STR ECM đều có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%. Sau khi 

kiểm định ARCH bậc 1 và BG bậc 1, chúng tôi tìm ra kết quả rằng chưa tìm thấy hiện tượng phương sai sai 
số thay đổi và tự tương quan ở mức ý nghĩa 1%. 

Khi kiểm định 0 1: 0, : 0H Hγ γ= <  (γ  là hệ số hiệu chỉnh sai số), kết quả cho thấy ở các cặp lãi suất 
1
tR  và 2

tR ; 1
tR  và 3

tR , giá trị thống kê lớn hơn giá trị tới hạn (-3,3) ở mức ý nghĩa 10%, tức là ta chưa đủ 
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Bảng 3: Kết quả hồi quy các lãi suất với biến xu hướng 

1 2 3
i j
t t tR R t u       

(i, j) 
1b  2b  3  ADF statistics 

(1,2) -6,1002*** 
(0,4816) 

1,4186*** 
(0,0407) 

0,0092*** 
(0,0008) 

-3,5618*** 

(1,3) -8,0198*** 
(0,6010) 

1,5313*** 
(0,0495) 

0,0115*** 
(0,0010) 

-3,5657** 

(1,5) -9,2919*** 
(0,6854) 

1,6103*** 
(0,0557)

0,0127*** 
(0,0011)

-3,1490** 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm Eviews. 
Ghi chú: Giá trị trong ngoặc đơn là sai số chuẩn của các hệ số ước lượng. 

 
Trong bảng 3, kí hiệu *** ở các hệ số ước lượng hàm ý hệ số đó có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 
1%; kí hiệu **, *** ở kiểm định ADF hàm ý bác bỏ giả thuyết về nghiệm đơn vị lần lượt ở mức ý 
nghĩa 5%, 1%. 

2 3 5, ,t t tR R R  có tác động cùng chiều đến 1
tR  ở mức ý nghĩa 1%. Các thống kê kiểm định ADF nhỏ hơn 

giá trị tới hạn ở mức ý nghĩa 5% hoặc 1%. Kết quả này hàm ý bác bỏ giả thuyết về nghiệm đơn vị và 
các phần dư này đều dừng ở mức ý nghĩa 5% hoặc 1%.  

Phần dư nhận được tiếp tục được sử dụng để thực hiện hồi quy mô hình STR ECM.  

 

Bảng 4: Kết quả ước lượng mô hình ECM STR 
1 3 1

1
1

i
t t t n t n

q

t
n

RR e R v  


      , i = 2, 3, 5 

 i = 2 i = 3 i = 5 
 Hệ số Sai số chuẩn Hệ số Sai số chuẩn Hệ số Sai số chuẩn 

3
1te   -0,0045*** 0,0017 -0,0045*** 0,0015 -0,005*** 0,0014 

i
tRD  0,3107** 0,1298 0,4385*** 0,1308 0,4714*** 0,1322 
1

1tR-D  0,2685*** 0,0466 0,2696*** 0,045 0,2726*** 0,0442 
1

2tR -D  -0,0967** 0,0448 -0,0951** 0,0435 -0,0968** 0,0435 
1

16tR -D  0,0965** 0,0422 0,0959** 0,0414 0,0989** 0,0416 
1

20tR -D  -0,087** 0,0422 -0,0806* 0,0413 - - 
1

28tR -D  0,073* 0,0421 0,0749* 0,0415 - - 
1

30tR -D  - - -0,109*** 0,0414 - - 
ARCH test 2,6454 2,3653 2,6642 
BG test 0,1486 0,26 0,6558 
Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm Eviews. 
Ghi chú: Dấu *, **, *** hàm ý hệ số hồi quy có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%. Kí hiệu   biểu 
diễn sai phân của các biến. 

 
Các hệ số trong các mô hình STR ECM đều có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%. Sau khi 
kiểm định ARCH bậc 1 và BG bậc 1, chúng tôi tìm ra kết quả rằng chưa tìm thấy hiện tượng phương 
sai sai số thay đổi và tự tương quan ở mức ý nghĩa 1%.  

bằng chứng bác bỏ H0. Điều này nghĩa là STR ECM không phù hợp để biểu diễn mối quan hệ giữa các cặp 
lãi suất này. Ngược lại, với cặp lãi suất 1

tR  và 5
tR , giá trị thống kê của hệ số hiệu chỉnh là -3,6 (nhỏ hơn giá 

trị tới hạn -3,59) suy ra đủ bằng chứng bác bỏ H0 tức là 0γ <  ở mức ý nghĩa 5%. Đây là dấu hiệu cho thấy 
1
tR  và 5

tR  có mối quan hệ đồng tích hợp phi tuyến theo mô hình STR ECM. 
Mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn cho phép sự chuyển đổi giữa hai quá trình diễn ra liên tục, ứng với mỗi 

giá trị khác nhau của hàm chuyển tiếp trong khoảng (0,1) và hoán chuyển hai cơ chế theo hai giá trị cực trị 
của hàm chuyển tiếp là G = 1 và G = 0. Do đó, việc các lãi suất 1

tR  và  có mối quan hệ đồng tích hợp phi 
tuyến theo dạng STR ECM cho thấy các lãi suất 1

tR  và 5
tR  có xu hướng biến động cùng nhau trong dài hạn. 

Do mô hình STR ECM có biến phụ thuộc 1
tR∆  nên trong mối quan hệ dài hạn thì 5

tR  mang tính dẫn dắt đối 
với 1

tR . Mỗi khi 1
tR  tách khỏi xu thế biến động chung, 5

tR  điều chỉnh sự mất cân bằng so với trạng thái dài 
hạn ở thời kì trước và quá trình hiệu chỉnh diễn ra liên tục, trơn (smooth) theo dạng hàm mũ. Giá trị thống 
kê t của hệ số hiệu chỉnh tương đối lớn chứng tỏ mức hiệu chỉnh khá lớn. 

Hệ số của biến 5
tR∆  có ý nghĩa thống kê dương chứng tỏ thay đổi ngắn hạn của 5

tR  có ảnh hưởng cùng 
chiều đến mức thay đổi của 1

tR . Nếu 5
tR∆  tăng 1% (tuyệt đối) thì 1

tR∆  tăng 0,439%.
Do không tìm ra mối quan hệ phi tuyến dạng chuyển tiếp trơn giữa các cặp lãi suất nên chúng tôi tiếp tục 

xem xét mối quan hệ đồng tích hợp tuyến tính dạng ECM. 
Theo kết quả ở Bảng 3, với cặp lãi suất ( 1 2,t tR R ) và ( 1 3,t tR R ), các thống kê kiểm định ADF của phần dư 

te  nhỏ hơn giá trị tới hạn ở mức ý nghĩa 5% (-3,5). Do đó, tồn tại mối quan hệ đồng tích hợp tuyến tính giữa 
các cặp lãi suất 1

tR  và 2
tR , 1

tR  và 3
tR . 

Ở hai mô hình ECM với các cặp lãi suất 1
tR  và 2

tR , 1
tR  và 3

tR , các hệ số của các biến được đưa vào mô 
hình đều có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1%, 5%, 10%. Kết quả các kiểm định ARCH bậc 1 và BG bậc 
1 cũng cho thấy rằng không tìm thấy hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan trong các mô 
hình ECM đã ước lượng.
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Giá trị t của hệ số hiệu chỉnh nhỏ hơn giá trị tới hạn ở mức ý nghĩa 1%. Như vậy, mô hình ECM là phù 
hợp để biểu diễn mối quan hệ đồng tích hợp tuyến tính giữa 1

tR  và 2
tR , 1

tR  và 3
tR . Điều này phản ánh rằng 

các cặp lãi suất 1
tR  và 2

tR , 1
tR  và 3

tR  có mối quan hệ trong dài hạn theo một xu thế chung. Nếu 1
tR  rời khỏi 

xu thế chung này thì 2 3,t tR R  điều chỉnh sự mất cân bằng để chúng lại trở về một xu thế cân bằng trong dài 
hạn, nghĩa là 2 3,t tR R  trở thành lãi suất dẫn dắt 1

tR . Tuy nhiên, hệ số hiệu chỉnh tương đối nhỏ chứng tỏ tốc 
độ hiệu chỉnh khá chậm. Hệ số hiệu chỉnh ở các mô hình ECM chứng tỏ rằng 0,0318 (0,0244) phần mất cân 
bằng của thời điểm (t–1) đã bị loại bỏ tại thời điểm t. 

Hệ số của các biến 2 3,t tR R∆ ∆  có ý nghĩa thống kê dương chứng tỏ thay đổi ngắn hạn của 2 3,t tR R  có ảnh 
hưởng cùng chiều đến lượng thay đổi của 1

tR .
Chúng tôi đã chứng minh bằng thực nghiệm rằng các cặp lãi suất 1

tR  và 2
tR , 1

tR  và 3
tR , 1

tR  và 5
tR  có 

mối quan hệ đồng tích hợp. Tuy nhiên, khi kiểm định 0 2: 1H β =  trong Bảng 3 thì các thống kê kiểm định 
lớn hơn giá trị tới hạn ở các mức ý nghĩa truyền thống 1%, 5%, 10%, do đó, ta có cơ sở để bác bỏ giả thuyết 
vectơ đồng tích hợp là (1, -1). Như vậy, EH bị bác bỏ.

4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Tóm lại, chúng tôi đã kiểm tra mối quan hệ đồng tích hợp giữa các lãi suất bằng hai phương pháp: đồng 

tích hợp phi tuyến bằng mô hình STR ECM và đồng tích hợp tuyến tính. Kết quả cho thấy lợi suất trái phiếu 
kỳ hạn một năm và năm năm có mối quan hệ đồng tích hợp phi tuyến với sai số hiệu chỉnh phù hợp với mô 
hình STR ECM. Ngược lại, cặp lợi suất kỳ hạn một năm và hai năm, một năm và ba năm có mối quan hệ 
đồng tích hợp tuyến tính hơn là phi tuyến. Kết quả cũng cho thấy EH không phù hợp. Điều này trái ngược 
với kết quả nghiên cứu của Engsted & Tangaard (1994), Cuthbertson (1996), Arac & Yalta (2015).

Từ kết quả ước lượng mô hình ECM và STR ECM, chúng tôi tìm thấy một kết quả chung là lãi suất kỳ 
hạn hai năm, ba năm, năm năm có vai trò dẫn dắt lãi suất kỳ hạn một năm. Kết quả này không giống với kết 
quả được tìm thấy trong nghiên cứu của Arac & Yalta (2015).

Theo kết quả kiểm định đồng tích hợp, chúng tôi tìm thấy rằng EH bị bác bỏ. Điều này giống kết quả bác 
bỏ EH được tìm thấy ở nhiều nước trên thế giới. Việc EH bị bác bỏ bằng kiểm định đồng tích hợp cũng cho 
thấy sự thống nhất với các kết quả bác bỏ EH bằng các phương pháp khác đã được tìm ra trong nghiên cứu 
của Phạm Thế Anh & Nguyễn Thanh Hà (2021). Kết quả này đã củng cố và làm tăng tính tin cậy cho các 
kết quả bác bỏ EH tại Việt Nam. 
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Khi kiểm định 0 1: 0, : 0H H    (  là hệ số hiệu chỉnh sai số), kết quả cho thấy ở các cặp lãi 

suất 1
tR  và 2

tR ; 1
tR  và 3

tR , giá trị thống kê lớn hơn giá trị tới hạn (-3,3) ở mức ý nghĩa 10%, tức là ta 
chưa đủ bằng chứng bác bỏ H0. Điều này nghĩa là STR ECM không phù hợp để biểu diễn mối quan hệ 
giữa các cặp lãi suất này. Ngược lại, với cặp lãi suất 1

tR  và 5
tR , giá trị thống kê của hệ số hiệu chỉnh 

là -3,6 (nhỏ hơn giá trị tới hạn -3,59) suy ra đủ bằng chứng bác bỏ H0 tức là 0   ở mức ý nghĩa 5%. 
Đây là dấu hiệu cho thấy 1

tR  và 5
tR  có mối quan hệ đồng tích hợp phi tuyến theo mô hình STR ECM.  

Mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn cho phép sự chuyển đổi giữa hai quá trình diễn ra liên tục, ứng với 
mỗi giá trị khác nhau của hàm chuyển tiếp trong khoảng (0,1) và hoán chuyển hai cơ chế theo hai giá 
trị cực trị của hàm chuyển tiếp là G = 1 và G = 0. Do đó, việc các lãi suất 1

tR  và 5
tR  có mối quan hệ 

đồng tích hợp phi tuyến theo dạng STR ECM cho thấy các lãi suất 1
tR  và 5

tR  có xu hướng biến động 

cùng nhau trong dài hạn. Do mô hình STR ECM có biến phụ thuộc 1
tR  nên trong mối quan hệ dài 

hạn thì 5
tR  mang tính dẫn dắt đối với 1

tR . Mỗi khi 1
tR  tách khỏi xu thế biến động chung, 5

tR  điều 
chỉnh sự mất cân bằng so với trạng thái dài hạn ở thời kì trước và quá trình hiệu chỉnh diễn ra liên tục, 
trơn (smooth) theo dạng hàm mũ. Giá trị thống kê t của hệ số hiệu chỉnh tương đối lớn chứng tỏ mức 
hiệu chỉnh khá lớn.  

Hệ số của biến 5
tR  có ý nghĩa thống kê dương chứng tỏ thay đổi ngắn hạn của 5

tR  có ảnh hưởng 

cùng chiều đến mức thay đổi của 1
tR . Nếu 5

tR  tăng 1% (tuyệt đối) thì 1
tR  tăng 0,439%. 

 
 

Bảng 5: Kết quả ước lượng mô hình ECM 
1 1

1
1

i
t t t n t n

q

t
n

RR e R v   


       , i = 2, 3 

 i = 2 i = 3 
 Hệ số Sai số chuẩn Hệ số Sai số chuẩn 
a  -0,0023 0,0168 -0,0008 0,0166 

i
tRD  -0,0318** 0,0135 -0,0244* 0,0123 

1te   0,2633** 0,1263 0,4506*** 0,1307 
1

1tR-D  0,255*** 0,0457 0,2559*** 0,0443 
1

2tR -D  - - -0,1052** 0,0443 
1

16tR -D  0.1025** 0.042 0.0934** 0.042 

5
i
tR -D  -0.2571** 0.1155 - - 

7
i
tR -D  0.3152*** 0.1154 - - 

ARCH-test 2.0948 2.2054 
BG test 1.5888 0.0025 
Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm Eviews. 
Ghi chú: Dấu *, **, *** hàm ý hệ số hồi quy có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%. Kí 
hiệu   biểu diễn sai phân của các biến. 

 
Do không tìm ra mối quan hệ phi tuyến dạng chuyển tiếp trơn giữa các cặp lãi suất nên chúng tôi tiếp 
tục xem xét mối quan hệ đồng tích hợp tuyến tính dạng ECM.  
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Nhìn chung, các lãi suất được xem xét có mối quan hệ trong dài hạn theo một xu thế chung. Nếu lãi suất 
kỳ hạn một năm rời khỏi xu thế chung này thì các lãi suất kỳ hạn dài hơn điều chỉnh sự mất cân bằng để 
chúng lại trở về một xu thế cân bằng trong dài hạn. Tuy nhiên, sự hiệu chỉnh của lãi suất kỳ hạn hai năm, ba 
năm diễn ra khá chậm, dạng tuyến tính còn mức hiệu chỉnh của lãi suất kỳ hạn năm năm nhiều hơn nhưng 
sự chuyển đổi diễn ra liên tục, trơn theo dạng của hàm mũ. 

Về mặt ngắn hạn, các kết quả đều cho thấy lượng thay đổi của các lãi suất kỳ hạn hai năm, ba năm đều có 
tác động cùng chiều đến lượng thay đổi của lãi suất kỳ hạn một năm. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách

Ngoài hướng tiếp cận đồng tích hợp tuyến tính được nghiên cứu nhiều trên thế giới, chúng tôi đã xem xét 
mối quan hệ phi tuyến giữa các lợi suất trái phiếu dài hạn tại thị trường Việt Nam bằng mô hình STR ECM. 
Kết quả thực nghiệm cho thấy tồn tại mối quan hệ đồng tích hợp phi tuyến giữa lãi suất kỳ hạn một năm và 
năm năm trong khi mối quan hệ đồng tích hợp giữa lãi suất kỳ hạn một năm và hai năm, giữa lãi suất kỳ hạn 
một năm và ba năm vẫn là dạng tuyến tính, phù hợp với mô hình ECM. Lãi suất kỳ hạn hai năm, ba năm, 
năm năm đóng vai trò dẫn dắt lãi suất kỳ hạn một năm. Bằng chứng thực nghiệm cũng cho thấy mối quan 
hệ đồng tích hợp giữa các lãi suất không phù hợp với quan điểm của EH. 

Các kết quả thực nghiệm có ý nghĩa quan trọng đối với các nhà đầu tư và các nhà hoạch định chính sách 
trong việc ban hành chính sách tiền tệ.

Thứ nhất, EH cho rằng cho dù đầu tư vào trái phiếu phi rủi ro với các kỳ hạn khác nhau trong một khoảng 
thời gian nhất định, các tác nhân thị trường kỳ vọng rằng EHR nhận được là giống nhau. Do đó, việc EH bị 
bác bỏ cho thấy ngoài tiền lãi, các nhà đầu tư có cơ hội nhận được lợi nhuận từ kinh doanh chênh lệch giá 
do sự khác biệt về lợi suất khi đầu tư vào các loại trái phiếu với kỳ hạn khác nhau. Kì hạn càng lớn, sự khác 
biệt giữa các lợi suất dài hạn và lợi suất kỳ hạn một năm càng nhiều và cơ hội tìm kiếm lợi nhuận càng cao. 
Với sự phát triển của thị trường trái phiếu những năm gần đây, nhà đầu tư có thêm một kênh đầu tư hấp dẫn 
và trong đó, có thể tìm kiếm cơ hội gia tăng thu nhập từ việc kinh doanh chênh lệch giá do sự khác biệt giữa 
các lợi suất trên thị trường trái phiếu.

Thứ hai, lợi suất trái phiếu dài hạn ở các kỳ hạn khác nhau biến động cùng nhau theo một xu hướng chung. 
Do đó, khi các nhà hoạch định chính sách sử dụng các biện pháp can thiệp vào lãi suất kỳ hạn một năm, các 
lãi suất kỳ hạn dài hơn sẽ thay đổi. Vì vậy, các nhà hoạch định chính sách có thể trực tiếp tác động làm thay 
đổi lãi suất kỳ hạn một năm, khi đó, lãi suất dài hạn cũng sẽ bị tác động và ảnh hưởng đến tổng cầu. Đó là cơ 
chế truyền dẫn của chính sách tiền tệ đến các hoạt động sản xuất của nền kinh tế vĩ mô. Đặc biệt, mối quan 
hệ đồng tích hợp phi tuyến giữa lợi suất kỳ hạn một năm và năm năm hàm ý rằng khi lợi suất kỳ hạn năm 
năm rời khỏi vị trí cân bằng, Ngân hàng trung ương có thể không tác động đến lãi suất dài hạn này thông 
qua điều khiển lãi suất kỳ hạn một năm nhưng khi rời xa trạng thái cân bằng, tốc độ hiệu chỉnh tăng nhanh 
và Ngân hàng trung ương có thể tạo ra sự ảnh hưởng đến lãi suất kỳ hạn năm năm bằng cách tác động lên 
lãi suất kỳ hạn một năm. 

Thứ ba, lãi suất có mối quan hệ với các biến vĩ mô khác nên mối quan hệ đồng tích hợp giữa các lãi suất 
phản ánh TSIR mở ra khả năng dự báo lãi suất dài hạn bằng lãi suất ngắn hạn. Từ đó, kết quả nghiên cứu đặt 
ra nghi ngờ về khả năng dự báo các biến vĩ mô bằng TSIR.

Bài báo chỉ xem xét mối quan hệ đồng tích hợp giữa các lãi suất dài hạn. Vì vậy, mối quan hệ đồng tích 
hợp giữa các lãi suất ngắn hạn cần được làm sáng tỏ ở những nghiên cứu khác trong tương lai.
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Tóm tắt:
Bài viết này nghiên cứu tác động của tỷ giá hối đoái tới hoạt động du lịch quốc tế thông qua 
việc sử dụng mô hình lực hấp dẫn với dữ liệu mảng về du lịch từ 32 quốc gia trên thế giới tới 
Việt Nam trong những năm 2000 – 2018. Tỷ giá được sử dụng để phân tích bao gồm: tỷ giá 
hối đoái danh nghĩa song phương (NER), tỷ giá hối đoái thực song phương (RER), tỷ giá hối 
đoái danh nghĩa đa phương (NEER) và tỷ giá hối đoái thực đa phương (REER). Kết quả ước 
lượng cho thấy khi đồng nội tệ của quốc gia đi du lịch tăng giá và Việt Nam đồng giảm giá là 
yếu tố quan trọng thu hút khách du lịch quốc tế tới Việt Nam. Kết quả này hàm ý rằng để phát 
triển du lịch Việt Nam, xu hướng làm cho Việt Nam đồng trở nên yếu đi sẽ là yếu tố cần được 
chú ý trong việc thực hiện chính sách tỷ giá.
Từ khoá: Tỷ giá hối đoái, khách du lịch quốc tế, mô hình hấp dẫn chuẩn tắc, Việt Nam
Mã JEL: C23, E03, F31

The Effects of Exchange Rate on Vietnam’s International Tourism Flow
Abstract:
This paper investigates the effects of exchange rates on tourism flows by employing a gravity 
model with a panel data of Vietnam’s tourism flows from 32 countries for the period 2000-2018. 
Exchange rates include four measures: bilateral nominal exchange rate (NER), bilateral real 
exchange rate (RER), nominal effective exchange rate (NEER), and real effective exchange 
rate (REER). The estimated results show that when the domestic currency of the traveling 
country appreciates and the Vietnam Dong depreciates, which is an important factor in 
attracting international tourists to Vietnam. This finding implies that in order to develop 
Vietnam’s tourism, the tendency to weaken the Vietnamese Dong will be a factor that needs 
attention in the implementation of exchange rate policy.
Keywords: Exchange rate, international tourists, gravity model, Vietnam
JEL codes: C23, E03, F31

1. Giới thiệu
Trong những năm gần đây, bên cạnh các hoạt động mang tính đặc thù, chủ chốt như ngành công nghiệp 

nói chung thì rất nhiều quốc gia lựa chọn du lịch là con đường để phát triển nền kinh tế, thậm chí trở thành 
một trong những ngành mũi nhọn ở các quốc gia như Pháp, Thụy Sĩ, Singapore,… bởi những lợi ích to lớn 
mà ngành này đem lại. Để khai thác được những thế mạnh, hạn chế được những điểm yếu của ngành công 
nghiệp không khói này, các quốc gia cần có những tính toán, nghiên cứu cụ thể vì du lịch với đặc điểm song 
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hành hai yếu tố: Kinh tế và Văn hoá – Xã hội, vừa có tính ổn định, vừa luôn luôn đổi mới. 
Du lịch quốc tế chịu ảnh hưởng bởi các yếu tố quốc tế, trong đó có tỷ giá. Những ảnh hưởng của tỷ giá là 

thực tế và có sức mạnh làm ảnh hưởng tới dòng du lịch quốc tế là kết quả mà Eilat & Einav (2014) và các 
nhà kinh tế học khác đã chỉ ra. Việt Nam - điểm đến du lịch được đánh giá là tiềm năng và hấp dẫn trong 
mắt bạn bè quốc tế, việc quan tâm và định hướng một cách kịp thời về các yếu tố ảnh hưởng tới du lịch, 
trong đó có tỷ giá là vô cùng cần thiết để đưa du lịch Việt Nam phát triển một cách bền vững hơn. Chúng ta 
đều biết, Việt Nam đồng là đồng tiền ít có giá trị trao đổi trong các giao dịch quốc tế, khách du lịch đến với 
Việt Nam được trải nghiệm các dịch vụ, sản phẩm với mức giá khiêm tốn so với tại quốc gia của họ. Liệu 
có phải đồng tiền của chúng ta càng mất giá, thì sẽ thu hút được càng nhiều khách du lịch? Trong khi ở rất 
nhiều các quốc gia, khách du lịch lại sẵn sàng chi trả số tiền lớn hơn để sử dụng những điều tương tự ở Việt 
Nam. Xuất phát từ những câu hỏi và lí do trên tác giả quyết định phân tích tác động của tỷ giá hối đoái đến 
lượng khách du lịch quốc tế tới Việt Nam.

Để nghiên cứu tác động của tỷ giá hối đoái tới du lịch Việt Nam, mô hình lực hấp dẫn được sử dụng với 
dữ liệu bảng về dòng khách du lịch từ 32 quốc gia trên thế giới tới Việt Nam trong giai đoạn 2000 – 2018. 
Bên cạnh nội dung chính là phân tích sự ảnh hưởng của tỷ giá hối đoái đến dòng du lịch quốc tế của Việt 
Nam, trong mô hình, việc bổ sung thêm các biến liên quan đến: lạm phát, GDP, khoảng cách, mối quan hệ 
thuộc địa, đường biên giới chung là những biến quan trọng nhằm xác định luồng du lịch giữa các quốc gia. 
Điều này cũng được các nhà nghiên cứu thực hiện trong các công trình trước đây. Bài viết sử dụng kết hợp 
các hiệu ứng cố định theo năm, theo quốc gia và theo quốc gia và năm để kiểm soát các yếu tố có thể ảnh 
hưởng đến mối quan hệ của tỷ giá và lượng khách du lịch.

Tỷ giá trong bài viết được xác định là giá cả của một đồng nội tệ của quốc gia tới Việt Nam du lịch được 
biểu thị theo USD (USD là đồng tiền định giá) khi là tỷ giá song phương và theo rổ ngoại tệ khi là tỷ giá đa 
phương. Kết quả nghiên cứu cho thấy các biến tỷ giá đều có kết quả dương, thể hiện mối quan hệ đồng biến 
giữa tỷ giá và lượt khách du lịch đến Việt Nam, tức là tỷ giá càng tăng thì lượng khách quốc tế đến nước ta 
càng nhiều. Nghiên cứu cũng gợi ý rằng để góp phần gia tăng lượng khách du lịch quốc tế đến Việt Nam 
thông qua tỷ giá, cần điều chỉnh một cách phù hợp. 

Bài viết được chia làm 5 phần chính: Phần 2 tiếp theo là tổng quan nghiên cứu với ba nhóm nghiên cứu 
chính; Phần 3 mô tả số liệu được sử dụng và phương pháp nghiên cứu; Phần 4 phân tích kết quả nghiên cứu; 
và Phần 5 kết luận.

2. Tổng quan nghiên cứu
Để tiến hành bài nghiên cứu phân tích tác động của tỷ giá tới hoạt động du lịch Việt Nam, bài viết bao 

gồm các nhánh nghiên cứu chính là: các yếu tố ảnh hưởng tới hoạt động du lịch và ảnh hưởng của tỷ giá tới 
hoạt động du lịch.

2.1. Các yếu tố ảnh hưởng tới hoạt động du lịch
Nhu cầu du lịch là một đối tượng nghiên cứu quan trọng có liên quan đến các khía cạnh kinh tế, văn hóa, 

chính trị và xã hội. Mối quan tâm đến việc xác định và phân loại các thành phần nhu cầu du lịch ngày càng 
tăng trong vài thập kỷ qua. Trong các nghiên cứu gần đây, mô hình trọng lực đã được sử dụng để lập mô 
hình và mô tả nhu cầu du lịch quốc tế nhằm xác định các thành phần và đặc điểm chính của nó bằng cách 
minh họa các luồng du lịch như thương mại dịch vụ (Adeola & Evans, 2019; Fourie & cộng sự, 2019; Xu & 
cộng sự, 2018). Các nghiên cứu khác hầu hết ước tính các yếu tố quyết định nhu cầu du lịch thông qua mô 
hình tuyến tính hoặc phi tuyến tính (Dogru & cộng sự, 2017; Samitas & cộng sự, 2018; Santos & Cincera, 
2018). Các phát hiện thực nghiệm khác nhau trong các nghiên cứu tùy thuộc vào việc lựa chọn mẫu, khoảng 
thời gian, các biến nhu cầu du lịch và kỹ thuật ước lượng. 

Lượng khách du lịch quốc tế thường được sử dụng làm đại diện cho nhu cầu du lịch quốc tế (De Vita, 
2014; Eryiğit & cộng sự, 2010; Khalid & cộng sự, 2019) và thường được chọn làm biến phụ thuộc trong 
các công trình nghiên cứu này. Mặt khác, các yếu tố tiêu chuẩn ảnh hưởng đến lượng khách du lịch hoặc 
doanh thu từ khách du lịch thường được chọn là GDP bình quân đầu người, CPI, tỷ giá hối đoái danh nghĩa 
hoặc thực tế và khoảng cách địa lý (Santos & Cincera, 2018; Xu & cộng sự, 2018). Các biến độc lập được 
lựa chọn khác có thể được liệt kê như chi phí vận chuyển, dân số, mối quan hệ thuộc địa, chia sẻ ngôn ngữ 
chung, chung biên giới, chỉ số rủi ro, chỉ số khí hậu, cơ sở hạ tầng du lịch, bất ổn chính trị và dòng chảy 
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thương mại song phương (Eryiğit & cộng sự, 2010; Fourie & cộng sự, 2019; Saayman & cộng sự, 2016).
2.2. Tác động của tỷ giá tới hoạt động du lịch
Đã có nhiều bài viết nghiên cứu về mối quan hệ giữa tỷ giá và du lịch quốc tế. De Vita (2014) nghiên cứu 

tác động của chế độ tỷ giá tới lượng khách du lịch quốc tế ở 27 quốc gia từ năm 1980-2011. Sử dụng phương 
pháp hồi quy tổng thể GMM, tác giả đã chỉ ra rằng chế độ tỷ giá theo đó duy trì sự ổn định giá trị của nội 
tệ sẽ thu hút nhiều hơn khách du lịch quốc tế. Irandoust (2019) đã nghiên cứu mối quan hệ phi tuyến và bất 
cân xứng giữa tỷ giá và lượng khách du lịch quốc tế ở 10 quốc gia châu Âu bằng việc áp dụng phương pháp 
pháp phân tích đồng liên kết ẩn. Tác giả cho thấy mối quan hệ dài hạn giữa cầu du lịch và sự biến động của 
tỷ giá và hơn thế nữa, dấu và độ lớn của mối quan hệ này thay đổi theo sự lên giá hay giảm giá của nội tệ. 

Đứng trên góc độ của một quốc gia, Dogru & cộng sự (2019) nghiên cứu tác động của sự thay đổi tỷ giá 
tới thương mại du lịch song phương (đo bằng tỷ số: số lượng khách đi/số lượng khách đến) giữa Mỹ với 
Canada, Mexico và Vương quốc Anh bằng cách áp dụng phương pháp ARDL. Nghiên cứu của họ chỉ rằng 
đồng USD giảm giá sẽ cải thiện thương mại du lịch song phương giữa Mỹ với cả ba nước. Trong khi đó, 
khi đồng USD lên giá sẽ có tác động tiêu cực tới thương mại du lịch song phương giữa Mỹ với Canada và 
Vương quốc Anh. Chadeeand & Mieczkowski (1987) phân tích thực nghiệm về tác động của tỷ giá hối đoái 
đến du lịch Canada. bằng cách sử dụng phương pháp hồi quy bình phương nhỏ nhất và chỉ ra rằng mỗi phần 
trăm tỷ giá CAD/USD giảm giá, thì số lượng du khách Mỹ đến Canada sẽ tăng tương ứng 1,26%. Bên cạnh 
đó, Canada được coi là một điểm đến gần như là nội địa của người Mỹ. Khi mức thu nhập khả dụng tăng lên, 
du khách Mỹ thích các điểm đến quốc tế khác Canada, đặc biệt là Tây Âu, Mexico và Caribe. Nghiên cứu 
cho trường hợp của du lịch của Italia với 19 quốc gia, Quadri & Zheng (2010) cho thấy rằng giữa các cặp 
quốc gia với Ý, ảnh hưởng của tỷ giá tới nhu cầu du lịch là không giống nhau, thậm chí là không ảnh hưởng. 
Điều này có thể được giải thích rằng có nhiều biến số có ảnh hưởng tới du lịch nhiều hơn so với tỷ giá. 

 Bài nghiên cứu gần nhất với bài viết của tác giả là công trình của Eryiğit & cộng sự (2010) và Ulucak & 
cộng sự (2020). Các nghiên cứu này sử dụng mô hình hấp dẫn chuẩn tắc có hiệu chỉnh để đánh giá các nhân 
tố tác động tới lượng khách du lịch quốc tế tới Thổ Nhĩ Kỳ trong giai đoạn 1995-2015 và 1998-2017, trong 
đó có nhân tố tỷ giá. Trong khi Thổ Nhĩ Kỳ là quốc gia xếp hạng thứ 6 ở châu Âu về du lịch quốc tế năm 
2019 mặc dù quốc gia này có nguy cơ khủng bố khá cao, Việt Nam xếp hạng thứ 7 ở châu Á và là quốc gia 
nổi tiếng thân thiện, hòa bình nhất thế giới. Bên cạnh đó, Việt Nam là quốc gia có thu nhập trung bình cận 
dưới với chi phí sinh hoạt khá rẻ so với các quốc gia phát triển, do đó nghiên cứu về tác động của tỷ giá tới 
lượng khách du lịch của Việt Nam hứa hẹn mang lại những kết quả mới so với các nghiên cứu trước đây. 
Nghiên cứu cho trường hợp của Việt Nam, Hiệp & Hà (2019) đánh giá các nhân tố tác động tới lượng khách 
du lịch quốc tế đến Việt Nam từ 20 nước giai đoạn 2010-2016, trong đó có tỷ giá song phương. Nghiên cứu 
của chúng tôi bên cạnh sử dụng mẫu lớn hơn gồm 32 nước, giai đoạn dài hơn từ năm 2000-2018 thì tác giả 
sử dụng nhiều loại tỷ giá khác nhau bao gồm danh nghĩa và thực, song phương và đa phương. Thêm nữa, 
chúng tôi sử dụng thêm các nhân tố mới như sự hiện diện của đại sứ quán, miễn visa du lịch và có đường 
bay thẳng. 

3. Mô hình nghiên cứu và số liệu
Kế thừa những tổng kết của các nhà nghiên cứu, để phân tích tác động của tỷ giá tới hoạt động du lịch 

Việt Nam, tác giả lựa chọn “Mô hình lực hấp dẫn” để ước lượng mức ảnh hưởng của tỷ giá tới du lịch quốc 
tế đến Việt Nam. Bốn loại tỷ giá được phân loại theo tiêu chí tính chất tác động đến thương mại quốc tế bao 
gồm: Tỷ giá danh nghĩa song phương, tỷ giá danh nghĩa đa phương, tỷ giá thực đơn phương và tỷ giá thực 
đa phương. Những tỷ giá này sẽ được đưa vào phân tích để xác định tầm ảnh hưởng tới du lịch. 

Mô hình nghiên cứu được chỉ định như sau: 
LnTourismit = α0 + γt + λi + μit + β1LnEit + β2Controlit + εit  (1)

các chỉ số dưới i và t lần lượt biểu thị quốc gia và năm, còn γt, λi và μit lần lượt là hiệu ứng cố định theo theo 
năm, quốc gia và theo cả quốc gia và năm. Đầu tiên, tác giả sẽ thực hiện hồi quy lần lượt với γt để đánh giá 
tác động của tỷ giá và các nhân tố khác trong tập biến Control. Tiếp đó, hồi quy với γt và λi để đánh giá tác 
động của tỷ giá khi kiểm soát các nhân tố đặc trưng cho từng quốc gia và không đổi theo thời gian. Cuối 
cùng là hồi quy với cả γt, λi và μit để đánh giá tác động của tỷ giá khi hoàn toàn kiểm soát các yếu tố khác. 
εit là sai số của mô hình.
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Các biến được định nghĩa như sau: 
Tourismit:: Tổng số khách du lịch từ nước i đến Việt Nam ở năm t. Tác giả cộng thêm 1 trước khi thực 

hiện logarit hóa. 
Eit = {NERit,RERit,NEERit,REERit} là tập hợp các tỷ giá, tác động cụ thể tới du lịch
Control là tập hợp các biến kiểm soát khác, bao gồm:
- GDPit: tổng sản phẩm quốc nội của quốc gia i ở năm t (nghìn USD).
- Di: Khoảng cách địa lý giữa Việt Nam và quốc gia i (km)
- Inflationit: Mức độ lạm phát của quốc gia i ở năm t (%).
- Borderi: Nhận giá trị bằng 1 nếu có chung biên giới với Việt Nam, bằng 0 nếu không phải.
- Colonyi: Nhận giá trị bằng 1 nếu từng có mối quan hệ thuộc địa với Việt Nam, bằng 0 nếu không phải.
- Embassyi: Nhận giá trị bằng 1 nếu có trụ sở đại sứ quán ở Việt Nam, bằng 0 nếu không phải.
- Visai: Nhận giá trị bằng 1 nếu được miễn visa du lịch ở Việt Nam, bằng 0 nếu không phải
- Airlinei: Nhận giá trị bằng 1 nếu có đường bay trực tiếp đến Việt Nam, bằng 0 nếu không phải.
Để thực hiện nghiên cứu tác động của tỷ giá hối đoái tới du lịch Việt Nam, bài viết sử dụng những dữ liệu 

trong giai đoạn 2000 – 2018. Đây là giai đoạn phù hợp để xác định mối quan hệ này một cách khách quan, 
chính xác và kịp thời, đảm bảo tính mới cho kết quả. Bài viết thực hiện lấy số liệu bao gồm 32 quốc gia có 
lượng khách du lịch lớn nhất đến Việt Nam trên thế giới. Các số liệu về lượt khách du lịch đến Việt Nam 
từ Tổng cục du lịch Việt Nam, tỷ giá hối đoái và lạm phát được lấy từ Website của IMF. Thống kê về GDP, 
D, Colony, Border lấy từ Trung tâm Thông tin và Dự báo Cộng hòa Pháp (CEPII) (Head & Mayer, 2014). 

Tóm tắt thống kê các biến được mô tả ở Bảng 1 gồm 32 quốc gia và 19 năm trong giai đoạn 2000 – 2018, 
tạo nên mẫu nghiên cứu gồm 608 quan sát để phân tích.
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Bảng 1: Thống kê các biến 
Tên biến Quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Tối thiểu Tối đa 

LnTourism 608 8,80 4,91 0 15,42 
LnNER 604 -2,13 2,77 -9,56 1,24 
LnRER 532 -1,73 2,40 -9,74 0,67 
LnNEER 589 4,60 0,12 4,06 5,01 
LnREER 589 4,61 0,13 4,05 5,08 
LnGDP 608 26,78 1,82 21,27 30,65 
LnD 608 8,31 1,03 5,86 9,52 
Inflation 607 2,83 4,41 -3,69 57,07 
Border 608 0,09 0,29 0 1 
Colony 608 0,16 0,36 0 1 
Embassy 608 0,81 0,39 0 1 
Visa 608 0,59 0,49 0 1 
Airline 608 0,38 0,48 0 1 

 
 
4. Phân tích kết quả ước lượng 
4.1. Mô hình ước lượng với hiệu ứng cố định theo năm  
 Đầu tiên chúng tôi hồi quy mô hình (1) với hiệu ứng cố định theo năm nhằm kiểm soát các 
yếu tố không thay đổi theo năm ở tất cả các quốc gia và mô tả kết quả ở Bảng 2. Kết quả cho thấy, 
các loại tỷ giá không có tác động lên dòng du lịch tới Việt Nam. Tuy nhiên, Bảng 2 cho ta những 
nhận xét về ảnh hưởng của các nhân tố khác tới dòng du lịch quốc tế đến Việt Nam. Rõ ràng nhất 
là 2 biến GDP và D có kết quả mang ý nghĩa thống kê 1%, có nghĩa là thu nhập bình quân đầu 
người của khách du lịch và khoảng cách từ các quốc gia đến Việt Nam sẽ ảnh hưởng tới quyết 
định du lịch tới Việt Nam.  

Bảng 2. Kết quả ước lượng với hiệu ứng cố định theo năm 
  (1) (2) (3) (4)
Tên biến LnTourism LnTourism LnTourism LnTourism
    
LnGDP 4,15*** 4,65*** 4,24*** 4,60***

(0,692) (0,890) (0,704) (0,743)
LnD -5,10*** -4,94*** -5,39*** -6,04***

(1,324) (1,047) (1,192) (1,339)
Inflation 0,02 -0,02 -0,06 -0,09

(0,038) (0,118) (0,076) (0,071)
Border 7,48* -1,36 6,35* 7,09*

(4,482) (2,294) (3,531) (3,824)
Colony -4,68** -3,84* -4,33** -4,89***

(2,030) (2,129) (1,801) (1,890)
Embassy -1,23 -0,54 -0,92 -1,08

(1,658) (1,798) (1,488) (1,530)

4. Phân tích kết quả ước lượng
4.1. Mô hình ước lượng với hiệu ứng cố định theo năm	
Đầu tiên chúng tôi hồi quy mô hình (1) với hiệu ứng cố định theo năm nhằm kiểm soát các yếu tố không 

thay đổi theo năm ở tất cả các quốc gia và mô tả kết quả ở Bảng 2. Kết quả cho thấy, các loại tỷ giá không 
có tác động lên dòng du lịch tới Việt Nam. Tuy nhiên, Bảng 2 cho ta những nhận xét về ảnh hưởng của các 
nhân tố khác tới dòng du lịch quốc tế đến Việt Nam. Rõ ràng nhất là 2 biến GDP và D có kết quả mang ý 
nghĩa thống kê 1%, có nghĩa là thu nhập bình quân đầu người của khách du lịch và khoảng cách từ các quốc 
gia đến Việt Nam sẽ ảnh hưởng tới quyết định du lịch tới Việt Nam. 
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GDP mang dấu dương thể hiện mối quan hệ cùng chiều với lượng khách du lịch đến Việt Nam. Chúng ta 
đều biết, để đánh giá một quốc gia có sự phát triển của kinh tế hay không thì GDP là một trong những chỉ 
tiêu xem xét dễ nhìn thấy nhất. Và đương nhiên, GDP càng cao càng thể hiện người dân có thu nhập càng 
tốt, là điều kiện tất yếu để tồn tại cơ hội, nhu cầu đi du lịch – một nhu cầu giải trí cấp cao của con người. Chỉ 
khi có đầy đủ điều kiện về kinh tế, con người mới có khả năng đi du lịch. 

Tiêu chí khoảng cách cũng chính là một trong những tiêu chí quan trọng dùng để quyết định điểm đến du 
lịch. Vì đi cùng với khoảng cách, các vấn đề liên quan đến chi phí đi lại, thời tiết, thậm chí là chênh lệch múi 
giờ có thể xảy ra thường xuyên. Chính vì vậy, kết quả D âm là phù hợp với thực tế. Khi khoảng cách từ các 
quốc gia đến Việt Nam là lớn, thì Việt Nam lại trở thành một điểm đến khó tiếp cận so với những nơi gần 
họ hơn di chi phí đi lại tăng lên, làm cho lượt khách du lịch quốc tế đến Việt Nam bị ảnh hưởng xấu. Xét về 
quan hệ khoảng cách, Border là biến thể hiện rằng hai quốc gia có chung đường biên giới, tức là láng giềng 
của nhau, khoảng cách là tương đối gần so với những địa điểm khác. Border nhận giá trị dương là kết quả 
hợp lí cho thấy rằng các quốc gia láng giềng với Việt Nam thì lượng khách du lịch lựa chọn Việt Nam là 
điểm đến gần hơn. 	

Chi phí cho một chuyến du lịch bao gồm chi phí di chuyển tới điểm du lịch và chi phí sinh hoạt tại địa 
điểm du lịch, thì khoảng cách chính là loại chi phí thứ nhất. Trong hoạt động du lịch quốc tế, vì đặc điểm địa 
lý cách xa nhau mà việc di chuyển giữa các quốc gia được thực hiện chủ yếu bằng đường hàng không. Tính 
trong 32 quốc gia nằm trong vùng nghiên cứu, số quốc gia có đường bay trực tiếp đến Việt Nam là 12 nước, 
một số nước điển hình như: Hàn Quốc, Nhận Bản, Trung Quốc,... Theo kết quả phân tích Airline mang dấu 
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Bảng 2. Kết quả ước lượng với hiệu ứng cố định theo năm 

  (1) (2) (3) (4)
Tên biến LnTourism LnTourism LnTourism LnTourism
    
LnGDP 4,15*** 4,65*** 4,24*** 4,60***

(0,692) (0,890) (0,704) (0,743)
LnD -5,10*** -4,94*** -5,39*** -6,04***

(1,324) (1,047) (1,192) (1,339)
Inflation 0,02 -0,02 -0,06 -0,09

(0,038) (0,118) (0,076) (0,071)
Border 7,48* -1,36 6,35* 7,09*

(4,482) (2,294) (3,531) (3,824)
Colony -4,68** -3,84* -4,33** -4,89***

(2,030) (2,129) (1,801) (1,890)
Embassy -1,23 -0,54 -0,92 -1,08

(1,658) (1,798) (1,488) (1,530)
Visa 2,05 0,42 1,43 1,44

(1,679) (1,398) (1,430) (1,475)
Airline -3,54 -4,48** -5,43*** -6,17***

(2,991) (2,263) (1,923) (2,030)
LnNER 0,45 

(0,576) 
LnRER  -0,09

 (0,386)
LnNEER  0,30

 (2,270)
LnREER  -2,91

  (2,515)
Constant -57,99*** -73,11*** -59,22*** -48,09***

 (15,356) (19,687) (18,222) (17,759)  
Số quan sát 604 532 588 588
Number of Code 32 28 31 31
Độ lệch chuẫn vững trong dấu ngoặc đơn
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1 
  

  
GDP mang dấu dương thể hiện mối quan hệ cùng chiều với lượng khách du lịch đến Việt Nam. 
Chúng ta đều biết, để đánh giá một quốc gia có sự phát triển của kinh tế hay không thì GDP là một 
trong những chỉ tiêu xem xét dễ nhìn thấy nhất. Và đương nhiên, GDP càng cao càng thể hiện 
người dân có thu nhập càng tốt, là điều kiện tất yếu để tồn tại cơ hội, nhu cầu đi du lịch – một nhu 
cầu giải trí cấp cao của con người. Chỉ khi có đầy đủ điều kiện về kinh tế, con người mới có khả 
năng đi du lịch.  
 Tiêu chí khoảng cách cũng chính là một trong những tiêu chí quan trọng dùng để quyết 
định điểm đến du lịch. Vì đi cùng với khoảng cách, các vấn đề liên quan đến chi phí đi lại, thời 
tiết, thậm chí là chênh lệch múi giờ có thể xảy ra thường xuyên. Chính vì vậy, kết quả D âm là phù 
hợp với thực tế. Khi khoảng cách từ các quốc gia đến Việt Nam là lớn, thì Việt Nam lại trở thành 
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âm, thể hiện lượt khách du lịch quốc tế đến Việt Nam lại ưa thích lựa chọn đường bay nhiều chặng chuyển 
đổi tới Việt Nam hơn. Nguyên nhân để giải thích có thể là do di chuyển nhiều chặng trung gian là một trong 
những cách để giảm thiểu chi phí đi lại. Mặc dù có thể tốn nhiều thời gian hơn, nhưng với chi phí rẻ hơn thì 
khách hàng vẫn lựa chọn do các chính sách của các hãng nhằm mục đích tiết kiệm và tích hợp để tận dụng 
hiệu quả các tài nguyên.

Biến Colony cũng là biến số có ý nghĩa về mặt thống kê (p<0,01) thể hiện các quốc gia từng có quan hệ 
thuộc địa với Việt Nam. Trong quá khứ, Việt Nam đã từng là thuộc địa của rất nhiều quốc gia như Trung 
Quốc, Mỹ, Anh, Pháp,... Tuy nhiên, khác kỳ vọng như trong nghiên cứu tổng hợp Glauco De Vita (2014) 
rằng Colony sẽ là yếu tố thúc đẩy du lịch quốc tế do khách du lịch sẽ cảm thấy quen thuộc với quốc gia họ 
viếng thăm, các kết quả của nghiên cứu lại cho giá trị âm, có thể là do khách quốc tế ưu tiên đến viếng thăm 
những vùng đất mới và trải nghiệm những không gian văn hóa và ẩm thực mới. 

Các biến còn lại như Inflation, Embassy và Visa theo bảng kết quả cho thấy không có ảnh hưởng tới quyết 
định du lịch đến Việt Nam của các quốc gia. Lạm phát xảy ra khi đồng nội tệ của một quốc gia bị mất giá, 
khiến cho người dân phải trả một lượng tiền lớn hơn để mua cùng một loại mặt hàng so với trước đây ở trong 
quốc gia đó. Mặt khác, hoạt động du lịch quốc tế lại diễn ra ở nước khác, trong bài nghiên cứu là Việt Nam, 
hơn nữa, mức lạm phát ở Việt Nam tương đối ổn định, điều này khiến cho giá cả hàng hoá, dịch vụ ở Việt 
Nam vốn đã rẻ lại càng ít biến động hơn. 

Số lượng quốc gia đặt đại sứ quán tại Việt Nam là khá lớn, chịu trách nhiệm về công dân của nước họ trên 
lãnh thổ Việt Nam. Tuy nhiên, hoạt động du lịch là hoạt động bình thường, không mang quá nhiều các yếu 
tố gây ảnh hưởng tới lợi ích chính trị, dân sự, hay quốc gia. Và hầu hết khi đi du lịch, khách du lịch không 
quan tâm nhiều đến việc có đại sứ quán ở nước đó hay không, vì cơ bản mỗi quốc gia đều có những luật lệ 
quy định quyền, trách nhiệm và nghĩa vụ của công dân ngoại quốc khi ở nước mình. 

Một trong những điều kiện để du lịch quốc tế mà nhiều quốc gia trên thế giới đặt ra đó là visa. Visa có tên 
gọi pháp lý là thị thực hay thị thực nhập cảnh, có giá trị như một tờ giấy chứng nhận do chính phủ của các 
nước yêu cầu người nước ngoài đảm bảo những điều kiện cụ thể, để những người này nhập cảnh vào quốc 
gia đó, từ thời điểm này đến thời điểm khác tuỳ theo quy định. Đối với hoạt động du lịch thì loại visa được 
cấp là visa du lịch. Việt Nam là một quốc gia mà vấn đề nhập cảnh đơn giản. Theo thống kê của Bộ Ngoại 
giao – cổng thông tin cộng tác lãnh sự, Việt Nam miễn thị thực nhập cảnh cho hơn 100 quốc gia, và từ trước 
đến nay, du lịch Việt Nam được đánh giá là thực hiện khá dễ dàng, visa được tiến hành phổ biến trừ một vài 
trước hợp đặc biệt, và khách du lịch dễ dàng lựa chọn Việt Nam mà không cần quá để tâm tới vấn đề này. 
Chính vì những lí do trên, nên các biến Inflation, Embassy và Visa không ảnh hưởng tới lượt khách du lịch 
quốc tế đến Việt Nam. 

4.2. Mô hình ước lượng với hiệu ứng cố định theo năm và theo quốc gia
Do Kiểm định Hausman ủng hộ sự lựa chọn mô hình hiệu ứng cố định so với mô hình tác động ngẫu 

nhiên, trong phần tiếp theo, tác giả sử dụng hiệu ứng cố định theo năm như phần 4.1 và theo quốc gia để 
kiểm soát thêm những yếu tố đặc trưng cho từng quốc gia tới Việt Nam du lịch nhưng không đổi theo thời 
gian. Khi sử dụng hiệu ứng này, nhóm các biến Border, Colony, Airline, Embassy, Visa và D sẽ tự động bị 
loại bỏ. Kết quả ước lượng tác động của Tỷ giá danh nghĩa song phương NER, tỷ giá thực song phương 
RER, tỷ giá danh nghĩa đa phương NEER, tỷ giá thực đa phương REER tới luồng du lịch quốc tế đến Việt 
Nam lần lượt ở cột số 1, 2, 3, 4 từ trái sang phải ở Bảng 3. Và tỷ giá này là giá cả của đồng nội tệ được tính 
theo USD của 32 nước thực hiện nghiên cứu.

Nhìn tổng thể ở Bảng 3, cả bốn biến tỷ giá này đều có kết quả dương, thể hiện mối quan hệ đồng biến 
giữa tỷ giá và lượt khách du lịch đến Việt Nam, tức là tỷ giá càng tăng thì lượng khách quốc tế đến nước ta 
càng nhiều. Đặc biệt là sự thay đổi rõ rệt khi tỷ giá thực RER và REER biến động ảnh hưởng lớn tới du lịch 
Việt Nam. Khi tỷ giá thực của các đồng tiền so với USD tăng 1% thì lượng khách du lịch quốc tế đến Việt 
Nam tăng khoảng 7,69%. Trong trường hợp tỷ giá tăng, giá cả của một đồng nội tệ được tính bằng USD 
tăng lên, tức là đồng nội tệ lên giá, một đồng nội tệ đổi được nhiều USD hơn, khiến cho chi phí du lịch tại 
nước ngoài giảm xuống, là động lực thúc đẩy hoạt động du lịch quốc tế. Trong khi đó, USD vốn thường là 
đồng tiền trung gian được lựa chọn để đổi từ đồng nội tệ sang USD, sau đó từ USD sang ngoại tệ, và ngoại 
tệ trong trường hợp này chính là VND. Và đúng như kỳ vọng, các đồng nội tệ trở nên mạnh hơn là động lực 
để người dân nước đó đi du lịch quốc tế.
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4.3. Mô hình ước lượng với đầy đủ các hiệu ứng cố định
Cuối cùng, tác giả đánh giá lại tác động của tỷ giá khi kiểm soát toàn bộ các yếu tố khác bằng cách sử 

dụng đầy đủ các hiệu ứng cố định. Kết quả trình bày ở bảng 4 cho thấy tác động của tỷ giá vẫn là dương ở 
mức ý nghĩa thống kê cao (1%), nhưng độ lớn tác động của NER, RER và REER giảm xuống. Kết quả này 
khẳng định lại kết quả phân tích trong mục 4.2.	

Một trong những thực tế kiểm chứng cho kết quả thực nghiệm rằng: tỷ giá và lượng khách du lịch quốc tế 
đến Việt Nam có mối quan hệ đồng biến đó là trường hợp tỷ giá của Trung Quốc vào năm 2015: Tỷ giá giữa 
đồng RMB với USD, theo đó: tỉ giá xu hướng đi xuống, đồng nội tệ so với USD mất giá thì khách du lịch 
đến Việt Nam sẽ bị giảm đi. Năm 2015, tỷ giá thế giới biến động, trong đó có đồng RMB của Trung Quốc. 
Trong khoảng thời gian này, Trung Quốc thực hiện phá giá của đồng RMB, khiến cho đồng tiền nội tệ Trung 
Quốc mất giá, lượng khách Trung Quốc đến Việt Nam giảm khá mạnh. Cụ thể, tỷ giá theo phương pháp yết 
giá trực tiếp năm 2014 là 1 USD = 6,14 RMB. Sang đến năm 2015, tỷ giá này đã tăng 1,47% lên mức là 1 
USD = 6,23 RMB, tức đồng RMB mất giá. Trong khi đó, lượng khách du lịch Trung Quốc đến Việt Nam 
năm 2015 là khoảng 1,77 triệu lượt, giảm khoảng 7%  so với năm 2014 là 1,9 triệu lượt khách. Không chỉ 
ảnh hưởng tới lượt khách du lịch, sự thay đổi lần này còn ảnh hưởng tới mức chi tiêu của du khách Trung 
Quốc tại Việt Nam, khiến cho chỉ số này cũng có phần bị giảm đi mà vốn khách Trung Quốc đã không phải 
là khách dành mức chi tiêu lớn cho du lịch Việt Nam, nay lại càng hạn chế hơn. Nguyên nhân giải thích cũng 
giống như ở trên, do một vài dịch vụ như vé máy bay, nơi ở tính cho khách nước ngoài chủ yếu bằng USD, 
mà do ảnh hưởng của tỷ giá, du khách Trung Quốc phải đổi nhiều RMB hơn để lấy 1 USD, nên tính ra chi 
phí trở nên cao hơn, người dân Trung Quốc sẽ phải tính toán lại để chi tiêu sao cho phù hợp nhất và du lịch 
nước ngoài sẽ không còn được nhắm tới. Không chỉ Việt Nam, mà các quốc gia khác cũng bị ảnh hưởng từ 
những biến động này. 
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Bảng 3. Kết quả ước lượng với hiệu ứng cố định theo năm và theo quốc gia 

  (1) (2) (3) (4)
Tên biến LnTourism LnTourism LnTourism LnTourism
    
LnGDP 0,35 -2,97 0,16 -2,15

(1,408) (2,309) (1,514) (2,063)
Inflation -0,08* -0,05 -0,20** -0,15

(0,048) (0,125) (0,092) (0,094)
LnNER 0,93** 

(0,380) 
LnRER  7,69*

 (3,798)
LnNEER  0,24*

 (2,561)
LnREER  6,92*

  (4,082)
Constant 3,79 107,32 6,33 38,21

 (37,907) (69,155) (37,505) (43,548)

  
Số quan sát 604 532 588 588
R-squared 0,510 0,536 0,517 0,528
Number of Code 32 28 31 31
Độ lệch chuẫn vững trong dấu ngoặc đơn
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1 

 
4.3. Mô hình ước lượng với đầy đủ các hiệu ứng cố định 
 Cuối cùng, tác giả đánh giá lại tác động của tỷ giá khi kiểm soát toàn bộ các yếu tố khác 
bằng cách sử dụng đầy đủ các hiệu ứng cố định. Kết quả trình bày ở bảng 4 cho thấy tác động của 
tỷ giá vẫn là dương ở mức ý nghĩa thống kê cao (1%), nhưng độ lớn tác động của NER, RER và 
REER giảm xuống. Kết quả này khẳng định lại kết quả phân tích trong mục 4.2.  
 Một trong những thực tế kiểm chứng cho kết quả thực nghiệm rằng: tỷ giá và lượng khách 
du lịch quốc tế đến Việt Nam có mối quan hệ đồng biến đó là trường hợp tỷ giá của Trung Quốc 
vào năm 2015: Tỷ giá giữa đồng RMB với USD, theo đó: tỉ giá xu hướng đi xuống, đồng nội tệ so 
với USD mất giá thì khách du lịch đến Việt Nam sẽ bị giảm đi. Năm 2015, tỷ giá thế giới biến 
động, trong đó có đồng RMB của Trung Quốc. Trong khoảng thời gian này, Trung Quốc thực hiện 
phá giá của đồng RMB, khiến cho đồng tiền nội tệ Trung Quốc mất giá, lượng khách Trung Quốc 
đến Việt Nam giảm khá mạnh. Cụ thể, tỷ giá theo phương pháp yết giá trực tiếp năm 2014 là 1 
USD = 6,14 RMB. Sang đến năm 2015, tỷ giá này đã tăng 1,47% lên mức là 1 USD = 6,23 RMB, 
tức đồng RMB mất giá. Trong khi đó, lượng khách du lịch Trung Quốc đến Việt Nam năm 2015 
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Như vậy, thông qua kết quả của mô hình nhằm phân tích tác động của tỷ giá hối đoái đến du lịch Việt 
Nam, chúng ta đã nhìn nhận được hoạt động du lịch quốc tế đến Việt Nam trong giai đoạn 2000 – 2018 chịu 
ảnh hưởng của những yếu tố nào, chịu ảnh hưởng của tỷ giá ra sao. Kết quả thực nghiệm cho thấy tỷ giá 
hối đoái có ảnh hưởng dương tới du lịch Việt Nam, điều này phù hợp với một vài nghiên cứu trước đây như 
Hiệp & Hà (2019).

13 
 

 
Bảng 4: Kết quả ước lượng với đầy đủ các hiệu ứng cố định 

  (1) (2) (3) (4)
Tên biến LnTourism LnTourism LnTourism LnTourism
    
LnNER 0,03***

(0,000)
LnRER  0,03***

 (0,000)
LnNEER  2,37*** 

 (0,000)
LnREER  1,95***

  (0,000)
Constant 13,38*** 13,38*** 72,74*** 22,55***

 (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
  

Observations 604 532 589 589
Number of Code 32 28 31 31
Độ lệch chuẫn vững trong dấu ngoặc đơn
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1 

 
 
 
 
 
  

5. Kết luận
Việt Nam tuy không còn là một điểm đến mới nổi, nhưng vẫn thu hút được rất nhiều sự quan tâm từ du 

khách quốc tế, bởi nhiều yếu tố. Tận dụng những lợi thế về phong cảnh, văn hoá, con người, du lịch Việt 
Nam vẫn tiếp tục phát triển và đem lại hiệu quả kinh tế cao cho đất nước, mặc dù vậy, vẫn còn tồn tại nhiều 
hạn chế cần phải khắc phục. Cũng giống như các đối tượng nghiên cứu khác, nghiên cứu về du lịch nhằm xác 
định các yếu tố quyết định lượng khách du lịch đến Việt Nam, và bài viết này phân tích chính về ảnh hưởng 
của tỷ giá hối đoái tới hoạt động du lịch quốc tế ở Việt Nam. Với số liệu gồm 32 quốc gia có lượt khách du 
lịch đến Việt Nam cao nhất và khoảng thời gian từ năm 2000 đến năm 2018 được thu thập từ Tổng cục du 
lịch Việt Nam và CEPII, thông qua mô hình lực hấp dẫn đã làm sáng tỏ về tác động của tỷ giá tới du lịch. 
Kết quả cho thấy rằng, tỷ giá – giá cả của một đồng nội tệ tính bằng USD tác động dương tới lượt khách du 
lịch quốc tế đến Việt Nam, tức là tỷ giá tăng, đồng nội tệ lên giá, cần ít đồng nội tệ hơn để đổi lấy ngooại tệ, 
từ đó chi phí du lịch giảm xuống và thúc đẩy du lịch quốc tế phát triển.

Dựa vào đó, bài viết đưa ra những quan điểm về việc xây dựng, thực hiện các giải pháp cho doanh nghiệp 
nhằm giảm các rủi ro liên quan đến tỷ giá như: sử dụng đồng tiền mạnh trong các loại hợp đồng, cân nhắc 
để khoảng thời gian giữa kí kết hợp đồng và thanh toán được rút ngắn lại, nhằm đảm bảo tỷ giá ổn định ở 
một mức cần thiết, không bị ảnh hưởng quá nhiều bởi thời gian hay sử dụng các hợp đồng kì hạn. Các doanh 
nghiệp có thể lựa chọn khách hàng mục tiêu ở các quốc gia có GDP cao, đẩy mạnh truyền thông đưa hình 
ảnh của Việt Nam, đặc biệt tập trung vào các dự án du lịch mang tính nổi, xu hướng. Hơn thế nữa, thực hiện 
các chính sách, ưu đãi dành cho các nước có khoảng cách địa lý gần Việt Nam, đặc biệt là các nước trong 
khu vực ASEAN. 

Trong khi tỷ giá đối với quốc gia này thấp đi, thì sẽ có quốc gia khác tăng lên, để tác động thêm các yếu 
tố ảnh hưởng tới du lịch rằng tỷ giá tăng sẽ thúc đẩy du lịch, các quốc gia trong từng thời điểm cũng nên tận 
dụng cơ hội để có thể nâng cao hoạt động “bán” du lịch sang các nước mà đồng nội tệ đang lên giá so với 
đồng USD. Kiến nghị dành cho nhà nước nhằm đưa du lịch quốc tế ở Việt Nam đạt được những mục tiêu 
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đã đề ra như: tiếp tục thực hiện chính sách tỷ giá thả nổi có điều tiết phù hợp với tình hình kinh tế Việt Nam 
hiên tại, thực hiện chính sách tỷ giá theo hướng làm đồng nội tệ Việt Nam trở nên yếu đi, không chỉ cải thiện 
cán cân thương mại nói chung mà còn thúc đẩy sự phát triển của ngành du lịch nói riêng, thực hiện xây dựng 
khung chính sách du lịch có trách nhiệm với các nội dung như: đào tạo đội ngũ nhân lực chất lượng cao cho 
ngành, đặt vấn đề an toàn và bảo vệ môi trường lên hàng đầu bằng các quy định của luật pháp, nghiêm chỉnh 
thực hiện một đất nước du lịch văn minh, tạo điều kiện cho các doanh nghiệp tư nhân khai thác tài nguyên 
du lịch và nhiều công tác trách nhiệm khác.

17 
 

Phụ lục: Danh sách quốc gia tới du lịch ở Việt Nam  
nghiên cứu trong bài theo tiêu chuẩn iso3c của Ngân hàng Thế giới 

  Quốc gia Quốc gia 
1 AUS 17 JPN 
2 AUT 18 KHM 
3 BEL 19 KOR 
4 BRU 20 LAO 
5 CAN 21 MMR 
6 CHE 22 MYS 
7 CHN 23 NLD 
8 DEU 24 NOR 
9 DNK 25 NZL 

10 ESP 26 PHL 
11 FIN 27 RUS 
12 FRA 28 SGP 
13 GBR 29 SWE 
14 HKG 30 THL 
15 IDN 31 TWN 
16 ITA 32 USA 
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Tóm tắt: 
Nghiên cứu này phân tích mối quan hệ giữa giáo dục và thu nhập cá nhân của người lao động tại Việt 
Nam trong các năm 2014, 2016, 2018 và 2020. Chúng tôi sử dụng dữ liệu cá nhân bao gồm thu nhập 
bình quân theo giờ, bằng cấp giáo dục cao nhất, số năm đào tạo và các thông tin nhân khẩu học từ 
các bộ số liệu Điều tra mức sống dân cư của Tổng cục Thống kê Việt Nam. Kết quả từ mô hình hồi quy 
cộng tính tổng quát (A Generalized Additive Model, GAM) thể hiện mối quan hệ phi tuyến và tích cực 
giữa số năm đi học và thu nhập theo giờ. Trong đó, lợi tức từ giáo dục của người lao động tăng 1 năm 
đào tạo ở trình độ cao là lớn hơn so với lợi tức từ tăng 1 năm đào tạo của các cá nhân ở trình độ thấp. 
Chúng tôi sử dụng biểu đồ xác suất q-q và tiêu chuẩn xác định chéo để kiểm chứng sự phù hợp của mô 
hình GAM so với mô hình hàm thu nhập Mincer. Kết quả nghiên cứu cho thấy vai trò quan trọng của 
việc đầu tư cho giáo dục, đặc biệt là đầu tư cho giáo dục ở trình độ cao.
Từ khóa: Giáo dục, thu nhập, hồi quy cộng tính tổng quát, tiêu chuẩn xác định chéo, điều tra mức sống 
dân cư.
Mã JEL: C30, J24, J31, I21. 

Impact of education on income in Vietnam 2014-2020: New insights using GAM model
Abstract
This study analyzes the role of education in Vietnamese employees’ wages in 2014, 2016, 2018 and 
2020. We use individual hourly wage, their highest qualification as well as the number of years of 
training, and their demographic characteristics based on the Vietnam Living Standards Surveys, 
collected by the General Statistics Office. The results from a generalized additive model (GAM) show 
the nonlinear relationship and significantly positive between years of schooling and hourly earnings. 
In addition, the average return to education to one more year of schooling at a higher education level 
is greater than those of lower education levels. Statistical tests, including q-q plots and the cross-
validation criterion, show that the GAM model is a significantly better fit than the widely used model in 
the literature, namely the Mincer earnings function. The results show the important role of education 
in promoting sustainable development, especially in higher education in Vietnam.
Keywords: Education; income; generalized additive model; cross-validation criterion; Vietnam 
Household Living Standards Survey.
JEL Codes: C30, J24, J31, I21.
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1. Giới thiệu    
Một trong 10 nhiệm vụ chủ yếu mà Chính phủ Việt Nam đặt ra trong Nghị quyết số 50/NQ-CP (2021) 

là “Phát triển nguồn nhân lực, giáo dục và đào tạo đáp ứng yêu cầu nhân lực chất lượng cao của cuộc cách 
mạng công nghiệp lần thứ tư và hội nhập quốc tế”. Điều đó cho thấy giáo dục và đào tạo được Đảng, Chính 
phủ xem là một trong những nhiệm vụ quan trọng trong phát triển bền vững, từ đó nâng cao các phúc lợi xã 
hội, thu nhập cá nhân và phát triển kinh tế. Về chính sách tiền lương, các Bộ ban ngành sửa đổi để phù hợp 
tình hình thực tế của xã hội như: Bộ luật Lao động 2019, Nghị định 90/2019/NĐ-CP mức lương tối thiểu 
vùng năm 2020 đối với người lao động.

Ở tầm vi mô, tức cấp độ hộ gia đình hoặc cấp độ cá nhân, nghiên cứu thực nghiệm đã được thực hiện để 
trả lời các câu hỏi như: Người có trình độ giáo dục cao hơn có mức thu nhập tốt hơn không? Suất sinh lợi 
từ đầu tư cho giáo dục có khác nhau giữa các cấp học? Lợi suất giáo dục đối với tăng 1 năm đào tạo là khác 
nhau giữa các cấp học (Doan, 2011; Doan & Tran, 2018; McGuinness & cộng sự (2021). Trong đó, các tác 
giả sử dụng mô hình đánh giá lợi suất giáo dục được thực hiện đối với từng cấp học hoặc sử dụng bằng cấp 
giáo dục như các biến giả. Các mô hình hồi quy phi tuyến được quan tâm vì làm giảm các giả thuyết về ràng 
buộc giữa các biến số. Phương pháp phi tham số đã được sử dụng gần đây trong các nghiên cứu về kinh tế 
lao động (Henderson & cộng sự, 2018).

Trong bài báo này, chúng tôi sử dụng mô hình hồi quy cộng tính tổng quát GAM để phân tích bộ số liệu 
về người lao động làm công ăn lương và làm thuê trên các cuộc Điều tra mức sống Dân cư năm 2014, 2016, 
2018 và 2020. Nghiên cứu này nghiên cứu 3 vấn đề sau:

- Phân tích mối quan hệ giữa tiền lương theo giờ của người lao động và giáo dục, theo bằng cấp hoặc số 
năm đào tạo;

- Phân tích mối quan hệ phi tuyến giữa tiền lương và số năm đào tạo, trong đó chúng tôi giả thuyết độ lớn 
số năm đào tạo có tác động khác nhau đến tiền lương;

- So sánh tác động của mối quan hệ giữa tiền lương theo giờ và trình độ giáo dục trong các năm gần đây.
Để đánh giá độ phù hợp của mô hình GAM, chúng tôi cũng phân tích bộ số liệu trên theo mô hình hàm 

thu nhập của Mincer và sau đó sử dụng Phương pháp kiểm định chéo với 10.000 vòng lặp để so sánh kết 
quả của hai mô hình.

Nghiên cứu của chúng tôi có ba đóng góp: Kết quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng về lợi suất giáo dục 
trong các năm gần nhất cho các nhà hoạch định chính sách. Đồng thời, người lao động cũng có thêm bằng 
chứng về mức thu nhập kì vọng khi quyết định đầu tư cho giáo dục (Patrinos, 2016). Cuối cùng, theo hiểu 
biết của nhóm tác giả, đây là lần đầu tiên mô hình GAM được ứng dụng trong nghiên cứu lợi suất giáo dục 
tại Việt Nam. 

2. Cơ sở lý thuyết      
2.1. Mô hình hồi quy cộng tính tổng quát     
Mô hình hồi quy cộng tính tổng quát được giới thiệu lần đầu tiên bởi Hastie và Tibshirani (Hastie & 

Tibshirani, 1987) vào năm 1987. Mô hình này có dạng:

                                             

Để đánh giá độ phù hợp của mô hình GAM, chúng tôi cũng phân tích bộ số liệu trên theo mô hình hàm 
thu nhập của Mincer và sau đó sử dụng Phương pháp kiểm định chéo với 10.000 vòng lặp để so sánh kết 
quả của hai mô hình. 

Nghiên cứu của chúng tôi có ba đóng góp: Kết quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng về lợi suất giáo dục 
trong các năm gần nhất cho các nhà hoạch định chính sách. Đồng thời, người lao động cũng có thêm bằng 
chứng về mức thu nhập kì vọng khi quyết định đầu tư cho giáo dục (Patrinos, 2016). Cuối cùng, theo hiểu 
biết của nhóm tác giả, đây là lần đầu tiên mô hình GAM được ứng dụng trong nghiên cứu lợi suất giáo 
dục tại Việt Nam.  

2. Cơ sở lý thuyết       
2.1. Mô hình hồi quy cộng tính tổng quát      

Mô hình hồi quy cộng tính tổng quát được giới thiệu lần đầu tiên bởi Hastie và Tibshirani (Hastie & 
Tibshirani, 1987) vào năm 1987. Mô hình này có dạng: 
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trong đó: 

Chỉ số i kí hiệu biến quan sát trong mẫu, chỉ số k, j kí hiệu biến độc lập. 

µi ≡ E(Yi) với Yi là các biến phục thuộc có phân phối thuộc họ mũ (exponential family) 

EF(µi,φ), µi là tham số trung bình và φ là tham số tỉ lệ.  

Xk là các biến độc lập có tác động tuyến tính đến biến phục thuộc và các hệ số chưa biết αk.     

Zj là các biến độc lập có tác động phi tuyến đến biến phụ thuộc và sj (.) là hàm trơn. 

g(.) là hàm liên kết (a link function), thường sử dụng là lôgarit hoặc hàm đồng nhất (an identity function). 

Mô hình (1) được coi là trường hợp mở rộng của mô hình tuyến tính tổng quát (GLM): 
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Trong (2), các biến độc lập được giả thuyết có tác động tuyến tính đến biến phụ thuộc Yi. Biến phụ thuộc 
cũng được giả sử có phân phối thuộc họ phân phối mũ.  

Mô hình (1) có thể được ước lượng bằng phương pháp hợp lý cực đại có phạt (penalized likelihood 
maximization), trong đó các hàm trơn được ước lượng trong thông qua các Spline và các nút. Các phương 
pháp ước lượng GAM được phát triển và cải thiện thông qua việc lựa chọn các nút và lựa chọn tham số 
trơn một cách hợp lý để tránh sự quá khớp (Overfitting) hoặc chưa khớp (Underfitting) (Wood, 2017). Về 
giải thích ý nghĩa tác động của từng biến độc lập lên biến quan sát được tiến hành tương tự như mô hình 
hồi quy tuyến tính cổ điển. 

Trong phần mềm mã nguồn mở R, gói lệnh mgvc (Wood, 2001) và hàm gam thực hiện ước lượng mô hình 
GAM với các lựa chọn khác nhau về hàm phân phối của biến phụ thuộc, hàm liên kết, phương pháp ước 
lượng các hàm trơn và lựa chọn nút. 

trong đó:
Chỉ số i kí hiệu biến quan sát trong mẫu, chỉ số k, j kí hiệu biến độc lập.
µi ≡ E(Yi) với Yi là các biến phục thuộc có phân phối thuộc họ mũ (exponential family)
EF(µi,φ), µi là tham số trung bình và φ là tham số tỉ lệ. 
Xk là các biến độc lập có tác động tuyến tính đến biến phục thuộc và các hệ số chưa biết αk.    

Zj là các biến độc lập có tác động phi tuyến đến biến phụ thuộc và sj (.) là hàm trơn.
g(.) là hàm liên kết (a link function), thường sử dụng là lôgarit hoặc hàm đồng nhất (an identity function).
Mô hình (1) được coi là trường hợp mở rộng của mô hình tuyến tính tổng quát (GLM):
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Để đánh giá độ phù hợp của mô hình GAM, chúng tôi cũng phân tích bộ số liệu trên theo mô hình hàm 
thu nhập của Mincer và sau đó sử dụng Phương pháp kiểm định chéo với 10.000 vòng lặp để so sánh kết 
quả của hai mô hình. 

Nghiên cứu của chúng tôi có ba đóng góp: Kết quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng về lợi suất giáo dục 
trong các năm gần nhất cho các nhà hoạch định chính sách. Đồng thời, người lao động cũng có thêm bằng 
chứng về mức thu nhập kì vọng khi quyết định đầu tư cho giáo dục (Patrinos, 2016). Cuối cùng, theo hiểu 
biết của nhóm tác giả, đây là lần đầu tiên mô hình GAM được ứng dụng trong nghiên cứu lợi suất giáo 
dục tại Việt Nam.  
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2.1. Mô hình hồi quy cộng tính tổng quát      

Mô hình hồi quy cộng tính tổng quát được giới thiệu lần đầu tiên bởi Hastie và Tibshirani (Hastie & 
Tibshirani, 1987) vào năm 1987. Mô hình này có dạng: 
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trong đó: 

Chỉ số i kí hiệu biến quan sát trong mẫu, chỉ số k, j kí hiệu biến độc lập. 

µi ≡ E(Yi) với Yi là các biến phục thuộc có phân phối thuộc họ mũ (exponential family) 

EF(µi,φ), µi là tham số trung bình và φ là tham số tỉ lệ.  

Xk là các biến độc lập có tác động tuyến tính đến biến phục thuộc và các hệ số chưa biết αk.     

Zj là các biến độc lập có tác động phi tuyến đến biến phụ thuộc và sj (.) là hàm trơn. 

g(.) là hàm liên kết (a link function), thường sử dụng là lôgarit hoặc hàm đồng nhất (an identity function). 

Mô hình (1) được coi là trường hợp mở rộng của mô hình tuyến tính tổng quát (GLM): 
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Trong (2), các biến độc lập được giả thuyết có tác động tuyến tính đến biến phụ thuộc Yi. Biến phụ thuộc 
cũng được giả sử có phân phối thuộc họ phân phối mũ.  

Mô hình (1) có thể được ước lượng bằng phương pháp hợp lý cực đại có phạt (penalized likelihood 
maximization), trong đó các hàm trơn được ước lượng trong thông qua các Spline và các nút. Các phương 
pháp ước lượng GAM được phát triển và cải thiện thông qua việc lựa chọn các nút và lựa chọn tham số 
trơn một cách hợp lý để tránh sự quá khớp (Overfitting) hoặc chưa khớp (Underfitting) (Wood, 2017). Về 
giải thích ý nghĩa tác động của từng biến độc lập lên biến quan sát được tiến hành tương tự như mô hình 
hồi quy tuyến tính cổ điển. 

Trong phần mềm mã nguồn mở R, gói lệnh mgvc (Wood, 2001) và hàm gam thực hiện ước lượng mô hình 
GAM với các lựa chọn khác nhau về hàm phân phối của biến phụ thuộc, hàm liên kết, phương pháp ước 
lượng các hàm trơn và lựa chọn nút. 

Trong (2), các biến độc lập được giả thuyết có tác động tuyến tính đến biến phụ thuộc Yi. Biến phụ thuộc 
cũng được giả sử có phân phối thuộc họ phân phối mũ. 

Mô hình (1) có thể được ước lượng bằng phương pháp hợp lý cực đại có phạt (penalized likelihood 
maximization), trong đó các hàm trơn được ước lượng trong thông qua các Spline và các nút. Các phương 
pháp ước lượng GAM được phát triển và cải thiện thông qua việc lựa chọn các nút và lựa chọn tham số trơn 
một cách hợp lý để tránh sự quá khớp (Overfitting) hoặc chưa khớp (Underfitting) (Wood, 2017). Về giải 
thích ý nghĩa tác động của từng biến độc lập lên biến quan sát được tiến hành tương tự như mô hình hồi quy 
tuyến tính cổ điển.

Trong phần mềm mã nguồn mở R, gói lệnh mgvc (Wood, 2001) và hàm gam thực hiện ước lượng mô hình 
GAM với các lựa chọn khác nhau về hàm phân phối của biến phụ thuộc, hàm liên kết, phương pháp ước 
lượng các hàm trơn và lựa chọn nút.

Mối quan hệ giữa giáo dục và thu nhập trong nghiên cứu kinh tế có thể có mối quan hệ phi tuyến 
(Henderson & cộng sự 2018), vì thế, chúng tôi giả thuyết mô hình GAM là phù hợp.

2.2. Tiêu chuẩn xác định chéo   
Để so sánh độ phù hợp của hai mô hình ước lượng tuyến tính và phi tuyến, Racine & Parmeter (2012) đề 

xuất sử dụng tiêu chuẩn xác định chéo (Cross-validation criterion)1. Phương pháp này được thực hiện như 
sau: 

Chia bộ dữ liệu quan sát (cỡ mẫu n) thành 2 tập dữ liệu một cách ngẫu nhiên và không giao nhau: Tập dữ 
liệu thứ nhất, kí hiệu là ST , gồm n1 quan sát được dùng để ước lượng mô hình hồi quy (the training data) và 
tập dữ liệu còn lại, kí hiệu là SE, được dùng để đánh giá mô hình (the evaluation data).

Khi đó, chỉ số thất thoát (the loss criterion) là:
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trong đó, 𝑌𝑌�����  là giá trị ước lượng Y được tính từ kết quả ước lượng mô hình trên mẫu ST nhưng quan sát 
thuộc mẫu SE. Chỉ số thất thoát là trung bình sai số giữa giá trị quan sát và giá trị ước lượng trên tập đánh 
giá SE. Chỉ số thất thoát càng nhỏ thì mô hình càng phù hợp.  

Trong trường hợp so sánh độ phù hợp của mô hình (1) và mô hình (2), lặp lại 10.000 lần quy trình trên 
cho mỗi mô hình. Kí hiệu Lj

(1) , j=1,2,…,10.000 là dãy giá trị thất thoát sau 10.000 lần lặp lại quy trình đối 
với mô hình (1). Tương tự, Lj

(2), j=1,2,…,10.000 là dãy giá trị thất thoát sau 10.000 lần lặp đối với mô 
hình (2). Khi đó, so sánh độ phù hợp của hai mô hình (1) và mô hình (2) được thực hiện thông qua so 
sánh hai dãy giá trị thất thoát Lj

(1) và Lj
(2). Dãy chỉ số thất thoát của mô hình nào nhỏ hơn là phù hợp hơn. 

Trong bài báo này, chúng tôi sử dụng biểu đồ hình hộp (boxplot) và thống kê t-ghép cặp (t− paired test) 
để so sánh phân phối thực nghiệm của hai dãy số trung bình thất thoát.  

2.3. Một số nghiên cứu thực nghiệm về ảnh hưởng của giáo dục tới thu nhập    

Ảnh hưởng của giáo dục tới thu nhập tại Việt Nam được phân tích lần đầu trong (Glewwe & Patrinos, 
1998) dựa trên bộ số liệu mức sống Dân cư. Năm 2004, Arcand & cộng sự 2005) đã tìm thấy tác động tích 
cực của tăng 1 năm đào tạo tới thu nhập thông qua mô hình hồi quy với biến công cụ. Doan (2011), Doan 
& Tran (2018) nghiên cứu trên bộ số liệu mức sống Dân cư 2008 cho thấy bậc đào tạo đại học trở lên giúp 
người lao động tăng trung bình 17% thu nhập. Nguyễn Hữu Dũng & Nguyễn Ngọc Thuyết (2015) chỉ ra 
suất sinh lợi trung bình từ đầu tư giáo dục là 5% và lên tới 12,1% đối với người lao động có bằng đại học 
và cao hơn. McGuinness & cộng sự (2021) tìm thấy mối quan hệ tuyến tính giữa giáo dục và thu nhập, 
dẫn tới suất sinh lợi dương của đầu tư giáo dục qua các năm 2002 - 2016. Một hướng tiếp cận khác là các 
tác giả sử dụng hồi quy phân vị để so sánh bất bình đẳng trong lợi suất sinh lợi từ giáo dục đối với các 
nhóm đối tượng có mức thu nhập khác nhau (xem Van Vu, 2020). 

Bên cạnh các tác động tích cực của giáo dục ở trên, lực lượng lao động của Việt Nam cũng còn tồn tại 
nhiều vấn đề bất cập như tỉ lệ lao động làm trái nghề và kĩ năng không phù hợp (ILSSA & ILO, 2018). 

                                                                 
1 Tác giả sử dụng cụm từ trong bài báo là “revealed performance test", tuy nhiên, tác giả cũng bình luận bản chất 

của phương pháp này là Cross-validation. Do đó, chúng tôi sử dụng cụm Cross-validation trong bài báo này vì thuật 
ngữ này quen thuộc hơn. 
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trong đó, 𝑌𝑌�����  là giá trị ước lượng Y được tính từ kết quả ước lượng mô hình trên mẫu ST nhưng quan sát 
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& Tran (2018) nghiên cứu trên bộ số liệu mức sống Dân cư 2008 cho thấy bậc đào tạo đại học trở lên giúp 
người lao động tăng trung bình 17% thu nhập. Nguyễn Hữu Dũng & Nguyễn Ngọc Thuyết (2015) chỉ ra suất 
sinh lợi trung bình từ đầu tư giáo dục là 5% và lên tới 12,1% đối với người lao động có bằng đại học và cao 
hơn. McGuinness & cộng sự (2021) tìm thấy mối quan hệ tuyến tính giữa giáo dục và thu nhập, dẫn tới suất 
sinh lợi dương của đầu tư giáo dục qua các năm 2002 - 2016. Một hướng tiếp cận khác là các tác giả sử dụng 
hồi quy phân vị để so sánh bất bình đẳng trong lợi suất sinh lợi từ giáo dục đối với các nhóm đối tượng có 
mức thu nhập khác nhau (xem Van Vu, 2020).
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Bên cạnh các tác động tích cực của giáo dục ở trên, lực lượng lao động của Việt Nam cũng còn tồn tại 
nhiều vấn đề bất cập như tỉ lệ lao động làm trái nghề và kĩ năng không phù hợp (ILSSA & ILO, 2018).

3. Phương pháp nghiên cứu    
3.1. Dữ liệu nghiên cứu    
Bộ dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu được lấy từ cuộc khảo sát Điều tra mức sống Dân cư Việt Nam giai 

đoạn 2014 - 2020 được thực hiện bởi Tổng cục Thống kê Việt Nam. Đây là các cuộc khảo sát được tiến hành 
02 năm một lần trên phạm vi cả nước bằng phương pháp phỏng vấn trực tiếp chủ hộ (trên 9000 hộ gia đình 
tham gia phiếu khảo sát về thu nhập, chi tiêu và các chủ đề khác ). Kết quả điều tra phục vụ cho các đánh 
giá về phát triển kinh tế xã hội của đất nước (Tổng cục thống kê, 2019). 

Nghiên cứu thực hiện ở mức độ cá nhân và nhóm lao động làm công ăn lương. Trong đó, biến phụ thuộc 
là trung bình thu nhập theo giờ của người lao động (nghìn đồng/giờ), được thu thập từ tiền công và phúc lợi 
của người lao động trong vòng 12 tháng trước thời điểm khảo sát. 

   

Nghiên cứu thực hiện ở mức độ cá nhân và nhóm lao động làm công ăn lương. Trong đó, biến phụ thuộc 
là trung bình thu nhập theo giờ của người lao động (nghìn đồng/giờ), được thu thập từ tiền công và phúc 
lợi của người lao động trong vòng 12 tháng trước thời điểm khảo sát.  

 

Wage �  Thu nhập �ngh�n ��ng�gi�� � Tổng thu nhập từ lương và phúc lợi trong 1 năm
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Cách tính thu nhập trên tương tự như các nghiên cứu trước đã tiến hành (McGuinness & cộng sự, 2021). 
Đồng thời, chúng tôi sử dụng giá cố định năm 2020 trong nghiên cứu này (xem 
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG). Cụ thể, 1 đồng năm 2014 (2016 và 2018) tương 
ứng 1,086088 đồng (1,042789 đồng và 0,972907361 đồng) năm 2020. Từ đó, giá cố định cho phép so 
sánh mức thu nhập giữa các năm. 

Trình độ giáo dục của từng cá nhân, kí hiệu Yeduc được đo như sau: 

- Thang đo định tính là bằng cấp giáo dục cao nhất cá nhân đạt được. Đối với hệ thống giáo dục phổ 
thông và cao đẳng-đại học trở lên bao gồm: không bằng cấp; tiểu học; trung học cơ sở; trung học phổ 
thông; cao đẳng, đại học và trên đại học. Đối với hệ thống giáo dục nghề nghiệp bao gồm: sơ cấp nghề, 
trung cấp nghề, trung học chuyên nghiệp và cao đẳng nghề.  

- Thang đo định lượng là số năm đào tạo (năm) được quy đổi tương ứng từ các bằng cấp cao nhất ở trên ra 
số năm đào tạo.  

Đối với các thông tin nhân khẩu học khác, chúng tôi trích xuất thông tin tương ứng từ phiếu điều tra cấp 
hộ và cá nhân. Cụ thể, chúng tôi quan tâm đặc điểm nhân khẩu học như: số thành viên hộ, chỉ số phụ 
thuộc hộ gia đình, tình trạng hôn nhân, dân tộc, khu vực làm việc, nơi sống. Các tính toán trong nghiên 
cứu được tiến hành trên phần mềm Rstudio, phiên bản 4.0.2. Gói lệnh được sử dụng là mgvc, tidyverse, 
goft, fitdistrplus, tableone, flexsurv. Các tính toán thống kê và kết quả hồi quy có sử dụng trọng số điều 
tra (sampling weights, biến wt9) để các kết quả nghiên cứu phù hợp với thiết kế điều tra của bộ số liệu. 

3.2. Mô hình thực nghiệm và phương pháp ước lượng   

Đầu tiên, chúng tôi sử dụng mô hình hàm thu nhập Mincer (Mincer, 1974): 
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Trong đó, i là chỉ số cá nhân, εi là phần dư và εi được giả sử tuân theo phân phối chuẩn N(0,σ2); Wagei là 
thu nhập của người thứ i, Yeduci là số năm đi học của người thứ i, các biến Xj bao gồm các thông tin nhân 
khẩu học khác, nơi sống và vùng sinh thái. 

Tiếp theo, chúng tôi ước lượng mô hình GAM, trong đó số năm đào tạo Yeduc được giả thuyết có tác 
động phi tuyến tới tiền lương, các biến độc lập khác được giả sử có tác động tuyến tính:  
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Trong đó, s(.) là hàm trơn và µi ≡ E(Wagei) và g(.) ≡ log(.) là hàm liên kết. Để xác định dạng phân phối 
thực nghiệm của biến Wage theo từng năm, chúng tôi tiến hành kiểm định Wage với các phân phối thuộc 
họ phân phối mũ và quan sát biểu đồ xác suất (q-q plot) của Wage. Kết quả thu được biến thu nhập năm 
2014 tuân theo phân phối Gamma (xem biểu đồ q-q, Hình 1). 

Cách tính thu nhập trên tương tự như các nghiên cứu trước đã tiến hành (McGuinness & cộng sự, 2021). 
Đồng thời, chúng tôi sử dụng giá cố định năm 2020 trong nghiên cứu này (xem https://data.worldbank.org/
indicator/FP.CPI.TOTL.ZG). Cụ thể, 1 đồng năm 2014 (2016 và 2018) tương ứng 1,086088 đồng (1,042789 
đồng và 0,972907361 đồng) năm 2020. Từ đó, giá cố định cho phép so sánh mức thu nhập giữa các năm.

Trình độ giáo dục của từng cá nhân, kí hiệu Yeduc được đo như sau:
- Thang đo định tính là bằng cấp giáo dục cao nhất cá nhân đạt được. Đối với hệ thống giáo dục phổ thông 

và cao đẳng-đại học trở lên bao gồm: không bằng cấp; tiểu học; trung học cơ sở; trung học phổ thông; cao 
đẳng, đại học và trên đại học. Đối với hệ thống giáo dục nghề nghiệp bao gồm: sơ cấp nghề, trung cấp nghề, 
trung học chuyên nghiệp và cao đẳng nghề. 

- Thang đo định lượng là số năm đào tạo (năm) được quy đổi tương ứng từ các bằng cấp cao nhất ở trên 
ra số năm đào tạo. 

Đối với các thông tin nhân khẩu học khác, chúng tôi trích xuất thông tin tương ứng từ phiếu điều tra cấp hộ 
và cá nhân. Cụ thể, chúng tôi quan tâm đặc điểm nhân khẩu học như: số thành viên hộ, chỉ số phụ thuộc hộ 
gia đình, tình trạng hôn nhân, dân tộc, khu vực làm việc, nơi sống. Các tính toán trong nghiên cứu được tiến 
hành trên phần mềm Rstudio, phiên bản 4.0.2. Gói lệnh được sử dụng là mgvc, tidyverse, goft, fitdistrplus, 
tableone, flexsurv. Các tính toán thống kê và kết quả hồi quy có sử dụng trọng số điều tra (sampling weights, 
biến wt9) để các kết quả nghiên cứu phù hợp với thiết kế điều tra của bộ số liệu.

3.2. Mô hình thực nghiệm và phương pháp ước lượng  
Đầu tiên, chúng tôi sử dụng mô hình hàm thu nhập Mincer (Mincer, 1974):

Nghiên cứu thực hiện ở mức độ cá nhân và nhóm lao động làm công ăn lương. Trong đó, biến phụ thuộc 
là trung bình thu nhập theo giờ của người lao động (nghìn đồng/giờ), được thu thập từ tiền công và phúc 
lợi của người lao động trong vòng 12 tháng trước thời điểm khảo sát.  

 

Wage �  Thu nhập �ngh�n ��ng�gi�� � Tổng thu nhập từ lương và phúc lợi trong 1 năm
�� �  1� � �Trung ��nh �� gi� làm vi�c�ngà��  

 

Cách tính thu nhập trên tương tự như các nghiên cứu trước đã tiến hành (McGuinness & cộng sự, 2021). 
Đồng thời, chúng tôi sử dụng giá cố định năm 2020 trong nghiên cứu này (xem 
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG). Cụ thể, 1 đồng năm 2014 (2016 và 2018) tương 
ứng 1,086088 đồng (1,042789 đồng và 0,972907361 đồng) năm 2020. Từ đó, giá cố định cho phép so 
sánh mức thu nhập giữa các năm. 

Trình độ giáo dục của từng cá nhân, kí hiệu Yeduc được đo như sau: 

- Thang đo định tính là bằng cấp giáo dục cao nhất cá nhân đạt được. Đối với hệ thống giáo dục phổ 
thông và cao đẳng-đại học trở lên bao gồm: không bằng cấp; tiểu học; trung học cơ sở; trung học phổ 
thông; cao đẳng, đại học và trên đại học. Đối với hệ thống giáo dục nghề nghiệp bao gồm: sơ cấp nghề, 
trung cấp nghề, trung học chuyên nghiệp và cao đẳng nghề.  

- Thang đo định lượng là số năm đào tạo (năm) được quy đổi tương ứng từ các bằng cấp cao nhất ở trên ra 
số năm đào tạo.  

Đối với các thông tin nhân khẩu học khác, chúng tôi trích xuất thông tin tương ứng từ phiếu điều tra cấp 
hộ và cá nhân. Cụ thể, chúng tôi quan tâm đặc điểm nhân khẩu học như: số thành viên hộ, chỉ số phụ 
thuộc hộ gia đình, tình trạng hôn nhân, dân tộc, khu vực làm việc, nơi sống. Các tính toán trong nghiên 
cứu được tiến hành trên phần mềm Rstudio, phiên bản 4.0.2. Gói lệnh được sử dụng là mgvc, tidyverse, 
goft, fitdistrplus, tableone, flexsurv. Các tính toán thống kê và kết quả hồi quy có sử dụng trọng số điều 
tra (sampling weights, biến wt9) để các kết quả nghiên cứu phù hợp với thiết kế điều tra của bộ số liệu. 

3.2. Mô hình thực nghiệm và phương pháp ước lượng   

Đầu tiên, chúng tôi sử dụng mô hình hàm thu nhập Mincer (Mincer, 1974): 

 

Log�Wage�� � �� � ��Y educ� � ∑ B�X�� � ��,�           (3) 

 

Trong đó, i là chỉ số cá nhân, εi là phần dư và εi được giả sử tuân theo phân phối chuẩn N(0,σ2); Wagei là 
thu nhập của người thứ i, Yeduci là số năm đi học của người thứ i, các biến Xj bao gồm các thông tin nhân 
khẩu học khác, nơi sống và vùng sinh thái. 

Tiếp theo, chúng tôi ước lượng mô hình GAM, trong đó số năm đào tạo Yeduc được giả thuyết có tác 
động phi tuyến tới tiền lương, các biến độc lập khác được giả sử có tác động tuyến tính:  
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Trong đó, s(.) là hàm trơn và µi ≡ E(Wagei) và g(.) ≡ log(.) là hàm liên kết. Để xác định dạng phân phối 
thực nghiệm của biến Wage theo từng năm, chúng tôi tiến hành kiểm định Wage với các phân phối thuộc 
họ phân phối mũ và quan sát biểu đồ xác suất (q-q plot) của Wage. Kết quả thu được biến thu nhập năm 
2014 tuân theo phân phối Gamma (xem biểu đồ q-q, Hình 1). 

Trong đó, i là chỉ số cá nhân, εi là phần dư và εi được giả sử tuân theo phân phối chuẩn N(0,σ2); Wagei là 
thu nhập của người thứ i, Yeduci là số năm đi học của người thứ i, các biến Xj bao gồm các thông tin nhân 
khẩu học khác, nơi sống và vùng sinh thái.

Tiếp theo, chúng tôi ước lượng mô hình GAM, trong đó số năm đào tạo Yeduc được giả thuyết có tác động 
phi tuyến tới tiền lương, các biến độc lập khác được giả sử có tác động tuyến tính: 

                                     

Nghiên cứu thực hiện ở mức độ cá nhân và nhóm lao động làm công ăn lương. Trong đó, biến phụ thuộc 
là trung bình thu nhập theo giờ của người lao động (nghìn đồng/giờ), được thu thập từ tiền công và phúc 
lợi của người lao động trong vòng 12 tháng trước thời điểm khảo sát.  
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Cách tính thu nhập trên tương tự như các nghiên cứu trước đã tiến hành (McGuinness & cộng sự, 2021). 
Đồng thời, chúng tôi sử dụng giá cố định năm 2020 trong nghiên cứu này (xem 
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG). Cụ thể, 1 đồng năm 2014 (2016 và 2018) tương 
ứng 1,086088 đồng (1,042789 đồng và 0,972907361 đồng) năm 2020. Từ đó, giá cố định cho phép so 
sánh mức thu nhập giữa các năm. 

Trình độ giáo dục của từng cá nhân, kí hiệu Yeduc được đo như sau: 

- Thang đo định tính là bằng cấp giáo dục cao nhất cá nhân đạt được. Đối với hệ thống giáo dục phổ 
thông và cao đẳng-đại học trở lên bao gồm: không bằng cấp; tiểu học; trung học cơ sở; trung học phổ 
thông; cao đẳng, đại học và trên đại học. Đối với hệ thống giáo dục nghề nghiệp bao gồm: sơ cấp nghề, 
trung cấp nghề, trung học chuyên nghiệp và cao đẳng nghề.  

- Thang đo định lượng là số năm đào tạo (năm) được quy đổi tương ứng từ các bằng cấp cao nhất ở trên ra 
số năm đào tạo.  

Đối với các thông tin nhân khẩu học khác, chúng tôi trích xuất thông tin tương ứng từ phiếu điều tra cấp 
hộ và cá nhân. Cụ thể, chúng tôi quan tâm đặc điểm nhân khẩu học như: số thành viên hộ, chỉ số phụ 
thuộc hộ gia đình, tình trạng hôn nhân, dân tộc, khu vực làm việc, nơi sống. Các tính toán trong nghiên 
cứu được tiến hành trên phần mềm Rstudio, phiên bản 4.0.2. Gói lệnh được sử dụng là mgvc, tidyverse, 
goft, fitdistrplus, tableone, flexsurv. Các tính toán thống kê và kết quả hồi quy có sử dụng trọng số điều 
tra (sampling weights, biến wt9) để các kết quả nghiên cứu phù hợp với thiết kế điều tra của bộ số liệu. 

3.2. Mô hình thực nghiệm và phương pháp ước lượng   

Đầu tiên, chúng tôi sử dụng mô hình hàm thu nhập Mincer (Mincer, 1974): 
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Trong đó, i là chỉ số cá nhân, εi là phần dư và εi được giả sử tuân theo phân phối chuẩn N(0,σ2); Wagei là 
thu nhập của người thứ i, Yeduci là số năm đi học của người thứ i, các biến Xj bao gồm các thông tin nhân 
khẩu học khác, nơi sống và vùng sinh thái. 

Tiếp theo, chúng tôi ước lượng mô hình GAM, trong đó số năm đào tạo Yeduc được giả thuyết có tác 
động phi tuyến tới tiền lương, các biến độc lập khác được giả sử có tác động tuyến tính:  

 

Log�μ�� � �� � ��Y educ�� � ∑ B�X�� � ��,�               (4) 

Trong đó, s(.) là hàm trơn và µi ≡ E(Wagei) và g(.) ≡ log(.) là hàm liên kết. Để xác định dạng phân phối 
thực nghiệm của biến Wage theo từng năm, chúng tôi tiến hành kiểm định Wage với các phân phối thuộc 
họ phân phối mũ và quan sát biểu đồ xác suất (q-q plot) của Wage. Kết quả thu được biến thu nhập năm 
2014 tuân theo phân phối Gamma (xem biểu đồ q-q, Hình 1). 

Trong đó, s(.) là hàm trơn và µi ≡ E(Wagei) và g(.) ≡ log(.) là hàm liên kết. Để xác định dạng phân phối 
thực nghiệm của biến Wage theo từng năm, chúng tôi tiến hành kiểm định Wage với các phân phối thuộc họ 
phân phối mũ và quan sát biểu đồ xác suất (q-q plot) của Wage. Kết quả thu được biến thu nhập năm 2014 
tuân theo phân phối Gamma (xem biểu đồ q-q, Hình 1).

Chúng tôi ước lượng mô hình (3) và (4) cho từng năm. Sau đó, chúng tôi áp dụng tiêu chuẩn xác định chéo 
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với 10000 vòng lặp cho từng năm, thống kê t− ghép cặp và biểu đồ hình hộp được dùng để so sánh độ phù 
hợp của mô hình. Hình 2 là biểu đồ hộp của chuỗi trung bình thất thoát qua các năm: mô hình (4) phù hợp 
với câu hỏi nghiên cứu hơn mô hình (3) trong tất cả các năm. Cuối cùng, kiểm định thống kê t-ghép cặp của 
năm 2014 được giá trị trung bình của chuỗi thất thoát của mô hình (3) lớn hơn chuỗi thất thoát của mô hình 
(4) là 220,27 (p-value < 0,001). Kết quả kiểm định của các năm 2016, 2018 và 2020 tương ứng là 160,43 
(p-value < 0,001), 141,85 (p-value < 0,001) và 254,8 (p-value < 0,001).

Chúng tôi
chéo với 
độ phù hợ
phù hợp v
ghép cặp 
thoát của 
tương ứng

 

 

4. Kết qu
4.1. Thôn

i ước lượng m
10000 vòng l
ợp của mô hìn
với câu hỏi ng
của năm 201
mô hình (4) 

g là 160,43 (p

H

Hình 2

Nguồn: Tác

uả nghiên cứu
ng tin chung v

mô hình (3) v
lặp cho từng n
nh. Hình 2 là 
ghiên cứu hơ
14 được giá tr
là 220,27 (p-

p-value < 0,00

Hình 1: Biểu

2: Tiêu chuẩn

c giả tính toán

u   
về đối tượng 

và (4) cho từ
năm, thống k
biểu đồ hộp 

ơn mô hình (3
rị trung bình 
-value < 0,00
01), 141,85 (p

u đồ xác suất 

n xác định ch

n từ bộ số liệu

nghiên cứu 

ừng năm. Sau
kê t− ghép cặp
của chuỗi tru

3) trong tất cả
của chuỗi th

01). Kết quả k
p-value < 0,0

(q-q plot) củ

 
 

héo giữa hai 

u mức sống D
 

  

u đó, chúng tô
p và biểu đồ
ung bình thất 
ả các năm. Cu
hất thoát của m
kiểm định củ

001) và 254,8 

ủa tiền lương

mô hình (3) 

Dân cư 2014, 

ôi áp dụng ti
hình hộp đượ
thoát qua các
uối cùng, kiểm
mô hình (3) 

ủa các năm 20
(p-value < 0,

g theo giờ 

 

và mô hình 

 
2016, 2018 v

iêu chuẩn xác
ợc dùng để so
c năm: mô hìn
m định thống
lớn hơn chuỗ
016, 2018 và
,001). 

(4) 

và 2020. 

c định 
o sánh 
nh (4) 
g kê t-
ỗi thất 
à 2020 

Chúng tôi
chéo với 
độ phù hợ
phù hợp v
ghép cặp 
thoát của 
tương ứng

 

 

4. Kết qu
4.1. Thôn

i ước lượng m
10000 vòng l
ợp của mô hìn
với câu hỏi ng
của năm 201
mô hình (4) 

g là 160,43 (p

H

Hình 2

Nguồn: Tác

uả nghiên cứu
ng tin chung v

mô hình (3) v
lặp cho từng n
nh. Hình 2 là 
ghiên cứu hơ
14 được giá tr
là 220,27 (p-

p-value < 0,00

Hình 1: Biểu

2: Tiêu chuẩn

c giả tính toán

u   
về đối tượng 

và (4) cho từ
năm, thống k
biểu đồ hộp 

ơn mô hình (3
rị trung bình 
-value < 0,00
01), 141,85 (p

u đồ xác suất 

n xác định ch

n từ bộ số liệu

nghiên cứu 

ừng năm. Sau
kê t− ghép cặp
của chuỗi tru

3) trong tất cả
của chuỗi th

01). Kết quả k
p-value < 0,0

(q-q plot) củ

 
 

héo giữa hai 

u mức sống D
 

  

u đó, chúng tô
p và biểu đồ
ung bình thất 
ả các năm. Cu
hất thoát của m
kiểm định củ

001) và 254,8 

ủa tiền lương

mô hình (3) 

Dân cư 2014, 

ôi áp dụng ti
hình hộp đượ
thoát qua các
uối cùng, kiểm
mô hình (3) 

ủa các năm 20
(p-value < 0,

g theo giờ 

 

và mô hình 

 
2016, 2018 v

iêu chuẩn xác
ợc dùng để so
c năm: mô hìn
m định thống
lớn hơn chuỗ
016, 2018 và
,001). 

(4) 

và 2020. 

c định 
o sánh 
nh (4) 
g kê t-
ỗi thất 
à 2020 

4. Kết quả nghiên cứu  
4.1. Thông tin chung về đối tượng nghiên cứu   
Tiền lương trung bình của người lao động làm công ăn lương tăng qua các năm (Bảng 1). Biểu đồ tần số 

của biến thu nhập (Hình 3) thể hiện sự dịch chuyển của các tần số khi thu nhập tăng thêm. Tần số của các 
mức thu nhập cao có xu hướng tăng qua các năm, như đối với các mức thu nhập lớn hơn 40.000 đồng/giờ. 
Đồng thời, độ lệch chuẩn cũng có xu hướng tăng qua các năm, tức là mức độ bất bình đẳng có xu hướng 
tăng. Độ tuổi trung bình của người lao động là khoảng 36 tuổi. Đa số người lao động sống trong gia đình 
có khoảng 4-5 thành viên. Chúng tôi thêm vào biến “Chỉ số phụ thuộc hộ gia đình”, được tính bằng tỷ lệ số 
người ngoài độ tuổi lao động trên số người trong độ tuổi lao động (quy ước từ 15 đến 60 tuổi) trong mỗi gia 
đình. Chỉ số phụ thuộc là khoảng trên 55% trong các kỳ điều tra, thể hiện mức độ phụ thuộc cao trong các gia 
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đình Việt Nam. Tỷ lệ người lao động đã kết hôn khoảng 72-73% trong các năm. Để đo lường ảnh hưởng của 
mức sống tại từng tỉnh, chúng tôi sử dụng biến mức thu nhập bình quân đầu người/tháng cấp tỉnh (https://
www.gso.gov.vn). Mức thu nhập cấp tỉnh được điều chỉnh về giá của năm 2020 và cho thấy xu hướng tăng 
theo các năm. Tỷ lệ lao động làm việc cho cơ quan nhà nước giảm dần từ 27% số quan sát năm 2014 xuống 
15,83% năm 2020. Trong khi đó số lượng và tỷ lệ lao động tư nhân hoặc làm trong công ty có vốn đầu tư 
nước ngoài có xu hướng tăng dần từ 9,53% năm 2014 lên 15,28% năm 2020, xu hướng này phù hợp với 
xu hướng mở rộng của các công ty nước ngoài và doanh nghiệp FDI trong các năm gần đây. Số năm đi học 
trung bình cả bốn kỳ điều tra đều rơi vào khoảng 9 - 10 năm, tỷ lệ lao động có trình độ từ trung học phổ thông 
trở xuống chiếm khoảng 80% số quan sát mỗi năm, số lượng và tỷ lệ người lao động có trình độ cao đẳng, 
đại học và trên đại học tăng dần. Tỷ lệ người lao động đã qua học nghề, đào tạo nghề chỉ chiếm 15,9% số 
quan sát năm 2014 và 2016, giảm xuống còn 13,7% năm 2018. Trong đó, bằng sơ cấp nghề là phổ biến nhất.

4.2. Thu nhập và bằng cấp giáo dục  

Bảng 1: Thông tin chung 

Biến quan sát Năm 2014 Năm 2016 Năm 2018 Năm 2020 

Số quan sát 7174 7548 7671 8266 

Tiền lương (Nghìn đồng/giờ) 23.9 ( 12.2 ) 26.3 ( 12.4 ) 30.2 ( 13.3 ) 36.2 ( 14.1 ) 

Tuổi (năm) 35.6 ( 11.1 ) 36.1 ( 11.3 ) 36.8 ( 11.2 ) 37 ( 10.9 ) 

Số thành viên hộ gia đình 4.3 ( 1.5 ) 4.4 ( 1.5 ) 4.3 ( 1.5 ) 4.2 ( 1.6 ) 

Tổng số năm đi học (năm) 9.6 ( 5 ) 9.8 ( 4.9 ) 9.8 ( 4.9 ) 9.2 ( 5.1 ) 

Chỉ số phụ thuộc hộ gia đình 55.2 ( 58.3 ) 57.1 ( 59.1 ) 60.4 ( 64 ) 62.1 ( 63.6 ) 

Thu nhập bình quân đầu người/tháng cấp 
tỉnh 3145.6 ( 1139.5 ) 3487.6 ( 1176 ) 4049.1 ( 1334.7 ) 4490.9 ( 1363.6 ) 

Giới tính (%) 
Nam 58% 57.80% 56.34% 55.20% 

Nữ 42% 42.20% 43.66% 44.80% 

Tình trạng 
hôn nhân (%) 

Đã kết hôn 72.50% 71.45% 72.22% 73.72% 

Khác 27.50% 28.55% 27.78% 26.28% 

Dân tộc (%) 
Kinh 91.67% 89.64% 89.75% 89.45% 

Dân tộc khác 8.33% 10.36% 10.25% 10.55% 

Nơi làm việc 
(%) 

Tư nhân 64.36% 66.19% 67.26% 68.89% 

Nhà nước 26.11% 22.84% 19.99% 15.83% 

Công ty có vốn đầu tư 
nước ngoài 9.53% 10.97% 12.74% 15.28% 

Bằng cấp giáo 
dục cao nhất 

Không bằng cấp 10.09% 9.79% 9.46% 13.71% 

Tiểu học 20.40% 19.54% 19.49% 17.42% 

Trung học cơ sở 25.60% 25.97% 26.62% 25.79% 

Trung học phổ thông 24.76% 24.79% 23.88% 28.85% 
Cao đẳng, đại học và 

trên đại học 19.14% 19.92% 20.55% 14.24% 

Sơ cấp nghề 5.28% 6.34% 5.97% 5.05% 

Trung cấp nghề 3.90% 3.37% 2.75% 2.45% 

Trung học chuyên 
nghiệp 5.44% 5.05% 4.10% 2.94% 

Cao đẳng nghề 0.99% 1.08% 0.95% 5.06% 

Nơi sống (%) 
Nông thôn 60.98% 61.24% 59.81% 59.32% 

Thành thị 39.02% 38.76% 40.19% 40.68% 

Khu vực (%) 

Đồng bằng sông Hồng 27.72% 26.46% 24.10% 26.37% 

Đồng bằng sông Cửu 
Long 16.90% 16.83% 17.51% 16.54% 

Trung du và miền núi 
phía Bắc 8.78% 10.37% 9.92% 9.98% 

Bắc Trung Bộ và 
duyên hải miền Trung 20.48% 20.64% 21.21% 20.02% 

Tây Nguyên 3.96% 4.14% 4.09% 4.02% 

Đông Nam Bộ 22.16% 21.57% 23.17% 23.07% 

Chú thích: Biến liên tục thể hiện giá trị trung bình và độ lệch chuẩn trong ngoặc kép, biến rời rạc thể 
hiện tần số và tỉ lệ phần trăm của từng mức độ. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ bộ số liệu mức sống Dân cư 2014 - 2020. 
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Hình 4 là thu nhập bình quân theo giờ đối với các loại bằng cấp và trong từng năm. Xu hướng tăng thu 
nhập qua các năm này cũng thể hiện ở tất cả các loại bằng cấp. Xu thế tăng thu nhập theo giờ có thể do tác 
động trực tiếp từ các chính sách của chính phủ Việt Nam về mức lương tối thiểu theo vùng, lộ trình tăng 
lương cơ bản (Nguyen Viet, 2017) hoặc tác động của các doanh nghiệp FDI (McGuinness & cộng sự, 2021). 
Đối với người lao động sở hữu bằng cấp thuộc hệ giáo dục chuyên nghiệp, Hình 4 cho thấy xu hướng thu 
nhập giữa các bằng cấp khác nhau là khá tương đồng. Đối với bằng cấp thuộc hệ thống giáo dục phổ thông 
và cao đẳng đại học: Các bằng cấp cao hơn thì có mức thu nhập theo xu hướng cao hơn. Đặc biệt, có sự tăng 
đáng kể giữa những cá nhân sở hữu bằng cao đẳng và đại học so với các cấp học thấp hơn và có sự bất bình 
đẳng thu nhập gia tăng ở nhóm lao động này, như các nghiên cứu trước đó.

4.3. Kết quả mô hình hồi quy   
Bảng 2 thể hiện kết quả hồi quy mô hình log-tuyến tính. Hệ số hồi quy của “Tổng số năm đi học” chính là 

lợi suất giáo dục khi tăng 1 năm đào tạo. Tăng 1 năm đi học mang lại mức thu nhập bình quân theo giờ tăng 
thêm tương ứng là 3,28% (tương tự, 2,9%, 2,9% và 2,2 %) trong năm 2014 (tương tự 2016, 2018 và 2020) 
và các hệ số đều có ý nghĩa thống kê. Kết quả chúng tôi thu được là thấp hơn các nghiên cứu đã thực hiện 
trước đó khi nghiên cứu ở cấp độ hộ gia đình (Anh & cộng sự, 2020).

Bảng 3 là kết quả hồi quy đối với các biến độc lập được giả thuyết tác động tuyến tính đến thu nhập theo 
giờ, kết quả ước lượng hàm trơn được thể hiện ở Hình 5. Trong cả 4 kỳ điều tra, các biến quan sát đều có 
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Biến quan sát Năm 2014 Năm 2016 Năm 2018 Năm 2020 

Số quan sát 7174 7548 7671 8266 

Tiền lương (Nghìn đồng/giờ) 23.9 ( 12.2 ) 26.3 ( 12.4 ) 30.2 ( 13.3 ) 36.2 ( 14.1 ) 

Tuổi (năm) 35.6 ( 11.1 ) 36.1 ( 11.3 ) 36.8 ( 11.2 ) 37 ( 10.9 ) 

Số thành viên hộ gia đình 4.3 ( 1.5 ) 4.4 ( 1.5 ) 4.3 ( 1.5 ) 4.2 ( 1.6 ) 

Tổng số năm đi học (năm) 9.6 ( 5 ) 9.8 ( 4.9 ) 9.8 ( 4.9 ) 9.2 ( 5.1 ) 

Chỉ số phụ thuộc hộ gia đình 55.2 ( 58.3 ) 57.1 ( 59.1 ) 60.4 ( 64 ) 62.1 ( 63.6 ) 

Thu nhập bình quân đầu người/tháng cấp 
tỉnh 3145.6 ( 1139.5 ) 3487.6 ( 1176 ) 4049.1 ( 1334.7 ) 4490.9 ( 1363.6 ) 

Giới tính (%) 
Nam 58% 57.80% 56.34% 55.20% 

Nữ 42% 42.20% 43.66% 44.80% 

Tình trạng 
hôn nhân (%) 

Đã kết hôn 72.50% 71.45% 72.22% 73.72% 

Khác 27.50% 28.55% 27.78% 26.28% 

Dân tộc (%) 
Kinh 91.67% 89.64% 89.75% 89.45% 

Dân tộc khác 8.33% 10.36% 10.25% 10.55% 

Nơi làm việc 
(%) 

Tư nhân 64.36% 66.19% 67.26% 68.89% 

Nhà nước 26.11% 22.84% 19.99% 15.83% 

Công ty có vốn đầu tư 
nước ngoài 9.53% 10.97% 12.74% 15.28% 

Bằng cấp giáo 
dục cao nhất 

Không bằng cấp 10.09% 9.79% 9.46% 13.71% 

Tiểu học 20.40% 19.54% 19.49% 17.42% 

Trung học cơ sở 25.60% 25.97% 26.62% 25.79% 

Trung học phổ thông 24.76% 24.79% 23.88% 28.85% 
Cao đẳng, đại học và 

trên đại học 19.14% 19.92% 20.55% 14.24% 

Sơ cấp nghề 5.28% 6.34% 5.97% 5.05% 

Trung cấp nghề 3.90% 3.37% 2.75% 2.45% 

Trung học chuyên 
nghiệp 5.44% 5.05% 4.10% 2.94% 

Cao đẳng nghề 0.99% 1.08% 0.95% 5.06% 

Nơi sống (%) 
Nông thôn 60.98% 61.24% 59.81% 59.32% 

Thành thị 39.02% 38.76% 40.19% 40.68% 

Khu vực (%) 

Đồng bằng sông Hồng 27.72% 26.46% 24.10% 26.37% 

Đồng bằng sông Cửu 
Long 16.90% 16.83% 17.51% 16.54% 

Trung du và miền núi 
phía Bắc 8.78% 10.37% 9.92% 9.98% 

Bắc Trung Bộ và 
duyên hải miền Trung 20.48% 20.64% 21.21% 20.02% 

Tây Nguyên 3.96% 4.14% 4.09% 4.02% 

Đông Nam Bộ 22.16% 21.57% 23.17% 23.07% 

Chú thích: Biến liên tục thể hiện giá trị trung bình và độ lệch chuẩn trong ngoặc kép, biến rời rạc thể 
hiện tần số và tỉ lệ phần trăm của từng mức độ. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ bộ số liệu mức sống Dân cư 2014 - 2020. 
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tác động có ý nghĩa thống kê đến thu nhập. Hệ số R2 hiệu chỉnh cho thấy các biến phụ thuộc giải thích được 
khoảng 30-36% mức thu nhập. Mô hình 4 sử dụng hàm liên kết là logarit cơ số tự nhiên, nên hệ số hồi quy 
của mô hình là phần trăm thay đổi của từng nhân tố tác động (sau khi nhân hệ số hồi quy với 100%) và giữa 
các yếu tố khác không đổi. Người lao động đang kết hôn có thu nhập cao hơn từ 11% so với lao động có các 
tình trạng hôn nhân khác. So với lao động dân tộc Kinh, lao động người dân tộc khác có thu nhập thấp hơn 
lên đến 13,9 % và 15,8 % trong năm 2018 và 2020. Tương tự, lao động nữ có thu nhập thấp hơn khoảng 
11% so với lao động nam giới năm 2014 và có xu hướng thấp hơn trong các năm tiếp theo, lên đến 14,6% 
năm 2020. Tương tự, lao động ở khu vực nông thôn có thu nhập thấp hơn lao động ở khu vực thành thị là 
11,9% năm 2014 và xu hướng bất bình đẳng có giảm vào năm 2020 (3,7%). Các nhân tố về dân tộc, giới tính 
và khu vực nông thôn thành thị là các yếu tố dẫn đến bất bình đẳng thu nhập tại Việt Nam và đã được nhiều 
nghiên cứu trước chỉ ra (Benjamin & cộng sự, 2017). Tuổi của người lao động có tác động dương và có ý 
nghĩa thống kê đến thu nhập theo giờ nhưng mức tác động rất nhỏ. So với người lao động làm việc trong 
lĩnh vực tư nhân, người lao động làm trong công ty nhà nước và các công ty có vốn đầu tư nước ngoài có 
mức lương cao hơn. Đặc biệt, khu vực có vốn đầu tư nước ngoài có mức thu nhập cao hơn lên tới khoảng 
20% so với khu vực tư nhân. Khu vực có vốn đầu tư nước ngoài được kì vọng có mức thu nhập cao hơn, tuy 
nhiên, khu vực này cũng có yêu cầu cao hơn về trình độ và kĩ thuật của người lao động. Hiện nay, lao động 
Việt Nam làm công ăn lương trong các doanh nghiệp này vẫn thiếu và yếu về nhu cầu (ILSSA & ILO, 2018; 
McGuinness & cộng sự, 2021). So với lao động tại khu vực đồng bằng sông Hồng, các khu vực khác đều có 
mức thu nhập bình quân thấp hơn, 1% đến 10%, trừ khu vực Đông Nam Bộ. Đồng bằng sông Hồng là một 
trong các vùng kinh tế phát triển nhất cả nước, có lợi suất giáo dục cao trong nghiên cứu. Đồng thời, khu 
vực đồng bằng sông Hồng cũng có mức đầu tư có giáo dục khá cao trong năm 2018 (Ngô & cộng sự, 2021). 
Ngược lại, khu vực Đông Nam Bộ, nơi có nền kinh tế lớn nhất đất nước là thành phố Hồ Chí Minh, người 
lao động có mức thu nhập trung bình cao hơn người lao động tại Đồng bằng sông Hồng khoảng 10- 13%.

Hình 5 mô phỏng thu nhập qua các năm của các cá nhân có đặc điểm phổ biến nhất trong các năm quan 
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sát, cụ thể2: thuộc khu vực thành thị của Đồng Bằng sông Hồng, có kết hôn, dân tộc Kinh, là nam giới, tỉ 
lệ phụ thuộc của gia đình là 60% và làm việc trong công ty tư nhân. Đường màu là giá trị trung bình và dải 
màu xám là độ dao động (mức ý nghĩa 95%). Trên đồ thị, chúng tôi đã tịnh tiến hàm trơn s() để đưa về giá 
trị của thu nhập (giá trị trên trục Oy).

Mô Hình 4 có kết quả hồi quy hàm trơn s(Y educ) có mức ý nghĩa p-value < 0,001 trong tất cả các năm 
và xu hướng tác động của số năm đào tạo không thay đổi đáng kể. Trong khi mô hình (3), Bảng 2 là lợi suất 
của tăng 1 năm đào tạo đối với thu nhập, không phân biệt mức tăng này ở các trình độ khác nhau: Ví dụ, lợi 
suất tăng 1 năm đào tạo từ 3 năm lên 4 năm giống như tăng 1 năm đào tạo từ 12 năm lên 13 năm. Ưu điểm 
của mô hình GAM được thể hiện ở sự thay đổi giá của số năm đào tạo (trục Ox) đối với thu nhập. Đối với 
lao động có từ 1 đến khoảng 10 năm đào tạo, lợi suất của đầu tư giáo dục có xu hướng dương và tăng đều 
(có xu hướng tuyến tính). Sau khoảng 10 năm đào tạo, lợi suất của đầu tư giáo dục có tăng nhanh hơn so 
với giai đoạn trước (thể hiện ở rõ xu hướng phi tuyến và khác biệt so với giai đoạn trước). Đối với lao động 
có số năm đào tạo trên 18 năm, lợi suất thu nhập tiếp tục tăng nhưng mức thu nhập theo giờ có sự phân hóa 
khá lớn. 

 

Bảng 3: Hệ số hồi quy mô hình GAM (4) 
 Hệ số hồi quy 
Biến quan sát Năm 2014 Năm 2016 Năm 2018 Năm 2020 

Hệ số chặn 2,642*** 
(0,039) 

2,947*** 
(0,039) 

3,047*** 
(0,035) 

3,262*** 
(0,033) 

Tuổi (năm) 0,003*** 
(0,001) 

0,001 
(0,00) 

0,001* 
(0,00) 

0,00 
(0,00) 

Chỉ số phụ thuộc hộ gia đình (%) 0,001*** 
(0,00) 

0,00** 
(0,00) 

0,00*** 
(0,00) 

0,00*** 
(0,00) 

Thu nhập bình quân đầu người/tháng cấp tỉnh 0,00*** 
(0,00) 

0,00*** 
(0,00) 

0,00*** 
(0,00) 

0,00*** 
(0,00) 

Giới tính (mặc định: Nam)  

Nữ -0,121*** 
(0,011) 

-0,114*** 
(0,01) 

-0,141*** 
(0,009) 

-0,146*** 
(0,008) 

Tình trạng hôn nhân (mặc định: Khác)  

Đã kết hôn 0,128*** 
(0,013) 

0,11*** 
(0,012) 

0,103*** 
(0,011) 

0,105*** 
(0,01) 

Dân tộc (mặc định: Kinh) 

Dân tộc khác -0,082*** 
(0,019) 

-0,141*** 
(0,017) 

-0,139*** 
(0,015) 

-0,158*** 
(0,013) 

Khu vực làm việc (mặc định: Tư nhân)  

Cơ quan nhà nước 0,088*** 
(0,014) 

0,066*** 
(0,014) 

0,039** 
(0,013) 

0,05*** 
(0,012) 

Công ty có vốn đầu tư nước ngoài 0,217*** 
(0,018) 

0,233*** 
(0,016) 

0,211*** 
(0,014) 

0,173*** 
(0,011) 

Nơi sống (mặc định: Thành thị)  

Nông thôn -0,119*** 
(0,012) 

-0,133*** 
(0,011) 

-0,092*** 
(0,01) 

-0,037*** 
(0,008) 

Khu vực (mặc định: đồng bằng sông Hồng)  

Đồng bằng sông Cửu Long 0,027 
(0,018) 

-0,029 
(0,017) 

-0,013 
(0,015) 

-0,01 
(0,014) 

Trung du và miền núi phía Bắc 0,105*** 
(0,024) 

0,067** 
(0,022) 

0,034 
(0,02) 

0,003 
(0,018) 

Bắc Trung Bộ và duyên hải miền Trung 0,003 
(0,018) 

-0,061*** 
(0,018) 

-0,042** 
(0,015) 

-0,051*** 
(0,014) 

Tây Nguyên 0,043 
(0,03) -0,001596 -0,067** 

(0,025) 
-0,101*** 

(0,023) 

Đông Nam Bộ 0,134*** 
(0,017) 

0,095*** 
(0,015) 

0,12*** 
(0,014) 

0,117*** 
(0,013) 

Hệ số  0,36 0,309 0,312 0,29 

Chú thích: *, ** và *** lần lượt biểu diễn các mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ bộ số liệu Điều tra mức sống dân cư 2014, 2016 và 2018, 2020. 
 

Hình 5 mô phỏng thu nhập qua các năm của các cá nhân có đặc điểm phổ biến nhất trong các năm quan 
sát, cụ thể2: thuộc khu vực thành thị của Đồng Bằng sông Hồng, có kết hôn, dân tộc Kinh, là nam giới, tỉ 
lệ phụ thuộc của gia đình là 60% và làm việc trong công ty tư nhân. Đường màu là giá trị trung bình và 
dải màu xám là độ dao động (mức ý nghĩa 95%). Trên đồ thị, chúng tôi đã tịnh tiến hàm trơn s(𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌) để 
đưa về giá trị của thu nhập (giá trị trên trục Oy). 
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5. Kết luận  
Nghiên cứu phân tích ảnh hưởng của giáo dục tới thu nhập theo giờ của người lao động làm công ăn lương 

tại Việt Nam trong các năm 2014, 2016, 2018 và 2020 trên bộ số liệu mức sống Dân cư. Sử dụng một số 
công cụ thống kê hiện đại, chúng tôi tìm thấy mối quan hệ phi tuyến giữa số năm đào tạo và thu nhập. Lợi 
suất của đầu tư giáo dục dương và tương đối ổn định đối với lao động có dưới 10 năm đào tạo, sau đó lợi 
suất tăng cao hơn. Đặc biệt, đối với lao động có số năm đào tạo cao (trên 18 năm) thì thu nhập có xu hướng 
bất bình đẳng nhiều hơn. Các yếu tố khác có tác động có ý nghĩa thống kê đến thu nhập như giới tính, nơi 
sống, dân tộc. Nghiên cứu của chúng tôi chỉ ra lao động làm công ăn lương được đào tạo có xu hướng tăng 
trong các năm gần đây, đặc biệt là lao động có trình độ cao đẳng và đại học trở lên. Tuy nhiên, hiện trạng 
khó tìm việc làm sau quá trình đào tạo, thiếu kĩ năng đáp ứng yêu cầu công việc trong bối cành cách mạng 
công nghiệp 4.0 cũng đưa đến nhiều rủi ro cho người đầu tư giáo dục (Hà & cộng sự, 2018).

Nghiên cứu của chúng tôi ủng hộ và cung cấp thêm các bằng chứng khoa học phục vụ các chính sách phát 
triển giáo dục, nguồn nhân lực và quá trình hội nhập quốc tế của Việt Nam. Giáo dục có tác động tích cực 
đến thu nhập người lao động. Đặc biệt, giáo dục trình độ cao cần nên được đầu tư vì lợi ích của cả nền kinh 
tế và của người lao động. Chính sách tiền lương đối với lao động có số năm đào tạo lớn và chất lượng cao 
cũng cần cải thiện để người lao động yên tâm công tác. 

Nghiên cứu của chúng tôi có một số hạn chế do sử dụng số liệu có sẵn (số liệu thứ cấp). Hệ số R2 hiệu 
chỉnh có xu hướng giảm qua các năm, cho thấy ngày càng thêm các nhân tố có thể tác động đến thu nhập mà 
nghiên cứu của chúng tôi không quan sát được. Về các biến ảnh hưởng đến thu nhập có thể bị thiếu do các 
biến về kinh nghiệm, tính chất công việc (bán thời gian, thời vụ, toàn thời gian) hay các kĩ năng của người 
lao động (như trình độ ngoại ngữ) chưa được đưa vào mô hình. Chúng tôi chưa đánh giá được tác động của 
giáo dục tới lao động trong lĩnh vực nông nghiệp và tự sản xuất kinh doanh dịch vụ, hoặc đối với các nhóm 
thu nhập thấp. Đây là các đối tượng dễ bị tổn thương hơn trong bối cảnh hội nhập và đặc biệt là dịch bệnh 
COVID-19 trong các năm gần đây. Trong đó, các nghiên cứu về cực trị (như mô hình hồi quy phân vị) sẽ 
cung cấp thêm bằng chứng đối với các nhóm thu nhập khác nhau. Về giả thuyết mô hình, do sử dụng số liệu 
chéo nên kết quả nghiên cứu có thể bị chệch do ảnh hưởng của vấn đề nội sinh. Từ đó, các nghiên cứu tiếp 
theo sử dụng biến công cụ trên số liệu mảng có thể cải thiện được các ước lượng. Cuối cùng, nghiên cứu 
của chúng tôi có đóng góp về sử dụng công cụ thống kê mới, tức mô hình GAM, tuy nhiên theo hiểu biết 
của tác giả, một số kỹ thuật thống kê sử dụng đối với mô hình tuyến tính chưa được nghiên cứu đối với mô 
hình GAM, như lựa chọn biến thông qua phương pháp Heckman Selection (Puhani, 2000). Ước lượng mô 
hình GAM đã tích hợp trọng số điều tra (sampling weights) nhưng chưa nghiên cứu các đặc điểm phức tạp 
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của các điều tra phức tạp, như strata hay độ lệch tiêu chuẩn cụm (Cluster standard errors). Mô hình GAM có 
ưu điểm là đưa ra bẳng chứng phi tuyến về mối quan hệ trong lợi suất giáo dục và chúng tôi tìm được dáng 
điệu của hàm phi tuyến, tuy nhiên các phân tích tìm ra tác động tăng giáo dục thêm 1 năm tại từng số năm 
đào tạo cụ thể của người lao động thì không trực quan như mô hình log-tuyến tính và cần thêm các tính toán 
cụ thể. Phương pháp ước lượng của mô hình GAM và các hàm trơn được sử dụng cũng phức tạp và đòi hỏi 
nhiều kỹ thuật tính toán hơn so với ước lượng bằng phương pháp bình phương tối thiểu. Tiêu chuẩn chéo 
sử dụng để so sánh ước lượng của mô hình GAM và mô hình tuyến tính cũng tốn nhiều chi phí về thời gian 
tính toán do số lần lặp lớn. Các nghiên cứu bổ sung về tác động của giáo dục đối với các đối tượng trên là 
cần thiết để có các chính sách hợp lý về đào tạo và phát triển nguồn nhân lực, đảm bảo công bằng thu nhập 
và công bằng xã hội.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu vận dụng mô hình TPB mở rộng để khám phá và giải thích các biến số bổ sung gồm 
quy chuẩn đạo đức cá nhân và quy chuẩn hình mẫu bên cạnh các biến số trong mô hình TPB 
gốc để kiểm tra mối quan hệ  tác động đến ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường 
làm việc. Kỹ thuật PLS-SEM được sử dụng trong nghiên cứu để kiểm định giả thuyết dựa trên 
cỡ mẫu 334 quan sát. Kết quả nghiên cứu cho thấy các biến số trong mô hình nghiên cứu đều 
được ủng hộ bởi dữ liệu, và việc bổ sung biến quy chuẩn đạo đức cá nhân và quy chuẩn hình 
mẫu làm gia tăng khả năng dự đoán của mô hình TPB mở rộng trong việc giải thích ý định tiết 
kiệm điện. Kết quả nghiên cứu này được kỳ vọng đóng góp thông tin hữu ích trên cơ sở đó đề 
xuất hàm ý chính sách hiệu quả tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường làm việc.
Từ khóa: Thuyết hành vi dự định, Quy chuẩn đạo đức, Quy chuẩn hình mẫu, Ý định tiết kiệm 
điện.
Mã JEL: D12, D14, E21

The Roles of Norms in Explaining Individual’ Electricity Saving Behavior at Workplaces
Abstract: 
The study applies the extended TPB model to discover and explain additional variables 
including personal moral norm and descriptive norm besides the variables in the original 
TPB model to test the relationship influence on the intention to save electricity of individuals 
in the workplaces. PLS-SEM technique was used in this study to test the hypothesis based on 
a sample size of 334 observations. Research results show that the variables in the research 
model are supported by the data, and the addition of personal moral norm and descriptive 
norm increases the predictive power of the extended TPB model in explaining electricity 
saving intention. The results of this study are expected to contribute useful information on the 
basis of which, it is suggested that effective policies for electrical saving of individuals in the 
workplaces are proposed.
Keywords: TPB, Personal moral norm, Descriptive norm, Electrical saving intention 
JEL codes: D12, D14, E21

1. Giới thiệu
Tại Việt Nam lượng điện tiêu thụ vẫn tiếp tục tăng nhanh trong 10 năm qua để phục vụ cho mục tiêu phát 

triển kinh tế - xã hội và nhu cầu sinh hoạt của người dân. Cụ thể, năm 2017. Ngành công nghiệp tiêu thụ 
điện năng chiếm 32,2%. Ngành thương mại và dịch vụ công chiếm 31,7% điện năng tiêu thụ. Và 30,8% là 
lượng điện tiêu thụ của dân cư (Báo cáo cập nhật Ngành điện, 2019). Cùng với đó, trong bối cảnh dịch bệnh 
Covid-19 diễn biến phức tạp, nhu cầu tiêu thụ điện tăng cao do các tỉnh miền Bắc, miền Trung trải qua giai 
đoạn thời tiết nắng nóng rất khắc nghiệt khi nhiệt độ nhiều nơi cao hơn 40 độ C. Chính vì vậy, nhu cầu tiêu 
thụ điện tiếp tục ghi nhận tăng mạnh trong khi nguồn cung không kịp đáp ứng dẫn đến nguy cơ thiếu điện 
nghiêm trọng. Mặc dù có sự đầu tư và phát triển mạnh mẽ của các nguồn điện sử dụng năng lượng tái tạo 
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như gió, mặt trời. Hay trong tương lai, để đáp ứng nhu cầu tăng trưởng kinh tế và cải thiện đời sống người 
dân thì việc nâng cao nhận thức về sử dụng điện và tiết kiệm điện cần được nhấn mạnh trong nhận thức của 
mỗi cá nhân. Hay mỗi cá nhân nên hình thành những hành vi và thói quen cá nhân ngay từ khi còn rất sớm 
để có nhận thức đúng và đầy đủ về vai trò nguồn điện năng cũng như sử dụng tiết kiệm điện trong sản xuất 
cũng như cuộc sống hằng ngày. 

Để phản ánh tầm quan trọng nhận thức cũng như hành vi tiết kiệm điện của cá nhân, hiện nay có khá 
nhiều nghiên cứu trong và ngoài nước điển hình liên quan bối cảnh tiết kiệm điện gồm: Steg (2008); Stern 
(1992); Kang & cộng sự (2012), Nguyễn Viết Quang (2015), Nguyễn Thị Ngọc Nương (2015) và Đỗ Thị 
Hiệp (2016). Hầu hết các công trình nghiên cứu trên đã sử dụng các biến số gốc hoặc bổ sung các biến số 
mới bên cạnh biến số gốc trong các mô hình như: mô hình chấp nhận công nghệ, lý thuyết hành động hợp 
lý và lý thuyết hành vi dự định để chỉ ra mức độ ảnh hưởng đáng kể của các nhân tố đến hành vi sẵn sàng 
giảm tiêu thụ điện và tiết kiệm điện chủ yếu dựa trên các biến số: nhận thức, rào cản, chuẩn mực xã hội, 
chuẩn mực đạo đức, quy định và chính sách của Chính phủ, giá, thu nhập, số thành viên mà chưa đi đề cập 
các biến số quy chuẩn, đặc biệt quy chuẩn hình mẫu. Mặt khác, tác giả nhận thấy tại thị trường Nha Trang-
Khánh Hòa, đề tài nghiên cứu về ý định/động cơ kiết kiệm điện năng dưới góc độ người tiêu dùng là chưa 
được tìm thấy, nếu có chỉ thể hiện ở một khía cạnh nào đó. Chính vì vậy, để khám phá và giải thích đầy đủ 
hơn nữa về các nhân tố ảnh hưởng đến hành vi tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường làm việc. Nghiên 
cứu này đi khám phá đóng góp của các biến số quy chuẩn cùng các biến số trong mô hình TPB gốc là rất 
cần thiết và cần được quan tâm.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Tiết kiệm điện: Làm giảm mức tiêu thụ điện cuối cùng không cần thiết hoặc không tương ứng với sản xuất 

tiện ích, dịch vụ cũng như trong cuộc sống hằng này (Oikonomou & cộng sự, 2009).
Hành vi tiết kiệm điện: Bao gồm hai khía cạnh cơ bản: hành động theo thói quen như cắt giảm trực tiếp 

và điều chỉnh hành vi, thay đổi thói quen sử dụng; và các hoạt động mua hàng như đầu tư vào thiết bị công 
nghệ tiết kiệm điện mà không thay đổi lối sống (ví dụ: người tiêu dùng sẵn sàng trả nhiều hơn nữa cho các 
thiết bị có gán nhãn tiết kiệm điện) (Black & cộng sự, 1985; Stern, 1992; Barr & cộng sự, 2005; Gaspar & 
Antunes, 2011 ). 

Lý thuyết hành vi dự định (Theory of Planned Behavior- TPB): Để khám phá các yếu tố ảnh hưởng đến 
hành vi tiết kiệm điện của cá nhân tại mô trường làm việc, nghiên cứu này dựa trên lý thuyết về hành vi dự 
định để xây dựng mô hình lý thuyết, gồm 03 biến số: thái độ, chuẩn mực chủ quan và nhận thức kiểm soát 
hành vi. Hay lý thuyết TPB là khung lý thuyết cơ bản và phù hợp trong nghiên cứu này để giải thích hành vi 
tiết kiệm điện của cá nhân tại nơi làm việc. Bởi vì, trên thực tế đã có nhiều nghiên cứu thực nghiệm vận dụng 
lý thuyết TPB trong bối cảnh hành vi tiết kiệm điện năng như: Abrahamse & Steg (2009), Sigurdardottir & 
cộng sự (2013), Yue & cộng sự (2013), Chen & Tung (2014). Zhang & cộng sự (2014) cho rằng ảnh hưởng 
của chuẩn mực chủ quan đối với ý định hành vi tương đối hạn chế trong lý thuyết TPB và do đó làm giảm 
sức mạnh giải thích của chuẩn mực xã hội. Đây là một bất cập trong lý thuyết TPB làm giảm tác động của 
chuẩn mực xã hội. Thêm vào đó, chuẩn mực xã hội được chia thành hai khía cạnh: chuẩn mực chủ quan/quy 
chuẩn quy phạm và quy chuẩn hình mẫu (Smith & cộng sự, 2008). Thêm vào đó, xem xét hành vi tiết kiệm 
điện của cá nhân tại môi trường làm việc cũng thuộc về hành vi ủng hộ xã hội. Để đáp ứng đối với những 
mối quan tâm này, nghiên cứu này bổ sung hai biến số: quy chuẩn đạo đức cá nhân và quy chuẩn hình mẫu 
vào lý thuyết TPB để xem xét mức độ ảnh hưởng của chúng như thế nào đến hành vi tiết kiệm điện của cá 
nhân tại môi trường làm việc. 

2.2. Giả thuyết nghiên cứu
Mối quan hệ giữa thái độ và ý định tiết kiệm điện: Thái độ là khuynh hướng thực hiện hay  không thực 

hiện hành vi và được xem là kết quả của niềm tin cá nhân liên quan đến hành vi và các kết quả khi thực hiện 
hành vi (Ajzen, 1991). Và ý định là một yếu tố dự đoán tốt nhất hành vi dự định và đặc biệt là khi hành vi 
đó là hiếm, khó khăn để quan sát, hoặc liên quan đến khoảng thời gian khó dự đoán (Bhuyan, 2007). Như 
vậy, cá nhân càng giữ thái độ tích cực đối với hành vi thì càng có nhiều khả năng cá nhân sẽ có ý định thực 
hiện hành vi này. Wang & cộng sự (2016) và Yadav & Pathak (2016) cũng đã nhấn mạnh tầm quan trọng của 
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thái độ trong việc dự đoán hành vi cá nhân trong các bối cảnh khác nhau như hành vi tiết kiệm năng lượng 
của hộ gia đình, hành vi mua sản phẩm xanh và sử dụng phương tiện xanh. Trong bối cảnh hành vi tiết kiệm 
điện của cá nhân tại môi trường làm việc được xem xét là quan trọng, có giá trị và có lợi để chi phí, giảm 
lượng khí carbon, cá nhân sẽ giữ thái độ tích cực và có khả năng hình thành ý định tiết kiệm điện. Với lập 
luận này nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H1: Thái độ có ảnh hưởng tích cực đến ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường làm việc
Mối quan hệ giữa nhận thức kiểm soát hành vi và ý định tiết kiệm điện: Nhận thức kiểm soát hành vi là 

thể hiện nhận thức của cá nhân về việc dễ thực hiện hay khó thực hiện hành vi nào đó (Ajzen,1991). Ajzen 
(1991) cũng đề cập rằng việc kết hợp trực tiếp giữa nhận thức kiểm soát hành vi và ý định hành vi có thể 
giúp xác định một hành vi cụ thể. Và là một biến quan trọng khác tiếp theo ảnh hưởng đến ý định hành vi của 
cá nhân. Trên thực tế, các yếu tố gồm: cơ hội, nguồn lực, thời gian, kiến thức và kỹ năng có thể nằm trong 
hay không nằm trong tầm kiểm soát của cá nhân. Do đó, chính các yếu tố này có thể ảnh hưởng đến ý định 
của họ để tiến hành một hành vi cụ thể. Nếu cá nhân có mức độ kiểm soát bản thân của họ cao hơn, họ sẽ 
có ý định thực hiện một hành vi cụ thể mạnh mẽ hơn và ngược lại (Gao & cộng sự, 2017). Đối với hành vi 
tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường làm việc. Nếu các cá nhân cảm thấy đủ khả năng, kiến thức và kỹ 
năng phù hợp để tiết kiệm điện tại nơi làm việc, họ sẽ có nhiều khả năng hình thành ý định tiết kiệm điện. 
Vì vậy, nghiên cứu đưa ra giả thuyết:

H2: Nhận thức kiểm soát hành vi có ảnh hưởng tích cực đến ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi 
trường làm việc 

Mối quan hệ giữa quy chuẩn quy phạm và ý định tiết kiệm điện: Quy chuẩn quy phạm phản ánh mức độ 
quan trọng của một cá nhân mà những người quan trọng nghĩ rằng cá nhân đó nên thực hiện hay không nên 
thực hiện hành vi. Trong mô hình TPB quy chuẩn quy phạm chính là yếu tố áp lực bên ngoài xã hội. Bên 
cạnh đó, Smith & cộng sự (2008) cho rằng hai thành phần cấu tạo nên quy chuẩn gồm: quy chuẩn quy phạm 
và quy chuẩn hình. Chen & Tung (2014) cho rằng ý định hành vi của cá nhân có thể dựa trên sự chấp thuận 
hoặc không chấp thuận của những người quan trọng đối với một cá nhân đó. Hay mỗi cá nhân thường có xu 
hướng tuân thủ các kỳ vọng hay quan điểm của những người quan trọng (gia đình, bạn bè, đồng nghiệp, cấp 
trên). Cá nhân nhận thức càng cao, thì nhiều khả năng thực hiện một hành vi cụ thể hơn. Điều này cũng phù 
hợp với hành vi tiết kiệm điện tại môi trường làm việc. Nếu bản thân cá nhân nhận ra rằng hầu hết những 
người quan trọng nghĩ rằng cá nhân ấy nên tiết kiệm điện năng tại nơi làm việc, cá nhân đó sẽ nhận thấy áp 
lực và có ý định tiết kiệm điện. Do đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H3: Quy chuẩn quy phạm có ảnh hưởng tích cực đến ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường 
làm việc 

Mối quan hệ giữa quy chuẩn đạo đức cá nhân và ý định tiết kiệm điện: Quy chuẩn đạo đức cá nhân/chuẩn 
mực đạo đức cá nhân là nhân tố dự báo cho hành vi ủng hộ hay không ủng hộ hành động tiết kiệm điện. Hay 
được bắt nguồn từ trách nhiệm hoặc nghĩa vụ riêng (Gao & cộng sự, 2017). Quy chuẩn đạo đức cá nhân cao 
sẽ thúc đẩy cá nhân thực hiện hành vi thân thiện với xã hội, ngược lại quy chuẩn đạo đức cá nhân thấp hoặc 
thậm chí không có sẽ cản trở cá nhân thực hiện hành vi ủng hộ xã hội (Fornara & cộng sự, 2016). Như vậy, 
có thể được suy đoán rằng cá nhân có quy chuẩn đạo đức cá nhân cao sẽ có nhiều khả năng hình thành ý 
định tiết kiệm điện tại nơi làm việc. Do đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H4: Quy chuẩn đạo đức cá nhân có ảnh hưởng tích cực đến ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi 
trường làm việc 

Mối quan hệ giữa quy chuẩn hình mẫu và ý định tiết kiệm điện: Quy chuẩn hình mẫu phản ánh khi những 
người quan trọng thực sự làm thì cá nhân nghĩ rằng họ nên làm theo. Tức là cá nhân sẽ có nhiều khả năng 
làm theo và bắt chước để thực hiện hành vi hay cá nhân đó sẽ có nhiều khả năng tự phân loại bản thân họ 
vào những nhóm và bắt chước để thực hiện hành vi theo nhóm mà họ đã thưc hiện dựa trên quan điểm nhóm 
chia sẻ nếu như cá nhân đó không muốn bị cô lập hay bị phạt từ quy định tại môi trường làm việc (Hogg & 
Terry, 2000). Như vậy, nếu những người quan trọng đã tham gia và thực hiện hành vi tiết kiệm điện tại môi 
trường làm việc, những cá nhân khác sẽ bắt chước và thực hiện cùng một hành vi. Do đó, dựa vào lập luận 
trên giả thuyết nghiên cứu được đề xuất:

H5a: Quy chuẩn hình mẫu có ảnh hưởng tích cực đến ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường 
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làm việc 
H5b: Quy chuẩn hình mẫu có ảnh hưởng tích cực đến thái độ tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường 

làm việc 
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cá nhân có quy chuẩn đạo đức cá nhân cao sẽ có nhiều khả năng hình thành ý định tiết kiệm điện 
tại nơi làm việc. Do đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết: 

H4: Quy chuẩn đạo đức cá nhân có ảnh hưởng tích cực đến ý định tiết kiệm điện của cá 
nhân tại môi trường làm việc  

Mối quan hệ giữa quy chuẩn hình mẫu và ý định tiết kiệm điện: Quy chuẩn hình mẫu phản 
ánh khi những người quan trọng thực sự làm thì cá nhân nghĩ rằng họ nên làm theo. Tức là cá 
nhân sẽ có nhiều khả năng làm theo và bắt chước để thực hiện hành vi hay cá nhân đó sẽ có 
nhiều khả năng tự phân loại bản thân họ vào những nhóm và bắt chước để thực hiện hành vi theo 
nhóm mà họ đã thưc hiện dựa trên quan điểm nhóm chia sẻ nếu như cá nhân đó không muốn bị 
cô lập hay bị phạt từ quy định tại môi trường làm việc (Hogg & Terry, 2000). Như vậy, nếu 
những người quan trọng đã tham gia và thực hiện hành vi tiết kiệm điện tại môi trường làm việc, 
những cá nhân khác sẽ bắt chước và thực hiện cùng một hành vi. Do đó, dựa vào lập luận trên 
giả thuyết nghiên cứu được đề xuất: 

H5a: Quy chuẩn hình mẫu có ảnh hưởng tích cực đến ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại 
môi trường làm việc  

H5b: Quy chuẩn hình mẫu có ảnh hưởng tích cực đến thái độ tiết kiệm điện của cá nhân 
tại môi trường làm việc  

 
Hình 1: Mô hình nghiên cứu 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
         Nguồn: Tác giả đề xuất. 
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3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Thang đo lường
Thang đo thái độ gồm 04 mục hỏi được kế thừa từ nghiên cứu của (Ajzen, 2002, Wang & cộng sự, 2014; 

Yadav & Pathak, 2016). 03 mục hỏi thuộc thang đo nhận thức kiểm soát hành vi được sử dụng từ nghiên cứu 
của (Kaiser & Scheuthle, 2003). Thang đo quy chuẩn đạo đức cá nhân gồm 04 mục hỏi được thừa hưởng từ 
nghiên cứu của (Bamberg & cộng sự, 2007; Kaiser & Scheuthle, 2003 và Fornara & cộng sự, 2016). Thang 
đo quy chuẩn quy phạm gồm 04 mục hỏi được kế thừa từ nghiên cứu của Manning (2009). Thang đo quy 
chuẩn hình mẫu gồm 04 mục hỏi được sử dụng từ nghiên cứu của (Rivis & Sheeran, 2003; Webb & cộng sự, 
2013; Jun & Arendt, 2016 và Fornara & cộng sự, 2016). Cuối cùng, thang đo ý định tiết kiệm điện gồm 03 
mục hỏi được kế thừa từ nghiên cứu của Ajzen (2002); Wang & cộng sự (2014) và Yadav & Pathak (2016). 
Tất cả các mục hỏi được đo lường bằng thang đo Likert 05 điểm, với 1: rất không đồng ý; 2: không đồng ý; 
3: trung dung; 4: đồng ý; 5: rất đồng ý.

3.2. Mẫu nghiên cứu
Dữ liệu khảo sát được thu thập từ giữa tháng 3 đến giữa tháng 6 năm 2021 tại 06 phường thuộc thành phố 

Nha Trang tỉnh Khánh Hòa gồm: Lộc Thọ, Phước Hòa, Vĩnh Thọ, Vĩnh hải, Vĩnh Hòa, Vĩnh Phước. Vì các 
Phường này tập trung mật độ đông các tổ chức hành chính sự nghiệp, công ty, doanh nghiệp,....Vì vậy, đây 
được xem là các Phường trọng tâm được chọn là có cơ sở để thu dữ liệu và phân tích. Nghiên cứu sử dụng 
phương pháp khảo sát bảng câu hỏi trực tuyến để thu thập dữ liệu phục vụ nghiên cứu. Cỡ mẫu, theo Cohen 
năm 1992 cho rằng nếu trong mô hình nghiên cứu có 6 biến độc lập thì cỡ mẫu tối thiểu cần thiết được sử 
dụng trong nghiên cứu là 130 quan sát. Để tăng độ tin cậy trong nghiên cứu, tổng số 350 bảng câu hỏi gửi 
đi và nhận được phản hồi có 334 bảng câu hỏi hợp lệ được sử dụng để phân tích dữ liệu, với tỷ lệ phản hồi 
là 95,43% (334/350). Dữ liệu sử dụng trong phân tích bằng phần mềm SmartPLS 3.2.8. 

4. Phân tích dữ liệu và kết quả nghiên cứu 
4.1. Kết quả nghiên cứu
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4.1.1. Kiểm định thang đo: độ tin cậy và độ giá trị
Qua kết quả kiểm định các thang đo cho thấy các thang đo đều đạt độ tin cậy, độ giá trị tin cậy. Hệ số 

Cronbach’s alpha của các biến đều lớn hơn 0,7, cụ thể dao động từ 0,79 đến 0,85. Độ tin cậy tổng hợp của 
các thang đo đều đạt yêu cầu với hệ số lớn hơn 0,7 và nằm trong khoảng 0,88-0,90 (Hair & cộng sự, 1998). 
Đồng thời, các hệ số tải nhân số đều lớn hơn 0,6 và phương sai trích đều lớn hơn 0,5 (Chiu & Wang, 2008). 
Do đó, với kết quả này cho thấy các thang đo trong mô hình nghiên cứu đều thể hiện độ tin cậy và đạt được 
độ nhất quán nội tại (Bảng 1).
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Bảng 1: Độ tin cậy và độ giá trị tin cậy 
Cấu trúc khái niệm FL Alpha CR AVE 

Thái độ đối với tiết kiệm điện năng (TD) 
Tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi... 

 
0,91 0,94 0,78 

...là hữu ích để bảo vệ môi trường và bảo vệ tính mạng của 
chính mình và người thân 0,85 

   

...là vì sự phát triển bền vững của quốc gia 0,91    

...có thể giảm bớt được lượng tài nguyên đang bị lãng phí 0,89    

...có thể giảm bớt rác thải điện tử 0,89    
Nhận thức kiểm soát hành vi (KS)  0,85 0,90 0,69 

Tiết kiệm điện hay không là hoàn toàn phụ thuộc vào cá nhân 
của bản thân tôi 0,83 

   

Tôi có kiến thức và kỹ năng để thực hiện tiết kiệm điện tại môi 
trường làm việc của tôi 0,84 

   

Tôi nghĩ rằng bản thân tôi có khả năng thực hiện tiết kiệm điện 
tại môi trường làm việc của tôi 0,84 

   

Tôi nghĩ rằng việc tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của 
tôi là hoàn toàn đúng 0,82 

   

Quy chuẩn quy phạm (QCQP)  0,94 0,96 0,85 
Những người trong gia đình tôi nghĩ rằng tôi nên tiết kiệm điện 
tại môi trường làm việc của tôi 0,85 

   

Những người đồng nghiệp xung quanh nghĩ rằng tôi nên tiết 
kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi 0,94 

   

Bạn bè tôi nghĩ rằng tôi nên tiết kiệm điện tại môi trường làm 
việc của tôi 0,95 

   

Lãnh đạo muốn tôi tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của 
tôi 0,94 

   

Quy chuẩn đạo đức cá nhân (QCDD)  0,96 0,97 0,89 
Tôi nghĩ rằng tôi có trách nhiệm đạo đức để tiết kiệm điện tại 
môi trường làm việc của tôi 0,94 

   

Tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi là tùy thuộc vào 
nghĩa vụ đạo đức của riêng tôi  0,96 

   

Tôi sẽ cảm thấy không vui nếu tôi không tiết kiệm điện tại môi 
trường làm việc của tôi 0,96 

   

Không tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi sẽ vi 
phạm các nguyên tắc đạo đức của tôi 0,92 

   

Quy chuẩn hình mẫu (QCHM)  0,93 0,95 0,78 
Những người trong gia đình tôi đã tham gia vào hành vi tiết 
kiệm điện 0,88 

   

Những người đồng nghiệp xung quanh tôi đã tham gia vào 
hành vi tiết kiệm điện 0,90 

   

Bạn bè tôi đã tham gia vào hành vi tiết kiệm điện 0,91    
Lãnh đạo của tôi đã thực hiện các hành động để tiết kiệm điện 
tại môi trường làm việc  0,90 

   

Nhà nước đã tham gia vào hành vi tiết kiệm điện 0,85    
Ý định tiết kiệm điện năng (YD)  0,96 0,98 0,93 

Tôi sẵn sàng tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi 0,96    
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Kết quả Bảng 2 cho thấy, tương quan giữa các cấu trúc khái niệm đạt được độ giá trị phân biệt. Vì giá 
trị nhỏ nhất căn bậc hai của các AVE nằm trên đường chéo chính 0,83 (0,83-0,96). Trong khi đó giá trị lớn 
nhất tương quan giữa các cấu trúc khái niệm nằm dưới đường chéo chính là 0,74 (0,09 - 0,74). Hay giá trị 
lớn nhất tương quan giữa các cấu trúc khái niệm nhỏ hơn giá trị nhỏ nhất căn bậc hai của các AVE nằm trên 
đường chéo chính (0,74 < 0,83) (Fornell & Larcker, 1981).

4.1.2. Kiểm định giả thuyết nghiên cứu
Tất cả các thang đo trong mô hình nghiên cứu đề xuất đều được ủng hộ trong mô hình nghiên cứu. Cụ thể: 

thái độ, nhận thức kiểm soát hành vi, quy chuẩn quy phạm, quy chuẩn đạo đức cá nhân và quy chuẩn hình 
mẫu đều có tác động dương với ý nghĩa thống kê (p < 0,05) lên biến phụ thuộc ý định tiết kiệm điện (Hair & 
cộng sự, 2014). Hệ số đa cộng tuyến nhỏ hơn 5 nên giữa các biến độc lập nên không bị ảnh hưởng đa cộng 
tuyến trong việc kiểm định giả thuyết (1,000- 2,319). Độ lớn tác động (f2) với chỉ ra mức độ tác động tăng 
dần từ mạnh đến khá mạnh của các biến số quy chuẩn hình mẫu (0,35 và 0,16), quy chuẩn đạo đức cá nhân 
(0,06), thái độ (0,05), nhận thức kiểm soát hành vi (0,04) và quy chuẩn quy phạm (0,03) lên ý định và thái độ 
(Cohen, 1988). Cuối cùng, chỉ số dự đoán (Q2) của ý định và thái độ lần lượt với giá trị 0,52 và 0,10 lớn hơn 
0 chứng tỏ sự phù hợp liên quan đến khả năng dự báo của các biến số độc lập đề cập (Hair & cộng sự, 2019). 

Kết quả kiểm định mô hình cho thấy, ý định tiết kiệm điện = 0,60 điều này có nghĩa là mô hình nghiên 
cứu giải thích được 60% sự biến thiên của ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường làm việc, và được 
giải thích bởi các biến số độc lập gồm: biến số thái độ đối với tiết kiệm điện (β = 0,20; P = 0,001), nhận thức 
kiểm soát hành vi (β = 0,20; P= 0,001) và quy chuẩn quy phạm (β = 0,12; P= 0,001), tất cả 03 biến số này 
đều ảnh hưởng tích cực đến ý định tiết kiệm điện của cá nhân, được ửng hộ giả thuyết 1, 2 và 3. Các biến 
bổ sung trong mô hình TPB, quy chuẩn đạo đức cá nhân (β = 0,17; P= 0,000) và quy chuẩn hình mẫu (β = 
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Bảng 1: Độ tin cậy và độ giá trị tin cậy 
Cấu trúc khái niệm FL Alpha CR AVE 

Thái độ đối với tiết kiệm điện năng (TD) 
Tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi... 

 
0,91 0,94 0,78 

...là hữu ích để bảo vệ môi trường và bảo vệ tính mạng của 
chính mình và người thân 0,85 

   

...là vì sự phát triển bền vững của quốc gia 0,91    

...có thể giảm bớt được lượng tài nguyên đang bị lãng phí 0,89    

...có thể giảm bớt rác thải điện tử 0,89    
Nhận thức kiểm soát hành vi (KS)  0,85 0,90 0,69 

Tiết kiệm điện hay không là hoàn toàn phụ thuộc vào cá nhân 
của bản thân tôi 0,83 

   

Tôi có kiến thức và kỹ năng để thực hiện tiết kiệm điện tại môi 
trường làm việc của tôi 0,84 

   

Tôi nghĩ rằng bản thân tôi có khả năng thực hiện tiết kiệm điện 
tại môi trường làm việc của tôi 0,84 

   

Tôi nghĩ rằng việc tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của 
tôi là hoàn toàn đúng 0,82 

   

Quy chuẩn quy phạm (QCQP)  0,94 0,96 0,85 
Những người trong gia đình tôi nghĩ rằng tôi nên tiết kiệm điện 
tại môi trường làm việc của tôi 0,85 

   

Những người đồng nghiệp xung quanh nghĩ rằng tôi nên tiết 
kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi 0,94 

   

Bạn bè tôi nghĩ rằng tôi nên tiết kiệm điện tại môi trường làm 
việc của tôi 0,95 

   

Lãnh đạo muốn tôi tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của 
tôi 0,94 

   

Quy chuẩn đạo đức cá nhân (QCDD)  0,96 0,97 0,89 
Tôi nghĩ rằng tôi có trách nhiệm đạo đức để tiết kiệm điện tại 
môi trường làm việc của tôi 0,94 

   

Tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi là tùy thuộc vào 
nghĩa vụ đạo đức của riêng tôi  0,96 

   

Tôi sẽ cảm thấy không vui nếu tôi không tiết kiệm điện tại môi 
trường làm việc của tôi 0,96 

   

Không tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi sẽ vi 
phạm các nguyên tắc đạo đức của tôi 0,92 

   

Quy chuẩn hình mẫu (QCHM)  0,93 0,95 0,78 
Những người trong gia đình tôi đã tham gia vào hành vi tiết 
kiệm điện 0,88 

   

Những người đồng nghiệp xung quanh tôi đã tham gia vào 
hành vi tiết kiệm điện 0,90 

   

Bạn bè tôi đã tham gia vào hành vi tiết kiệm điện 0,91    
Lãnh đạo của tôi đã thực hiện các hành động để tiết kiệm điện 
tại môi trường làm việc  0,90 

   

Nhà nước đã tham gia vào hành vi tiết kiệm điện 0,85    
Ý định tiết kiệm điện năng (YD)  0,96 0,98 0,93 

Tôi sẵn sàng tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi 0,96    

Bảng 1 (tiếp)
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Tôi sẵn sàng hưởng ứng các chiến dịch tuyên truyền nhằm kêu 
gọi tiết kiệm điện 0,97 

   

Tôi sẽ nỗ lực để tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi 0,96    

      Ghi chú: FL: hệ số tải nhân tố, Alpha: hệ số Cronbach’s Alpha, CR: độ tin cậy tổng hợp,    
      AVE: phương sai trích 
     Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu. 
 

 
Bảng 2: Ma Trận tương quan giữa các cấu trúc khái niệm 

  TD KS QCQP QCDD QCHM YD 
TD 0,89      
KS 0,74 0,83     

QCQP 0,19 0,09 0,92    
QCDD 0,29 0,24 0,36 0,94   
QCHM 0,37 0,37 0,17 0,31 0,89  

YD 0,57 0,55 0,30 0,45 0,64 0,96 
        Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu. 
 

Kết quả Bảng 2 cho thấy, tương quan giữa các cấu trúc khái niệm đạt được độ giá trị 
phân biệt. Vì giá trị nhỏ nhất căn bậc hai của các AVE nằm trên đường chéo chính 0,83 (0,83-
0,96). Trong khi đó giá trị lớn nhất tương quan giữa các cấu trúc khái niệm nằm dưới đường 
chéo chính là 0,74 (0,09 - 0,74). Hay giá trị lớn nhất tương quan giữa các cấu trúc khái niệm nhỏ 
hơn giá trị nhỏ nhất căn bậc hai của các AVE nằm trên đường chéo chính (0,74 < 0,83) (Fornell & 
Larcker, 1981). 
4.1.2. Kiểm định giả thuyết nghiên cứu 
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Tôi sẵn sàng hưởng ứng các chiến dịch tuyên truyền nhằm kêu 
gọi tiết kiệm điện 0,97 

   

Tôi sẽ nỗ lực để tiết kiệm điện tại môi trường làm việc của tôi 0,96    

      Ghi chú: FL: hệ số tải nhân tố, Alpha: hệ số Cronbach’s Alpha, CR: độ tin cậy tổng hợp,    
      AVE: phương sai trích 
     Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu. 
 

 
Bảng 2: Ma Trận tương quan giữa các cấu trúc khái niệm 

  TD KS QCQP QCDD QCHM YD 
TD 0,89      
KS 0,74 0,83     

QCQP 0,19 0,09 0,92    
QCDD 0,29 0,24 0,36 0,94   
QCHM 0,37 0,37 0,17 0,31 0,89  

YD 0,57 0,55 0,30 0,45 0,64 0,96 
        Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu. 
 

Kết quả Bảng 2 cho thấy, tương quan giữa các cấu trúc khái niệm đạt được độ giá trị 
phân biệt. Vì giá trị nhỏ nhất căn bậc hai của các AVE nằm trên đường chéo chính 0,83 (0,83-
0,96). Trong khi đó giá trị lớn nhất tương quan giữa các cấu trúc khái niệm nằm dưới đường 
chéo chính là 0,74 (0,09 - 0,74). Hay giá trị lớn nhất tương quan giữa các cấu trúc khái niệm nhỏ 
hơn giá trị nhỏ nhất căn bậc hai của các AVE nằm trên đường chéo chính (0,74 < 0,83) (Fornell & 
Larcker, 1981). 
4.1.2. Kiểm định giả thuyết nghiên cứu 



Số 300 tháng 6/2022 60

0,42; P= 0,000) cũng có ảnh hưởng tích cực đến ý định tiết kiệm điện của người tiêu dùng, bên cạnh đó quy 
chuẩn hình mẫu (β = 0,37; P= 0,000) còn có ảnh hưởng tích cực đến thái độ tiết kiệm điện, điều này đã ủng 
hộ lần lượt giả thuyết 4, 5a và 5b. Kết quả nghiên cứu tiết lộ rằng yếu tố dự đoán mạnh mẽ nhất về thái độ, 
ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường làm việc là quy chuẩn hình mẫu, tiếp theo là thái độ, nhận 
thức kiểm soát hành vi, quy chuẩn đạo đức và quy chuẩn quy phạm.
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Bảng 3: Kết quả kiểm định mô hình nghiên cứu 

Giả thuyết 

Mô hình nghiên cứu 

VIF 

Kết luận 

Hệ số  chuẩn 
hóa 

Std.,ß 
t–value 

Khoảng giá trị 
(Bootstrap) 

 

TD → YD H1 0,20 3,344** [0,087-0,320] 2,319 Ủng hộ 

KS → YD H2 0,20 3,455** [0,088-0,310] 2,267 Ủng hộ 
QCQP → YD H3 0,12 3,142** [0,053-0,182] 1,169 Ủng hộ 
QCDD→  YD H4 0,17 4,612* [0,099-0,240] 1,271 Ủng hộ 
QCHM→ YD H5a 0,42 8,824* [0,323-0,513] 1,256 Ủng hộ 
QCHM→ TD H5b 0,37 6,765* [0,267-0,479] 1,000 Ủng hộ 

R2 R2 (TD) = 0,14; R2 (YD) = 0,60 

Độ lớn tác động (f2) 
 

f2
TD→YD = 0,05; f2

KS→YD = 0,04; f2
QCQP→YD = 0,03; f2

QCDD→ YD = 0,06; f2
QCHM→ YD = 

0,35; f2
QCHM→ TD = 0,16 

 
Dự đoán (Q2) Q2

TD = 0,10; Q2
YD = 0,52 

  Ghi chú: *p = 0,000, **p=0,001. 
  Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu. 
 

Tất cả các thang đo trong mô hình nghiên cứu đề xuất đều được ủng hộ trong mô hình 
nghiên cứu. Cụ thể: thái độ, nhận thức kiểm soát hành vi, quy chuẩn quy phạm, quy chuẩn đạo 
đức cá nhân và quy chuẩn hình mẫu đều có tác động dương với ý nghĩa thống kê (p < 0,05) lên 
biến phụ thuộc ý định tiết kiệm điện (Hair & cộng sự, 2014). Hệ số đa cộng tuyến nhỏ hơn 5 nên 
giữa các biến độc lập nên không bị ảnh hưởng đa cộng tuyến trong việc kiểm định giả thuyết 
(1,000- 2,319). Độ lớn tác động (f2) với chỉ ra mức độ tác động tăng dần từ mạnh đến khá mạnh 
của các biến số quy chuẩn hình mẫu (0,35 và 0,16), quy chuẩn đạo đức cá nhân (0,06), thái độ 
(0,05), nhận thức kiểm soát hành vi (0,04) và quy chuẩn quy phạm (0,03) lên ý định và thái độ 
(Cohen, 1988). Cuối cùng, chỉ số dự đoán (Q2) của ý định và thái độ lần lượt với giá trị 0,52 và 
0,10 lớn hơn 0 chứng tỏ sự phù hợp liên quan đến khả năng dự báo của các biến số độc lập đề 
cập (Hair & cộng sự, 2019).  

Hình 2: Kết quả mô hình nghiên cứu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 0,37 

0,42 

0,17 

0,12 

0,20 

0,20 
Thái độ đối với  
tiết kiệm điện 

Nhận thức  
kiểm soát hành vi 

Quy chuẩn  
đạo đức cá nhân 

Quy chuẩn quy phạm 
Ý định  

tiết kiệm điện  
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Hình 2: Kết quả mô hình nghiên cứu 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          Ghi chú: Hệ số đường dẫn nằm trên mũi tên và đều có ý nghĩa với p <0,05. 
 
 

Kết quả kiểm định mô hình cho thấy, ý định tiết kiệm điện = 0,60 điều này có nghĩa là mô 
hình nghiên cứu giải thích được 60% sự biến thiên của ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi 
trường làm việc, và được giải thích bởi các biến số độc lập gồm: biến số thái độ đối với tiết kiệm 
điện (β = 0,20; P = 0,001), nhận thức kiểm soát hành vi (β = 0,20; P= 0,001) và quy chuẩn quy 
phạm (β = 0,12; P= 0,001), tất cả 03 biến số này đều ảnh hưởng tích cực đến ý định tiết kiệm 
điện của cá nhân, được ửng hộ giả thuyết 1, 2 và 3. Các biến bổ sung trong mô hình TPB, quy 
chuẩn đạo đức cá nhân (β = 0,17; P= 0,000) và quy chuẩn hình mẫu (β = 0,42; P= 0,000) cũng 
có ảnh hưởng tích cực đến ý định tiết kiệm điện của người tiêu dùng, bên cạnh đó quy chuẩn 
hình mẫu (β = 0,37; P= 0,000) còn có ảnh hưởng tích cực đến thái độ tiết kiệm điện, điều này đã 
ủng hộ lần lượt giả thuyết 4, 5a và 5b. Kết quả nghiên cứu tiết lộ rằng yếu tố dự đoán mạnh mẽ 
nhất về thái độ, ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường làm việc là quy chuẩn hình mẫu, 
tiếp theo là thái độ, nhận thức kiểm soát hành vi, quy chuẩn đạo đức và quy chuẩn quy phạm. 
5. Thảo luận và hàm ý chính sách 

Nghiên cứu vận dụng mô hình TPB mở rộng để kiểm tra hành vi tiết kiệm điện năng của 
cá nhân tại môi trường làm việc. Cụ thể, ý định tiết kiệm điện năng của cá nhân được dự đoán 
bởi thái độ đối với tiết kiệm điện năng, nhận thức kiểm soát hành vi, quy chuẩn quy phạm, quy 
chuẩn đạo đức cá nhân và quy chuẩn hình mẫu, đồng thời cũng nhấn mạnh thái độ tiết kiệm điện 
năng của cá nhân tại môi trường làm việc cũng bị tác động bởi quy chuẩn hình mẫu. Kết quả 
nghiên cứu này phù hợp với các nghiên cứu trước đây (Gao & cộng sự, 2017). Với kết quả 
nghiên cứu này cho thấy những cá nhân có thái độ tích cực đối với việc tiết kiệm điện năng trong 
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5. Thảo luận và hàm ý chính sách
Nghiên cứu vận dụng mô hình TPB mở rộng để kiểm tra hành vi tiết kiệm điện năng của cá nhân tại môi 

trường làm việc. Cụ thể, ý định tiết kiệm điện năng của cá nhân được dự đoán bởi thái độ đối với tiết kiệm 
điện năng, nhận thức kiểm soát hành vi, quy chuẩn quy phạm, quy chuẩn đạo đức cá nhân và quy chuẩn hình 
mẫu, đồng thời cũng nhấn mạnh thái độ tiết kiệm điện năng của cá nhân tại môi trường làm việc cũng bị tác 
động bởi quy chuẩn hình mẫu. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với các nghiên cứu trước đây (Gao & cộng 
sự, 2017). Với kết quả nghiên cứu này cho thấy những cá nhân có thái độ tích cực đối với việc tiết kiệm điện 
năng trong môi trường làm việc chung, nhận thức kiểm soát hành vi cao, quy chuẩn đạo đức cá nhân, quy 
chuẩn hình mẫu và quy chuẩn quy phạm mạnh mẽ có rất nhiều khả năng hình thành ý định tiết kiệm điện 
năng tại môi trường làm việc của chính họ.

Đúng như kỳ vọng ban đầu của nghiên cứu, kết quả cho thấy rằng quy chuẩn quy phạm có tác động lớn 
nhất đến thái độ, ý định tiết kiệm điện năng của cá nhân. Điều này có nghĩa là các cá nhân có nhiều khả năng 
tự xem xét lại chính họ và thực hiện bắt chước hành vi tiết kiệm điện năng của những người khác nếu như 
không bị cô lập hoặc hoặc bị phạt do không tuân thủ quy tắc tại môi trường làm việc chung; Để giảm chi 
phí cũng như giúp môi trường làm việc chung tốt hơn, cá nhân đó sẽ có ý định bắt chước và thực hiện cùng 
một hành vi khi đồng nghiệp, bạn bè hoặc người quản lý có các hành động tiết kiệm điện năng. Kết quả này 
trùng với kết quả nghiên cứu trước đó của (Gao & cộng sự, 2017; Wang & cộng sự, 2016).

Những phát hiện này cũng có một số ý nghĩa thực tế quan trọng đối với các nhà quản lý khuyến khích 
các cá nhân thực hiện các hoạt động tiết kiệm điện năng tại môi trường làm việc. Thứ nhất, xét về tầm quan 
trọng của thái độ, nhận thức kiểm soát hành vi và quy chuẩn đạo đức cá nhân trong hành vi tiết kiệm điện 
năng, các nhà quản lý nên tổ chức các hội thảo thông qua một số bài giảng bảo vệ môi trường, chương trình 
đào tạo tiết kiệm điện năng, chương trình khuyến khích cá nhân chia sẻ các cách thức thực hiện tiết kiệm 
điện, thúc đẩy tính thi đua trong tập thể về ý thức tiết kiệm điện năng. Những biện pháp này có thể làm cho 
các cá nhân nhận thức được tầm quan trọng của việc bảo vệ môi trường và tiết kiệm điện năng, nâng cao 
nhận thức về bảo vệ môi trường và tiết kiệm điện năng của các cá nhân và hình thành một thái độ thuận lợi 
và tích cực đối với việc tiết kiệm điện năng tại môi trường làm việc chung. Đồng thời, giúp cho mỗi cá nhân 
nhận ra họ có khả năng, trách nhiệm và nghĩa vụ để giảm tiêu thụ điện năng, tiết kiệm năng lượng và bảo 
vệ môi ngay chính trong công việc hàng ngày của họ. Tiếp theo, do quy chuẩn hình mẫu có tác động mạnh 
đến thái độ và ý định hành vi tiết kiệm điện năng, do vậy các nhà quản lý nên đi đầu và làm gương trong 
việc tiết kiệm điện năng. Thêm vào đó, các nhà quản lý cần phê phán các lối sống thiếu ý thức trong hành 
vi tiết kiệm điện tránh tình trạng sử dụng điện lãng phí của một số cá nhân, tổ chức; đồng thời nêu gương 
và khen thưởng những cá nhân có ý thức trong hành vi tiết kiệm điện tại tổ chức. Cuối cùng, quy chuẩn quy 
phạm có tác động đáng kể đến ý định hành vi tiết kiệm điện năng, để nâng cao ý định tiết kiệm điện năng, 
các nhà quản lý cần thực hiện tăng cường các hoạt động truyền thông xây dựng văn hóa tổ chức tiết kiệm 
năng lượng và hình thành môi trường tiết kiệm điện năng trong các công ty; xây dựng và tạo ra một đội tình 
nguyện viên cùng nhau tuyên truyền thông qua các bài hát tự sáng tác, quay video hướng dẫn những kĩ năng 
kiến thức nhằm tiết kiệm điện để lan truyền tới tất cả mọi người tại môi trường làm việc để nâng cao nhận 
thức cá nhân về hành vi tiết kiệm điện tại môi trường làm việc chung.

6. Kết luận và hạn chế nghiên cứu
6.1. Kết luận
Giảm tiêu thụ điện và thúc đẩy ý định tiết kiệm điện là có lợi để tiết kiệm chi phí, bảo vệ môi trường làm 

việc và môi trường sống tốt hơn. Nghiên cứu này vận dụng mô hình TPB mở rộng để kiểm tra ý định tiết 
kiệm của cá nhân tại môi trường làm việc. Các những phát hiện đã chứng tỏ độ phù hợp và sức mạnh của 
mô hình TPB mở rộng trong việc dự đoán ý định tiết kiệm của cá nhân tại nơi làm việc, đặc biệt như bổ 
sung biến số quy chuẩn đạo đức cá nhân và quy chuẩn hình mẫu. Hơn nữa, các kết quả đã chỉ ra rằng thái 
độ của cá nhân đối với tiết kiệm điện, nhận thức kiểm soát hành vi, quy chuẩn đạo đức cá nhân, quy chuẩn 
hình mẫu và quy chuẩn quy phạm có ảnh hưởng đến hành vi tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường làm 
việc trong đó biến số quy chuẩn hình mẫu được xác định là biến số có ảnh hưởng mạnh nhất đến thái độ và 
ý định tiết kiệm điện.

6.2. Hạn chế nghiên cứu
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Các phát hiện trong nghiên cứu đáp ứng kỳ vọng và chứa đựng các thông tin khoa học cần thiết, chứa 

đựng giá trị để đề xuất các hàm ý chính sách nhằm gia tăng ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường 

làm việc thì nghiên cứu này còn tồn tại một số hạn chế sau: Thứ nhất, nghiên cứu này mới chỉ đề cập đến các 

yếu tố thuộc về tâm lý ảnh hưởng ý định tiết kiệm điện của cá nhân tại môi trường làm việc mà chưa xem 

xét đến biến số kinh tế, các quy định và chính sách (khích lệ kinh tế, trừng phạt kinh tế). Chính vì vậy, các 

nghiên cứu tương lai nên mở rộng để có mô hình hoàn thiện hơn trong việc giải thích và dự báo cho hiện 

tượng nghiên cứu. Thứ hai, nghiên cứu này dừng lại ý định mà chưa nghiên cứu hành vi tiết kiệm điện của 

cá nhân tại môi trường làm việc của họ. Như vậy, nghiên cứu sau có thể kiểm tra thêm về hành vi tiết kiệm 

điện thực tế của cá nhân tại môi trường làm việc để hiểu rõ hơn hành vi tiết kiệm điện này. Vì giữa ý định và 

hành vi tiết kiệm điện còn tồn tại khoảng cách (Ajzen, 1991). Cuối cùng, dữ liệu thu nhập phục vụ cho kiểm 

định mô hình nghiên cứu có thể hạn chế tính tổng quát của kết quả. Do đó, cần phải sử dụng dữ liệu bao phủ 

rộng hơn trên khắp phường, huyện của thành phố Nha Trang tỉnh Khánh Hòa. Những hạn chế trong nghiên 

cứu này sẽ đưa ra cơ hội định hướng nghiên cứu tiếp theo liên quan bối cảnh tiết kiệm điện trong tương lai.
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Tóm tắt
Các yếu tố tác động vào giác quan đã được nhiều nghiên cứu chứng minh có vai trò quan trọng tới 
sự hài lòng của thực khách với nhà hàng. Bằng tiếp cận định tính, với các phương pháp quan sát 
không tham dự, quan sát tham dự chủ động và phỏng vấn bán cấu trúc, nghiên cứu này tìm hiểu 
ảnh hưởng của các yếu tố tác động vào giác quan (vị giác, khứu giác, thị giác, xúc giác và thính 
giác) tới sự hài lòng của thực khách tại các nhà hàng chay trên địa bàn Hà Nội. Kết quả, tất cả 
các yếu tố tác động lên giác quan của con người đều có ảnh hưởng tới sự hài lòng của thực khách 
thông qua khả năng tác động và thay đổi cảm nhận của họ. Có nghĩa là, việc sử dụng các yếu tố 
tác động vào giác quan (thông qua marketing giác quan) có thể là gợi ý giá trị cho các chủ nhà 
hàng chay tạo ra trải nghiệm khách hàng toàn diện, gia tăng cảm xúc tích cực trong họ, từ đó cải 
thiện sự hài lòng của họ. 
Từ khóa: Giác quan, marketing giác quan, sự hài lòng của thực khách, nhà hàng chay
Mã JEL: A13, C91

Determinants influencing on human senses and satisfaction of vegetarian restaurant 
customers: a study in Hanoi
Abstract:
Human sense determinants have been proven to have a significant impact on the satisfaction 
of restaurant customers. By utilizing the qualitative approach, together with semi-structure 
interviews, non-participation and participation observation research, the paper investigates 
determinants impacting human senses (touch, hearing, sight, smell, and taste), the satisfaction 
of vegetarian restaurant customers located in Hanoi. The results show that all factors 
influencing human senses will improve the satisfaction through the ability to interact with 
and change people’s perception. In other words, the use of human senses (through sense 
marketing techniques) could be a valuable solution for vegetarian restaurants to generate 
the total customer experience, stimulate their positive feeling, then eventually enhance their 
satisfaction.
Keywords: Sensory; sensory marketing; customers’ satisfaction; vegetarian restaurant
JEL Codes: A13, C91
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1. Giới thiệu
Ăn chay đang trở thành một xu hướng toàn cầu và tạo nên cơ hội đầy tiềm năng cho các loại thực phẩm 

chay nói chung và kinh doanh nhà hàng chay nói riêng. Tại Việt Nam, với một bộ phận không nhỏ người 
dân theo Phật giáo có thói quen ăn chay, cộng thêm tác động của xu hướng ăn chay vì môi trường, vì cộng 
đồng, vì sức khỏe đang dần phổ biến, số lượng nhà hàng chay đang ngày một tăng lên. Nguồn khách hàng 
không còn giới hạn ở những người theo đạo Phật và cũng không phải chỉ gồm những khách hàng trung tuổi 
trở lên, mà cả những người không theo đạo Phật và có sự tham gia giới trẻ. Để nắm bắt cơ hội này, các nhà 
hàng chay cần có những chiến lược và giải pháp phù hợp để đáp ứng nhu cầu khách hàng. Marketing giác 
quan dần chiếm được sự quan tâm của các chủ nhà hàng chay.

Tại Việt Nam, khái niệm về marketing giác quan đã được đề cập đến, nhưng chưa có nghiên cứu chuyên 
sâu ở từng lĩnh vực cụ thể mà mới chỉ dừng lại ở nghiên cứu tại bàn. Trên thế giới, các yếu tố tác động vào 
giác quan của con người dần được xem như công cụ marketing quan trọng (Achrol & Kotler, 2012). Trải 
nghiệm giác quan có tác động mạnh mẽ tới quá trình đánh giá và ra quyết định của người tiêu dùng (Hassan 
& Iqbal, 2016). Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra marketing giác quan tại nhà hàng có tác động tới sự hài lòng của 
khách hàng, tuy nhiên chưa có nghiên cứu đi sâu về nhà hàng chay. Do bắt nguồn từ nhu cầu liên quan tới 
niềm tin tôn giáo cũng như mong cầu sự an yên, hoạt động marketing giác quan ở các nhà hàng chay Việt 
Nam sẽ có những đặc trưng riêng và khác biệt so với các nhà hàng chay trên thế giới, cần có một nghiên cứu 
chuyên sâu về ảnh hưởng của các yếu tố marketing giác quan tới sự hài lòng của thực khách tại nhà hàng 
chay.

Nghiên cứu này tìm hiểu ảnh hưởng của các yếu tố tác động vào giác quan tới sự hài lòng của thực khách 
tại các nhà hàng chay với địa bàn nghiên cứu ở Hà Nội - một thành phố có số lượng nhà hàng chay nhiều 
nhất cả nước, từ đó đưa ra một số giải pháp ứng dụng marketing giác quan đối với các nhà hàng chay nhằm 
gia tăng sự hài lòng của khách hàng. Cụ thể, nghiên cứu tập trung đi sâu vào trả lời ba câu hỏi nghiên cứu: 
(i) Có các yếu tố tác động vào giác quan? (ii) Các yếu tố tác động vào giác quan (thị giác, thính giác, khứu 
giác, xúc giác và vị giác) tại nhà hàng chay ảnh hưởng như thế nào tới sự hài lòng của thực khách với nhà 
hàng? (iii) Các nhà hàng chay nên ứng dụng marketing giác quan như thế nào để cải thiện sự hài lòng của 
khách hàng? 

2. Tổng quan nghiên cứu
Trải nghiệm của khách hàng đang trở thành yếu tố quan trọng ảnh hưởng tới cảm nhận, tới sự hài lòng và 

ý định mua lần sau. Chính vì thế, marketing đã bổ sung cách tiếp cận mới khi xem các yếu tố tác động vào 
giác quan như các công cụ marketing quan trọng tác động vào khách hàng (Achrol & Kotler, 2012). Các 
trải nghiệm giác quan có ảnh hưởng quan trọng khi khách hàng đánh giá và ra quyết định mua và các hoạt 
động marketing tác động vào giác quan của con người hướng tới việc tạo nên phản ứng đáp lại của họ với 
sản phẩm và thương hiệu được gọi là marketing giác quan (Hassan & Iqbal, 2016). Kinh doanh nhà hàng là 
lĩnh vực có khả năng áp dụng đồng thời cả năm nhóm yếu tố marketing giác quan, bao gồm các yếu tố tác 
động vào thị giác, thính giác, khứu giác và xúc giác (Brakus & cộng sự, 2009; Lin, 2019). Đã có nhiều công 
trình nghiên cứu nước ngoài khẳng định ảnh hưởng của các yếu tố marketing giác quan tại nhà hàng tới sự 
hài lòng của khách hàng (Randhir & cộng sự, 2016; Ansari & Keshavarz, 2016; Satti & cộng sự, 2019), tuy 
nhiên chưa có nghiên cứu nào cho riêng lĩnh vực nhà hàng chay. Tại Việt Nam, tuy khái niệm về marketing 
giác quan đã được đề cập nhưng chưa có nghiên cứu chuyên sâu ở một lĩnh vực cụ thể, mới chỉ dừng lại ở 
nghiên cứu tại bàn.

2.1. Marketing giác quan
Giác quan (hay cơ quan cảm giác) là nơi chịu tác động bởi kích thích bên ngoài ở môi trường cụ thể 

(Zuckerman, 2014) tạo nên phản ứng của con người. Nó phản ánh những gì con người cảm thấy, nhìn, 
nghe, ngửi và nếm khi tiếp xúc với các kích thích. Holbrook & Hirschman (1982) cho rằng “cảm giác, hình 
ảnh, cảm xúc, niềm vui và những thành phần có tính biểu tượng hoặc cảm thụ khác” trở thành “những trải 
nghiệm quan trọng và khơi gợi hành vi khách hàng”. Gần đây, các giác quan, trải nghiệm và cảm xúc của 
khách hàng đang trở nên ngày một quan trọng hơn trong các ứng dụng marketing (Achrol & Kotler, 2012). 
Các nhà marketing trên toàn thế giới đã gợi ý ứng dụng marketing dựa trên cảm xúc của con người để đáp 
ứng kịp thời với những thay đổi này (Kotler & cộng sự, 2011). Vai trò của trải nghiệm giác quan trong việc 
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thích tác động tới các tế bào thụ cảm của các cơ quan cảm giác, về bản chất là thuộc về cơ chế sinh học và 
thần kinh. Còn cảm nhận là sự nhận ra hoặc hiểu được về thông tin từ các giác quan hay thông tin cảm giác; 
bao gồm sự truyền dẫn, phân tích và giải thích cảm giác bởi não bộ. Sau khi đón nhận kích thích, con người 
sẽ sử dụng nhận thức và cảm xúc sẵn có của mình để tạo thành cảm giác đó, từ đó hình thành cảm nhận của 
riêng mình về các kích thích (Krishna, 2012). Dựa trên nghiên cứu hệ não đồ, nhận thức và cảm xúc được 
xử lý tại hệ viền của não bộ sẽ tạo ra cảm nhận về một kích thích sau khi nhận được tín hiệu cảm giác hình 
thành bởi kích thích đó (Riza & Wijayanti, 2018).  

 

                           Hình 1: Khung lý thuyết giải thích khái niệm marketing giác quan 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          Nguồn: Krishna (2012). 

 

 

Từ đây, cơ chế hoạt động của marketing giác quan được tóm tắt một cách đơn giản như Hình 2. Cụ thể, các 
kích thích marketing tác động tới các giác quan của khách hàng, tạo ra các cảm giác tương ứng. Những cảm 
giác này khi được truyền dẫn lên não bộ sẽ ảnh hưởng đến nhận thức và cảm xúc sẵn có của khách hàng, nhờ 
đó tạo nên cảm nhận của khách hàng đối với các kích thích đó. Cảm nhận là phản ứng xảy ra bên trong khách 
hàng, bao gồm phản ứng nhận thức và phản ứng cảm xúc (Krishna, 2012). Phản ứng nhận thức có tác động tới 
cảm nhận về chất lượng còn phản ứng cảm xúc tạo ra cảm nhận về sự hài lòng hay không hài lòng của khách 
hàng khi nhận các kích thích marketing giác quan, có liên quan trực tiếp sự hài lòng tổng thể của khách hàng 
về sản phẩm/dịch vụ.  
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đánh giá và ra quyết định của khách hàng được thể hiện qua hoạt động marketing giác quan (Hassan & Iqbal, 
2016). Marketing giác quan được định nghĩa là hoạt động marketing (hoặc chiến lược marketing) nhằm thu 
hút (hay tương tác với) năm giác quan của khách hàng, qua đó tác động liên tục tới cảm nhận, đánh giá và 
hành vi của họ (Krishna, 2010).

Erdil (2015) giải thích cơ chế ứng dụng của marketing giác quan là việc tạo ra các kích thích dựa trên các 
yếu tố môi trường bên ngoài có thể thu hút các giác quan của người tiêu dùng. Những yếu tố của môi trường 
không chỉ ảnh hưởng tới cảm xúc mà còn tới đánh giá của người tiêu dùng về sản phẩm hoặc thương hiệu, 
từ đó, tác động tới ý định và hành vi mua của họ (Erdil, 2015). Krishna (2012) đưa ra một khung lý thuyết 
nhằm giải thích cho khái niệm marketing giác quan, được thể hiện ở Hình 1. Tác giả này cũng nhấn mạnh cần 
phân biệt hai khái niệm là “cảm giác” và “cảm nhận”. Cảm giác có được khi các kích thích tác động tới các tế 
bào thụ cảm của các cơ quan cảm giác, về bản chất là thuộc về cơ chế sinh học và thần kinh. Còn cảm nhận là 
sự nhận ra hoặc hiểu được về thông tin từ các giác quan hay thông tin cảm giác; bao gồm sự truyền dẫn, phân 
tích và giải thích cảm giác bởi não bộ. Sau khi đón nhận kích thích, con người sẽ sử dụng nhận thức và cảm 
xúc sẵn có của mình để tạo thành cảm giác đó, từ đó hình thành cảm nhận của riêng mình về các kích thích 
(Krishna, 2012). Dựa trên nghiên cứu hệ não đồ, nhận thức và cảm xúc được xử lý tại hệ viền của não bộ sẽ  

                                 Hình 2: Cơ chế hoạt động của marketing giác quan 

 

 

 

 

 

 
 
 
     Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 
 
 
 
2.2. Các yếu tố marketing giác quan 

Các yếu tố tác động vào thị giác 

Con người bị ảnh hưởng nhiều nhất bởi thị giác, ấn tượng đầu tiên được truyền đạt qua thị giác sẽ giúp 
khách hàng trong việc hình thành hình ảnh về sản phẩm và thương hiệu (Ebster, 2011). Thị giác là giác 
quan hiệu quả nhất để truyền tải các thông điệp marketing tới khách hàng (Lindstrom, 2005). Calvert & 
Thesen (2004) khẳng định thị giác có thể tương tác với thính giác, xúc giác và khứu giác, thể hiện vai trò 
hỗ trợ quan trọng của thị giác đối với các giác quan khác.  

Các yếu tố tác động vào thính giác 

Âm thanh có ảnh hưởng lâu dài đến trí nhớ. Thực tế, con người thu nhận một lượng lớn thông tin qua âm 
thanh (Hultén & cộng sự, 2009). Lindstrom (2005) khẳng định âm thanh có thể ảnh hưởng đến hành vi và 
thói quen mua hàng. Âm thanh có thể giúp cải thiện tâm trạng, và trong marketing, nó cũng được xem là 
quan trọng đối với hành vi của khách hàng (Alpert & cộng sự, 2005). Thông qua các nghiên cứu của 
mình, Lindstrom & Kotler (2005) nhận định rằng khách hàng có các loại nhu cầu khác nhau và trong 
marketing, âm thanh đã được sử dụng rất hiệu quả để giao tiếp với nhu cầu vô thức của khách hàng. 

Các yếu tố tác động vào khứu giác\ 

Khứu giác được kết nối với hơi thở - thể hiện sự sống của con người. Khứu giác là giác quan không thể bỏ 
qua vì nó có ảnh hưởng trực tiếp và nhanh nhất tới trí nhớ (Herz & Engen, 1996; Lindstrom, 2006). Khứu 
giác hoạt động rất chặt chẽ với cảm xúc và ảnh hưởng rất lớn đến hành vi (Mahmoudi & cộng sự, 2012). 
Điều này cũng có thể được liên kết với các chiến lược marketing dài hạn hoặc ngắn hạn để giúp khách hàng 
ghi nhớ hình ảnh tốt hơn khi liên kết với mùi hương cụ thể (Hultén & cộng sự, 2009).  

Các yếu tố tác động vào xúc giác 

Xúc giác là một yếu tố cảm nhận của da, xảy ra khi một người tiếp xúc với một thứ gì đó hoặc ai đó, dẫn 
đến một mối quan hệ gần gũi giữa cả hai, thay đổi cảm xúc con người và ảnh hưởng đáng kể tới sự trao đổi 
thông tin (Hultén & cộng sự, 2009). Việc cho phép khách hàng chạm vào sản phẩm không những tạo ra thái 
độ tích cực đối với việc mua hàng mà còn xây dựng mối quan hệ với sản phẩm, tạo niềm tin về chất lượng 
sản phẩm (Peck & Wiggens, 2006; Hultén, 2013).  

Các yếu tố tác động vào vị giác 
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tạo ra cảm nhận về một kích thích sau khi nhận được tín hiệu cảm giác hình thành bởi kích thích đó (Riza & 
Wijayanti, 2018). 

Từ đây, cơ chế hoạt động của marketing giác quan được tóm tắt một cách đơn giản như Hình 2. Cụ thể, các 
kích thích marketing tác động tới các giác quan của khách hàng, tạo ra các cảm giác tương ứng. Những cảm giác 
này khi được truyền dẫn lên não bộ sẽ ảnh hưởng đến nhận thức và cảm xúc sẵn có của khách hàng, nhờ đó tạo 
nên cảm nhận của khách hàng đối với các kích thích đó. Cảm nhận là phản ứng xảy ra bên trong khách hàng, bao 
gồm phản ứng nhận thức và phản ứng cảm xúc (Krishna, 2012). Phản ứng nhận thức có tác động tới cảm nhận về 
chất lượng còn phản ứng cảm xúc tạo ra cảm nhận về sự hài lòng hay không hài lòng của khách hàng khi nhận các 
kích thích marketing giác quan, có liên quan trực tiếp sự hài lòng tổng thể của khách hàng về sản phẩm/dịch vụ.

2.2. Các yếu tố marketing giác quan
Các yếu tố tác động vào thị giác
Con người bị ảnh hưởng nhiều nhất bởi thị giác, ấn tượng đầu tiên được truyền đạt qua thị giác sẽ giúp 

khách hàng trong việc hình thành hình ảnh về sản phẩm và thương hiệu (Ebster, 2011). Thị giác là giác quan 
hiệu quả nhất để truyền tải các thông điệp marketing tới khách hàng (Lindstrom, 2005). Calvert & Thesen 
(2004) khẳng định thị giác có thể tương tác với thính giác, xúc giác và khứu giác, thể hiện vai trò hỗ trợ quan 
trọng của thị giác đối với các giác quan khác. 

Các yếu tố tác động vào thính giác
Âm thanh có ảnh hưởng lâu dài đến trí nhớ. Thực tế, con người thu nhận một lượng lớn thông tin qua âm 

thanh (Hultén & cộng sự, 2009). Lindstrom (2005) khẳng định âm thanh có thể ảnh hưởng đến hành vi và 
thói quen mua hàng. Âm thanh có thể giúp cải thiện tâm trạng, và trong marketing, nó cũng được xem là 
quan trọng đối với hành vi của khách hàng (Alpert & cộng sự, 2005). Thông qua các nghiên cứu của mình, 
Lindstrom & Kotler (2005) nhận định rằng khách hàng có các loại nhu cầu khác nhau và trong marketing, 
âm thanh đã được sử dụng rất hiệu quả để giao tiếp với nhu cầu vô thức của khách hàng.

Các yếu tố tác động vào khứu giác\
Khứu giác được kết nối với hơi thở - thể hiện sự sống của con người. Khứu giác là giác quan không thể bỏ 

qua vì nó có ảnh hưởng trực tiếp và nhanh nhất tới trí nhớ (Herz & Engen, 1996; Lindstrom, 2006). Khứu giác 
hoạt động rất chặt chẽ với cảm xúc và ảnh hưởng rất lớn đến hành vi (Mahmoudi & cộng sự, 2012). Điều này 
cũng có thể được liên kết với các chiến lược marketing dài hạn hoặc ngắn hạn để giúp khách hàng ghi nhớ hình 
ảnh tốt hơn khi liên kết với mùi hương cụ thể (Hultén & cộng sự, 2009). 

Các yếu tố tác động vào xúc giác
Xúc giác là một yếu tố cảm nhận của da, xảy ra khi một người tiếp xúc với một thứ gì đó hoặc ai đó, dẫn đến 

một mối quan hệ gần gũi giữa cả hai, thay đổi cảm xúc con người và ảnh hưởng đáng kể tới sự trao đổi thông 
tin (Hultén & cộng sự, 2009). Việc cho phép khách hàng chạm vào sản phẩm không những tạo ra thái độ tích 
cực đối với việc mua hàng mà còn xây dựng mối quan hệ với sản phẩm, tạo niềm tin về chất lượng sản phẩm 
(Peck & Wiggens, 2006; Hultén, 2013). 

Các yếu tố tác động vào vị giác
Vị giác được cảm nhận thông qua các tác động vào các nụ vị giác tại lưỡi. Vị giác giúp phân biệt giữa vị 

ngọt, mặn, chua, đắng và vị ngọt thịt (Ikeda, 2002). Trong lĩnh vực nhà hàng, những gì chúng ta ăn có liên quan 
mật thiết đến sự sống còn, nên vị giác có một vai trò đặc biệt so với các giác quan khác (Ansari & Keshavarz, 
2016). Bên cạnh đó, vị giác và khứu giác có mối quan hệ chặt chẽ với nhau vì một người có thể tiếp xúc với 
mùi mà không cần nếm nhưng hầu như không thể nếm bất cứ thứ gì mà không có mùi (Lindstrom, 2006). 

2.3. Ứng dụng marketing giác quan tại nhà hàng và sự hài lòng của khách hàng
Ngành dịch vụ ẩm thực - nhà hàng là lĩnh vực có khả năng áp dụng khái niệm marketing giác quan một 

cách toàn diện với năm yếu tố giác quan (Brakus & cộng sự, 2009; Lin, 2019). Hơn thế nữa, việc ứng dụng 
marketing giác quan trong lĩnh vực này còn đem lại những kết quả tích cực trong nhận thức của khách 
hàng qua việc tạo ra cơ hội trải nghiệm tổng thể (Turley & Milliman, 2000; Wiedmann & cộng sự, 2013). 
Marketing giác quan làm gia tăng giá trị dịch vụ bằng cách chiết xuất những tinh túy của sản phẩm, đưa 
chúng vào trải nghiệm tương tác, nhờ đó giúp khách hàng ra quyết định (Wiedmann & cộng sự, 2018). Trong 
suốt quá trình, nếu kỳ vọng phù hợp với thực tế thì khách hàng cảm thấy hài lòng hoặc ngược lại, nếu thực 
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tế thấp hơn so với kỳ vọng thì sẽ không hài lòng. Hơn thế nữa, sự hài lòng của khách hàng bị ảnh hưởng 
bởi các điều kiện tâm lý và cảm xúc qua trải nghiệm cá nhân của khách hàng (Baker & Crompton, 2000). 
Qua đó, càng thấy được mối quan hệ mật thiết giữa các yếu tố marketing giác quan và sự hài lòng của khách 
hàng. Các nhà hàng có thể gây ảnh hưởng đến thực khách và thu hút sự chú ý của họ bằng cách sử dụng 
thiết kế không gian đẹp mắt, độc đáo; nhạc nền khơi dậy cảm giác, tạo ra bầu không khí đặc biệt, mùi hương 
nhẹ nhàng, hấp dẫn hoặc đặc biệt, thú vị giúp làm tăng trải nghiệm về vị giác của khách hàng (Shah, 2018). 
Nói cách khác, các yếu tố marketing giác quan tại nhà hàng có tác động tích cực tới sự hài lòng của khách 
hàng (Amorntatkul & Pahome, 2010; Randhir & cộng sự, 2016; Ansari & Keshavarz, 2016; Satti & cộng sự, 
2019). Lindstrom (2005) khẳng định rằng, bằng cách sử dụng các yếu tố tác động tới cả năm giác quan (năm 
yếu tố marketing giác quan) của con người sẽ giúp “tổng trải nghiệm giác quan tăng ít nhất là gấp đôi, thậm 
chí là gấp ba, khả năng ghi nhớ thương hiệu của khách hàng”. Có một vài nghiên cứu trước đây xem xét đồng 
thời cả năm yếu tố marketing giác quan, điển hình là Satti & cộng sự (2019), Jang & Lee (2019), Erenkol & 
Merve (2015). Song, phần lớn các công trình nghiên cứu không nghiên cứu đầy đủ các giác quan. 

Như vậy, có thể thấy, đã có nhiều công trình nghiên cứu trên thế giới chỉ ra sự ảnh hưởng của các yếu tố 
marketing giác quan tại nhà hàng tới sự hài lòng của khách hàng trong nhà hàng, tuy nhiên các nghiên cứu 
thường chỉ tập trung vào một số yếu tố, chưa xem xét toàn bộ các yếu tố tác động tới cả năm giác quan là 
thị giác, thính giác, khứu giác, xúc giác và vị giác. Marketing giác quan cũng là chủ đề marketing còn chưa 
được khai thác ở Việt Nam, đặc biệt là trong lĩnh vực nhà hàng chay. Do đó, để lấp đầy khoảng trống này 
trong các tài liệu hiện có, một nghiên cứu tổng hợp cả năm biến số marketing giác quan sẽ có khả năng cung 
cấp một bức tranh tổng thể hơn về cơ hội ứng dụng cách tiếp cận này trong hoạt động kinh doanh nói chung. 

Trên cơ sở phân tích trên, nhóm tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu về ảnh hưởng của marketing giác quan 
tới sự hài lòng của thực khách – nghiên cứu các yếu tố tác động vào các giác quan của con người, áp dụng cho 
bối cảnh kinh doanh nhà hàng chay, như trình bày trong Hình 3. 

Hình 3: Mô hình nghiên cứu đề xuất 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
       Nguồn: Đề xuất của nhóm tác giả. 

 

 

3. Phương pháp nghiên cứu 
Nghiên cứu này được thực hiện bằng phương pháp phỏng vấn sâu và quan sát các đối tượng liên quan. Trên 
cơ sở tổng quan nghiên cứu, câu hỏi cho nghiên cứu định tính được xác định là: các yếu tố tác động vào giác 
quan tại nhà hàng chay có ảnh hưởng như thế nào tới sự hài lòng của thực khách? Các chỉ tiêu đo lường 
biến số hay cụ thể là các tiêu chí đánh giá cho các yếu tố tác động vào các giác quan tại nhà hàng chay 
được lựa chọn trên cơ sở nghiên cứu của Chang (2019), Medina (2014), Ansari & Keshavarz (2016), 
Roballey & cộng sự (1985), Milliman (1986), và xuất phát từ phỏng vấn sâu thực tế một số khách hàng và 
chủ nhà hàng.  

Quá trình thu thập phỏng vấn sâu được tiến hành từ 15/03/2021 đến 15/07/2021, sử dụng kết hợp phương 
pháp quan sát (quan sát không tham dự và quan sát tham dự chủ động) với phương pháp phỏng vấn bán 
cấu trúc. Mẫu nghiên cứu được lấy tại Hà Nội, một trong những nơi có số lượng nhà hàng chay nhiều 
nhất cả nước. Với phương pháp quan sát không tham dự, mẫu nghiên cứu là tất cả các nội dung liên quan 
tới nhà hàng chay và trải nghiệm của khách hàng tại nhà hàng chay trên địa bàn Hà Nội, được thu thập 
trên internet và bao gồm các hình ảnh, bài nhận xét, đánh giá, bài đăng trên nhóm Facebook. Nhóm tác 
giả cũng tham khảo các bài viết, bài đăng, bình luận hoặc video trên internet, ví dụ như trên các trang 
blog cá nhân, diễn đàn thảo luận, mạng xã hội Facebook, YouTube, các trang đánh giá như TripAdvisor, 
Foody thuộc kiểu review; đồng thời, quan sát một cách gián tiếp các nhà hàng chay thông qua các hình 
ảnh mà họ đăng tải trên các trang mạng xã hội hoặc website của nhà hàng, qua đó nắm được phong cách 
chủ đạo mà các nhà hàng chay hướng đến hoặc dự đoán được đối tượng họ tiếp cận. 

Với phương pháp quan sát tham dự chủ động, mẫu nghiên cứu bao gồm 12 nhà hàng chay với nhiều kiểu 
không gian khác nhau trên địa bàn Hà Nội, từ phân khúc trung cấp trở lên, tập trung ở 03 quận trong số 
bảy quận có số lượng nhà hàng chay nhiều nhất, với 8/12 nhà hàng có loại hình phục vụ chính là buffet 
(do đây là loại hình phổ biến nhất tại Hà Nội). Nhóm tác giả tập trung vào 2 vấn đề chính khi quan sát tại 

Sự hài lòng 
của thực 

khách 

Vị giác 

Khứu giác 

Thính giác 

Thị giác 

Xúc giác 

Yếu tố tác động vào giác 
quan tại nhà hàng chay 

3. Phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu này được thực hiện bằng phương pháp phỏng vấn sâu và quan sát các đối tượng liên quan. Trên 
cơ sở tổng quan nghiên cứu, câu hỏi cho nghiên cứu định tính được xác định là: các yếu tố tác động vào giác 
quan tại nhà hàng chay có ảnh hưởng như thế nào tới sự hài lòng của thực khách? Các chỉ tiêu đo lường biến 
số hay cụ thể là các tiêu chí đánh giá cho các yếu tố tác động vào các giác quan tại nhà hàng chay được lựa 
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chọn trên cơ sở nghiên cứu của Chang (2019), Medina (2014), Ansari & Keshavarz (2016), Roballey & 
cộng sự (1985), Milliman (1986), và xuất phát từ phỏng vấn sâu thực tế một số khách hàng và chủ nhà hàng. 

Quá trình thu thập phỏng vấn sâu được tiến hành từ 15/03/2021 đến 15/07/2021, sử dụng kết hợp phương 
pháp quan sát (quan sát không tham dự và quan sát tham dự chủ động) với phương pháp phỏng vấn bán cấu 
trúc. Mẫu nghiên cứu được lấy tại Hà Nội, một trong những nơi có số lượng nhà hàng chay nhiều nhất cả 
nước. Với phương pháp quan sát không tham dự, mẫu nghiên cứu là tất cả các nội dung liên quan tới nhà 
hàng chay và trải nghiệm của khách hàng tại nhà hàng chay trên địa bàn Hà Nội, được thu thập trên internet 
và bao gồm các hình ảnh, bài nhận xét, đánh giá, bài đăng trên nhóm Facebook. Nhóm tác giả cũng tham 
khảo các bài viết, bài đăng, bình luận hoặc video trên internet, ví dụ như trên các trang blog cá nhân, diễn 
đàn thảo luận, mạng xã hội Facebook, YouTube, các trang đánh giá như TripAdvisor, Foody thuộc kiểu 
review; đồng thời, quan sát một cách gián tiếp các nhà hàng chay thông qua các hình ảnh mà họ đăng tải trên 
các trang mạng xã hội hoặc website của nhà hàng, qua đó nắm được phong cách chủ đạo mà các nhà hàng 
chay hướng đến hoặc dự đoán được đối tượng họ tiếp cận.

Với phương pháp quan sát tham dự chủ động, mẫu nghiên cứu bao gồm 12 nhà hàng chay với nhiều kiểu 
không gian khác nhau trên địa bàn Hà Nội, từ phân khúc trung cấp trở lên, tập trung ở 03 quận trong số bảy 
quận có số lượng nhà hàng chay nhiều nhất, với 8/12 nhà hàng có loại hình phục vụ chính là buffet (do đây 
là loại hình phổ biến nhất tại Hà Nội). Nhóm tác giả tập trung vào 2 vấn đề chính khi quan sát tại các nhà 
hàng: (i) những yếu tố marketing giác quan mà nhà hàng đó đã sử dụng và cảm nhận, đánh giá cá nhân của 
nhóm tác giả đối với các yếu tố đó; (ii) đặc điểm và hành vi của đối tượng thực khách ở nhà hàng. Khi xem 
xét các yếu tố marketing giác quan tại nhà hàng chay, nhóm tác giả dựa trên bảng các tiêu chí đánh giá đã đề 
xuất ban đầu, đồng thời liên tục bổ sung các tiêu chí mới phát hiện được thông qua quan sát.

Với phương pháp phỏng vấn sâu, mẫu nghiên cứu gồm 11 khách hàng đã trải nghiệm tại các nhà hàng 
chay và 03 chủ nhà hàng chay. Nhóm đối tượng phỏng vấn là thực khách có 3/11 người là ăn chay trường, 
4/11 người với kinh nghiệm trải nghiệm trên 5 nhà hàng chay, 7/11 người là nữ giới, 9/11 người với độ tuổi 
25 đến 45 và 6/11 người làm văn phòng. Nhóm đối tượng phỏng vấn là chủ nhà hàng chay có kiểu thiết kế 
không gian khác nhau, phục vụ các loại hình gọi món và buffet, kiểu ăn chay gồm chay có trứng sữa, thuần 
chay và chay theo thực dưỡng. Đối với đối tượng phỏng vấn là chủ nhà hàng chay, nội dung phỏng vấn 
bao gồm 2 ý lớn: (i) khám phá quan điểm của chủ nhà hàng đối với ảnh hưởng của việc sử dụng các yếu tố 
marketing giác quan tại nhà hàng tới hoạt động kinh doanh và hành vi khách hàng; (ii) tìm hiểu về cách họ sử 
dụng các yếu tố marketing giác quan trong nhà hàng (đối với từng yếu tố thị giác, thính giác, xúc giác, khứu 
giác và vị giác) và đánh giá của họ về hiệu quả của từng yếu tố. Đối với đối tượng phỏng vấn cho thực khách 
của nhà hàng chay, bảng hướng dẫn phỏng vấn xoay quanh 2 nội dung về (i) những kích thích marketing 
giác quan nào khiến họ thấy thu hút và đâu là tiêu chí đánh giá yếu tố marketing giác quan có vai trò quan 
trọng với họ nhất; (ii) sự chi phối của kinh nghiệm đối với sự hài lòng của khách hàng khi trải nghiệm tác 
động của các yếu tố marketing giác quan tại nhà hàng. Nhóm tác giả dừng lại sau đối tượng thứ 14 do không 
tìm thấy thông tin mới cho đề tài.

4. Kết quả nghiên cứu
Kết quả quan sát và phỏng vấn sâu chỉ rằng các nhóm yếu tố marketing giác quan tác động vào thị giác, 

thính giác, khứu giác, xúc giác và vị giác tại nhà hàng chay đều có ảnh hưởng tới sự hài lòng của thực khách 
thông qua việc thay đổi cảm nhận của họ đối với nhà hàng. 

Đối với nhóm các yếu tố tác động vào vị giác: Kết quả quan sát và phỏng vấn sâu cho thấy, khi trao đổi, 
các yếu tố như (i) hương vị của món ăn, (ii) nguyên liệu của món ăn, (iii) thực đơn phong phú, (iv) tên gọi 
của món ăn và (v) cách chế biến món ăn hay sự đậm đà, rồi thuộc tính đặc thù của mỗi nguyên liệu (bở, giòn, 
ngọt, dai...) đều được nhắc tới khi chia sẻ về cảm nhận về chất lượng bữa ăn; và từ đó tác động tới cảm nhận 
của khách hàng thông qua cảm giác của cơ quan vị giác, từ đó tác động lên sự hài lòng tổng thể của họ đối 
với nhà hàng. Sự hài lòng sẽ tăng lên khi nhà hàng chay mang tới cho họ hương vị món ăn ngon, hợp khẩu 
vị; nguyên liệu cho món ăn tự nhiên, tươi sạch, không dùng gia vị hoặc chất điều vị công nghiệp; thực đơn đa 
dạng, phong phú, với tên gọi hình tượng hóa hoặc đặc biệt, với nhiều sự lựa chọn hoặc được bổ sung định kỳ; 
và chế biến món ăn gần với hương vị tự nhiên của nguyên liệu, hạn chế sử dụng các phương pháp chiên rán 
nhiều dầu. So với các nghiên cứu trước, một số chỉ số mới đã được bổ sung vào để phân tích yếu tố tác động 
vào vị giác của thực khách, đó là sự đậm đà, rồi thuộc tính đặc thù của mỗi nguyên liệu (bở, giòn, ngọt, dai...) 
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Đối với nhóm các yếu tố tác động vào khứu giác: Kết quả phỏng vấn sâu cho thấy, các từ ngữ được nhắc tới 
khi đề cập tới không gian và đồ ăn có tác động vào khứu giác thường được nhắc tới khi chia sẻ cảm nhận của 
thực khách về chất lượng đồ ăn và sự phục vụ của nhà hàng, qua đó, ảnh hưởng tới sự hài lòng của họ, gồm (i) 
chất lượng không khí, (ii) loại mùi hương trong nhà hàng, (iii) nồng độ mùi của mùi hương, và (iv) mùi thức 
ăn không chỉ trong không khí mà còn là mùi của mỗi món được bưng ra có thể hiện được đặc trưng của nguyên 
liệu tươi ngon hay không. Điều đó cho thấy, các yếu tố tác động vào khứu giác sẽ ảnh hưởng tới cảm nhận của 
khách hàng và tác động lên sự hài lòng tổng thể của họ đối với nhà hàng. Sự hài lòng sẽ tăng lên khi nhà hàng 
duy trì chất lượng không khí trong lành, không lẫn tạp chất hay mùi lạ; sử dụng mùi hương từ thiên nhiên với 
nồng độ trong nhà hàng thích hợp, đảm bảo sự nhẹ nhàng, dễ chịu cho thực khách; và kiểm soát tốt mùi thức 
ăn để không có hiện tượng ám mùi thức ăn trong không khí. Đặc biệt, khả năng lưu lại mùi hương tự nhiên 
của nguyên liệu trong mỗi món ăn là tiêu chí mà thông qua quan sát và phỏng vấn sâu, nhóm tác giả đã phát 
hiện ra, có ảnh hưởng tới cảm nhận của thực khách về chất lượng món ăn và tác động tới sự hài lòng của họ.

Đối với nhóm các yếu tố tác động vào thị giác: Trong kết quả phỏng vấn sâu và quan sát tại các nhà hàng 
chay, các yếu tố liên quan tới thiết kế nhà hàng như hình thức bên ngoài, thiết kế bên trong, cường độ ánh sáng 
và màu sắc của tường, trang thiết bị trong nhà hàng và đặc biệt cách trình bày đồ ăn cũng sẽ ảnh hưởng tới cảm 
giác của thực khách về nhà hàng. Và cảm giác đó cũng sẽ là yếu tố quan trọng ảnh hưởng tới sự hài lòng của họ 
khi tới với nhà hàng. Rất nhiều thực khách cho biết, khi tới thưởng thức tại các nhà hàng chay, thực khách thường 
kỳ vọng có cảm giác an yên, nhẹ nhàng, trầm mặc. Các màu sắc trầm/thanh, các đồ đạc được thiết kế đơn giản, 
không gian nhỏ bé, ấm cúng sẽ đem lại cho khách hàng cảm giác an yên mà họ kỳ vọng. Các màu sắc nóng, nổi 
(đỏ, vàng) hay thiết kế hiện đại, rườm rà sẽ không đem lại cảm giác “chay tịnh” mà thực khách muốn có. Một số 
tiêu chí mới được bổ sung có ảnh hưởng tới cảm nhận và sự hài lòng của thực khách thông qua thị giác, như cách 
trình bày đồ ăn, màu sắc mỗi đĩa đồ ăn được sắp xếp trên bàn ăn và khả năng giữ được màu sắc nguyên bản của 
các nguyên liệu được sử dụng trong mỗi loại đồ ăn truyền tới thị giác và kích thích vị giác của thực khách, từ đó 
ảnh hưởng tới cảm nhận về sự tươi ngon, và tác động tới sự hài lòng của họ. 

Đối với nhóm các yếu tố tác động vào xúc giác: Một số các từ ngữ mô tả cảm giác đến từ xúc giác (cảm 
giác khi va chạm) như (i) nhiệt độ bên trong không gian nhà hàng, (ii) chất lượng đồ nội thất, (iii) chất lượng 
đồ dùng (bát đĩa, khăn ăn, cốc, ống hút...) và thuộc tính “tự nhiên” của chúng, và (iv) độ sạch sẽ của đồ dùng, 
sự sạch sẽ của khu vệ sinh và môi trường của nhà hàng chay đều có ảnh hưởng tới cảm nhận của thực khách 
về chất lượng dịch vụ của nhà hàng. Hơn thế nữa, trải nghiệm xúc giác của thực khách cũng có thể đến từ bản 
thân đồ ăn, thông qua cảm giác mềm mại, tươi ngon, đầy đặn của từng miếng đồ ăn đều có tác động không 
nhỏ tạo nên sự hài lòng của thực khách. Sự hài lòng sẽ theo chiều hướng tích cực khi nhà hàng chay đảm bảo 
sự sạch sẽ, vệ sinh cho nhà hàng, từ các yếu tố không gian xung quanh đến chi tiết từng đồ dùng, đồ nội thất 
trong nhà hàng. Bên cạnh đó, nhà hàng cũng cần chú ý điều chỉnh nhiệt độ bên trong nhà hàng thích hợp, sắp 
xếp chỗ ngồi rộng rãi, thoải mái, đồ dùng ăn uống gọn gàng, sạch sẽ.

Đối với nhóm các yếu tố tác động vào thính giác: Khi đề cập tới các yếu tố tác động vào thính giác, các từ 
được thực khách nói tới nhiều nhất khi đánh giá nhà hàng chay chính là (i) độ ồn trong nhà hàng, (ii) tính riêng 
tư của mỗi bàn ăn; (iii) giọng nói của người phục vụ; (iv) loại nhạc nền trong nhà hàng, (v) âm lượng của nhạc 
nền, và (vi) tiếng ồn đến từ các yếu tố bên ngoài nhà hàng. Một số người cho rằng, âm thanh từ bếp cũng có 
thể ảnh hưởng tới cảm giác của họ khi thưởng thức đồ ăn, song, với các nhà hàng chay, yếu tố này dường như 
không có do khu vực bếp thường được bố trí tách bạch so với khu vực bàn ăn. Chính vì thế, các yếu tố kể trên 
mới có tác động tới thính giác của thực khách, và ảnh hưởng tới cảm nhận và sự hài lòng của họ đối với nhà 
hàng. Đến với một nhà hàng chay, thực khách kiếm tìm một không gian nhẹ nhàng, không bị làm phiền bởi 
những lời hô, lời chúc quá lớn của thực khách ở các bàn khác. Bên cạnh đó, giọng nói nhẹ nhàng của người 
phục vụ chính là một trong những yếu tố mà họ chờ đợi và có ảnh hưởng không hề nhỏ tới cảm nhận và sự 
hài lòng của họ. 

5. Kết luận và khuyến nghị
Nghiên cứu này đã chỉ ra rằng, sự hài lòng của thực khách thay đổi bởi cảm nhận của họ sau khi chịu ảnh 

hưởng bởi các yếu tố tác động lên cả 5 giác quan. Marketing giác quan tại nhà hàng chay có khả năng tác 
động tới vị giác của thực khách qua hương vị của các món ăn, sự lựa chọn nguyên liệu cho món ăn, sự đa 
dạng của thực đơn và cách chế biến, khả năng lưu giữ đặc trưng tự nhiên của món ăn. Tác động vào khứu 
giác là chất lượng không khí, loại mùi hương, nồng độ mùi hương sử dụng trong nhà hàng chay và mùi thức 
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ăn trong từng món và mùi thức ăn trong không khí của nhà hàng có khả năng gây ra những cảm xúc tiêu cực 
hoặc tích cực đối với khách hàng và ảnh hưởng tới sự hài lòng của họ. Không gian của nhà hàng chay với 
kiến trúc, với trang thiết bị và với việc trình bày, trang trí món ăn tại nhà hàng là những yếu tố tác động vào 
thị giác của thực khách. Độ sạch sẽ của trang thiết bị, của bát đĩa cốc chén, của khu vệ sinh và của tổng thể 
nhà hàng chay cũng đóng vai trò đáng kể tác động tới sự hài lòng của thực khách thông qua xúc giác của 
họ. Cuối cùng, cảm nhận tích cực hay tiêu cực của khách hàng về nhà hàng còn chịu ảnh hưởng độ ồn trong 
nhà hàng chay, loại nhạc nền, nhịp độ và âm lượng nhạc nền được sử dụng trong nhà hàng, là những yếu tố 
tác động tới cơ quan thính giác.

Với kết quả nghiên cứu trên, có thể thấy, để tạo được trải nghiệm tổng hợp tích cực, các nhà hàng chay 
nên sử dụng tổng hợp các yếu tố marketing giác quan để thúc đẩy các cảm xúc tích cực đối với nhà hàng, 
từ đó nâng cao sự hài lòng của họ.

Để tác động vào vị giác, các nhà hàng chay cần lưu ý nghiên cứu kỹ khẩu vị của nhóm khách hàng mục 
tiêu để đưa ra các món ăn có hương vị phù hợp nhất; chú trọng trong khâu nguyên liệu, lựa chọn nguyên liệu 
tươi ngon, sạch sẽ, hạn chế sử dụng phụ gia thực phẩm, đảm bảo sức khỏe cho thực khách (do ăn chay đúng 
cách để tốt cho sức khỏe là xu hướng đang rất được quan tâm ngày nay). Bên cạnh đó, nên đổi mới và làm 
phong phú, đa dạng thực đơn món ăn thường xuyên, tránh gây nhàm chán cho khách hàng, đồng thời kích 
thích sự hào hứng, tò mò của họ, hình thành mong muốn quay lại nhà hàng để được khám phá những món ăn 
mới mẻ, hấp dẫn. Cũng nên lưu ý cách chế biến món ăn, tập trung tạo nên hương vị tự nhiên từ nguyên liệu 
rau củ, hạn chế các phương pháp chế biến chiên rán, nhiều dầu mỡ và các thực phẩm giả mặn giàu tinh bột. 

Để tác động vào khứu giác, điều đầu tiên và quan trọng nhất đối với các nhà hàng chay là đảm bảo chất 
lượng không khí trong lành, thoáng đãng, sạch sẽ, không có mùi lạ gây khó chịu. Các nhà hàng có thể thiết 
kế không gian mở cũng như kết hợp với thiên nhiên, cây xanh để thanh lọc không khí, tránh hiện tượng khí 
không thông hay bí khí trong nhà hàng, cũng như giảm bớt khả năng mùi đồ ăn lưu lại trong không gian. 
Ngoài ra, khu vực bếp cũng nên tách biệt với khu vực ăn uống, có bổ sung các thiết bị hút mùi hoặc khử 
khuẩn trong nhà hàng nhằm mang lại chất lượng không khí sạch sẽ, trong lành, an toàn cho khách hàng. 

Để tác động vào thị giác, nhà hàng cần đầu tư đảm bảo không gian nhà hàng mang đến cho khách hàng 
cảm giác nhẹ nhàng, thư thái, an yên, thanh thoát, giúp họ giảm bớt căng thăng mệt mỏi, thư giãn tinh thần, 
thể chất. Tùy thuộc vào nhóm khách hàng mục tiêu mà nhà hàng hướng tới mà lựa chọn kiểu không gian nhà 
hàng phù hợp. Chẳng hạn, nếu hướng tới nhóm khách hàng trẻ tuổi, nhà hàng chay có thể lựa chọn kiểu không 
gian hiện đại, ấm cúng hoặc trẻ trung, gần gũi với thiên nhiên. Nếu hướng tới nhóm khách hàng có quan điểm 
ăn chay gắn liền với Phật giáo, nhà hàng chay nên tập trung làm nổi bật không gian trang nghiêm, thanh tịnh, 
đậm chất thành kính, mang hơi thở của triết lý đạo Phật. Các yếu tố cụ thể liên quan tới thiết kế nhà hàng bao 
gồm hình thức bên ngoài, thiết kế bên trong, cường độ ánh sáng và màu sắc của tường cũng như các đồ đạc, 
trang thiết bị trong nhà hàng cũng cần hòa hợp và thống nhất với chủ đề không gian đã chọn. 

Để tác động vào xúc giác, cần quan tâm và đảm bảo độ sạch sẽ, vệ sinh môi trường trong nhà hàng, không 
chỉ ở khu vực ăn uống mà còn cả những khu vực khác trong nhà hàng. Khi vào một nhà hàng chay sạch sẽ, 
vệ sinh, thực khách sẽ có cảm nhận tích cực và thấy yên tâm hơn khi thưởng thức các món ăn trong nhà 
hàng. Một nhà hàng sạch sẽ cũng giúp tạo ra sự nhẹ nhàng, thư giãn - một trong những điều mà khách hàng 
rất mong muốn khi tới một nhà hàng chay. Ngoài ra, cũng cần lưu ý điều chỉnh nhiệt độ bên trong nhà hàng 
một cách hợp lý, thiết kế chỗ ngồi có phần riêng tư, giữ gìn đồ dùng ăn uống gọn gàng, sạch sẽ. Đồ dùng 
ăn uống cũng như chỗ ngồi, bàn ăn của khách hàng cũng cần lau dọn thường xuyên, gọn gàng ngăn nắp để 
tránh gây mất mỹ quan cũng như tránh tạo ra ấn tượng không tốt của thực khách về nhà hàng.

Để tác động vào thính giác, nên chú trọng kiểm soát độ ồn trong nhà hàng. Việc giữ cho nhà hàng một 
sự yên tĩnh nhất định là rất quan trọng vì khách hàng thường kỳ vọng đến với nhà hàng chay là để cảm thấy 
nhẹ nhàng, bình yên, thư thái, thậm chí là thanh tịnh. Để giảm thiểu tối đa tiếng ồn từ thực khách, nhà hàng 
có thể áp dụng thêm các biện pháp hoặc các dấu hiệu mang tính nhắc nhở nhẹ nhàng tới khách hàng. Có thể 
thiết kế thêm một số biểu tượng hoặc tranh ảnh trang trí nghệ thuật có ngụ ý về việc nên nói chuyện nhỏ nhẹ, 
giữ gìn sự yên tĩnh chung cho nhà hàng. Bên cạnh đó, sử dụng nhạc nền không lời, với nhịp độ chậm để gia 
tăng cảm xúc tích cực và trải nghiệm trọn vẹn cho khách hàng. Tuy nhiên lưu ý lựa chọn loại nhạc không 
lời với âm lượng vừa phải giúp khách hàng cảm thấy thư giãn, nhẹ nhàng. Việc tuyển dụng nhân viên phục 
vụ với giọng nói nhẹ nhàng, truyền cảm cũng là yếu tố quan trọng để gia tăng trải nghiệm thư thái của thực 
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khách, gia tăng cảm nhận tích cực và cải thiện sự hài lòng của họ khi tới nhà hàng.
Nghiên cứu này đã mở ra các hướng nghiên cứu mới, từ việc lượng hóa các kết quả nghiên cứu với mô 

hình marketing giác quan và mức độ hài lòng của khách hàng, tới việc nghiên cứu ở các loại nhà hàng hoặc 
các loại hình sản phẩm và dịch vụ khác. Các phương pháp và phạm vi nghiên cứu khác cũng có thể là gợi ý 
nhằm kiểm định mô hình nghiên cứu mà nhóm tác giả đã đề xuất ở trên. 
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Tóm tắt
Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá sự tác động nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả 
hoạt động của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu này 
này sử dụng kỹ thuật ước lượng mới được phát triển gần đây DPF với dữ liệu từ các công ty 
niêm yết trên cả hai Sở Giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Hà Nội từ năm 
2006 đến 2020 để chỉ ra sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động 
đối với các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả nghiên cứu này 
không thay đổi khi sử dụng các đại diện khác của hiệu quả hoạt động, nắm giữ tiền mặt và kỹ 
thuật ước lượng khác. Điều này chỉ ra vai trò của nắm giữ tiền mặt trong cải thiện hiệu quả 
hoạt động.
Từ khóa: Nắm giữ tiền mặt, hiệu quả hoạt động, DPF, mô hình động
Mã JEL: B26; G32; 016

The influence of cash-holdings on corporate performance for firms listed on Vietnamese 
stock exchanges – a dynamic approach
Abstract:
This study investigates the relationship between cash holdings and corporate performance for 
firms listed on the Vietnamese stock market. Using the newly proposed method for dynamic 
panel data models with fractional dependent variables, termed DPF with a comprehensive 
data set of stocks listed in both Hochiminh and Hanoi Stock Exchanges from 2006 to 2020, the 
results indicate the positive relationship between cash holdings and corporate performance. 
Our findings are robust to the alternative measures of cash holdings, corporate performance 
and the alternative econometric method. It implies the important role of cash holdings in 
improving corporate performance.
Keywords: cash-holding, corporate performance, DPF, dynamic model
JEL Codes: B26; G32; 016

1. Giới thiệu

Sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động được giải thích bởi lý thuyết ưa thích thanh 
khoản (Keynes, 1936) và lý thuyết dòng tiền tự do (Jensen, 1986). Vì vậy, dựa trên nền tảng các lý thuyết 
này, sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động đã được quan tâm đến trong cả điều kiện tĩnh 
và động. Trong điều kiện tĩnh, Wang (2002) tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa nắm giữ tiền mặt và hiệu 
quả hoạt động đối với các công ty tại Nhật Bản và Đài Loan, trong khi đó La Rocca & Cambrea (2019) chỉ 
ra mối quan hệ cùng chiều giữa nắm giữ tiền mặt và hiệu quả hoạt động đối với các công ty lớn tại Ý. Trong 
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điều kiện động, Alnori (2020) và Yun & cộng sự (2021) lần lượt chỉ ra mối quan hệ cùng chiều giữa nắm giữ 
tiền mặt và hiệu quả hoạt động đối với các công ty tại Saudi và Trung quốc. 

Tại Việt Nam, Doan (2020) sử dụng mô hình tĩnh để chỉ ra sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt 
đến hiệu quả hoạt động với mẫu nghiên cứu là 186 công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
trong giai đoạn 2008-2018. Cơ bản, bản chất của hiệu quả hoạt động là động (Wintoki & cộng sự, 2012). 
Vì vậy, sử dụng mô hình tĩnh có thể không phản ánh đầy đủ tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả 
hoạt động, thậm chí dẫn đến kết quả giả mạo. Tuy nhiên, cho đến nay, tại Việt Nam, chưa có bất nghiên cứu 
nào quan tâm đến sự tác động của nắm giữ tiền mặt và hiệu quả hoạt động của các công ty niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam trong điều kiện động. Vì vậy, đóng góp của nghiên cứu này là tạo ra những 
khám phá mới về mối quan hệ động giữa nắm giữ tiền mặt và hiệu quả hoạt động trong bối cảnh thực tiễn 
các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

2. Tổng quan tài liệu và giả thuyết nghiên cứu
Lý thuyết ưa thích thanh khoản (The liquidity preference theory) (Keynes, 1936) đã chỉ ra lợi ích của việc 

nắm giữ tiền mặt. Hay nói cách khác, lý thuyết này đã chỉ ra ba động cơ để nắm giữ tiền mặt. Cụ thể như sau:
Thứ nhất, động cơ giao dịch cho rằng nắm giữ lượng lớn tiền mặt nhằm tiết kiệm chi phí giao dịch của 

tài trợ ngoài. Chi phí huy động nguồn vốn trên thị trường tài chính thường cao hơn chi phí nắm giữ tiền mặt 
(Opler & cộng sự, 1999). Vì vậy, các công ty nắm giữ tiền mặt thấp thường đối mặt với chi phí huy động vốn 
cao trên thị trường tài chính nếu họ có nhu cầu huy động nguồn vốn trên thị trường tài chính. 

Thứ hai, động cơ dự phòng chỉ ra rằng các công ty đối mặt với nguồn vốn tài trợ ngoài hạn chế sẽ không 
từ bỏ những dự án đầu tư tiềm năng nếu họ nắm giữ lượng tiền mặt đủ lớn. Ngoài ra, nắm giữ tiền mặt đủ 
lớn còn tạo ra sự an toàn hơn cho công ty khi đối mặt với những cú sốc như khủng hoảng tài chính (Ozkan 
& Ozkan, 2004).

Thứ ba, động cơ đầu cơ, các công ty gia tăng tiền mặt nhằm nắm giữ cơ hội được tạo ra từ thay đổi các 
chính sách kinh tế vi mô và vĩ mô như gia tăng lãi suất và giảm giá vật liệu thô.

Theo lý thuyết dòng tiền tự do (The free cash flow theory) (Jensen, 1986), các nhà quản trị đại diện cho 
cổ đông và hướng đến mục tiêu tối đa hóa giá trị công ty. Vì vậy, họ hướng đến gia tăng nguồn lực, đặc biệt 
là tài sản thanh khoản như tiền để gia tăng quyền kiểm soát trong các quyết định đầu tư và tài trợ. Điều này 
sẽ làm cải thiện hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, gia tăng tiền mặt có thể giảm hiệu quả hoạt động nếu các 
nhà quản trị hướng đến kiểm soát các quyết định đầu tư và tài trợ để đạt hành vi tư lợi (Eisenhardt, 1989). 
Cụ thể, nắm giữ lượng lớn tiền mặt làm cho các nhà quản trị không chịu nhiều áp lực liên quan đến hiệu quả 
hoạt động và dẫn đến đầu tư quá mức vào các dự án mang lại lợi ích tư lợi. Ngoài ra, chi phí nắm giữ tiền 
mặt là chi phí cơ hội của nguồn vốn đầu tư vào tài sản thanh khoản. chi phí cơ hội của việc nắm giữ tiền 
mặt thường thấp hơn so với lợi ích đạt được các khoản đầu tư đầu tư tiềm năng (Martínez-Sola & cộng sự, 
2013). Vì vậy, các công ty nắm giữ tiền mặt lớn không thể gia tăng hiệu quả hoạt động do phải từ bỏ các dự 
dự án đầu tư tiềm năng.

Ở góc độ lý thuyết, sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động chưa có sự thống nhất. Hay 
nói cách khác, sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động có thể cùng chiều hoặc ngược chiều 
(Keynes, 1936 và Jensen, 1986). Trong khi đó, ở góc độ thực nghiệm, La Rocca & Cambrea (2019), Alnori 
(2020) và Yun & cộng sự (2021) đều chỉ ra mối quan hệ cùng chiều giữa nắm giữ tiền mặt và hiệu quả hoạt 
động. Ở chiều hướng ngược lại, Wang (2002) lại chỉ ra mối quan hệ ngược chiều giữa nắm giữ tiền mặt và 
hiệu quả hoạt động. Ngoài ra, Huang & cộng sự (2013) còn cho rằng nắm giữ tiền mặt quá mức làm giảm 
hiệu quả hoạt động vì tiền được biết đến như là tài sản thanh khoản và dễ dàng cho các nhà quản trị đạt được 
hành vi tư lợi. 

Thị trường tài chính Việt Nam được biết đến như thị trường cận biên. Tại thị trường cận biên, hầu các 
công ty là các doanh nghiệp vừa và nhỏ, và thường đối mặt với rủi ro thanh khoản và thiếu vốn, đặc biệt 
là nguồn vốn dài hạn dùng để tái đầu tư. Chính điều này cản trở hoạt động đầu tư của các công ty. Hệ quả 
là các công ty thiếu hụt nguồn vốn đầu tư để gia tăng hiệu quả hoạt động. Vì vậy, các nhà quản trị công ty 
thường có xu hướng nắm giữ nhiều tiền mặt để đầu tư vào các dự án mang lại lợi nhuận cho công ty (Hoàng 
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Dương Việt Anh & Đặng Hữu Mẫn, 2019). Hay nói cách khác, các công ty nắm giữ tiền mặt lớn dễ dàng gia 
tăng hiệu quả hoạt động hơn so với các công ty nắm giữ tiền mặt nhỏ. Ngoài ra, dựa trên nền tảng lý thuyết 
và các bằng chứng thực nghiệm trước đây trong nước và quốc tế như: La Rocca & Cambrea (2019), Alnori 
(2020), Yun & cộng sự (2021) và Doan (2020), nghiên cứu này xây dựng giả thuyết như sau: Mối quan hệ 
giữa nắm giữ tiền mặt và hiệu quả hoạt động là cùng chiều (H1). 

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Mô hình hồi quy 
3.1.1. Mô hình hồi quy
Wintoki & cộng sự (2012) đã chỉ ra bản chất của hiệu quả hoạt động có tính động. Vì vậy, sử dụng mô 

hình tĩnh có thể không phản ánh chính xác sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động. Cho 
nên, nghiên cứu này sử dụng mô hình động để đánh giá sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt 
động.

Nghiên cứu này dựa vào khung lý thuyết cũng như các bằng chứng thực nghiệm trước đây về hiệu quả 
hoạt động và nắm giữ tiền mặt (Wintoki & cộng sự, 2012; Alnori, 2020; Yun & cộng sự, 2021) để xây dựng 
mô hình nghiên cứu. Ngoài ra, để loại trừ vấn đề nội sinh xuất phát từ tác động đồng thời giữa biến phụ 
thuộc và biến độc lập, tất cả các biến độc lập được sử dụng trong mô hình là các biến trễ (Harford & cộng 
sự, 2009). Theo đó, mô hình thực nghiệm được sử dụng trong nghiên cứu này có dạng như sau:

CPi, t = β0 + β1CPi,t-1 + β2CASHi,t-1 + β3LEVi,t-1 + β4SIZEi,t-1 + β5AGi,t-1+ β6TANi,t-1 + µi + Өt-1 + ui, t-1, (1)
Trong đó, i và t lần lượt là công ty và thời gian. CP là hiệu quả hoạt động. CASH là tỷ lệ nắm giữ tiền 

mặt. LEV là cấu trúc vốn. SIZE là quy mô công ty. AG là tỷ lệ tăng trưởng. TAN là tài sản hữu hình. µi là 
ảnh hưởng cố định công ty. Өt-1 ảnh hưởng cố định theo thời gian. Ui, t-1 là sai số. Dựa trên các bằng chứng 
thực nghiệm trước đây về hiệu quả hoạt động, xu hướng tác động của các biến kiểm soát đến hiệu quả hoạt 
động được chi tiết trong Bảng 1. 

Thị trường tài chính Việt Nam được biết đến như thị trường cận biên. Tại thị trường cận biên, hầu các 
công ty là các doanh nghiệp vừa và nhỏ, và thường đối mặt với rủi ro thanh khoản và thiếu vốn, đặc biệt 
là nguồn vốn dài hạn dùng để tái đầu tư. Chính điều này cản trở hoạt động đầu tư của các công ty. Hệ quả 
là các công ty thiếu hụt nguồn vốn đầu tư để gia tăng hiệu quả hoạt động. Vì vậy, các nhà quản trị công ty 
thường có xu hướng nắm giữ nhiều tiền mặt để đầu tư vào các dự án mang lại lợi nhuận cho công ty 
(Hoàng Dương Việt Anh & Đặng Hữu Mẫn, 2019). Hay nói cách khác, các công ty nắm giữ tiền mặt lớn 
dễ dàng gia tăng hiệu quả hoạt động hơn so với các công ty nắm giữ tiền mặt nhỏ. Ngoài ra, dựa trên nền 
tảng lý thuyết và các bằng chứng thực nghiệm trước đây trong nước và quốc tế như: La Rocca & Cambrea 
(2019), Alnori (2020), Yun & cộng sự (2021) và Doan (2020), nghiên cứu này xây dựng giả thuyết như 
sau: Mối quan hệ giữa nắm giữ tiền mặt và hiệu quả hoạt động là cùng chiều (H1).  

3. Phương pháp nghiên cứu  
3.1. Mô hình hồi quy  

3.1.1. Mô hình hồi quy 

Wintoki & cộng sự (2012) đã chỉ ra bản chất của hiệu quả hoạt động có tính động. Vì vậy, sử dụng mô 
hình tĩnh có thể không phản ánh chính xác sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động. Cho 
nên, nghiên cứu này sử dụng mô hình động để đánh giá sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả 
hoạt động. 

Nghiên cứu này dựa vào khung lý thuyết cũng như các bằng chứng thực nghiệm trước đây về hiệu quả 
hoạt động và nắm giữ tiền mặt (Wintoki & cộng sự, 2012; Alnori, 2020; Yun & cộng sự, 2021) để xây 
dựng mô hình nghiên cứu. Ngoài ra, để loại trừ vấn đề nội sinh xuất phát từ tác động đồng thời giữa biến 
phụ thuộc và biến độc lập, tất cả các biến độc lập được sử dụng trong mô hình là các biến trễ (Harford & 
cộng sự, 2009). Theo đó, mô hình thực nghiệm được sử dụng trong nghiên cứu này có dạng như sau: 

CPi, t = β0 + β1CPi,t-1 + β2CASHi,t-1 + β3LEVi,t-1 + β4SIZEi,t-1 + β5AGi,t-1+ β6TANi,t-1 + µi + Өt-1 + ui, t-1, (1) 

Trong đó, i và t lần lượt là công ty và thời gian. CP là hiệu quả hoạt động. CASH là tỷ lệ nắm giữ tiền 
mặt. LEV là cấu trúc vốn. SIZE là quy mô công ty. AG là tỷ lệ tăng trưởng. TAN là tài sản hữu hình. µi là 
ảnh hưởng cố định công ty. Өt-1 ảnh hưởng cố định theo thời gian. Ui, t-1 là sai số. Dựa trên các bằng chứng 
thực nghiệm trước đây về hiệu quả hoạt động, xu hướng tác động của các biến kiểm soát đến hiệu quả 
hoạt động được chi tiết trong Bảng 1.  

 

Bảng 1: Bằng chứng thực nghiệm về sự tác động của biến kiểm soát đến hiệu quả hoạt động 
Biến Tác động Bằng chứng thực nghiệm Kỳ vọng 

Cấu trúc vốn - La Rocca & Cambrea (2019), Alnori (2020), Doan (2020), 
Yun & cộng sự (2021) - 

+ Margaritis & Psillaki (2010)

Quy mô công ty + Alnori (2020), Doan (2020), Yun & cộng sự (2021) - 
- La Rocca & Cambrea (2019)

Tỷ lệ tăng trưởng + La Rocca & Cambrea (2019), Alnori (2020), Doan (2020), 
Yun & cộng sự (2021) + 

Tài sản hữu hình + Yun & cộng sự (2021) + - Doan (2020)
    Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 
 
 

3.1.2. Đo lường biến 
3.1.2. Đo lường biến
Để đánh giá tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động, nghiên cứu này sử dụng ba nhóm biến: 

hiệu quả hoạt động, nắm giữ tiền mặt và biến kiểm soát. Cụ thể như trong Bảng 2.
3.2. Kỹ thuật ước lượng 
Kỹ thuật ước lượng DPF là kỹ thuật ước lượng Tobit cho mô hình dữ liệu bảng động không cân bằng với 

biến phụ thuộc dao động trong khoảng giá trị nào đó (Ví dụ: Cấu trúc vốn thường dao động trong khoảng 
(0, 1)). DPF được biết đến như kỹ thuật ước lượng không chệch và có khả năng giải quyết vấn đề điều chỉnh 
trung bình cơ học trong mô hình dữ liệu bảng động không cân bằng với biến phụ thuộc dao động trong 
khoảng giá trị nào đó. Ngoài ra, kỹ thuật ước lượng này cũng quan tâm đến ảnh hưởng cố định công ty. Thật 
vậy, kỹ thuật ước lượng DPF dựa trên cách tiếp cận biến tiềm ẩn để giải quyết vấn đề bản chất biến phụ thuộc 
trong khoảng giá trị nào đó và phân phối ảnh hưởng cố định công ty để giải quyết vấn đề chệch được tạo ra 
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từ ảnh hưởng cố định công ty dựa trên kỹ thuật ước lượng khả năng tối đa.
Do đó, để đánh giá sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động, nghiên cứu này sử dụng kỹ 

thuật ước lượng DPF. Mô hình giả định biến tiềm ẩn ứng dụng cho trường hợp này có dạng như sau: 

Bảng 2: Các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu  
Biến  Viết tắt Mô tả  
Biến phụ thuộc   
Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản ROA Lợi nhuận trước thuế/Tổng tài sản 
Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu ROE Lợi nhuận trước thuế/Vốn chủ sở hữu 
Biến giải thích    
Tỷ lệ nắm giữ tiền mặt CASH1 Tiền và tương đương tiền/Tổng tài sản 
 CASH2 (Tiền và tương đương tiền + Đầu tư ngắn hạn)/Tổng tài sản 
Biến kiểm soát   
Cấu trúc vốn LEV Giá trị sổ sách tổng nợ/giá trị sổ sách tổng tài sản 
Quy mô công ty  SIZE Logarithm tự nhiên của tổng tài sản 
Tốc độ tăng trưởng  AG (Doanh thu năm sau – Doanh thu năm trước)/Doanh thu năm trước 
Tài sản hữu hình TAN Tài sản hữu hình/Tổng tài sản 
 

3.2. Kỹ thuật ước lượng  

Kỹ thuật ước lượng DPF là kỹ thuật ước lượng Tobit cho mô hình dữ liệu bảng động không cân bằng với 
biến phụ thuộc dao động trong khoảng giá trị nào đó (Ví dụ: Cấu trúc vốn thường dao động trong khoảng 
(0, 1)). DPF được biết đến như kỹ thuật ước lượng không chệch và có khả năng giải quyết vấn đề điều 
chỉnh trung bình cơ học trong mô hình dữ liệu bảng động không cân bằng với biến phụ thuộc dao động 
trong khoảng giá trị nào đó. Ngoài ra, kỹ thuật ước lượng này cũng quan tâm đến ảnh hưởng cố định công 
ty. Thật vậy, kỹ thuật ước lượng DPF dựa trên cách tiếp cận biến tiềm ẩn để giải quyết vấn đề bản chất 
biến phụ thuộc trong khoảng giá trị nào đó và phân phối ảnh hưởng cố định công ty để giải quyết vấn đề 
chệch được tạo ra từ ảnh hưởng cố định công ty dựa trên kỹ thuật ước lượng khả năng tối đa. 

Do đó, để đánh giá sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động, nghiên cứu này sử dụng kỹ 
thuật ước lượng DPF. Mô hình giả định biến tiềm ẩn ứng dụng cho trường hợp này có dạng như sau:  

 

 CP�����# = α + �1 − δ� CP��� + γ�X��� + μ� + ¥��� + e������ (5)1 

 

Trong đó: 

CP# là biến tiềm ẩn không quan sát được, CP# =1 khi biến phụ thuộc lớn hơn hoặc bằng một, CP# =0 khi 
biến phụ thuộc nhỏ hơn hoặc bằng 0 và khi biến phụ thuộc dao động trong khoảng (0,1) thì giá trị biến 
tiềm ẩn cũng chính là giá trị thực tế của biến phụ thuộc.  

α: tung độ gốc, 

1- δ: hệ số ước lượng trên biến hiệu quả hoạt động, 

CP: hiệu quả hoạt động thực tế, 

𝛾𝛾�: hệ số ước lượng trên các nhân tố tác động đến hiệu quả hoạt động,  

X: các nhân tố tác động đến hiệu quả hoạt động, 

𝜇𝜇 : ảnh hưởng cố định công ty, 

¥: ảnh hưởng cố định năm, 

e: sai số ngẫu nhiên, 

Trong đó:
CP# là biến tiềm ẩn không quan sát được, CP# =1 khi biến phụ thuộc lớn hơn hoặc bằng một, CP# =0 khi 

biến phụ thuộc nhỏ hơn hoặc bằng 0 và khi biến phụ thuộc dao động trong khoảng (0,1) thì giá trị biến tiềm 
ẩn cũng chính là giá trị thực tế của biến phụ thuộc. 

α: tung độ gốc,
1- δ: hệ số ước lượng trên biến hiệu quả hoạt động,
CP: hiệu quả hoạt động thực tế,   
γ›: hệ số ước lượng trên các nhân tố tác động đến hiệu quả hoạt động, 
X: các nhân tố tác động đến hiệu quả hoạt động,
μ: ảnh hưởng cố định công ty,       ¥
¥: ảnh hưởng cố định năm,
e: sai số ngẫu nhiên,
i, t: đại diện cho công ty i và năm t.
Hiệu quả hoạt động thường xuyên dao động trong trong khoảng [0,1]. Vì vậy, biến phụ thuộc tiềm ẩn hiệu 

quả hoạt động thực tế được kiểm duyệt trong khoảng [0,1] và được phân phối như sau: 

                                            

μ: ảnh hưởng cố định công ty,       ¥ 

¥: ảnh hưởng cố định năm, 

e: sai số ngẫu nhiên, 

i, t: đại diện cho công ty i và năm t. 

Hiệu quả hoạt động thường xuyên dao động trong trong khoảng [0,1]. Vì vậy, biến phụ thuộc tiềm ẩn hiệu 
quả hoạt động thực tế được kiểm duyệt trong khoảng [0,1] và được phân phối như sau:  

 

 CP����� = �
0 nếu  CP����� ≤ 0

 CP���#  nếu 0 <  CP����� < 1
1 nếu  CP����� ≥ 1

 

 

X��: 

 

Kỹ thuật ước lượng DPF còn hướng đến phân phối có điều kiện của ảnh hưởng cố định công ty nhằm giải 
quyết vấn đề chệch được tạo ra từ ảnh hưởng cố định công ty. Phân phối ảnh hưởng cố định công ty phụ 
thuộc vào hiệu quả hoạt động ban đầu và trung bình của đặc thù công ty, cụ thể như sau:  

 

μ� = η� + η� CP��� + η�� X�� + ν�� (6)2 

 

Trong đó: 

CP(i,0): giá trị ban đầu của hiệu quả hoạt động, sự xuất hiện của biến này là nhằm giải quyết vấn đề điều 
kiện ban đầu trong mô hình dữ liệu bảng động tuyến tính, 

 X��: giá trị trung bình của biến độc lập ngoại sinh nhằm giải quyết vấn đề chệch được tạo ra từ dữ liệu 
động, 

νi': sai số ngẫu nhiên với phân phối chuẩn. 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu thứ cấp được cung cấp bởi Fiin Pro3 trong thời gian 15 năm từ năm 2006 
đến năm 2020 bao gồm các công ty niêm yết trên cả Sở Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh 
và Hà Nội. Những công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính được loại ra khỏi mẫu nghiên cứu. Các công 
ty này có đặc thù kinh doanh riêng nên cần có những chính sách quản trị tài chính đặc thù hơn và chuẩn 
mực lập báo cáo tài chính cũng khác biệt so với các công ty hoạt động trong các ngành khác. Ngoài ra, 
mẫu nghiên cứu chỉ bao gồm các công ty có dữ liệu ít nhất 2 năm. Hơn thế nữa, để hạn chế tình trạng tác 
động ngoại lai làm ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu, kỹ thuật biến đổi winsor phân vị ở mức 1% và 
99% cho tất cả các biến được sử dụng. 

4. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan  

 

 

      

Kỹ thuật ước lượng DPF còn hướng đến phân phối có điều kiện của ảnh hưởng cố định công ty nhằm giải 
quyết vấn đề chệch được tạo ra từ ảnh hưởng cố định công ty. Phân phối ảnh hưởng cố định công ty phụ 
thuộc vào hiệu quả hoạt động ban đầu và trung bình của đặc thù công ty, cụ thể như sau: 

                                                                

μ: ảnh hưởng cố định công ty,       ¥ 

¥: ảnh hưởng cố định năm, 

e: sai số ngẫu nhiên, 

i, t: đại diện cho công ty i và năm t. 

Hiệu quả hoạt động thường xuyên dao động trong trong khoảng [0,1]. Vì vậy, biến phụ thuộc tiềm ẩn hiệu 
quả hoạt động thực tế được kiểm duyệt trong khoảng [0,1] và được phân phối như sau:  

 

 CP����� = �
0 nếu  CP����� ≤ 0

 CP���#  nếu 0 <  CP����� < 1
1 nếu  CP����� ≥ 1

 

 

X��: 

 

Kỹ thuật ước lượng DPF còn hướng đến phân phối có điều kiện của ảnh hưởng cố định công ty nhằm giải 
quyết vấn đề chệch được tạo ra từ ảnh hưởng cố định công ty. Phân phối ảnh hưởng cố định công ty phụ 
thuộc vào hiệu quả hoạt động ban đầu và trung bình của đặc thù công ty, cụ thể như sau:  

 

μ� = η� + η� CP��� + η�� X�� + ν�� (6)2 

 

Trong đó: 

CP(i,0): giá trị ban đầu của hiệu quả hoạt động, sự xuất hiện của biến này là nhằm giải quyết vấn đề điều 
kiện ban đầu trong mô hình dữ liệu bảng động tuyến tính, 

 X��: giá trị trung bình của biến độc lập ngoại sinh nhằm giải quyết vấn đề chệch được tạo ra từ dữ liệu 
động, 

νi': sai số ngẫu nhiên với phân phối chuẩn. 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu thứ cấp được cung cấp bởi Fiin Pro3 trong thời gian 15 năm từ năm 2006 
đến năm 2020 bao gồm các công ty niêm yết trên cả Sở Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh 
và Hà Nội. Những công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính được loại ra khỏi mẫu nghiên cứu. Các công 
ty này có đặc thù kinh doanh riêng nên cần có những chính sách quản trị tài chính đặc thù hơn và chuẩn 
mực lập báo cáo tài chính cũng khác biệt so với các công ty hoạt động trong các ngành khác. Ngoài ra, 
mẫu nghiên cứu chỉ bao gồm các công ty có dữ liệu ít nhất 2 năm. Hơn thế nữa, để hạn chế tình trạng tác 
động ngoại lai làm ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu, kỹ thuật biến đổi winsor phân vị ở mức 1% và 
99% cho tất cả các biến được sử dụng. 

4. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan  

 

 

      

Trong đó:
CP(i,0): giá trị ban đầu của hiệu quả hoạt động, sự xuất hiện của biến này là nhằm giải quyết vấn đề điều 

kiện ban đầu trong mô hình dữ liệu bảng động tuyến tính,

Để đánh giá tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động, nghiên cứu này sử dụng ba nhóm 
biến: hiệu quả hoạt động, nắm giữ tiền mặt và biến kiểm soát. Cụ thể như trong Bảng 2. 

 
Bảng 2: Các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu  

Biến  Viết tắt Mô tả  
Biến phụ thuộc   
Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản ROA Lợi nhuận trước thuế/Tổng tài sản 
Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu ROE Lợi nhuận trước thuế/Vốn chủ sở hữu 
Biến giải thích    
Tỷ lệ nắm giữ tiền mặt CASH1 Tiền và tương đương tiền/Tổng tài sản 
 CASH2 (Tiền và tương đương tiền + Đầu tư ngắn hạn)/Tổng tài sản 
Biến kiểm soát   
Cấu trúc vốn LEV Giá trị sổ sách tổng nợ/giá trị sổ sách tổng tài sản 
Quy mô công ty  SIZE Logarithm tự nhiên của tổng tài sản 
Tốc độ tăng trưởng  AG (Doanh thu năm sau – Doanh thu năm trước)/Doanh thu năm trước 
Tài sản hữu hình TAN Tài sản hữu hình/Tổng tài sản 
 

3.2. Kỹ thuật ước lượng  

Kỹ thuật ước lượng DPF là kỹ thuật ước lượng Tobit cho mô hình dữ liệu bảng động không cân bằng với 
biến phụ thuộc dao động trong khoảng giá trị nào đó (Ví dụ: Cấu trúc vốn thường dao động trong khoảng 
(0, 1)). DPF được biết đến như kỹ thuật ước lượng không chệch và có khả năng giải quyết vấn đề điều 
chỉnh trung bình cơ học trong mô hình dữ liệu bảng động không cân bằng với biến phụ thuộc dao động 
trong khoảng giá trị nào đó. Ngoài ra, kỹ thuật ước lượng này cũng quan tâm đến ảnh hưởng cố định công 
ty. Thật vậy, kỹ thuật ước lượng DPF dựa trên cách tiếp cận biến tiềm ẩn để giải quyết vấn đề bản chất 
biến phụ thuộc trong khoảng giá trị nào đó và phân phối ảnh hưởng cố định công ty để giải quyết vấn đề 
chệch được tạo ra từ ảnh hưởng cố định công ty dựa trên kỹ thuật ước lượng khả năng tối đa. 

Do đó, để đánh giá sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động, nghiên cứu này sử dụng kỹ 
thuật ước lượng DPF. Mô hình giả định biến tiềm ẩn ứng dụng cho trường hợp này có dạng như sau:  

 CP�����# = α + �1 − δ� CP��� + γ�X��� + μ� + ¥��� + e������ (5)1 

Trong đó: 

CP# là biến tiềm ẩn không quan sát được, CP# =1 khi biến phụ thuộc lớn hơn hoặc bằng một, CP# =0 khi 
biến phụ thuộc nhỏ hơn hoặc bằng 0 và khi biến phụ thuộc dao động trong khoảng (0,1) thì giá trị biến 
tiềm ẩn cũng chính là giá trị thực tế của biến phụ thuộc.  

α: tung độ gốc, 

1- δ: hệ số ước lượng trên biến hiệu quả hoạt động, 

CP: hiệu quả hoạt động thực tế, 

𝛾𝛾�: hệ số ước lượng trên các nhân tố tác động đến hiệu quả hoạt động,  

X: các nhân tố tác động đến hiệu quả hoạt động, 

𝜇𝜇 : ảnh hưởng cố định công ty, 

¥: ảnh hưởng cố định năm, 
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μ: ảnh hưởng cố định công ty,       ¥ 

¥: ảnh hưởng cố định năm, 

e: sai số ngẫu nhiên, 

i, t: đại diện cho công ty i và năm t. 

Hiệu quả hoạt động thường xuyên dao động trong trong khoảng [0,1]. Vì vậy, biến phụ thuộc tiềm ẩn hiệu 
quả hoạt động thực tế được kiểm duyệt trong khoảng [0,1] và được phân phối như sau:  

 

 CP����� = �
0 nếu  CP����� ≤ 0

 CP���#  nếu 0 <  CP����� < 1
1 nếu  CP����� ≥ 1

 

 

X��: 

 

Kỹ thuật ước lượng DPF còn hướng đến phân phối có điều kiện của ảnh hưởng cố định công ty nhằm giải 
quyết vấn đề chệch được tạo ra từ ảnh hưởng cố định công ty. Phân phối ảnh hưởng cố định công ty phụ 
thuộc vào hiệu quả hoạt động ban đầu và trung bình của đặc thù công ty, cụ thể như sau:  

 

μ� = η� + η� CP��� + η�� X�� + ν�� (6)2 

 

Trong đó: 

CP(i,0): giá trị ban đầu của hiệu quả hoạt động, sự xuất hiện của biến này là nhằm giải quyết vấn đề điều 
kiện ban đầu trong mô hình dữ liệu bảng động tuyến tính, 

 X��: giá trị trung bình của biến độc lập ngoại sinh nhằm giải quyết vấn đề chệch được tạo ra từ dữ liệu 
động, 

νi': sai số ngẫu nhiên với phân phối chuẩn. 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu thứ cấp được cung cấp bởi Fiin Pro3 trong thời gian 15 năm từ năm 2006 
đến năm 2020 bao gồm các công ty niêm yết trên cả Sở Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh 
và Hà Nội. Những công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính được loại ra khỏi mẫu nghiên cứu. Các công 
ty này có đặc thù kinh doanh riêng nên cần có những chính sách quản trị tài chính đặc thù hơn và chuẩn 
mực lập báo cáo tài chính cũng khác biệt so với các công ty hoạt động trong các ngành khác. Ngoài ra, 
mẫu nghiên cứu chỉ bao gồm các công ty có dữ liệu ít nhất 2 năm. Hơn thế nữa, để hạn chế tình trạng tác 
động ngoại lai làm ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu, kỹ thuật biến đổi winsor phân vị ở mức 1% và 
99% cho tất cả các biến được sử dụng. 

4. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan  

 

 

      

giá trị trung bình của biến độc lập ngoại sinh nhằm giải quyết vấn đề chệch được tạo ra từ dữ liệu 
động,

νi’: sai số ngẫu nhiên với phân phối chuẩn.
3.3. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu thứ cấp được cung cấp bởi Fiin Pro2 trong thời gian 15 năm từ năm 2006 

đến năm 2020 bao gồm các công ty niêm yết trên cả Sở Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh 
và Hà Nội. Những công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính được loại ra khỏi mẫu nghiên cứu. Các công 
ty này có đặc thù kinh doanh riêng nên cần có những chính sách quản trị tài chính đặc thù hơn và chuẩn 
mực lập báo cáo tài chính cũng khác biệt so với các công ty hoạt động trong các ngành khác. Ngoài ra, mẫu 
nghiên cứu chỉ bao gồm các công ty có dữ liệu ít nhất 2 năm. Hơn thế nữa, để hạn chế tình trạng tác động 
ngoại lai làm ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu, kỹ thuật biến đổi winsor phân vị ở mức 1% và 99% cho 
tất cả các biến được sử dụng.

4. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan 

Bảng 3: Thống kê mô tả 
Biến Số quan sát Trung bình Trung vị Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

ROE 7.286 0,133 0,123 0,125 -0,311 0,515 
ROA 7.286 0,067 0,053 0,071 -0,122 0,336 
CASH1 7.286 0,100 0,063 0,106 0,001 0,516 
CASH2 7.286 0,114 0,070 0,129 0,001 0,656 
LEV 7.286 0,494 0,514 0,223 0,043 0,914 
SIZE 7.286 26,982 26,891 1,490 23,788 31,106 
AG 7.286 0,188 0,096 0,557 (0,698) 3,670 
TAN 7.286 0,216 0,153 0,199 0,002 0,856 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Thống kê mô tả cho toàn bộ mẫu được trình bày tại Bảng 3. Theo đó, tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu 
và tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản có giá trị trung bình lần lượt là 13,3% và 6,7%. Trong khi đó, giá trị 
trung vị của tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu và tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản lần lượt là 12,3% và 
5,3%. Cả tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu và tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản có giá trị trung bình luôn 
lớn hơn giá trị trung vị nhưng sự khác biệt không thật sự lớn cho thấy sự phân bổ của tỷ suất sinh lợi gần 
như đối xứng. Ngoài ra, sự biến động tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (12,5%) lớn hơn sự biến động 
của tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (7,1%). 

Một công ty trung bình có tỷ lệ tiền và tương đương tiền trên tổng tài sản là 10% và tỷ lệ tiền và tương 
đương tiền cộng đầu tư ngắn hạng trên tổng tài sản là 11,4%. Trong mẫu nghiên cứu, một công ty có tỷ lệ 
nợ trên tổng tài sản (LEV) là 49,4%. Quy mô công ty có giá trị trung bình 26,982. Tốc độ tăng trưởng 
trung bình doanh thu hàng năm là 18,8%.  

Mối quan hệ giữa các biến 

Bảng 4 cung cấp hệ số tương quan Pearson cho các cặp biến trong mô hình nghiên cứu. Tất cả các mối 
tương quan giữa các cặp biến độc lập trong 2 mô hình đều nhỏ hơn 0,8. Như một quy tắc theo kinh 
nghiệm (the rule of thumb), nghiên cứu này kết luận hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình nghiên cứu 
không phải là vấn đề nghiêm trọng.  

 

Bảng 4: Ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu 
ROE ROA CASH1 CASH2 LEV SIZE AG TAN 

ROE 
ROA 0,834*** 
CASH1 0,261*** 0,352*** 1  

CASH2 0,163*** 0,297*** 0,561*** 1  

LEV -0,040*** -0,438*** -0,268*** -0,329*** 1  

SIZE 0,034** -0,084*** -0,113*** -0,132*** 0,312*** 1  

AG 0,162*** 0,097*** -0,019 -0,055*** 0,050*** 0,001 1 
TAN -0,008 0,025* -0,152*** -0,164*** -0,047*** 0,088*** -0,028* 1 
Chú thích: ***, ** và * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 1%, 5% và 10%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

Thống kê mô tả cho toàn bộ mẫu được trình bày tại Bảng 3. Theo đó, tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu 
và tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản có giá trị trung bình lần lượt là 13,3% và 6,7%. Trong khi đó, giá trị trung 
vị của tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu và tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản lần lượt là 12,3% và 5,3%. Cả 
tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu và tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản có giá trị trung bình luôn lớn hơn giá 
trị trung vị nhưng sự khác biệt không thật sự lớn cho thấy sự phân bổ của tỷ suất sinh lợi gần như đối xứng. 
Ngoài ra, sự biến động tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (12,5%) lớn hơn sự biến động của tỷ suất sinh 
lời trên tổng tài sản (7,1%).

Một công ty trung bình có tỷ lệ tiền và tương đương tiền trên tổng tài sản là 10% và tỷ lệ tiền và tương 

Bảng 3: Thống kê mô tả 
Biến Số quan sát Trung bình Trung vị Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

ROE 7.286 0,133 0,123 0,125 -0,311 0,515 
ROA 7.286 0,067 0,053 0,071 -0,122 0,336 
CASH1 7.286 0,100 0,063 0,106 0,001 0,516 
CASH2 7.286 0,114 0,070 0,129 0,001 0,656 
LEV 7.286 0,494 0,514 0,223 0,043 0,914 
SIZE 7.286 26,982 26,891 1,490 23,788 31,106 
AG 7.286 0,188 0,096 0,557 (0,698) 3,670 
TAN 7.286 0,216 0,153 0,199 0,002 0,856 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Thống kê mô tả cho toàn bộ mẫu được trình bày tại Bảng 3. Theo đó, tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu 
và tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản có giá trị trung bình lần lượt là 13,3% và 6,7%. Trong khi đó, giá trị 
trung vị của tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu và tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản lần lượt là 12,3% và 
5,3%. Cả tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu và tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản có giá trị trung bình luôn 
lớn hơn giá trị trung vị nhưng sự khác biệt không thật sự lớn cho thấy sự phân bổ của tỷ suất sinh lợi gần 
như đối xứng. Ngoài ra, sự biến động tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (12,5%) lớn hơn sự biến động 
của tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (7,1%). 

Một công ty trung bình có tỷ lệ tiền và tương đương tiền trên tổng tài sản là 10% và tỷ lệ tiền và tương 
đương tiền cộng đầu tư ngắn hạng trên tổng tài sản là 11,4%. Trong mẫu nghiên cứu, một công ty có tỷ lệ 
nợ trên tổng tài sản (LEV) là 49,4%. Quy mô công ty có giá trị trung bình 26,982. Tốc độ tăng trưởng 
trung bình doanh thu hàng năm là 18,8%.  

Mối quan hệ giữa các biến 

Bảng 4 cung cấp hệ số tương quan Pearson cho các cặp biến trong mô hình nghiên cứu. Tất cả các mối 
tương quan giữa các cặp biến độc lập trong 2 mô hình đều nhỏ hơn 0,8. Như một quy tắc theo kinh 
nghiệm (the rule of thumb), nghiên cứu này kết luận hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình nghiên cứu 
không phải là vấn đề nghiêm trọng.  

 

Bảng 4: Ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu 
ROE ROA CASH1 CASH2 LEV SIZE AG TAN 

ROE 
ROA 0,834*** 
CASH1 0,261*** 0,352*** 1  

CASH2 0,163*** 0,297*** 0,561*** 1  

LEV -0,040*** -0,438*** -0,268*** -0,329*** 1  

SIZE 0,034** -0,084*** -0,113*** -0,132*** 0,312*** 1  

AG 0,162*** 0,097*** -0,019 -0,055*** 0,050*** 0,001 1 
TAN -0,008 0,025* -0,152*** -0,164*** -0,047*** 0,088*** -0,028* 1 
Chú thích: ***, ** và * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 1%, 5% và 10%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
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đương tiền cộng đầu tư ngắn hạng trên tổng tài sản là 11,4%. Trong mẫu nghiên cứu, một công ty có tỷ lệ 
nợ trên tổng tài sản (LEV) là 49,4%. Quy mô công ty có giá trị trung bình 26,982. Tốc độ tăng trưởng trung 
bình doanh thu hàng năm là 18,8%. 

Mối quan hệ giữa các biến
Bảng 4 cung cấp hệ số tương quan Pearson cho các cặp biến trong mô hình nghiên cứu. Tất cả các mối 

tương quan giữa các cặp biến độc lập trong 2 mô hình đều nhỏ hơn 0,8. Như một quy tắc theo kinh nghiệm 
(the rule of thumb), nghiên cứu này kết luận hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình nghiên cứu không phải 
là vấn đề nghiêm trọng. 

4.2. Kết quả hồi quy
Bảng 5 báo cáo kết quả ước lượng tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động đối với các công 

ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả này đạt được thông qua ước lượng Công thức 
(1) với kỹ thuật ước lượng DPF. Mô hình (1) và (2) báo cáo kết quả ước lượng với biến phụ thuộc lần lượt là 
ROA và ROE và biến giải thích là CASH1. Trong khi đó, mô hình (3) và (4) báo cáo kết quả ước lượng với 
biến phụ thuộc lần lượt là ROA và ROE và biến giải thích là CASH2. Để xác định sự tác động này, nghiên 
cứu này quan tâm và kỳ vọng hệ số ước lượng của biến nắm giữ tiền mặt (CASH1 và CASH2) dương và ý 
nghĩa thống kê. 

4.2. Kết quả hồi quy 

Bảng 5 báo cáo kết quả ước lượng tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động đối với các công 
ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả này đạt được thông qua ước lượng Công thức 
(1) với kỹ thuật ước lượng DPF. Mô hình (1) và (2) báo cáo kết quả ước lượng với biến phụ thuộc lần 
lượt là ROA và ROE và biến giải thích là CASH1. Trong khi đó, mô hình (3) và (4) báo cáo kết quả ước 
lượng với biến phụ thuộc lần lượt là ROA và ROE và biến giải thích là CASH2. Để xác định sự tác động 
này, nghiên cứu này quan tâm và kỳ vọng hệ số ước lượng của biến nắm giữ tiền mặt (CASH1 và 
CASH2) dương và ý nghĩa thống kê.  

 

Bảng 5: Kết quả ước lượng sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động 

Biến 
Mô hình 

(1) (2) (3) (4) 
ROA ROE ROA ROE 

CASH1t-1 0,033*** 0,087*** 
(0,006) (0,011) 

CASH2t-1 0,017*** 0,033*** 
(0,005) (0,009) 

LEVt-1 -0,006 0,032*** -0,006 0,028*** 
(0,004) (0,007) (0,004) (0,007) 

SIZEt-1 -0,002*** -0,005*** -0,002*** -0,005*** 
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 

AGt-1 0,001 0,004** 0,001 0,004** 
(0,001) (0,002) (0,001) (0,002) 

TANt-1 0,026*** 0,039*** 0,026*** 0,035*** 
 (0,004) (0,007) (0,004) (0,007) 
ROAt-1 0,520***  0,524***  
 (0,013)  (0,013)  
ROEt-1  0,421***  0,428*** 
  (0,011)  (0,011) 
Hằng số 0,082*** 0,162*** 0,084*** 0,176*** 

(0,016) (0,031) (0,016) (0,031) 
Kiểm soát Y Y Y Y 
Số quan sát 6.794 6.794 6.699 6.699 
Ghi chú: Y là ảnh hưởng cố định năm4. ***, ** và * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 1%, 5% và 10%. Sai số 
chuẩn được báo cáo trong ngoặc đơn. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

Kết quả ước lượng từ Bảng 5 cho thấy tất cả các hệ số ước lượng của biến nắm giữ tiền mặt (CASH 1) 
dương và ý nghĩa thống kê tại mức thông lệ 1% trong mô hình (1)-(2). Ngoài ra, hệ số ước lượng của biến 
nắm giữ tiền mặt (CASH2) cũng dương và ý nghĩa thống kê tại mức thông lệ 1% trong mô hình (3)-(4). 
Kết quả ước lượng này chỉ ra sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động đối với 
các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Hệ số ước lượng của biến cấu trúc vốn dương và ý nghĩa thống kê ở mức thông lệ 1% trong mô hình với 
biến phụ thuộc là tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu, chỉ ra mối tương quan cùng chiều giữa cấu trúc vốn 
và hiệu quả hoạt động. Kết quả này phù hợp với bằng chứng thực nghiệm của Margaritis & Psillaki 

Kết quả ước lượng từ Bảng 5 cho thấy tất cả các hệ số ước lượng của biến nắm giữ tiền mặt (CASH 1) 
dương và ý nghĩa thống kê tại mức thông lệ 1% trong mô hình (1)-(2). Ngoài ra, hệ số ước lượng của biến 
nắm giữ tiền mặt (CASH2) cũng dương và ý nghĩa thống kê tại mức thông lệ 1% trong mô hình (3)-(4). Kết 
quả ước lượng này chỉ ra sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động đối với các 
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

Hệ số ước lượng của biến cấu trúc vốn dương và ý nghĩa thống kê ở mức thông lệ 1% trong mô hình với 
biến phụ thuộc là tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu, chỉ ra mối tương quan cùng chiều giữa cấu trúc vốn và 
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hiệu quả hoạt động. Kết quả này phù hợp với bằng chứng thực nghiệm của Margaritis & Psillaki (2010). Hệ 
số ước lượng của biến quy mô công ty âm và ý nghĩa thống kê ở mức thông lệ 1% trong tất cả các mô hình. 
Điều này chỉ ra mối quan hệ ngược chiều giữa quy mô công ty và hiệu quả hoạt động. Kết quả này phù hợp 
với kết luận của La Rocca & Cambrea (2019). Hệ số ước lượng của biến tăng trưởng dương và ý nghĩa thống 
kê ở mức 5% trong mô hình với biến phụ thuộc là tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu, chỉ ra mối tương quan 
cùng chiều giữa tăng trưởng và hiệu quả hoạt động. Kết luận này phù hợp với bằng chứng thực nghiệm của 
La Rocca & Cambrea (2019) và Alnori (2020). Cuối cùng, hệ số ước lượng của tài sản hữu hình dương và 
ý nghĩa thống kê trong tất cả các mô hình. Kết quả này cho thấy tồn tại mối quan hệ cùng chiều giữa tài sản 
hữu hình và hiệu quả hoạt động. Ngoài ra, kết quả này thống nhất với kết luận của Yun & cộng sự (2021).

4.3. Kiểm định tính bền vững của kết quả nghiên cứu
Để gia tăng ý nghĩa của kết quả nghiên cứu, nghiên cứu này thực hiện một vài kiểm định bền vững của 

kết quả nghiên cứu như sử dụng đại diện khác của hiệu quả hoạt động và nắm giữ tiền mặt, kỹ thuật ước 
lượng và mô hình thực nghiệm3. 

4.3.1. Tính bền vững của kết quả nghiên cứu với đo lường hiệu quả hoạt động
Nắm giữ tiền mặt tạo ra sự khác biệt trong vị thế cạnh tranh giữa các ngành công nghiệp. Ngoài ra, các 

công ty không thể đạt hiệu quả hoạt động cao hơn trung bình ngành nếu họ không có vị thế cạnh tranh (Slater 
& Zwirlein, 1992). Hơn thế nữa, hiệu quả hoạt động có sự khác biệt giữa các công ty theo ngành công nghiệp 
(La Rocca & Cambrea, 2019). Vì vậy, hiệu quả hoạt động được điều chỉnh theo ngành công nghiệp được sử 
dụng để đo lường sức mạnh thị trường và kiểm soát các yếu tố đặc thù ngành công nghiệp (Bettis, 1981). 

Nghiên cứu này đã sử dụng hai đại diện của hiệu quả hoạt động để chỉ ra sự tác động cùng chiều của nắm 
 

Bảng 6: Kết quả ước lượng sự tác động của nắm giữ tiền mặt  
đến hiệu quả hoạt động - sử dụng các đại diện khác của hiệu quả hoạt động 

Biến 
Mô hình 

(1) (2) (3) (4) 
AROA AROE AROA AROE 

CASH1t-1 0,040*** 0,044***  
(0,009) (0,011) 

CASH2t-1 
 

0,022*** 0,029***   
(0,007) (0,009) 

LEVt-1 -0,021*** -0,023*** -0,021*** -0,022***  
(0,006) (0,007) (0,006) (0,007) 

SIZEt-1 -0,003*** -0,002* -0,003*** -0,002** 
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 

AGt-1 0,003* 0,000 0,002 -0,000 
(0,001) (0,002) (0,002) (0,002) 

TANt-1 0,037*** 0,034*** 0,037*** 0,034*** 
 (0,005) (0,006) (0,006) (0,006) 
AROAt-1 0,599***  0,613***  
 (0,018)  (0,018)  
AROEt-1  0,679***  0,700*** 
  (0,024)  (0,025) 
Hằng số 0,066*** 0,035 0,069*** 0,044* 

(0,023) (0,025) (0,023) (0,025) 
Kiểm soát Y Y Y Y 
Số quan sát 6.794 6.794 6.699 6.699 
Ghi chú: Y là 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. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

Bảng 6 cung cấp kết quả ước lượng sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động với các đại 
diện khác của hiệu quả hoạt động. Kết quả này đạt được thông qua ước lượng Công thức (1) với kỹ thuật 
ước lượng SGMM. Kết quả ước lượng được báo cáo trong mô hình (1) và (2) cho thấy tất cả các hệ số 
ước lượng của biến nắm giữ tiền mặt dương và ý nghĩa thống kê ở mức thông lệ 1%. Kết quả ước lượng 
này cho thấy sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động không thay đổi khi sử 
dụng các đại diện khác nhau của hiệu quả hoạt động. 

4.3.2. Tính bền vững của kết quả nghiên cứu với đo lường nắm giữ tiền mặt 

Nghiên cứu này sử dụng hai đại diện của nắm giữ tiền mặt để chỉ ra sự tác động cùng chiều của nắm giữ 
tiền mặt đến hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, sự tác động này có thể nhạy cảm với các đại diện khác của 
nắm giữ tiền mặt. Vì vậy, nghiên cứu này sử dụng hai đại diện khác của nắm giữ tiền mặt để xác định liệu 
sự tác động này có nhạy cảm với các đại diện khác nhau của nắm giữ tiền mặt hay không. Hai đại diện 
của nắm giữ tiền mặt đã được sử dụng bởi Tong (2014), Jiang & Lie (2016); Opler & cộng sự (1999) bao 
gồm: 
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giữ tiền mặt lên hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, để gia tăng tính bền vững của kết quả nghiên cứu, nghiên 
cứu này sử dụng hai đại diện khác của hiệu quả hoạt động mà đã được sử dụng bởi La Rocca & Cambrea 
(2019). Cụ thể như sau:

Tỷ suất sinh lời được điều chỉnh bởi ngành công nghiệp:
AROA = Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản – Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản trung bình ngành công 

nghiệp4

AROE = Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu – Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu trung bình ngành 
công nghiệp

Để đo lường tỷ suất sinh lời, lợi nhuận trước thuế được sử dụng.
Bảng 6 cung cấp kết quả ước lượng sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động với các đại 

diện khác của hiệu quả hoạt động. Kết quả này đạt được thông qua ước lượng Công thức (1) với kỹ thuật 
ước lượng SGMM. Kết quả ước lượng được báo cáo trong mô hình (1) và (2) cho thấy tất cả các hệ số ước 
lượng của biến nắm giữ tiền mặt dương và ý nghĩa thống kê ở mức thông lệ 1%. Kết quả ước lượng này cho 
thấy sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động không thay đổi khi sử dụng các 
đại diện khác nhau của hiệu quả hoạt động.

4.3.2. Tính bền vững của kết quả nghiên cứu với đo lường nắm giữ tiền mặt
Nghiên cứu này sử dụng hai đại diện của nắm giữ tiền mặt để chỉ ra sự tác động cùng chiều của nắm giữ 

tiền mặt đến hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, sự tác động này có thể nhạy cảm với các đại diện khác của nắm 
giữ tiền mặt. Vì vậy, nghiên cứu này sử dụng hai đại diện khác của nắm giữ tiền mặt để xác định liệu sự tác 
động này có nhạy cảm với các đại diện khác nhau của nắm giữ tiền mặt hay không. Hai đại diện của nắm giữ 

CASH3 = Tiền và tương đương tiền/(Tổng tài sản - Tiền và tương đương tiền) 

CASH4 = (Tiền và tương đương tiền + Chứng khoán kinh doanh)/(Tổng tài sản - Tiền và tương đương 
tiền - Chứng khoán kinh doanh) 

 
Bảng 7: Kết quả ước lượng sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến  

hiệu quả hoạt động - sử dụng các đại diện khác nhau của nắm giữ tiền mặt 

Biến 
Mô hình 

(1) (2) (3) (4) 
ROA ROE ROA ROE 

CASH3t-1 0,015*** 0,041***  
(0,003) (0,006) 

CASH4t-1 
 

0,005** 0,011*** 
(0,002) (0,004) 

LEVt-1 -0,006* 0,030*** -0,006 0,026*** 
(0,004) (0,007) (0,004) (0,007) 

SIZEt-1 -0,002*** -0,005*** -0,002*** -0,005*** 
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 

AGt-1 0,001 0,004** 0,001 0,004** 
(0,001) (0,002) (0,001) (0,002) 

TANt-1 0,025*** 0,037*** 0,026*** 0,034*** 
 (0,004) (0,007) (0,004) (0,007) 
ROAt-1 0,522***  0,526***  
 (0,013)  (0,013)  
ROEt-1  0,424***  0,429*** 
  (0,011)  (0,011) 
Hằng số 0,084*** 0,167*** 0,084*** 0,177***  

(0,016) (0,031) (0,016) (0,031) 
Kiểm soát Y Y Y Y 

Số quan sát 6.794 6.794 6.689 6.689
Ghi chú: Y là 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. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 
 

Bảng 7 báo cáo kết quả ước lượng tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động với các đại diện 
khác nhau của nắm giữ tiền mặt. Kết quả này đạt được thông qua ước lượng công thức (1) với kỹ thuật 
ước lượng DPF. Kết quả ước lượng được báo cáo trong Bảng 7 cho thấy tất cả các hệ số ước lượng của 
các đại diện nắm giữ tiền mặt dương và ý nghĩa thống kê tại mức thấp nhất 5%. Kết quả này cho thấy sự 
tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động duy trì với các đại diện khác nhau của 
nắm giữ tiền mặt. 

4.3.3. Tính bền vững của kết quả nghiên cứu với kỹ thuật ước lượng  

Kỹ thuật ước lượng DPF được biết đến như là kỹ thuật ước lượng hiệu quả và ít chệch nhất cho mô hình 
dữ liệu bảng động không cân bằng với biến phụ thuộc dao động trong khoảng giá trị nào đó (Dang & 



Số 300 tháng 6/2022 82

tiền mặt đã được sử dụng bởi Tong (2014), Jiang & Lie (2016); Opler & cộng sự (1999) bao gồm:
CASH3 = Tiền và tương đương tiền/(Tổng tài sản - Tiền và tương đương tiền)
CASH4 = (Tiền và tương đương tiền + Chứng khoán kinh doanh)/(Tổng tài sản - Tiền và tương đương 

tiền - Chứng khoán kinh doanh)
Bảng 7 báo cáo kết quả ước lượng tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động với các đại diện 

khác nhau của nắm giữ tiền mặt. Kết quả này đạt được thông qua ước lượng công thức (1) với kỹ thuật ước 
lượng DPF. Kết quả ước lượng được báo cáo trong Bảng 7 cho thấy tất cả các hệ số ước lượng của các đại 
diện nắm giữ tiền mặt dương và ý nghĩa thống kê tại mức thấp nhất 5%. Kết quả này cho thấy sự tác động 
cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động duy trì với các đại diện khác nhau của nắm giữ 
tiền mặt.

4.3.3. Tính bền vững của kết quả nghiên cứu với kỹ thuật ước lượng 
Kỹ thuật ước lượng DPF được biết đến như là kỹ thuật ước lượng hiệu quả và ít chệch nhất cho mô hình 

dữ liệu bảng động không cân bằng với biến phụ thuộc dao động trong khoảng giá trị nào đó (Dang & cộng 
sự, 2015 và Elsas & Florysiak, 2015). Kỹ thuật ước lượng này đã được sử dụng để chỉ ra sự tác động cùng 
chiều của nắm giữ tiền mặt và hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, kỹ thuật ước lượng DPF chưa được sử dụng 
rộng rãi đã đặt ra hoài nghi liệu kỹ thuật ước lượng này thật sự hiệu quả để giải quyết vấn đề chệch và không 
thống nhất được tạo ra từ mô hình dữ liệu bảng động không cân bằng với biến phụ thuộc dao động trong 
khoảng giá trị nào đó hay không. Vì vậy, khung phân tích này sử dụng kỹ thuật ước lượng SGMM để kiểm 

cộng sự, 2015 và Elsas & Florysiak, 2015). Kỹ thuật ước lượng này đã được sử dụng để chỉ ra sự tác động 
cùng chiều của nắm giữ tiền mặt và hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, kỹ thuật ước lượng DPF chưa được sử 
dụng rộng rãi đã đặt ra hoài nghi liệu kỹ thuật ước lượng này thật sự hiệu quả để giải quyết vấn đề chệch 
và không thống nhất được tạo ra từ mô hình dữ liệu bảng động không cân bằng với biến phụ thuộc dao 
động trong khoảng giá trị nào đó hay không. Vì vậy, khung phân tích này sử dụng kỹ thuật ước lượng 
SGMM để kiểm định tính bền vững của kết quả nghiên cứu. 

 
Bảng 8: Kết quả ước lượng sự tác động của nắm giữ tiền mặt 
đến hiệu quả hoạt động - sử dụng kỹ thuật ước lượng SGMM 

Biến Mô hình 

 
(1) (2) (3) (4) 

ROA ROE ROA ROE 
CASH1t-1 0,030*** 0,108*** 

(0,009) (0,023) 
CASH2t-1 0,024*** 0,054*** 

(0,008) (0,015) 
LEVt-1 -0,022*** 0,005 -0,020* 0,003 

(0,007) (0,008) (0,011) (0,008) 
SIZEt-1 -0,000 -0,000 -0,001 -0,000 

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 
AGt-1 0,002 0,006** 0,002 0,006* 

(0,001) (0,003) (0,002) (0,003) 
TANt-1 0,017*** 0,034*** 0,020*** 0,033*** 
 (0,004) (0,008) (0,003) (0,008) 
ROAt-1 0,621***  0,619***  
 (0,045)  (0,079)  
ROEt-1  0,489***  0,505*** 
  (0,074)  (0,076) 
Hằng số 0,038** 0,057* 0,048*** 0,057* 

(0,015) (0,034) (0,014) (0,033) 
Kiểm soát Y Y Y Y 
AR(2) 0,187 0,235 0,168 0,101 
Hansen 
(P-value) 

0,216 0,150 0,156 0,170 

Số quan sát 6.794 6.794 6.699 6.699
Ghi chú: Y là 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. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

Bảng 8 báo cáo kết quả ước lượng Công thức (1) sử dụng kỹ thuật ước lượng SGMM. Nghiên cứu này 
tìm thấy rằng tất cả hệ số ước lượng của biến nắm giữ tiền mặt dương và ý nghĩa thống kê tại mức thông 
lệ 1% trong mô hình (1)-(4). Điều này chỉ ra rằng sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu 
quả hoạt động vẫn duy trì khi sử dụng kỹ thuật ước lượng SGMM. 

4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu 
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định tính bền vững của kết quả nghiên cứu.
Bảng 8 báo cáo kết quả ước lượng Công thức (1) sử dụng kỹ thuật ước lượng SGMM. Nghiên cứu này 

tìm thấy rằng tất cả hệ số ước lượng của biến nắm giữ tiền mặt dương và ý nghĩa thống kê tại mức thông lệ 
1% trong mô hình (1)-(4). Điều này chỉ ra rằng sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả 
hoạt động vẫn duy trì khi sử dụng kỹ thuật ước lượng SGMM.

4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Sử dụng các đại diện khác nhau của hiệu quả hoạt động, nắm giữ tiền mặt và kỹ thuật ước lượng khác, 

sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động vẫn duy trì. Điều này cho thấy kết quả 
nghiên cứu có tính bền vững.

Mối quan hệ cùng chiều giữa nắm giữ tiền mặt và hiệu quả hoạt động đúng như kỳ vọng của giả thuyết 
H1 và hỗ trợ cho lập luận của lý thuyết ưa thích thanh khoản và dòng tiền tự do. Ngoài ra, kết quả nghiên 
cứu này thống nhất với các bằng chứng thực nghiệm trước đây (Alnori, 2020; Yun & cộng sự, 2021). Bằng 
chứng thực nghiệm này kết hợp với bằng chứng thực nghiệm của Doan (2020) đã khẳng định hơn nữa sự 
tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động của các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Hay nói cách khác, sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt 
động tồn tại trong cả điều kiện tĩnh và động. 

Sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động phù hợp với điều kiện thực tiễn Việt 
Nam. Trong điều kiện thực tiễn thị trường cận biên như Việt Nam, các công ty thường đối mặt với rủi ro 
thanh khoản và thiếu vốn. Ngoài ra, các công ty này còn đối mặt với những khó khăn trong việc huy động 
nguồn vốn dài hạn để đáp ứng nhu cầu đầu tư. Vì vậy, các công ty nắm giữ lượng tiền mặt dồi dào thường ít 
đối mặt với khó khăn huy động nguồn vốn và chi phí huy động vốn cao trên thị trường tài chính. Ngoài việc 
đảm bảo nhu cầu thanh khoản, các công ty này không từ bỏ các khoản đầu tư tiềm năng mang lại lợi nhuận 
cho công ty. Hay nói cách khác, các công ty nắm giữ tiền mặt cao tạo ra lợi nhuận cao hơn so với các công 
ty nắm giữ tiền mặt thấp.

5. Kết luận và hàm ý 
Sử dụng dữ liệu thứ cấp từ các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh 

và Hà Nội với kỹ thuật ước lượng DPF, nghiên cứu này chỉ ra sự tác động cùng chiều của nắm giữ tiền mặt 
đến hiệu quả hoạt động đối với các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả nghiên 
cứu này không thay đổi với các đại diện khác của hiệu quả hoạt động, nắm giữ tiền mặt và kỹ thuật ước 
lượng khác. Điều này chỉ ra rằng nắm giữ tiền mặt chiếm vai trò tích cực trong cải thiện hiệu quả hoạt động.

Sự tác động cùng chiều này hàm ý rằng các công ty nắm giữ tỷ lệ tiền mặt cao dễ dàng nâng cao hiệu quả 
hoạt động hơn so với các công ty nắm giữ tỷ lệ tiền mặt thấp. Tại thị trường cận biên như Việt Nam, các công 
ty thường đối mặt với khó khăn trong việc huy động nguồn vốn dài hạn để đáp ứng nhu cầu đầu tư nhằm gia 
tăng hiệu quả hoạt động. Vì vậy, các công ty nắm giữ lượng tiền mặt thấp cần xem xét và điều chỉnh chính 
sách nắm giữ tiền mặt phù hợp hơn để cải thiện hiệu quả hoạt động công ty. 

Ghi chú:
1. Mô hình (5) không được ước lượng trực tiếp mà chỉ nhằm thể hiện rằng biến tiềm ẩn cũng chịu sự tác động của 

các nhân tố tương tự như biến phụ thuộc hiệu quả hoạt động.
2.  Mô hình (6) không được ước lượng trực tiếp mà chỉ nhằm thể hiện sự tác động của các nhân tố đến ảnh hưởng 

cố định công ty.
3.Công ty chuyên cung cấp dữ liệu nhằm phục vụ nghiên cứu.
4.  Kỹ thuật ước lượng DPF và SGMM đã giải quyết vấn đề chệch do ảnh hưởng cố định công ty. Vì vậy, nghiên cứu 

này chỉ kiểm soát thêm ảnh hưởng cố định năm để xem xét ảnh hưởng của các nhân tố vĩ mô đến hiệu quả hoạt động.
5.  Nghiên cứu này cũng xem xét liệu sự tác động của nắm giữ tiền mặt đến hiệu quả hoạt động có chịu ảnh hưởng 

của khủng khoảng tài chính toàn cầu hay không. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng sự tác động này không chịu ảnh hưởng 
của khủng hoảng tài chính toàn cầu nhưng vì giới hạn không gian nên kết quả này không được báo cáo trong nghiên 
cứu này. 

6.  Tỷ suất sinh lời trung bình ngành công nghiệp là tỷ suất sinh lời trung bình giản đơn theo ngành công nghiệp. 
Nghiên cứu này sử dụng hệ thống phân ngành ICB (Industry Classification Benchmark) được phát triển bởi hệ thống 
Dow Jones và công ty FTSE.
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Tóm tắt: 
Nghiên cứu này điều tra ý định mua căn hộ chung cư của người tiêu dùng tại Thành phố Hồ 
Chí Minh. Trên cơ sở mở rộng lý thuyết hành vi có kế hoạch (TPB), năm cấu trúc được xác 
định và sáu giả thuyết được đề xuất. Mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM) đã được sử dụng để 
phân tích 316 bảng trả lời được thu thập từ việc khảo sát bảng câu hỏi cấu trúc nhằm kiểm 
tra các giả thuyết được đề xuất. Kết quả nghiên cứu cho thấy thái đội đối với hành vi được 
khẳng định là yếu tố ảnh hưởng quan trọng nhất đến ý định mua căn hộ chung cư của người 
tiêu dùng, tiếp theo là nhận thức kiểm soát hành vi, chuẩn chủ quan và nhận thức rủi ro. Ngoài 
ra, nhận thức rủi ro, chuẩn chủ quan có ảnh hưởng gián tiếp đến ý định mua căn hộ chung cư 
thông qua thái độ đối với hành vi. Do đó, thái độ đối với hành vi đóng một vai trò quan trọng 
trong việc tăng cường ý định mua căn hộ chung cư của người tiêu dùng ở giai đoạn này.
Từ khóa: Ý định mua, căn hộ chung cư, nhận thức rủi ro, thái độ đối với hành vi, TPB.
Mã JEL: M12, O15

Consumers’ intention towards purchasing apartments in Ho Chi Minh city: the mediating 
role of attitudes toward behavior
Abstract: 
This paper investigates consumers’ purchasing intention of apartment in Ho Chi Minh city. 
On the basis of extended theory of planned behavior (TPB), five constructs are identified, and 
six hypotheses are proposed. In doing so, this study used the structural equation modeling 
(SEM) approach to analyze a total sample 316 responses. Results indicated that attitude 
toward behavior is confirmed to be the most important factor affecting consumers’ intention to 
buy apartment, followed by perceived behavioral control, perceived risk, and subjective norm 
respectively. In addition, perceived risk and subjective norm have an indirect effect consumers’ 
intention to buy apartment through attitude toward behavior. Thus, attitude toward behavior 
play an important role in enhancing consumers’ intention to buy commercial apartments at 
this stage.
Keywords: Intention, commercial apartments, perceived risk, attitudes toward behavior, 
TPB.
JEL Codes: M12, O15
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1. Giới thiệu    
Thành phố Hồ Chí Minh là đô thị lớn nhất tại Việt Nam về dân số và quy mô đô thị hóa (dân số hơn 9 

triệu người, tốc độ đô thị hoá 80,45%). Có khoảng 476.000 hộ gia đình tại thành phố này chưa có nhà ở, 
hoặc đang sống chung với người thân, chiếm gần 1/4 tổng số hộ gia đình tại Thành phố (Bùi Yên, 2019). 
Chỉ có căn hộ chung cư (CHCC) mới đáp ứng được nhu cầu nhà ở cho hàng ngàn người chưa có nhà ở tại 
thành phố Hồ Chí Minh mỗi năm, bởi vì với sự hỗ trợ của công nghệ mới, kỹ thuật mới và vật liệu mới, loại 
nhà chung cư xây dựng nhanh và thích ứng với tính khan hiếm, tính giới hạn và cũng là giải pháp tiết kiệm 
tài nguyên đất đai.

Để đáp ứng nhu cầu căn hộ chung cư ngày càng tăng, nhiều doanh nghiệp phát triển dự án bất động sản 
(BĐS) đã tham gia thị trường căn hộ chung cư tại Thành phố Hồ Chí Minh. Năm 2020, Thành phố Hồ Chí 
Minh có 141.062 căn hộ chung cư, tăng gấp 2 lần so với năm 2009. Căn hộ chung cư chiếm tỷ lệ 24,6% 
tổng số nhà ở xây dựng mới trong 5 năm gần đây và chiếm khoảng 8,4% tổng số nhà ở của Thành phố Hồ 
Chí Minh. Tuy nhiên, sự mất cân đối trong cung – cầu căn hộ chung cư, nguồn cung khan hiếm, giá tăng, 
lực cầu giảm, lượng hàng khá lớn đã làm cho việc được sở hữu một căn hộ chung cư là mơ ước của nhiều 
người và sẽ tạo ra cuộc cạnh tranh khốc liệt giữa các doanh nghiệp bất động sản. Có thể sẽ có nhiều doanh 
nghiệp không thể trụ lại với thị trường.

Ý định được xem là bao gồm các nhân tố động lực dẫn đến một hành vi cụ thể, nó là chỉ báo cho việc con 
người sẽ cố gắng đến mức nào, hay dự định sẽ dành bao nhiêu nỗ lực vào việc thực hiện một hành vi cụ thể 
(Ajzen, 1991). Đã có một số nghiên cứu về ý định mua đối với thị trường bất động sản nói chung tại thành 
phố Hồ Chí Minh, các nghiên cứu này tập trung vào thuộc tính của căn hộ chung cư tác động trực tiếp đến 
quyết định mua căn hộ chung cư của khách hàng và đối tượng điều tra những người đã mua căn hộ chung 
cư nên chưa giải thích được những người chưa mua căn hộ chung cư có ý định mua như thế nào (Nguyễn 
Quang Thu, 2013; Hoang & cộng sự, 2020). Thêm vào đó, chúng tôi chưa tìm thấy nghiên cứu xem xét yếu 
tố cá nhân là thái độ mua căn hộ chung cư thương mại là trung gian của yếu tố chuẩn chủ quan và yếu tố 
nhận thức rủi ro của người tiêu dùng (NTD). Do căn hộ chung cư là một loại hàng hoá đặc biệt và có giá 
trị lớn nên ý định mua của người tiêu dùng cũng sẽ rất phức tạp nên hiểu được các yếu tố ảnh hưởng đến ý 
định mua căn hộ chung cư của người tiêu dùng là rất quan trọng. Điều này sẽ cung cấp cái nhìn sâu sắc cho 
các nhà hoạch định chính sách trong việc quản lý nhu cầu nhà ở và doanh nghiệp bất động sản duy trì lợi thế 
cạnh tranh tại thị trường bất động sản thành phố Hồ Chí Minh.

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu    
2.1. Thái độ hướng đến hành vi (TD)    
Theo Ajzen (1991), một người có niềm tin là kết quả của việc thực hiện một hành vi tích cực sẽ có thái độ 

tích cực đối với việc thực hiện hành vi, trong khi một người có niềm tin là kết quả của việc thực hiện một 
hành vi tiêu cực sẽ có thái độ tiêu cực đối với việc thực hiện hành vi đó. Thái độ là một trong những nhân 
tố quyết định ảnh hưởng đến hành vi cá nhân (Gibler & Nelson, 2003). Thái độ ảnh hưởng đến ý định mua 
hàng hóa có giá trị cao của người tiêu dùng (Chung & Pysachik, 2000; Summers & cộng sự, 2001). 

Đã có nhiều nghiên cứu cho thấy thái độ mua của khách hàng ảnh hưởng mạnh mẽ đến ý định mua nhà 
ở, căn hộ chung cư của người tiêu dùng (Phungwong, 2010; Numraktrakul & cộng sự, 2012; Sangkakoon 
& cộng sự, 2014; AL-Nahdi & cộng sự, 2015; Zhang & cộng sự, 2018; Yoke & cộng sự, 2018). Trong bối 
cảnh thị trường căn hộ chung cư tại Thành phố Hồ Chí Minh, thái độ đề cập đến những đánh giá tích cực hay 
không tích cực của người tiêu dùng về căn hộ chung cư. Vì vậy, chúng tôi đưa ra giả thuyết:

Giả thuyết H1: Thái độ đối với hành vi có tác động tích cực đến ý định mua căn hộ chung cư của người 
tiêu dùng tại thành phố Hồ Chí Minh.

2.2. Nhận thức rủi ro (RR)  
Nhận thức rủi ro đề cập đến nhận thức của người tiêu dùng về sự không chắc chắn và các hậu quả xấu 

khi tham gia vào một hoạt động cụ thể nào đó (Dowling & Staelin, 1994). Người tiêu dùng theo đuổi các 
lợi ích khác nhau, phải đối mặt với một số mức độ rủi ro trong mọi quyết định mua hàng (Kim, Ferrin & 
Rao, 2008). Các quyết định mua hàng hóa có giá trị cao liên quan đến nhận thức rủi ro vì hậu quả của việc 
mua như vậy là không chắc chắn và một số kết quả không đáng mong đợi (Bauer, 1967; Chaudhuri, 2001; 
Cunningham & cộng sự, 2005; Mitchell, 1999). 
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Như vậy, mua một căn hộ chung cư, với tính bất di bất dịch, tính độc đáo, độ bền và tốn nhiều tiền sẽ khác 
khá nhiều so với mua hàng thông thường hàng ngày. Đối với hầu hết người tiêu dùng, việc mua một căn hộ 
chung cư thể hiện khoản đầu tư lớn nhất trong cuộc đời của họ. Vì lý do này, họ sẽ xem xét cẩn thận nhân 
tố rủi ro trước khi mua căn hộ chung cư phù hợp nhất cho mình, nếu họ nhận thấy rủi ro cao thì thái độ mua 
và ý định mua căn hộ chung cư của họ có thể sẽ giảm. Do vậy, chúng tôi đề xuất các giả thuyết như sau:

Giả thuyết H2: Nhận thức rủi ro có tác động tiêu cực đến định Ý định mua căn hộ chung cư của người 
tiêu dùng tại thành phố Hồ Chí Minh

Giả thuyết H3: Nhận thức rủi ro có tác động tiêu cực đến Thái độ đối với hành vi.
2.3. Chuẩn chủ quan (CQ)
Chuẩn chủ quan đề cập đến tác động của những người hoặc nhóm người quan trọng lên một người khi 

người đó thể hiện những hành vi cụ thể, và những người hoặc nhóm người quan trọng có thể được coi là 
một nhóm tham chiếu (Ajzen, 1991; Tonglet & cộng sự, 2004; Han & Kim, 2010). Nhóm tham chiếu có ảnh 
hưởng tích cực mạnh mẽ đến ý định mua hàng (Numraktrakul & cộng sự, 2012; Razak & cộng sự, 2013). 
Theo nghiên cứu của Al-Nahdi & cộng sự (2015), Songkakoon & cộng sự (2014) cho rằng con cái và vợ / 
chồng sẽ ảnh hưởng đến ý định mua nhà ở của người tiêu dùng. Nghiên cứu của Susilawati & cộng sự (2001) 
nhận thấy bạn bè, đồng nghiệp và vợ/chồng đã ảnh hưởng đến 45% quyết định mua nhà. Chuẩn chủ quan 
ảnh hưởng đến ý định mua nhà của người tiêu dùng (Phungwong, 2010; Numraktrakul & cộng sự, 2012; 
AL-Nahdi & cộng sự, 2015; Yoke & cộng sự, 2018; Zhang & cộng sự 2018; Hoang & cộng sự 2020). 

Một số nghiên cứu đã tìm thấy bằng chứng cho thấy có một con mối quan hệ nhân quả của chuẩn chủ 
quan và thái độ đối với hành vi (Chang, 1998; Shimp & Kavas, 1984; Vallerand & cộng sự, 1992). Kết quả 
các nghiên cứu này khẳng định chuẩn chủ quan và thái độ có liên quan đến nhau, được thể hiện bằng một số 
hình thức ra quyết định liên quan đến đạo đức, luân lý, nhưng cũng có thể là lợi ích cá nhân. Gia đình, bạn 
bè vô tình hoặc cố ý đặt áp lực cho người tiêu dùng, người tiêu dùng sau đó sẽ điều chỉnh thái độ của mình 
theo sở thích của gia đình, bạn bè ngay cả khi họ muốn có sự lựa chọn khác (Chang, 1998). Chuẩn chủ quan 
có ảnh hưởng đến thái độ hướng đến hành vi của cá nhân (Al. Raafee & Cronan, 2006; Linan & Chen, 2009). 
Do vậy, chúng tôi đề xuất các giả thuyết như sau:

Giả thuyết H4: Chuẩn chủ quan có tác động tích cực đến Ý định mua căn hộ chung cư của người tiêu 
dùng tại Thành phố Hồ Chí Minh.

Giả thuyết H5: Chuẩn chủ quan có tác động tích cực đến Thái độ đối với hành vi.
2.4. Nhận thức kiểm soát hành vi (KS)   
Nhận thức của một cá nhân về sự dễ dàng hoặc khó khăn trong việc thực hiện hành vi cụ thể; điều này phụ 

thuộc vào sự sẵn có của các nguồn lực và các cơ hội để thực hiện hành vi (Ajzen, 1991). Nhận thức kiểm 
soát hành vi ảnh hưởng tích cực đến Ý định mua nhà ở (Phungwong, 2010; Numraktrakul & cộng sự, 2012; 
Sangkakoon & cộng sự, 2014; Al-Nahdi & cộng sự, 2015; Zhang, 2018; Yoke & cộng sự, 2018). Trong khi 
đó, một số nghiên cứu phát hiện ra rằng nhận thức kiểm soát hành vi không có tác dụng đối với ý định mua 
(Pavlou & Chai, 2002; Yusliza & Ramayah, 2011).

Trong bối cảnh thị trường căn hộ chung cư, nhận thức kiểm soát hành vi là một trong những khía cạnh khó 
khăn của người tiêu dung khi mua căn hộ chung cư, nhận thức kiểm soát hành vi thúc đẩy người tiêu dùng 
thực hiện ý định mua căn hộ chung cư mặc dù thái độ của họ đối với ý định mua hoặc các chuẩn chủ quan 
đôi khi không phải là động lực. Vì vậy, chúng tôi đề xuất giả thuyết như sau:

Giả thuyết H6: Nhận thức kiểm soát hành vi có tác động tích cực đến Ý định mua căn hộ chung cư của 
người tiêu dùng tại thành phố Hồ Chí Minh.

Nói chung, ý định là một dấu hiệu cho thấy một người sẵn sàng thực hiện một hành vi cụ thể và nó được 
coi là tiền đề của hành vi ngay lập tức (Shen, 2009). Ý định là một dấu hiệu về sự sẵn sàng thực hiện hành 
vi của một người và nó là tiền đề ngay lập tức của hành vi (Al-Nahdi, 2015). Ý định thực hiện hành vi sẽ 
chịu ảnh hưởng bởi ba nhân tố như thái độ đối với hành vi, chuẩn chủ quan và nhận thức về kiểm soát hành 
vi (Ajzen, 1991; Han & Kim, 2010). Do đó, trong trường hợp mua căn hộ chung cư, ý định mua là tiền đề 
của quyết định mua (Numraktrakul & cộng sự 2012; Phungwong, 2010)

3. Phương pháp nghiên cứu   
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3.1. Mô hình nghiên cứu    
Khung lý thuyết được xây dựng chủ yếu dựa trên tổng quan nghiên cứu trong lĩnh vực bất động sản nhà 

ở. Hơn nữa, lý thuyết hành vi có kế hoạch - TPB (Ajzen, 1991) cho rằng Ý định hành vi của một người 
bị ảnh hưởng bởi Thái độ đối với hành vi, Chuẩn chủ quan và Nhận thức kiểm soát hành vi. TPB đã được 
sử dụng để điều tra các yếu tố ảnh hưởng đến ý định mua nhà ở của người tiêu dùng (Phungwong, 2010; 
Numraktrakul & cộng sự, 2012; Al-Nahdi, 2014; Zhang & cộng sự, 2018; Hoang & cộng sự, 2020). Ngoài 
ra, một số nghiên cứu cũng gợi ý rằng mô hình TPB có thể được nghiên cứu sâu và mở rộng bằng cách thêm 
các cấu trúc mới hoặc thay đổi đường dẫn của các biến trong đó (Ajzen, 1991; Perugini & Bagozzi, 2001). 
Do vậy, toàn bộ mô hình nghiên cứu được chúng tôi minh họa trong Hình 1 bao gồm 6 giả thuyết được sử 
dụng để kiểm tra mô hình nghiên cứu sau này.
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H1+

Numraktrakul & cộng sự, 2012; Al-Nahdi, 2014; Zhang & cộng sự, 2018; Hoang & cộng sự, 2020). 
Ngoài ra, một số nghiên cứu cũng gợi ý rằng mô hình TPB có thể được nghiên cứu sâu và mở rộng bằng 
cách thêm các cấu trúc mới hoặc thay đổi đường dẫn của các biến trong đó (Ajzen, 1991; Perugini & 
Bagozzi, 2001). Do vậy, toàn bộ mô hình nghiên cứu được chúng tôi minh họa trong Hình 1 bao gồm 6 
giả thuyết được sử dụng để kiểm tra mô hình nghiên cứu sau này. 

 

Hình 1: Mô Hình nghiên cứu đề xuất 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

        Nguồn: Đề xuất của tác giả. 
 
 

3.2. Thang đo    

Các thang đo trong nghiên cứu được điều chỉnh từ các nghiên cứu trước đây. Thang đo thái đội đối với 
hành vi, chuẩn chủ quan, nhận thức kiểm soát hành vi và ý định mua căn hộ chung cư được kế thừa từ các 
nhiên cứu của Ajzen (2002), Al – Nahdi & cộng sự (2015), Yoke & cộng sự (2018). Thang đo nhận thức 
rủi ro được kế thừa từ các nhiên cứu của Macintosh & Gerrard (2002), Koklic (2011).  

Bảng 1: Thang đo các nhân tố được đề xuất 
Thang đo Mã hóa Nội dung các chỉ mục đo lường Nguồn 

Thái độ đối 
với hành vi 

(TD) 

TD1 Mua CHCC là một quyết định có lợi Ajzen (2002); Al – 
Nahdi & cộng sự 
(2015); Yoke & 
cộng sự (2018). 

TD2 Mua CHCC là một ý tưởng tốt 
TD3 Mua CHCC là một quyết định sáng suốt 
TD4 Mua CHCC là một quyết định đáng ngưỡng mộ 

Nhận thức 
rủi ro (RR) 

RR1 Nhìn chung, ý nghĩ mua một CHCC khiến bạn lo ngại về việc sẽ 
gặp phải một mất mát nào đó

Macintosh & 
Gerrard (2002); 
Koklic (2011). 

RR2 Bạn nghĩ mua CHCC mới có rất nhiều sự không chắc chắn 
(pháp lý, thời hạn giao nhà, chất lượng nhà…) 

RR3 Bạn nghĩ mua CHCC là khá rủi ro so với mua các loại nhà ở 
khác (như mua nhà ở riêng lẻ, nhà ở tại dự án) 

RR4 Ý nghĩ mua CHCC tạo cho bạn cảm giác sợ hãi và lo lắng  

Chuẩn chủ 
quan (CQ) 

CQ1 Gia đình bạn nghĩ rằng bạn nên mua CHCC. 

Ajzen (2002); Al – 
Nahdi & cộng sự 
(2015); Yoke & 
cộng sự (2018). 

CQ2 Gia đình bạn muốn bạn mua CHCC. 
CQ3 Gia đình bạn đồng ý để bạn mua CHCC. 
CQ4 Gia đình bạn nghĩ rằng mua CHCC là một quyết định sáng suốt. 
CQ5 Bạn mua một CHCC vì thấy bạn bè bạn làm như vậy 
CQ6 Bạn bè khuyên bạn nên mua CHCC 

Nhận thức 
kiểm soát KS1 Bạn có đủ cơ hội (bạn dễ dàng tiếp cận thị trường) trong việc 

đưa ra quyết định mua CHCC.
Ajzen (2002); Al – 
Nahdi & cộng sự 

H3- 

H6+ 

Thái độ đối với 
hành vi 

H2-Nhận thức rủi ro 

Chuẩn chủ quan 

 

Ý định mua 

H4+ 

Nhận thức kiểm soát 
hành vi 

H5+ 

3.2. Thang đo   
Các thang đo trong nghiên cứu được điều chỉnh từ các nghiên cứu trước đây. Thang đo thái đội đối với 

hành vi, chuẩn chủ quan, nhận thức kiểm soát hành vi và ý định mua căn hộ chung cư được kế thừa từ các 
nhiên cứu của Ajzen (2002), Al – Nahdi & cộng sự (2015), Yoke & cộng sự (2018). Thang đo nhận thức rủi 
ro được kế thừa từ các nhiên cứu của Macintosh & Gerrard (2002), Koklic (2011). 

Nghiên cứu sử dụng mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM) để phân tích dữ liệu. Tất cả các thang đo trong 
nghiên cứu được kiểm tra bằng cách: kiểm tra chất lượng thang đo bằng hệ số Cronbach’s Alpha, Phân tích 
nhân tố khám phá (EFA), Phân tích nhân tố khảng định (CFA). Sau khi mô hình đo lường CFA được chấp 
nhận, SEM đã được kiểm tra bằng cách sử dụng phần mềm AMOS.

3.3. Thu thập dữ liệu  
Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu chính được thu thập bởi bảng câu hỏi có cấu trúc. Tất cả các thang đo liên 

quan đến TD, CQ, KS, RR và YD dựa trên thang điểm Likert 7 khoảng (từ hoàn toàn không đồng ý đến hoàn 
toàn đồng ý). Đối với nghiên cứu này, tất cả những người tiêu dùng từ 18 tuổi trở lên, sẵn sàng mua một căn 
hộ chung cư tại Thành phố Hồ Chí Minh sẽ được xem là đối tượng mục tiêu. Nghiên cứu khảo sát những 
khách hàng đã đến gặp các đơn vị kinh doanh bất động sản để tìm hiểu về căn hộ chung cư trong giai đoạn 
thu thập dữ liệu (từ ngày 01 tháng 1 đến ngày 31 tháng 03 năm 2021). Phương pháp thu thập mẫu là phi xác 
suất và kỹ thuật chọn mẫu là thuận tiện. Tổng số 400 bảng câu hỏi được phân phát cho những người tham 
gia đã xác định trước, 362 (90,5%) bảng câu hỏi đã được thu thập. Trong số đó, 46 người tham gia không 
trả lời tất cả các câu hỏi, vì vậy tổng số 316 (87,3%) bảng câu hỏi đã được sử dụng trong mẫu cuối cùng. Cỡ 
mẫu này đảm bảo cỡ mẫu tối thiểu khi phân tích SEM (Hair & cộng sự, 2010).

Tổng số 316 bảng câu hỏi được thu thập được đưa vào phân tích. Dữ liệu về đặc điểm cá nhân như sau: 
Về giới tính, 59,5% người trả lời có giới tính là Nữ. Về độ tuổi, nhóm người trên 35 tuổi chiếm 55% mẫu, 
nhóm người từ 18-24 tuổi chiếm 24,1% mẫu, phần còn lại của nhóm 25-35 tuổi. Về nghề nghiệp, hơn 1/3 
người trả lời có nghề nghiệp văn phòng, gần 1/5 người trả lời có nghề nghiệp khác, phần còn lại có nghề 
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận   
4.1. Kết quả nghiên cứu
4.1.1. Kiểm tra độ tin cậy và tính hợp lệ của thang đo
Theo Sekaran (2000), nếu giá trị của hệ số Cronbach’s alpha nằm trong khoảng từ 0,6 đến 0,8 thì thang 

đo được xem là đáng tin cậy và cao hơn 0,8 được coi là có độ tin cậy cao. Nếu một biến đo lường có thì biến 
đó đạt yêu cầu. Kết quả được trình bày trong Bảng 3 cho thấy rằng hệ số Cronbach’s alpha các biến TD, CQ, 
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Bảng 1: Thang đo các nhân tố được đề xuất 
Thang đo Mã hóa Nội dung các chỉ mục đo lường Nguồn 

Thái độ đối 
với hành vi 

(TD) 

TD1 Mua CHCC là một quyết định có lợi Ajzen (2002); Al – 
Nahdi & cộng sự 
(2015); Yoke & 
cộng sự (2018). 

TD2 Mua CHCC là một ý tưởng tốt 
TD3 Mua CHCC là một quyết định sáng suốt 
TD4 Mua CHCC là một quyết định đáng ngưỡng mộ 

Nhận thức 
rủi ro (RR) 

RR1 Nhìn chung, ý nghĩ mua một CHCC khiến bạn lo ngại về việc sẽ 
gặp phải một mất mát nào đó

Macintosh & 
Gerrard (2002); 
Koklic (2011). 

RR2 Bạn nghĩ mua CHCC mới có rất nhiều sự không chắc chắn 
(pháp lý, thời hạn giao nhà, chất lượng nhà…) 

RR3 Bạn nghĩ mua CHCC là khá rủi ro so với mua các loại nhà ở 
khác (như mua nhà ở riêng lẻ, nhà ở tại dự án) 

RR4 Ý nghĩ mua CHCC tạo cho bạn cảm giác sợ hãi và lo lắng  

Chuẩn chủ 
quan (CQ) 

CQ1 Gia đình bạn nghĩ rằng bạn nên mua CHCC. 

Ajzen (2002); Al – 
Nahdi & cộng sự 
(2015); Yoke & 
cộng sự (2018). 

CQ2 Gia đình bạn muốn bạn mua CHCC. 
CQ3 Gia đình bạn đồng ý để bạn mua CHCC. 
CQ4 Gia đình bạn nghĩ rằng mua CHCC là một quyết định sáng suốt. 
CQ5 Bạn mua một CHCC vì thấy bạn bè bạn làm như vậy 
CQ6 Bạn bè khuyên bạn nên mua CHCC 

Nhận thức 
kiểm soát 
hành vi 

(KS) 

KS1 Bạn có đủ cơ hội (bạn dễ dàng tiếp cận thị trường) trong việc 
đưa ra quyết định mua CHCC.

Ajzen (2002); Al – 
Nahdi & cộng sự 
(2015); Yoke & 
cộng sự (2018). 

KS2 Bạn có đủ thời gian để đưa ra quyết định mua CHCC. 
KS3 Bạn có đủ tiền để mua CHCC. 

KS4 Nếu bạn muốn mua CHCC, bạn đã có đủ kỹ năng và kiến thức 
về CHCC để đưa ra quyết định của riêng mình.

KS5 Bạn hoàn toàn kiểm soát việc mua CHCC. 

Ý định mua 
CHCC 
(YD) 

YD1 Bạn sẽ tiếp tục mua CHCC trong tương lai 
Ajzen (2002); Al – 
Nahdi & cộng sự 
(2015); Yoke & 
cộng sự (2018). 

YD2 Bạn dự định mua CHCC thường xuyên trong tương lai 
YD3 Bạn dự định mua CHCC 
YD4 Bạn sẽ cố gắng mua CHCC 
YD5 Bạn muốn mua CHCC 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

 

Nghiên cứu sử dụng mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM) để phân tích dữ liệu. Tất cả các thang đo trong 
nghiên cứu được kiểm tra bằng cách: kiểm tra chất lượng thang đo bằng hệ số Cronbach’s Alpha, Phân 
tích nhân tố khám phá (EFA), Phân tích nhân tố khảng định (CFA). Sau khi mô hình đo lường CFA được 
chấp nhận, SEM đã được kiểm tra bằng cách sử dụng phần mềm AMOS. 

3.3. Thu thập dữ liệu   

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu chính được thu thập bởi bảng câu hỏi có cấu trúc. Tất cả các thang đo 
liên quan đến TD, CQ, KS, RR và YD dựa trên thang điểm Likert 7 khoảng (từ hoàn toàn không đồng ý 
đến hoàn toàn đồng ý). Đối với nghiên cứu này, tất cả những người tiêu dùng từ 18 tuổi trở lên, sẵn sàng 
mua một căn hộ chung cư tại Thành phố Hồ Chí Minh sẽ được xem là đối tượng mục tiêu. Nghiên cứu 
khảo sát những khách hàng đã đến gặp các đơn vị kinh doanh bất động sản để tìm hiểu về căn hộ chung 
cư trong giai đoạn thu thập dữ liệu (từ ngày 01 tháng 1 đến ngày 31 tháng 03 năm 2021). Phương pháp 
thu thập mẫu là phi xác suất và kỹ thuật chọn mẫu là thuận tiện. Tổng số 400 bảng câu hỏi được phân 
phát cho những người tham gia đã xác định trước, 362 (90,5%) bảng câu hỏi đã được thu thập. Trong số 
đó, 46 người tham gia không trả lời tất cả các câu hỏi, vì vậy tổng số 316 (87,3%) bảng câu hỏi đã được 
sử dụng trong mẫu cuối cùng. Cỡ mẫu này đảm bảo cỡ mẫu tối thiểu khi phân tích SEM (Hair & cộng sự, 
2010). 
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Tổng số 316 bảng câu hỏi được thu thập được đưa vào phân tích. Dữ liệu về đặc điểm cá nhân như sau: 
Về giới tính, 59,5% người trả lời có giới tính là Nữ. Về độ tuổi, nhóm người trên 35 tuổi chiếm 55% mẫu, 
nhóm người từ 18-24 tuổi chiếm 24,1% mẫu, phần còn lại của nhóm 25-35 tuổi. Về nghề nghiệp, hơn 1/3 
người trả lời có nghề nghiệp văn phòng, gần 1/5 người trả lời có nghề nghiệp khác, phần còn lại có nghề 
nghiệp công nhân và kinh doanh. Về thu nhập, nhóm người trả lời có thu nhập cá nhân/hộ gia đình hơn 25 
triệu đồng/tháng nhiều hơn nhóm người có thu nhập cá nhân/hộ gia đình ít hơn 25 triệu đồng/tháng là 4%. 

 

Bảng 2: Đặc điểm mẫu nghiên cứu 
 Phân loại Số lượng Tỷ lệ 

(%)  Phân loại Số lượng Tỷ lệ 
(%) 

Giới tính 
Nam 128 40,5 Thu nhập 

cá nhân/hộ 
gia đình 

Ít hơn 25 tr. đồng/ tháng 150 47,5

Nữ 188 59,5 Từ 25 tr. đồng/ tháng trở lên 166 52,5 

Độ tuổi 

18 - 24 tuổi 76 24,1
Nghề 

nghiệp 

Công nhân 59 18,7
25 - 35 tuổi  66 20,9 Văn phòng 115 36,4
36 - 45 tuổi 86 27,2 Kinh doanh 66 20,9
46 tuổi trở lên 88 27,8 Khác 76 24,1

Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 
 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận    
4.1. Kết quả nghiên cứu 

4.1.1. Kiểm tra độ tin cậy và tính hợp lệ của thang đo 

Theo Sekaran (2000), nếu giá trị của hệ số Cronbach’s alpha nằm trong khoảng từ 0,6 đến 0,8 thì thang 
đo được xem là đáng tin cậy và cao hơn 0,8 được coi là có độ tin cậy cao. Nếu một biến đo lường có thì 
biến đó đạt yêu cầu. Kết quả được trình bày trong Bảng 3 cho thấy rằng hệ số Cronbach’s alpha các biến 
TD, CQ, KS, RR và YD được coi là tốt được vì các hệ số Cronbach’s alpha đều lớn hơn 0,8 và hệ số 
tương quan biến tổng đều lớn hơn 0,5. Nói cách khác, độ tin cậy của các biện pháp có thang đo chấp nhận 
được. 

Phân tích nhân tố khám phá (EFA) để rút gọn một tập gồm nhiều biến quan sát phụ thuộc lẫn nhau thành 
một tập biến ít hơn (gọi là các nhân tố) để chúng có ý nghĩa hơn nhưng vẫn chứa đựng hầu hết nội dung 
thông tin của tập biến ban đầu (Hair & cộng sự, 2010). EFA với phương pháp xoay xiên góc thực hiện 
trích Pricipal Axis Factoring đi cùng với phép xoay Promax và kiểm định KMO và Bartlett được sử dụng 
như, và là một phân tích trước của phân tích nhân tố khẳng định (CFA). Như thể hiện trong Bảng 3, giá trị 
kiểm định KMO cho tất cả các biến là 0,910 là tuyệt vời với khoảng tin cậy của giá trị P <0,05 (Kaiser, 
1974). Hơn nữa, hệ số tải nhân tố của năm nhân tố đề lớn hơn 0,5, năm nhân tố được trích xuất chiếm 
63,58% (> 50%) của sự thay đổi, giá trị Eigenvalues là 1,299 (>1) (Field, 2005). Kết quả phân tích nhân 
tố chỉ ra rằng dữ liệu hợp lệ và đáp ứng các yêu cầu cho các phân tích tiếp theo. 

Bảng 3: Kết quả kiểm tra độ tin cậy và tính hợp lệ của thang đo 
Thang đo Mã hoá CR AVE α Mean Hệ số tương 

quan biến tổng Hệ số tải nhân tố 

Thái độ đối 
với hành vi 

TD1 

0,906 0,708 0,906 4,834 

,768 ,790
TD2 ,802 ,801
TD3 ,789 ,822
TD4 ,794 ,844

Nhận thức 
rủi ro 

RR1 

0,890 0,669 0,889 4,844 

,745 ,769
RR2 ,798 ,926
RR3 ,746 ,760
RR4 ,737 ,752

Chuẩn chủ 
quan 

CQ1 

0,859 0,508 0,847 4,828 

,691 ,755
CQ2 ,575 ,678
CQ3 ,549 ,601
CQ4 ,644 ,697
CQ5 ,725 ,799
CQ6 ,671 ,741

nghiệp công nhân và kinh doanh. Về thu nhập, nhóm người trả lời có thu nhập cá nhân/hộ gia đình hơn 25 

triệu đồng/tháng nhiều hơn nhóm người có thu nhập cá nhân/hộ gia đình ít hơn 25 triệu đồng/tháng là 4%.
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KS, RR và YD được coi là tốt được vì các hệ số Cronbach’s alpha đều lớn hơn 0,8 và hệ số tương quan biến 
tổng đều lớn hơn 0,5. Nói cách khác, độ tin cậy của các biện pháp có thang đo chấp nhận được.

Phân tích nhân tố khám phá (EFA) để rút gọn một tập gồm nhiều biến quan sát phụ thuộc lẫn nhau thành 
một tập biến ít hơn (gọi là các nhân tố) để chúng có ý nghĩa hơn nhưng vẫn chứa đựng hầu hết nội dung 
thông tin của tập biến ban đầu (Hair & cộng sự, 2010). EFA với phương pháp xoay xiên góc thực hiện trích 
Pricipal Axis Factoring đi cùng với phép xoay Promax và kiểm định KMO và Bartlett được sử dụng như, 
và là một phân tích trước của phân tích nhân tố khẳng định (CFA). Như thể hiện trong Bảng 3, giá trị kiểm 
định KMO cho tất cả các biến là 0,910 là tuyệt vời với khoảng tin cậy của giá trị P <0,05 (Kaiser, 1974). 
Hơn nữa, hệ số tải nhân tố của năm nhân tố đề lớn hơn 0,5, năm nhân tố được trích xuất chiếm 63,58% (> 
50%) của sự thay đổi, giá trị Eigenvalues là 1,299 (>1) (Field, 2005). Kết quả phân tích nhân tố chỉ ra rằng 
dữ liệu hợp lệ và đáp ứng các yêu cầu cho các phân tích tiếp theo.
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Bảng 3: Kết quả kiểm tra độ tin cậy và tính hợp lệ của thang đo 
Thang đo Mã hoá CR AVE α Mean Hệ số tương 

quan biến tổng Hệ số tải nhân tố 

Thái độ đối 
với hành vi 

TD1 

0,906 0,708 0,906 4,834 

,768 ,790
TD2 ,802 ,801
TD3 ,789 ,822
TD4 ,794 ,844

Nhận thức 
rủi ro 

RR1 

0,890 0,669 0,889 4,844 

,745 ,769
RR2 ,798 ,926
RR3 ,746 ,760
RR4 ,737 ,752

Chuẩn chủ 
quan 

CQ1 

0,859 0,508 0,847 4,828 

,691 ,755
CQ2 ,575 ,678
CQ3 ,549 ,601
CQ4 ,644 ,697
CQ5 ,725 ,799
CQ6 ,671 ,741

Nhận thức 
kiểm soát 
hành vi 
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,762 ,839
KS2 ,745 ,777
KS3 ,759 ,809
KS4 ,725 ,783
KS5 ,685 ,683

Ý định mua 
CHCC 

YD1 

0,909 0,667 0,907 4,756 

,753 ,728
YD2 ,777 ,799
YD3 ,763 ,745
YD4 ,761 ,748
INT5 ,793 ,845

KMO 0,910 Eigenvalues 1,299  
P-value 0,000 Cumulative % 63,58%  
Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 

4.1.2. Phân tích nhân tố khẳng định (CFA) 

CFA được thực hiện để kiểm tra mối quan hệ giữa các hạng mục và các biến tiềm ẩn tương ứng của 
chúng bằng cách sử dụng AMOS 20. Kết quả CFA (Bảng 4) cho thấy mô hình đo lường phù hợp với dữ 
liệu thực tế. Giá trị độ tin cậy tổng hợp CR của mỗi biến tiềm ẩn nằm trong khoảng từ 0,859 đến 0,909, 
giá trị CR lớn hơn 0,6 được coi là biểu hiện của tính nhất quán bên trong mạnh mẽ (Hair & công sự, 
2010). Phương sai trung bình được trích xuất (AVE) đều lớn hơn 0,50 (Fornell & Larker, 1981) là chấp 
nhận. Kết quả phân tích (Bảng 3) cho phép kết luận rằng các biến tiềm ẩn TD, CQ, KS, RR và YD có độ 
tin cậy và giá trị hội tụ cao. 

 

Bảng 4: Kết Quả phân tích mức độ phù hợp của mô hình 

Chỉ số 
Phù hợp tối giản Phù hợp tuyệt đối Phù hợp gia tăng 

X2/df GFI RMSEA CFI TLI NFI 

Giá trị 1,615 0,909 0,088 0,967 0,963 0,920 

Tiêu chuẩn < 5 > 0,90 < 0,08 > 0,90 >0,90 >0,90 

Nguồn Hair & cộng sự (2010) Bentler (1990) 
Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 
 

4.1.3. Phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM) 

7 
 

 

Bảng 3: Kết quả kiểm tra độ tin cậy và tính hợp lệ của thang đo 
Thang đo Mã hoá CR AVE α Mean Hệ số tương 

quan biến tổng Hệ số tải nhân tố 

Thái độ đối 
với hành vi 

TD1 

0,906 0,708 0,906 4,834 

,768 ,790
TD2 ,802 ,801
TD3 ,789 ,822
TD4 ,794 ,844

Nhận thức 
rủi ro 

RR1 

0,890 0,669 0,889 4,844 

,745 ,769
RR2 ,798 ,926
RR3 ,746 ,760
RR4 ,737 ,752

Chuẩn chủ 
quan 

CQ1 

0,859 0,508 0,847 4,828 

,691 ,755
CQ2 ,575 ,678
CQ3 ,549 ,601
CQ4 ,644 ,697
CQ5 ,725 ,799
CQ6 ,671 ,741

Nhận thức 
kiểm soát 
hành vi 

KS1 

0,893 0,625 0,855 3,010 

,762 ,839
KS2 ,745 ,777
KS3 ,759 ,809
KS4 ,725 ,783
KS5 ,685 ,683

Ý định mua 
CHCC 

YD1 

0,909 0,667 0,907 4,756 

,753 ,728
YD2 ,777 ,799
YD3 ,763 ,745
YD4 ,761 ,748
INT5 ,793 ,845

KMO 0,910 Eigenvalues 1,299  
P-value 0,000 Cumulative % 63,58%  
Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 

4.1.2. Phân tích nhân tố khẳng định (CFA) 

CFA được thực hiện để kiểm tra mối quan hệ giữa các hạng mục và các biến tiềm ẩn tương ứng của 
chúng bằng cách sử dụng AMOS 20. Kết quả CFA (Bảng 4) cho thấy mô hình đo lường phù hợp với dữ 
liệu thực tế. Giá trị độ tin cậy tổng hợp CR của mỗi biến tiềm ẩn nằm trong khoảng từ 0,859 đến 0,909, 
giá trị CR lớn hơn 0,6 được coi là biểu hiện của tính nhất quán bên trong mạnh mẽ (Hair & công sự, 
2010). Phương sai trung bình được trích xuất (AVE) đều lớn hơn 0,50 (Fornell & Larker, 1981) là chấp 
nhận. Kết quả phân tích (Bảng 3) cho phép kết luận rằng các biến tiềm ẩn TD, CQ, KS, RR và YD có độ 
tin cậy và giá trị hội tụ cao. 

 

Bảng 4: Kết Quả phân tích mức độ phù hợp của mô hình 

Chỉ số 
Phù hợp tối giản Phù hợp tuyệt đối Phù hợp gia tăng 

X2/df GFI RMSEA CFI TLI NFI 

Giá trị 1,615 0,909 0,088 0,967 0,963 0,920 

Tiêu chuẩn < 5 > 0,90 < 0,08 > 0,90 >0,90 >0,90 

Nguồn Hair & cộng sự (2010) Bentler (1990) 
Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 
 

4.1.3. Phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM) 

4.1.2. Phân tích nhân tố khẳng định (CFA)

CFA được thực hiện để kiểm tra mối quan hệ giữa các hạng mục và các biến tiềm ẩn tương ứng của chúng 
bằng cách sử dụng AMOS 20. Kết quả CFA (Bảng 4) cho thấy mô hình đo lường phù hợp với dữ liệu thực 
tế. Giá trị độ tin cậy tổng hợp CR của mỗi biến tiềm ẩn nằm trong khoảng từ 0,859 đến 0,909, giá trị CR lớn 
hơn 0,6 được coi là biểu hiện của tính nhất quán bên trong mạnh mẽ (Hair & công sự, 2010). Phương sai 



Số 300 tháng 6/2022 91

trung bình được trích xuất (AVE) đều lớn hơn 0,50 (Fornell & Larker, 1981) là chấp nhận. Kết quả phân tích 
(Bảng 3) cho phép kết luận rằng các biến tiềm ẩn TD, CQ, KS, RR và YD có độ tin cậy và giá trị hội tụ cao.

4.1.3. Phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM)
Kết quả phân tích CFA chỉ ra rằng mỗi cấu trúc của mô hình nghiên cứu đều có độ tin cậy cao, đáp ứng 

yêu cầu giá trị hội tụ và giá trị phân biệt. Do đó, việc nghiên cứu sử dụng mô hình cấu trúc tuyến tính là phù 
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Giá trị 1,690 0,905 0,047 0,963 0,958 0,915 
Tiêu chuẩn < 5 > 0,90 < 0,08 > 0,90 >0,90 >0,90 
Nguồn Hair & cộng sự (2010) Bentler (1990) 
Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 
 
 

Bảng 6: Kết quả kiểm tra các giả thuyết 

Giả thuyết Tác động β chuẩn hóa S.E. C.R. P Kết luận 

H1 YD <--- TD 0,409 0,042 6,429 *** Chấp nhận 
H2 YD <--- RR -0,127 0,038 -2,011 0,044 Chấp nhận 
H3 TD <--- RR -0,589 0,057 -9,617 *** Chấp nhận 
H4 YD <--- CQ 0,153 0,045 3,129 0,002 Chấp nhận 
H5 TD <--- CQ 0,118 0,075 2,194 0,028 Chấp nhận 
H6 YD <--- KS 0,371 0,049 6,873 *** Chấp nhận 

Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 

 
Như thể hiện trong Bảng 6, các giả thuyết nghiên cứu đều được chấp nhận, giá trị tuyệt đối mức độ tác 
động trực tiếp của các nhân tố đến YD từ cao xuống thấp lần lượt là TD, KS, CQ, RR. Ngoài ra, giá trị 
tuyệt đối mức độ tác động của các nhân tố đến TD cao xuống thấp lần lượt RR, CQ. 

 

Bảng 7: Tác động trực tiếp, tác động gián tiếp và tổng tác động 
 Tác động RR KS CQ TD 

TD Trực tiếp -0,589 0 0,118 0 

YD 

Trực tiếp -0,127 0,371 0,153 0,409 
Gián tiếp -0,241 0 0,048 0 

Tổng -0,368 0,371 0,202 0,409 
P-value 0,003 0,001 0,003 0,002 

  Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 
 

 
 
 
 
 
 
 

8 
 
Kết quả phân tích CFA chỉ ra rằng mỗi cấu trúc của mô hình nghiên cứu đều có độ tin cậy cao, đáp ứng 
yêu cầu giá trị hội tụ và giá trị phân biệt. Do đó, việc nghiên cứu sử dụng mô hình cấu trúc tuyến tính là 
phù hợp. Như đã thảo luận trước đó, SEM được sử dụng để kiểm tra mức độ phù hợp tổng thể và xác định 
mối quan hệ giữa các biến. Những kết quả thể hiện trong Bảng 5 cho thấy sự phù hợp rất tốt giữa mô hình 
khái niệm và mô hình thực nghiệm trong nghiên cứu này. 

 

Bảng 5: Kết Quả phân tích mức độ phù hợp của mô hình 

Chỉ số 
Phù hợp tối giản Phù hợp tuyệt đối Phù hợp gia tăng 

X2/df GFI RMSEA CFI TLI NFI 
Giá trị 1,690 0,905 0,047 0,963 0,958 0,915 
Tiêu chuẩn < 5 > 0,90 < 0,08 > 0,90 >0,90 >0,90 
Nguồn Hair & cộng sự (2010) Bentler (1990) 
Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 
 
 

Bảng 6: Kết quả kiểm tra các giả thuyết 

Giả thuyết Tác động β chuẩn hóa S.E. C.R. P Kết luận 

H1 YD <--- TD 0,409 0,042 6,429 *** Chấp nhận 
H2 YD <--- RR -0,127 0,038 -2,011 0,044 Chấp nhận 
H3 TD <--- RR -0,589 0,057 -9,617 *** Chấp nhận 
H4 YD <--- CQ 0,153 0,045 3,129 0,002 Chấp nhận 
H5 TD <--- CQ 0,118 0,075 2,194 0,028 Chấp nhận 
H6 YD <--- KS 0,371 0,049 6,873 *** Chấp nhận 

Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 

 
Như thể hiện trong Bảng 6, các giả thuyết nghiên cứu đều được chấp nhận, giá trị tuyệt đối mức độ tác 
động trực tiếp của các nhân tố đến YD từ cao xuống thấp lần lượt là TD, KS, CQ, RR. Ngoài ra, giá trị 
tuyệt đối mức độ tác động của các nhân tố đến TD cao xuống thấp lần lượt RR, CQ. 

 

Bảng 7: Tác động trực tiếp, tác động gián tiếp và tổng tác động 
 Tác động RR KS CQ TD 

TD Trực tiếp -0,589 0 0,118 0 

YD 

Trực tiếp -0,127 0,371 0,153 0,409 
Gián tiếp -0,241 0 0,048 0 

Tổng -0,368 0,371 0,202 0,409 
P-value 0,003 0,001 0,003 0,002 

  Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 
 

 
 
 
 
 
 
 

8 
 
Kết quả phân tích CFA chỉ ra rằng mỗi cấu trúc của mô hình nghiên cứu đều có độ tin cậy cao, đáp ứng 
yêu cầu giá trị hội tụ và giá trị phân biệt. Do đó, việc nghiên cứu sử dụng mô hình cấu trúc tuyến tính là 
phù hợp. Như đã thảo luận trước đó, SEM được sử dụng để kiểm tra mức độ phù hợp tổng thể và xác định 
mối quan hệ giữa các biến. Những kết quả thể hiện trong Bảng 5 cho thấy sự phù hợp rất tốt giữa mô hình 
khái niệm và mô hình thực nghiệm trong nghiên cứu này. 

 

Bảng 5: Kết Quả phân tích mức độ phù hợp của mô hình 

Chỉ số 
Phù hợp tối giản Phù hợp tuyệt đối Phù hợp gia tăng 

X2/df GFI RMSEA CFI TLI NFI 
Giá trị 1,690 0,905 0,047 0,963 0,958 0,915 
Tiêu chuẩn < 5 > 0,90 < 0,08 > 0,90 >0,90 >0,90 
Nguồn Hair & cộng sự (2010) Bentler (1990) 
Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 
 
 

Bảng 6: Kết quả kiểm tra các giả thuyết 

Giả thuyết Tác động β chuẩn hóa S.E. C.R. P Kết luận 

H1 YD <--- TD 0,409 0,042 6,429 *** Chấp nhận 
H2 YD <--- RR -0,127 0,038 -2,011 0,044 Chấp nhận 
H3 TD <--- RR -0,589 0,057 -9,617 *** Chấp nhận 
H4 YD <--- CQ 0,153 0,045 3,129 0,002 Chấp nhận 
H5 TD <--- CQ 0,118 0,075 2,194 0,028 Chấp nhận 
H6 YD <--- KS 0,371 0,049 6,873 *** Chấp nhận 

Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 

 
Như thể hiện trong Bảng 6, các giả thuyết nghiên cứu đều được chấp nhận, giá trị tuyệt đối mức độ tác 
động trực tiếp của các nhân tố đến YD từ cao xuống thấp lần lượt là TD, KS, CQ, RR. Ngoài ra, giá trị 
tuyệt đối mức độ tác động của các nhân tố đến TD cao xuống thấp lần lượt RR, CQ. 

 

Bảng 7: Tác động trực tiếp, tác động gián tiếp và tổng tác động 
 Tác động RR KS CQ TD 

TD Trực tiếp -0,589 0 0,118 0 

YD 

Trực tiếp -0,127 0,371 0,153 0,409 
Gián tiếp -0,241 0 0,048 0 

Tổng -0,368 0,371 0,202 0,409 
P-value 0,003 0,001 0,003 0,002 

  Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 
 

 
 
 
 
 
 
 

9 
 

0,153

0,118 

0,371

 
 
 
 

Hình 2: Kết quả mô hình SEM 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 

 

      Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra của tác giả. 

 
4.2. Thảo luận 

Bảng 6 cho thấy rằng tất cả các giả thuyết nghiên cứu đều được chấp nhận với đọ tin cậy 95%. TD được 
chỉ ra là nhân tố tác động tích cực đáng kể nhất đến YD (β=409, P<0,001), căn hộ chung cư là một sản 
phẩm mà người tiêu dùng thường đầu tư một số tiền lớn trong cuộc đời họ, nó cũng được đặc trưng bởi 
một ý tưởng định trước về các đặc điểm mong muốn (ví dụ: tiện ích, vị trí, kích thước, môi trường), điều 
này hỗ trợ thêm cho nhu cầu thiết lập các mối quan hệ cá nhân hóa với người tiêu dùng để gia tăng thái độ 
mua căn hộ chung cư. KS có tác động tích cực rất đáng kể đến YD (β=371, P<0,001), người tiêu dùng có 
đánh giá không tốt đối với các biến quan sát của thang đo KS (giá trị bình quân là 3,010), vì vậy sự phối 
hợp giữa Nhà nước và doanh nghiệp bất động sản để đưa ra thị trường các căn hộ chung cư phù hợp với 
thu nhập của đa số người tiêu dùng là cần thiết.  

CQ có tác động tích cực rất đáng kể đến YD (β=153, P=0,002), hai nhóm tham chiếu quan trọng ảnh 
hưởng đến ý định mua là gia đình và bạn bè, doanh nghiệp bất động sản có thể thiết kế và tiếp thị sản 
phẩm của mình theo cách đảm bảo với người tiêu dùng rằng việc mua căn hộ chung cư sẽ được các thành 
viên trong nhóm này chấp nhận. Cấu trúc bổ sung là RR cũng cho thấy có ảnh hưởng tiêu cực đến YD 
(β= -0,127, P= 0,044). Những người trả lời ước tính nhận thức rủi ro cao hơn mức trung bình (giá trị bình 
quân là 4,60), khi người tiêu dùng nhận thấy rủi ro, có thể họ cảm thấy cần phải bổ sung kiến thức của họ 
bằng cách tìm kiếm thông tin bên ngoài trước khi mua một căn hộ chung cư và không chỉ dựa vào kiến 
thức chủ quan của họ, điều này làm giảm ý định mua của họ. Ngoài ra, YD bị ảnh hưởng gián tiếp bởi RR 
và CQ thông qua TD (Hình 2).  

TD và KS có ảnh hưởng rất mạnh mẽ đến YD, và CQ có ảnh hưởng tích cực đáng kể đến YD, điều này 
phù hợp với các phát hiện trong các nghiên cứu hiện có (AL-Nahdi & cộng sự, 2015; Zhang & cộng sự, 
2018; Yoke & cộng sự, 2018; Hoang & cộng sự, 2020), nhưng trái ngược với các nghiên cứu của Pavlou 
& Chai (2002), Yusliza & Ramayah (2011) khi cho rằng mối quan hệ giữa KS và YD không có ý nghĩa 
thống kê. Đối với cấu trúc bổ sung, RR có ảnh hưởng tiêu cực mạnh mẽ đến TD và YD, CQ có ảnh 
hưởng tích cực đáng kể đến TD. Do đó, TD đóng một vai trò trung gian quan trọng của RR và SQ trong 
việc tăng cường YD. Hình 2 cũng cho thấy rằng, hai nhân tố RR và CQ giải thích được 37,4% sự biến 
thiên của TD, các nhân tố TD, RR, CQ, KS giải thích được 56,0% sự biến thiên của YD. 

5. Kết luận và hàm ý quản trị 
Nghiên cứu áp dụng TPB và bổ sung cấu trúc Nhận thức rủi ro và vai trò trung gian của thái độ đối với 

-0,589 

Nhận thức rủi ro -0,127 

Thái độ đối với 
hành vi (R2 = 

0,374 

 

Ý định mua 
(R2 =0,560) 

0,409

Chuẩn chủ quan 

Nhận thức kiểm soát 
hành vi 
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hợp. Như đã thảo luận trước đó, SEM được sử dụng để kiểm tra mức độ phù hợp tổng thể và xác định mối 
quan hệ giữa các biến. Những kết quả thể hiện trong Bảng 5 cho thấy sự phù hợp rất tốt giữa mô hình khái 
niệm và mô hình thực nghiệm trong nghiên cứu này.

Như thể hiện trong Bảng 6, các giả thuyết nghiên cứu đều được chấp nhận, giá trị tuyệt đối mức độ tác 
động trực tiếp của các nhân tố đến YD từ cao xuống thấp lần lượt là TD, KS, CQ, RR. Ngoài ra, giá trị tuyệt 
đối mức độ tác động của các nhân tố đến TD cao xuống thấp lần lượt RR, CQ.

4.2. Thảo luận
Bảng 6 cho thấy rằng tất cả các giả thuyết nghiên cứu đều được chấp nhận với đọ tin cậy 95%. TD được 

chỉ ra là nhân tố tác động tích cực đáng kể nhất đến YD (β=409, P<0,001), căn hộ chung cư là một sản phẩm 
mà người tiêu dùng thường đầu tư một số tiền lớn trong cuộc đời họ, nó cũng được đặc trưng bởi một ý 
tưởng định trước về các đặc điểm mong muốn (ví dụ: tiện ích, vị trí, kích thước, môi trường), điều này hỗ 
trợ thêm cho nhu cầu thiết lập các mối quan hệ cá nhân hóa với người tiêu dùng để gia tăng thái độ mua căn 
hộ chung cư. KS có tác động tích cực rất đáng kể đến YD (β=371, P<0,001), người tiêu dùng có đánh giá 
không tốt đối với các biến quan sát của thang đo KS (giá trị bình quân là 3,010), vì vậy sự phối hợp giữa 
Nhà nước và doanh nghiệp bất động sản để đưa ra thị trường các căn hộ chung cư phù hợp với thu nhập của 
đa số người tiêu dùng là cần thiết. 

CQ có tác động tích cực rất đáng kể đến YD (β=153, P=0,002), hai nhóm tham chiếu quan trọng ảnh 
hưởng đến ý định mua là gia đình và bạn bè, doanh nghiệp bất động sản có thể thiết kế và tiếp thị sản phẩm 
của mình theo cách đảm bảo với người tiêu dùng rằng việc mua căn hộ chung cư sẽ được các thành viên 
trong nhóm này chấp nhận. Cấu trúc bổ sung là RR cũng cho thấy có ảnh hưởng tiêu cực đến YD (β= -0,127, 
P= 0,044). Những người trả lời ước tính nhận thức rủi ro cao hơn mức trung bình (giá trị bình quân là 4,60), 
khi người tiêu dùng nhận thấy rủi ro, có thể họ cảm thấy cần phải bổ sung kiến ​​thức của họ bằng cách tìm 
kiếm thông tin bên ngoài trước khi mua một căn hộ chung cư và không chỉ dựa vào kiến ​​thức chủ quan của 
họ, điều này làm giảm ý định mua của họ. Ngoài ra, YD bị ảnh hưởng gián tiếp bởi RR và CQ thông qua 
TD (Hình 2). 

TD và KS có ảnh hưởng rất mạnh mẽ đến YD, và CQ có ảnh hưởng tích cực đáng kể đến YD, điều này 
phù hợp với các phát hiện trong các nghiên cứu hiện có (AL-Nahdi & cộng sự, 2015; Zhang & cộng sự, 
2018; Yoke & cộng sự, 2018; Hoang & cộng sự, 2020), nhưng trái ngược với các nghiên cứu của Pavlou & 
Chai (2002), Yusliza & Ramayah (2011) khi cho rằng mối quan hệ giữa KS và YD không có ý nghĩa thống 
kê. Đối với cấu trúc bổ sung, RR có ảnh hưởng tiêu cực mạnh mẽ đến TD và YD, CQ có ảnh hưởng tích cực 
đáng kể đến TD. Do đó, TD đóng một vai trò trung gian quan trọng của RR và SQ trong việc tăng cường YD. 
Hình 2 cũng cho thấy rằng, hai nhân tố RR và CQ giải thích được 37,4% sự biến thiên của TD, các nhân tố 
TD, RR, CQ, KS giải thích được 56,0% sự biến thiên của YD.

5. Kết luận và hàm ý quản trị
Nghiên cứu áp dụng TPB và bổ sung cấu trúc Nhận thức rủi ro và vai trò trung gian của thái độ đối với 

việc mua căn hộ chung cư. Các phát hiện đã chứng minh sự phù hợp mạnh mẽ của TPB áp dụng cho lĩnh 
vực bất động sản. Mô hình đề xuất và các thang đo lường cũng được xác nhận là phù hợp cho nghiên cứu. 
Ý định mua căn hộ chung cư của người tiêu dùng có thể được dự đoán trực tiếp hoặc gián tiếp bởi TD, KS, 
CQ và RR. Nhìn chung, TD có ảnh hưởng tích cực trực tiếp nhất đến ý định mua, tiếp theo là KS và cuối 
cùng là CQ. Nghiên cứu phát hiện RR có ảnh hưởng tiêu cực trực tiếp mạnh thứ ba đến ý định mua, và ảnh 
hưởng tiêu cực gián tiếp đến ý định mua thông qua TD. Ngoài ra, nghiên cứu cũng cho thấy TD là nhân tố 
trung gian của RR và CQ trong mối quan hệ với Ý định mua. Một số hàm ý quản trị để gia tăng ý định mua 
căn hộ chung cư của người tiêu dùng tại Thành phố Hồ Chí Minh như sau: 

Thứ nhất, các doanh nghiệp bất động sản cần có kế hoạch khởi động dự án vào đúng thời điểm, đó là giai 
đoạn mà người tiêu dùng có đủ vốn, bao gồm cả việc tiếp cận nguồn vốn có lãi suất thấp của các tổ chức tài 
chính hoặc chính sách của chính phủ để chi phí mua căn hộ chung cư hợp lý và cạnh tranh so với các loại 
hình nhà ở khác. Với chi phí mua căn hộ chung cư cao như hiện nay và ngày càng tăng, người tiêu dùng có 
thể muốn mua một căn hộ chung cư nhưng họ không thể thực hiện, vì vậy Nhà nước và doanh nghiệp bất 
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động sản cần cắt giảm thời gian thực hiện dự án để giảm chi phí. Ngoài ra, Nhà nước cần xây dựng một 
kế hoạch chiến lược phù hợp để nâng cao nhận thức về căn hộ chung cư thông qua doanh nghiệp và tuyên 
truyền xã hội nâng cao kỹ năng và kiến thức về căn hộ chung cư của người tiêu dùng.

Thứ hai, các doanh nghiệp bất động sản xây dựng các chương trình quảng cáo nhằm mô tả các cư dân hiện 
tại của chung cư như một nhóm mà những người mua khác muốn hòa hợp, chẳng hạn như các doanh nhân 
thành đạt, các nhà đầu tư khôn ngoan hoặc các bậc cha mẹ hướng về gia đình, những người tham gia chung 
một cộng đồng. Hơn nữa, doanh nghiệp bất động sản đáp ứng sự hài lòng của người tiêu dùng hiện có vì điều 
này sẽ ảnh hưởng mạnh mẽ đến yếu tố truyền miệng của họ (Zadkarim & Emari, 2011).

Thứ ba, các doanh nghiệp bất động sản cần thu thập thông tin về các khía cạnh rủi ro khác nhau của người 
tiêu dùng nhằm điều chỉnh hoạt động đầu tư, kinh doanh căn hộ chung cư của mình, cung cấp đủ và minh 
bạch thông tin cho khách hàng tiềm năng với mục đích mở rộng kiến ​​thức chủ quan trước đó của họ. Ví dụ: 
một nhóm người mua tiềm năng nhận thấy khía cạnh tài chính của việc mua căn hộ chung cư của họ được 
coi là đáng lo ngại nhất (nhận thức rủi ro tài chính) sẽ được nhắm mục tiêu khác với nhóm thể hiện mối quan 
tâm của xã hội về việc mua căn hộ chung cư của họ (nhận thức rủi ro xã hội). Nhà nước nên cung cấp thông 
tin pháp lý về các dự án chung cư thông qua ứng dụng điện tử để người tiêu dùng dễ dàng tham khảo thông 
tin, đồng thời Nhà nước phải hoàn thiện thể chế, tạo ra hành lang pháp lý hoàn chỉnh để xử lý bất cập trong 
đầu tư, kinh doanh quản lý nhà chung cư.
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Tóm tắt 
Nhóm tác giả đưa ra mô hình nghiên cứu gồm 8 yếu tố: tính hữu ích, tính dễ sử dụng, tính phù 
hợp, rủi ro, kiểm soát hành vi, nhận thức chủ quan, thái độ, niềm tin. Mẫu nghiên cứu được thu 
thập thông qua khảo sát trực tuyến với thanh niên nông thôn Hà Nội có tham gia mua sắm trực 
tuyến (độ tuổi từ 18 đến 40 tuổi). Sau khi loại bỏ các phiếu không hợp lệ, thu về 304 phiếu đạt 
tiêu chuẩn, nghiên cứu sử dụng phương pháp mô hình phương trình cấu trúc (SEM) để đo lường 
sự tác động của các yếu tố đến ý định. Kết quả: bên cạnh các yếu tố nhận thức kiểm soát hành 
vi, niềm tin, thái độ thì ý định mua hàng trực tuyến của thanh niên nông thôn Việt Nam còn bị 
chi phối bởi chuẩn mực chủ quan. Từ đây, các nhà kinh doanh sẽ có hoạch định chính xác phát 
huy yếu tố tác động tích cực đến ý định mua hàng của người dân nông thôn giúp ích cho việc bán 
hàng trực tuyến của mình.
Từ khóa: Thanh niên nông thôn, ý định, niềm tin, thái độ, nhận thức chủ quan, nhận thức hữu ích.
Mã JEL: Q16

Factors affecting online shopping intention of Vietnamese rural youth
Abstract
The authors proposed a research model consisting of 8 factors: usefulness, ease of use, relevance, 
risk, behavioral control, subjective perception, attitude, and belief. Sample data was collected 
through an online survey, with questionnaires sent to young consumers who were living in rural 
areas of Hanoi and participated in online shopping (age 18 to 40 years old). With 304 usable 
responses, the authors applied structural equation modeling (SEM) to measure the impact of 
factors on intention. The results showed that besides the cognitive factors controlling behavior, 
beliefs, and attitudes, the online purchase intention of Vietnamese rural youth was also influenced 
by subjective norms. Based on these findings, businesses might have an accurate plan to promote 
the factors that positively affect the purchase intention of rural people to help their online sales.
Keywords: Rural youth, intention, belief, attitude, subjective perception, perceived 
usefulness.	
JEL Code: Q16
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1. Giới thiệu
Bài viết nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng đến ý định của thanh niên nông thôn Việt Nam (người mua) 

trong thị trường thương mại điện tử. Hiện nay thị trường thương mại điện tử nông thôn Việt Nam có tiềm 
năng rất lớn, ý định của người tiêu dùng nông thôn trong mua sắm ngày càng được các doanh nghiệp kinh 
doanh quan tâm. Việc tìm hiểu ý định của thanh niên nông thôn Việt Nam được tiến hành bằng cách điều tra 
người tiêu dùng thông qua bảng câu hỏi hoặc nhận biết ý định qua những suy luận về hành vi mua sắm. Có 
rất nhiều nghiên cứu tại nước ngoài về đề tài thương mại điện tử để giải thích hành vi mua sắm trực tuyến 
của người tiêu dùng, tuy nhiên hầu như chưa có nghiên cứu nào có thể bao quát đầy đủ các yếu tố, mà chỉ 
tập trung vào một vài yếu tố cơ bản như các nghiên cứu của Koufaris (2002), Pavlou (2003), Mohammad 
(2012) và Gagandeep & Gopal (2013). Bên cạnh đó là rất nhiều nghiên cứu về ý định mua sắm trực tuyến 
của người tiêu dùng tại mỗi quốc gia khác nhau như Ấn Độ, Hàn Quốc, Trung Quốc, Đài Loan, Malaysia. 
Trong các nghiên cứu trên, ý định mua sắm trực tuyến được xem là hành vi nhận thông tin và hành vi mua 
bán. Hay trong các nghiên cứu trước đây của See Siew Sin (2012), Lim & cộng sự (2016) lại chú trọng 
chung vào đối tượng là thanh niên (Malaysia). Tại Việt Nam, nghiên cứu về ý định, hành vi của người dùng 
trong thị trường thương mại điện tử còn nhiều hạn chế vì nó là một hiện tượng xã hội phức tạp về kỹ thuật, 
hành vi và tâm lý (Ngo & Gim, 2014), hơn nữa các nghiên cứu về người tiêu dùng là thanh niên nông thôn 
trong thị trường thương mại điện tử cực kỳ ít và chủ yếu là các nghiên cứu mô tả.

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm nhận biết được các yếu tố ảnh hưởng đến ý định của thanh niên 
nông thôn Việt Nam trên thị trường thương mại điện tử sẽ giúp cho các đối tượng tham gia trên thị trường, 
đặc biệt là người bán có thể điều chỉnh ý định của người mua, giúp bán hàng hiệu quả cao nhất cho người 
dân nông thôn tại Việt Nam. Đây là một vấn đề quan trọng và cần thiết trong quá trình phát triển hệ thống 
thương mại điện tử nông thôn tại Việt Nam. Điểm khác biệt lớn nhất của chúng tôi là tập trung hơn vào đối 
tượng thanh niên nông thôn Việt Nam (điển hình là thanh niên nông thôn Hà Nội) mà trước đó tại Việt Nam 
chưa có nghiên cứu nào đi sâu vào đối tượng này. 

2. Cơ sở lý thuyết
2.1.Chuẩn mực chủ quan
Các nghiên cứu trước đây về các chuẩn mực chủ quan tập trung vào ý định làm việc ở độ tuổi lớn hơn,  

mua sắm trực tuyến (Almaghrabi & cộng sự, 2011; Limayem & cộng sự, 2000; Jamil & Mat, 2011; Orapin, 
2009; Tseng & cộng sự, 2011; Xie & cộng sự, 2011). Hầu hết các nghiên cứu về quy phạm chủ quan được 
trung gian bởi ý định mua trước khi thực hiện mua thực tế (Choo & cộng sự, 2004; Limayem & cộng sự, 
2000; Jamil & Mat, 2011; Zhou, 2011). Một phát hiện liên quan của Jamil & Mat (2011) đã đề xuất rằng 
nhận thức chủ quan không ảnh hưởng đáng kể đến việc mua hàng thực tế qua internet nhưng có ảnh hưởng 
sâu sắc đến ý định mua hàng trực tuyến. Chuẩn mực chủ quan là yếu tố có ảnh hưởng lớn thứ hai sau kiểm 
soát hành vi nhận thức để ảnh hưởng đến ý định mua hàng để mua sắm trực tuyến (Orapin, 2009). 

2.2. Cảm nhận về tính hữu ích
Mức độ hữu ích được cảm nhận của trang web thường phụ thuộc vào hiệu quả của các đặc tính công nghệ 

như các công cụ tìm kiếm tiên tiến và dịch vụ cá nhân mà nhà cung cấp dịch vụ cung cấp cho người tiêu dùng 
(Kim & Song, 2010). Mối tương quan giữa cảm nhận hữu ích và hành vi của người tiêu dùng đã được thực 
hiện (Aghdaie & cộng sự, 2011; Hernandez & cộng sự, 2011; Ndubisi & Jantan, 2003). Hernandez & cộng 
sự (2011) tiết lộ rằng tính hữu ích được cảm nhận có ảnh hưởng đáng kể đến hành vi mua sắm trực tuyến ở 
Tây Ban Nha, nhưng Aghdaie & cộng sự (2011) cho rằng tính hữu ích được nhận thức không có ảnh hưởng 
đáng kể đến hành vi mua hàng qua internet ở Iran. Nó có thể là do quan điểm khác nhau của người trả lời từ 
các nước phát triển và đang phát triển về ảnh hưởng hữu ích được nhận thức đối với hành vi mua sắm trên 
internet của họ. Mối quan tâm về giá cả, chất lượng, độ bền và các khía cạnh khác liên quan đến sản phẩm 
là động lực chính dẫn đến quyết định mua ở các nước phát triển nhưng các cân nhắc có thể khác nhau ở các 
nước đang phát triển (Ahmed, 2012). Theo Enrique & cộng sự (2008), Kim & Song (2010) và Xie & cộng 
sự (2011), tính hữu ích được cảm nhận đã được chứng minh là có tác động đáng kể đến ý định mua hàng qua 
internet. Nói tóm lại, tính hữu ích được nhận thức sẽ ảnh hưởng đến ý định mua hàng của người tiêu dùng 
trong điều kiện rủi ro cao (Xie & cộng sự, 2011).

2.3. Cảm nhận về tính dễ sử dụng 
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Trong mua sắm trực tuyến, PEOU có thể được định nghĩa là mức độ mà ở đó người tiêu dùng tin rằng 
họ không cần phải nỗ lực khi mua sắm qua mạng (Lin, 2007). Tương tự như PU, vai trò của PEOU đã được 
chứng minh là có ảnh hưởng đáng kể trong ý định mua sắm trực tuyến thông qua thái độ (Hernandez & cộng 
sự, 2010; Pavlou & Fygenson, 2006).

2.4. Sự phù hợp
Trong thương mại điện tử, sự phù hợp được đánh giá bằng cách so sánh sự tương thích giữa nhu cầu của 

người tiêu dùng và lối sống của họ với mua sắm trực tuyến (Verhoef & Langerak, 2001). Nhiều nghiên cứu 
trước đây đều ủng hộ quan điểm cho rằng sự phù hợp của mua sắm trực tuyến có ảnh hưởng đến thái độ của 
người tiêu dùng đối với mua sắm trực tuyến (Chen & Tan, 2004; Lin, 2007).

2.5. Ý định mua hàng (Purchase Intention) và hành vi của người tiêu dùng (Online Shopping Behavior)
Ajzen (1991) cho rằng ý định được cho là một chỉ báo về mức độ mà mọi người sẵn sàng tiếp cận một 

hành vi nhất định và họ đang cố gắng bao nhiêu lần để thực hiện một hành vi nhất định. Theo các nghiên cứu 
của Hsin Chang & Wen Chen (2008), thiếu ý định mua hàng trực tuyến là trở ngại chính trong sự phát triển 
của thương mại điện tử. Lý thuyết về hành vi có kế hoạch (TPB) được áp dụng trên người tiêu dùng Thái 
Lan ngụ ý rằng ý định mua sắm trực tuyến có nhiều khả năng bị ảnh hưởng bởi sự kiểm soát hành vi nhận 
thức và chuẩn mực chủ quan (Orapin, 2009). Ý định mua sắm thay thế cho hành vi mua hàng cũng cần được 
khám phá. Mặc dù ý định đã được xác định là một yếu tố dự đoán nổi bật về hành vi thực tế để mua sắm trực 
tuyến (Hsin Chang & Wen Chen, 2008; Orapin, 2009; Pavlou & Fygenson, 2006), cần phải thừa nhận rằng 
ý định mua hàng không chuyển thành hành động mua hàng (Kim & Song, 2010). Dựa trên Mô hình chấp 
nhận công nghệ (TAM), tính dễ sử dụng và tính hữu ích được nhận thức đã xác định quyết định của người 
mua sắm trực tuyến sau khi ý định hành vi trực tuyến bắt đầu (Hu & Huang, 2009). 

2.6. Thái độ
Thái độ (ATT) là đánh giá của một cá nhân về kết quả thu được từ việc thực hiện một hành vi (Ajzen, 

1991). Trong bối cảnh mua sắm trực tuyến, thái độ đề cập đến những đánh giá tốt hay không tốt của người 
tiêu dùng về việc sử dụng Internet để mua hàng hóa hoặc dịch vụ từ các website bán lẻ (Lin, 2007). Thái 
độ của người tiêu dùng có ảnh hưởng đến ý định của họ (Ajzen &Fishbein, 1980). Trong bối cảnh mua sắm 
trực tuyến, thái độ của người tiêu dùng đối với mua sắm trực tuyến đã được chứng minh có ảnh hưởng tích 
cực đối với ý định mua của họ (Yoh & cộng sự, 2003). 

2.7.  Nhận thức kiểm soát hành vi
Trong bối cảnh mua sắm trực tuyến, nhận thức kiểm soát hành vi mô tả cảm nhận của người tiêu dùng về 

sự sẵn có các nguồn lực cần thiết, kiến thức và cơ hội để thực hiện việc mua sắm trực tuyến. Trong mua sắm 
trực tuyến, nhận thức kiểm soát hành vi đã được chứng minh có tác động tích cực đến ý định mua trực tuyến 
của người tiêu dùng (Lin, 2007). Hơn nữa, Barkhi & cộng sự (2008) đã chứng minh rằng nhận thức kiểm 
soát hành vi có tác động đáng kể đến thái độ của người tiêu dùng đối với mua sắm trực tuyến. 

2.8. Niềm tin
Những nghiên cứu trước đây đã chứng minh rằng niềm tin là một nhân tố ảnh hưởng rất lớn đến ý định 

và hành vi người tiêu dùng trong cả mua sắm trực tuyến và mua sắm truyền thống (Chen & Tan, 2004). Sự 
thiếu tin tưởng đã được ghi nhận là một trong những lý do chính ngăn cản người tiêu dùng tham gia thương 
mại điện tử (Y Monsuwé & De Ruyter, 2004). Niềm tin của người mua vào người bán càng cao càng tác 
động tích cực đến thái độ của họ (Schurr & Ozanne, 1985).

2.9. Cảm nhận rủi ro
Trong thương mại điện tử, cảm nhận rủi ro của khách hàng có mối quan hệ tỉ lệ nghịch với thái độ của họ 

đối với một cửa hàng ảo (Jarvenpaa & cộng sự, 2000). Mặt khác, Hsin Chang & Wen Chen (2008) đã chứng 
minh rằng cảm nhận rủi ro có mối quan hệ tỉ lệ nghịch với niềm tin và ý định mua trực tuyến.

2.10. Lý thuyết về hành vi có kế hoạch 
Lý thuyết về hành vi có kế hoạch (TPB) là phần mở rộng của Lý thuyết về hành động có lý do (TRA) 

(Ajzen & Fishbein, 1980; Ajzen, 2002) do hạn chế nổi bật trong lý thuyết trước trong việc đối phó với hành 
vi tự nguyện trong khi lý thuyết sau đề xuất rằng hành vi không hoàn toàn nằm trong tầm kiểm soát do đó 
là một hành động tự nguyện (Ajzen, 1991). TRA cho rằng thái độ tích cực của một người cùng với suy nghĩ 
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của cá nhân đã cấu thành nên ý định hành vi của một người. Đối lập với TRA, mô hình TPB cung cấp một 
giải thích tốt hơn về mô hình hành vi mà một người được cho là thực hiện một số hành vi nếu người đó thực 
sự có quyền kiểm soát hành vi đó (Ajzen, 1991). Do đó, khi một người có thái độ và chuẩn mực chủ quan 
thuận lợi hơn, và với sự nhạy bén của kiểm soát hành vi nhận thức và ý định, người đó sẽ thực hiện hành vi 
thực tế (Ajzen, 1991; Caulfield, 2012). Trong mô hình TPB, niềm tin hành vi được kỳ vọng sẽ ảnh hưởng 
đến thái độ, do đó ảnh hưởng của niềm tin quy phạm lên các chuẩn mực chủ quan trong khi niềm tin kiểm 
soát tạo thành nền tảng của kiểm soát hành vi (Ajzen, 1991). 

2.11.  Mô hình chấp nhận công nghệ (TAM) 
Được coi là một sự thích nghi của lý thuyết hành động hợp lý (TRA) (Hernandez & cộng sự, 2010). Được 

đề xuất bởi Davis (1985) và phát triển mở rộng bởi chính tác giả này năm 1989 (Davis, 1989), TAM tìm cách 
giải thích sự chấp nhận sử dụng công nghệ thông tin của người sử dụng. Dựa trên lý thuyết hành động hợp 
lý (TRA), mục đích chính của mô hình chấp nhận công nghệ (TAM) là cung cấp một cơ sở cho việc khảo 
sát tác động của các yếu tố bên ngoài vào các yếu tố bên trong như: niềm tin, thái độ và ý định của người 
sử dụng. 

2.12. Giả thuyết và mô hình nghiên cứu
2.12.1. Giả thuyết nghiên cứu
Từ các lập luận trên, chúng tôi giả thuyết rằng:
H1: Thái độ của người tiêu dùng đối với mua sắm trực tuyến có ảnh hưởng tích cực đến ý định mua trực 

tuyến của họ.
H2: Chuẩn mực chủ quan của người tiêu dùng ảnh hưởng tích cực đến ý định mua trực tuyến của họ.
H3: Chuẩn mực chủ quan của người tiêu dùng có ảnh hưởng tích cực đến thái độ của họ đối với mua 

sắm trực tuyến.
H4: Chuẩn mực chủ quan của người tiêu dùng có ảnh hưởng tích cực đến niềm tin của người mua trong 

mua sắm trực tuyến.
H5: Nhận thức kiểm soát hành vi của người tiêu dùng có ảnh hưởng tích cực đến ý định mua trực tuyến 

của họ.
H6: Nhận thức kiểm soát hành vi của người tiêu dùng có ảnh hưởng tích cực đến thái độ của họ đối với 

mua sắm trực tuyến.
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3. Phương pháp nghiên cứu  
3.1. Dữ liệu 
Đối tượng nghiên cứu là người tiêu dùng độ tuổi từ 18 đến 40 tuổi đang sinh sống tại các 
khu vực nông thôn Hà Nội Việt Nam, các đối tượng này có sử dụng internet. Do việc chấp 
nhận mua sắm từ một kênh trực tuyến là một quá trình gồm hai bước, chấp nhận sử dụng 
internet là bước đầu tiên và mua sắm là bước thứ hai. Do ảnh hưởng của đại dịch Covid 
2019 nên việc tiếp cận trực tiếp các khách hàng là rất khó khăn. Do đó, chúng tôi sử dụng 
phương pháp khảo sát trực tuyến. Bảng hỏi được thiết kế trên công cụ của google (google 
docs) và được gửi tới đối tượng điều tra thông qua các công cụ trực tuyến như thư điện tử, 
mạng xã hội facebook. Thu được 352 phiếu trả lời. Tất cả các phiếu trả lời này đều được 
đưa vào xử lý dữ liệu cài đặt các chế độ mà người được hỏi không thể gửi được phiếu trả 
lời khi thiếu thông tin. Sau khi kiểm tra lại theo các yêu cầu về khu vực sống và độ tuổi thu 
được 304 phiếu đáp ứng yêu cầu nghiên cứu, số liệu nghiên cứu được thống kê lại Bảng 1.  

Hình 1: Mô hình nghiên cứu đề xuất
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H7: Niềm tin của người tiêu dùng vào một trang web bán hàng trực tuyến ảnh hưởng tích cực đến ý định 
mua sắm trực tuyến của họ.

H8: Cảm nhận rủi ro có tác động tiêu cực đến ý định mua trực tuyến.
H9: Cảm nhận rủi ro có tác động tiêu cực đến thái độ của người tiêu dùng đối với mua sắm trực tuyến.
H10: Cảm nhận rủi ro có tác động tiêu cực đến niềm tin của người tiêu dùng trong mua sắm trực tuyến.
H11: Cảm nhận về tính hữu ích ảnh hưởng tích cực đến thái độ đối với mua sắm trực tuyến.
H12: Cảm nhận về tính dễ sử dụng ảnh hưởng tích cực đến thái độ đối với mua sắm trực tuyến.
H13: Sự phù hợp giữa mua sắm trực tuyến và phong cách sống của người tiêu dùng có ảnh hưởng tích 

cực đến thái độ của họ đối với mua sắm trực tuyến.
2.12.2. Mô hình nghiên cứu
Mô hình nghiên cứu được trình bày tại Hình 1.
3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Dữ liệu
Đối tượng nghiên cứu là người tiêu dùng độ tuổi từ 18 đến 40 tuổi đang sinh sống tại các khu vực nông 

thôn Hà Nội Việt Nam, các đối tượng này có sử dụng internet. Do việc chấp nhận mua sắm từ một kênh 
trực tuyến là một quá trình gồm hai bước, chấp nhận sử dụng internet là bước đầu tiên và mua sắm là bước 
thứ hai. Do ảnh hưởng của đại dịch Covid 2019 nên việc tiếp cận trực tiếp các khách hàng là rất khó khăn. 
Do đó, chúng tôi sử dụng phương pháp khảo sát trực tuyến. Bảng hỏi được thiết kế trên công cụ của google 
(google docs) và được gửi tới đối tượng điều tra thông qua các công cụ trực tuyến như thư điện tử, mạng xã 
hội facebook. Thu được 352 phiếu trả lời. Tất cả các phiếu trả lời này đều được đưa vào xử lý dữ liệu cài 
đặt các chế độ mà người được hỏi không thể gửi được phiếu trả lời khi thiếu thông tin. Sau khi kiểm tra lại 
theo các yêu cầu về khu vực sống và độ tuổi thu được 304 phiếu đáp ứng yêu cầu nghiên cứu, số liệu nghiên 
cứu được thống kê lại Bảng 1. 
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Bảng 1: Số liệu thống kế sau điều tra đáp ứng yêu cầu nghiên cứu 
Variabale Count Column N % 

Giớitính 
Nam 108 35.5% 
Nữ 196 64.5% 

 
Nghềnghiệp 

Công chức, nhân viên văn phòng 96 31.6% 
Làm nông 56 18.4% 

Kinh doanh 78 25.7% 
Tự do 74 24.3% 

Họcvấn 
Trên trung học phổ thông 211 69.4% 
<= trung học phổ thông 93 30.6% 

Tuổi 
18-30 205 67.4% 
31-40 99 32.6% 

Thu nhập 
trên 5 triệu 132 43.4% 

từ 5 triệu trở xuống 172 56.6% 

  
 
3.2. Phương pháp phân tích 

Dữ liệu sau khi thu thập được đánh giá CMB-Common method bias, đo lường tính 
đơn hướng và độ phù hợp của mô hình trong phân tích nhân tố khẳng định, khám phá sơ 
bộ (EFA), kiểm định độ tin cậy, kiểm định độ hội tụ và độ phân biệt bằng phương sai trong 
Model Validity Measures(CFA), tất cả các đánh giá đều  này đảm bảo phù hợp. Trong bài 
viết chúng tôi tập trung chủ yếu đi phân tích các giá trị đo lường sự tác động của các yếu 
tố đến ý định bằng mô hình SEM, kiểm định độ phù hợp của mô hình với dữ liệu thị trường 
bằng Bootstrap. Bên cạnh đó chúng tôi cũng xem xét sự tác động của thu nhập, và giới tính 
đến các kết quả ước lượng bằng mô hình cấu trúc đa nhóm. Công cụ hỗ trợ phân tích SPSS 
phiên bản 25 –AMOS phiên bản 24 của IBM. 
4. Kết quả và thảo luận 
4.1. Kiểm định CBM 

Đối với nghiên cứu dùng phương pháp khảo sát trực tuyến để thu thập thông tin có 
thể dẫn đến số liệu bị thổi phồng hoặc sai lệch Common method bias (CMB) để kiểm tra 
CBM tác giả sử dụng phương pháp phân tích đơn nhân tố của Harman, trong đó tất cả các 
mục (đo lường các biến tiềm ẩn) được tải vào một yếu tố chung.  

Bảng 2: Kiểm định CBM 
Total Variance Explained 

Factor 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 
1 9.802 28.005 28.005 9.148 26.136 26.136 

3.2. Phương pháp phân tích
Dữ liệu sau khi thu thập được đánh giá CMB-Common method bias, đo lường tính đơn hướng và độ phù 

hợp của mô hình trong phân tích nhân tố khẳng định, khám phá sơ bộ (EFA), kiểm định độ tin cậy, kiểm 
định độ hội tụ và độ phân biệt bằng phương sai trong Model Validity Measures(CFA), tất cả các đánh giá 
đều  này đảm bảo phù hợp. Trong bài viết chúng tôi tập trung chủ yếu đi phân tích các giá trị đo lường sự 
tác động của các yếu tố đến ý định bằng mô hình SEM, kiểm định độ phù hợp của mô hình với dữ liệu thị 
trường bằng Bootstrap. Bên cạnh đó chúng tôi cũng xem xét sự tác động của thu nhập, và giới tính đến các 
kết quả ước lượng bằng mô hình cấu trúc đa nhóm. Công cụ hỗ trợ phân tích SPSS phiên bản 25 –AMOS 
phiên bản 24 của IBM.
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4. Kết quả và thảo luận
4.1. Kiểm định CBM
Đối với nghiên cứu dùng phương pháp khảo sát trực tuyến để thu thập thông tin có thể dẫn đến số liệu bị 

thổi phồng hoặc sai lệch Common method bias (CMB) để kiểm tra CBM tác giả sử dụng phương pháp phân 
tích đơn nhân tố của Harman, trong đó tất cả các mục (đo lường các biến tiềm ẩn) được tải vào một yếu tố 
chung. 
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Bảng 2: Kiểm định CBM 

Total Variance Explained 

Factor 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 
1 9.802 28.005 28.005 9.148 26.136 26.136 

2 4.008 11.453 39.457    
3 3.255 9.300 48.757    
4 2.905 8.299 57.056    

Extraction Method: Principal Axis Factoring. 

 
Nếu tổng phương sai cho một yếu tố duy nhất nhỏ hơn 50%, điều đó cho thấy CMB không 
ảnh hưởng kết quả đến dữ liệu. Kết quả phân tích đơn nhân tố cho thấy tổng % phương sai 
=26.136% <50% nên dữ liệu thu thập được là đảm bảo (Bảng 2). 
4.2. Phân tích EFA 

 
Bảng 3: Kiểm định KMO 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .906 

Bartlett's Test of Sphericity 
Approx. Chi-Square 7137.823 

df 666 
Sig. .000 

 
 
Kết quả phân tích nhân tố khám khá cho thấy hệ số KMO (Bảng 3) trong kiểm định 

Bartlett's =0.906>0,5; và mức ý nghĩa của nó (Sig<0.001) do đó phương pháp phân tích 
nhân tố khám phá là phù hợp.  

Bên cạnh đó với các biến quan sát của biến độc lập đưa vào phân tích rút ra được 8 
biến chính, có tổng % phương sai trích là 70.23%. 

Các biến chính được tạo thành là niềm tin, thái độ, rủi ro, kiểm soát hành vi, chuẩn 
mực chủ quan, tính hữu ích, tính dễ sử dụng, tính phù hợp, các thành phần tải nhân tố của 
8 biến trên đều >0.5. 
4.3. Phân tích CFA 
4.3.1. Tính đơn hướng 

Theo Hair & cộng sự (2010), mức độ phù hợp của mô hình với dữ liệu thị trường 
cho chúng ta điều kiện cần và đủ để cho tập biến quan sát đạt được tính đơn hướng, trừ 
trường hợp các sai số của các biến quan sát có tương quan với nhau. Để đo lường mức độ 

Nếu tổng phương sai cho một yếu tố duy nhất nhỏ hơn 50%, điều đó cho thấy CMB không ảnh hưởng kết 
quả đến dữ liệu. Kết quả phân tích đơn nhân tố cho thấy tổng % phương sai =26.136% <50% nên dữ liệu 
thu thập được là đảm bảo (Bảng 2).

4.2. Phân tích EFA
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Kết quả phân tích nhân tố khám khá cho thấy hệ số KMO (Bảng 3) trong kiểm định 

Bartlett's =0.906>0,5; và mức ý nghĩa của nó (Sig<0.001) do đó phương pháp phân tích 
nhân tố khám phá là phù hợp.  

Bên cạnh đó với các biến quan sát của biến độc lập đưa vào phân tích rút ra được 8 
biến chính, có tổng % phương sai trích là 70.23%. 

Các biến chính được tạo thành là niềm tin, thái độ, rủi ro, kiểm soát hành vi, chuẩn 
mực chủ quan, tính hữu ích, tính dễ sử dụng, tính phù hợp, các thành phần tải nhân tố của 
8 biến trên đều >0.5. 
4.3. Phân tích CFA 
4.3.1. Tính đơn hướng 

Theo Hair & cộng sự (2010), mức độ phù hợp của mô hình với dữ liệu thị trường 
cho chúng ta điều kiện cần và đủ để cho tập biến quan sát đạt được tính đơn hướng, trừ 
trường hợp các sai số của các biến quan sát có tương quan với nhau. Để đo lường mức độ 

Kết quả phân tích nhân tố khám khá cho thấy hệ số KMO (Bảng 3) trong kiểm định Bartlett’s =0.906>0,5; 
và mức ý nghĩa của nó (Sig<0.001) do đó phương pháp phân tích nhân tố khám phá là phù hợp. 

Bên cạnh đó với các biến quan sát của biến độc lập đưa vào phân tích rút ra được 8 biến chính, có tổng 
% phương sai trích là 70.23%.

Các biến chính được tạo thành là niềm tin, thái độ, rủi ro, kiểm soát hành vi, chuẩn mực chủ quan, tính 
hữu ích, tính dễ sử dụng, tính phù hợp, các thành phần tải nhân tố của 8 biến trên đều >0.5.

4.3. Phân tích CFA
4.3.1. Tính đơn hướng
Theo Hair & cộng sự (2010), mức độ phù hợp của mô hình với dữ liệu thị trường cho chúng ta điều kiện 

cần và đủ để cho tập biến quan sát đạt được tính đơn hướng, trừ trường hợp các sai số của các biến quan sát 
có tương quan với nhau. Để đo lường mức độ phù hợp với thông tin thị trường, người ta thường sử dụng: 
Chi-square (CMIN), Chi-square điều chỉnh theo bậc tự do (CMIN/df); chỉ số thích hợp tốt (GFI- Good of 
Fitness Index); chỉ số thích hợp so sánh (CFI- Comparative Fit Index); chỉ số Tucker và Lewis (TLI-Tucker 
& Lewis Index); chỉ số RMSEA (Root Mean Square Error Approximation).

Mô hình được xem là thích hợp với dữ liệu thị trường nếu kiểm định Chi- square có P-value>0.05; CMIN/
df =< 2, một số trường hợp CMIN/df có thể =< 3; GFI, TLI, CFI >= 0.9; và RMSEA =<0.08. Tuy nhiên, theo 
quan điểm gần đây của các nhà nghiên cứu thì GFI vẫn có thể chấp nhận được khi trong khoảng (0.8- 0.9) 
(Hair & cộng sự, 2010).

4.3.2. Đánh giá độ tin cậy, độ hội tụ, độ phân biệt
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Độ tin cậy của thang đo được đánh giá thông qua: hệ số tin cậy tổng hợp (composite reliability) Độ tin cậy 
tổng hợp  trong CFA là độ tin cậy của tập hợp các biến quan sát đo lường một khái niệm, tiêu chuẩn CR>0,7.

Thang đo đạt được giá trị hội tụ khi trung bình phương sai trích (average variance extracted) >0.5. 
Giá trị phân biệt cũng là một tính chất quan trọng của đo lường. Giá trị phân biệt thể hiện cấp độ phân biệt 

của các khái niệm đo lường (Steenkamp & VanTrijp, 1991), Giá trị phân biệt đạt được khi: MSV (maximum 
shared variance) <AVE, SRTAVE (square root of average variance extracted) > (inter construct correlation). 

4.3.2. Kết quả phân tích CFA với các yếu tố trong mô hình các yếu tố tác động đến Ý Định của thanh niên 
nông thôn trong mua hàng trực tuyến
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Hình 2 : Kết quả CFA với các yếu tố tác động đến ý định 

 

Đánh giá tính đơn hướng cho thấy Chi- square =656.009 với  P-value< 0.05; 
CMIN/df =< 2, GFI=0.881 >0.8, TLI=0.957>0.9, CFI =0.961>0.9; và RMSEA =0.05<0.08, 
do vậy tính đơn hướng được đảm bảo, hay phương pháp này là phù hợp. 

 

Bảng 4: Kiểm định CFA 

 CR AVE MSV MaxR(H) PBC SBC BELI RISK ATT

PBC 0.924 0.603 0.371 0.928 0.776†  

SBC 0.889 0.536 0.241 0.895 0.347*** 0.732†  

BELI 0.901 0.606 0.336 0.910 0.492*** 0.462*** 0.778†  

RISK 0.875 0.542 0.371 0.888 -0.609*** -0.328*** -0.579*** 0.736† 

ATT 0.804 0.699 0.297 1.152 0.545*** 0.491*** 0.462*** -0.423*** 0.836†

PBC: Kiểm soát hành vi; SBC: Nhận thức chủ quan; RISK: rủi ro; BELI; Niềm tin; ATT: 
Thái độ; CR: composite reliability; AVE: average variance extracted; MSV: maximum shared 
variance; †: SRTAVE square root of AVE; *p<0.050; ** p < 0.010; *** p < 0.001. 

 

Đánh giá tính đơn hướng cho thấy Chi- square =656.009 với  P-value< 0.05; CMIN/df =< 2, GFI=0.881 
>0.8, TLI=0.957>0.9, CFI =0.961>0.9; và RMSEA =0.05<0.08, do vậy tính đơn hướng được đảm bảo, hay 
phương pháp này là phù hợp.
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Hình 2 : Kết quả CFA với các yếu tố tác động đến ý định 
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Bảng 4: Kiểm định CFA 

 CR AVE MSV MaxR(H) PBC SBC BELI RISK ATT

PBC 0.924 0.603 0.371 0.928 0.776†  

SBC 0.889 0.536 0.241 0.895 0.347*** 0.732†  

BELI 0.901 0.606 0.336 0.910 0.492*** 0.462*** 0.778†  

RISK 0.875 0.542 0.371 0.888 -0.609*** -0.328*** -0.579*** 0.736† 

ATT 0.804 0.699 0.297 1.152 0.545*** 0.491*** 0.462*** -0.423*** 0.836†

PBC: Kiểm soát hành vi; SBC: Nhận thức chủ quan; RISK: rủi ro; BELI; Niềm tin; ATT: 
Thái độ; CR: composite reliability; AVE: average variance extracted; MSV: maximum shared 
variance; †: SRTAVE square root of AVE; *p<0.050; ** p < 0.010; *** p < 0.001. 

 
Bảng 4 phân tích cho thấy tất cả các giá trị trong đo lượng về độ tin cậy (CR), độ hội tụ (AVE), độ phân 

biệt (MSV, SRTAVE) đều đảm bảo, do đó các biến tác động đến Ý định mua hàng được đưa vào phân tích 

đều đảm bảo.
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Kết quả phân tích được đo lường riêng biệt cho từng mô hình trong bài, đánh giá độ phù hợp dựa trên các 
khía cạnh đó là tính đơn hướng, (dự trên các chỉ số CFI, CFI, CLI, RMSAE) đánh giá độ tin cậy tổng hợp, 
độ hội tụ, độ phân biệt thông qua variance test.

4.4. Mô hình cấu trúc SEM
Bài nghiên cứu sử dụng phương pháp SEM để tiến hành hồi quy mô hình các yếu tố tác động đến Ý định 

mua hàng trực tuyến của thanh niên nông thôn việt nam và đồng thời cũng xem xét sự tác động của các yếu 
tố đến niềm tin cũng như thái độ của thanh niên Việt Nam khu vực nông thôn trong mua hàng trực tuyến. 
Bên cạnh đó chúng tôi cũng sử dụng kết hợp với mô hình cấu trúc đa nhóm để đo lường sự tác động trong 
các mô hình trên theo các đặc điểm về giới tính và thu nhập, kết quả phân tích trong Bảng 5.
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Bảng 4 phân tích cho thấy tất cả các giá trị trong đo lượng về độ tin cậy (CR), độ 
hội tụ (AVE), độ phân biệt (MSV, SRTAVE) đều đảm bảo, do đó các biến tác động đến Ý 
định mua hàng được đưa vào phân tích đều đảm bảo. 
 Kết quả phân tích được đo lường riêng biệt cho từng mô hình trong bài, đánh giá 
độ phù hợp dựa trên các khía cạnh đó là tính đơn hướng, (dự trên các chỉ số CFI, CFI, CLI, 
RMSAE) đánh giá độ tin cậy tổng hợp, độ hội tụ, độ phân biệt thông qua variance test. 
4.4. Mô hình cấu trúc SEM 

Bài nghiên cứu sử dụng phương pháp SEM để tiến hành hồi quy mô hình các yếu 
tố tác động đến Ý định mua hàng trực tuyến của thanh niên nông thôn việt nam và đồng 
thời cũng xem xét sự tác động của các yếu tố đến niềm tin cũng như thái độ của thanh niên 
Việt Nam khu vực nông thôn trong mua hàng trực tuyến. Bên cạnh đó chúng tôi cũng sử 
dụng kết hợp với mô hình cấu trúc đa nhóm để đo lường sự tác động trong các mô hình 
trên theo các đặc điểm về giới tính và thu nhập, kết quả phân tích trong Bảng 5. 

 
Bảng 5: Kết quả giá trị hồi quy 

DV IV Tổngquát 
Phântíchđanhóm 

Nam Nữ > 5tr ≤ 5tr 

INT 

BELI .419*** .438*** .445*** .548*** .243** 

RISK .-089 .-031 -.019 .-140 -.032 

ATT .126* .070 .163* .284** .049 

SCB .351*** .390*** .323*** .259** .431 

PBC .228** .311*** .169** .063 .342 

RI 0.62 .587 .643 .600 .657 

 PU: hữu ích; PEOU: dễ sử dụng; CPT: phù hợp; PBC: Kiểm soát hành vi; SBC: Nhận 
thức chủ quan;  RISK: rủi ro; BELI; Niềm tin; ATT: Thái độ; INT: ý định; RI: hệ số R-Square 
của mô hình các yếu tố tác động đến ý định;†: p<0.1; *:p<0.050; **: p < 0.010; ***: p < 0.001. 
 
 
4.4.1. Đo lường sự tác động của các yếu tố đến ý định mua hàng 

Đối với mô hình tổng quát, 5 biến đưa vào mô hình có hệ số RI =0.620 (bảng 6) có 
nghĩa là 5 biến đưa vào mô hình giả thiết được trên 62% sự thay đổi của ý định mua hàng.  
Các biến thái độ, niềm tin, kiểm soát hành vi và nhận thức chủ quan có tác động cùng chiều 
với ý định và sự tác động này có ý nghĩa thống kê (p<0.05). Trong khi đó biến rủi ro không 
có sự tác động có ý nghĩa thống kê (P>0.05).  
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Trong mô hình cấu trúc đa nhóm kết quả về khả năng ước lượng, hệ số và chiều tác 
động của các biến đến Ý định mua không có sự khác biệt nhiều giữa các nhóm và so với 
mô hình tổng quát. 

 
Hình 3: Mô hình SEM 

 
 
4.4.2. Kiểm định độ tin cậy các ước lượng của mô hình lý thuyết bằng bootstrap 
 Kiểm định này giúp đánh giá độ tin cậy của các ước lượng trong mô hình đánh giá. 
Bằng cách kiểm định xem các hệ số hồi quy trong mô hình SEM có được ước lượng tốt 
hay không, có phù hợp với tổng thể hay không? 
 Trong nghiên cứu này chúng tôi sử dụng phương pháp bootstrap với số lượng mẫu 
lặp lại N = 300. Kết quả ước lượng từ 300 mẫu được tính trung bình và so sánh với mô 
hình lý thuyết để xác định độ chệch, sau đó so sánh độ chệch với giá trị tới hạn (khi p<=0.05, 
khi mẫu tiến đến vô cùng) điều kiện giá trị tới hạn của độ chệch tính được <1.96 ( giá trị 
tới hạn khi p<=0.05). 
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4.4.1. Đo lường sự tác động của các yếu tố đến ý định mua hàng

Đối với mô hình tổng quát, 5 biến đưa vào mô hình có hệ số RI =0.620 (bảng 6) có nghĩa là 5 biến đưa 
vào mô hình giả thiết được trên 62% sự thay đổi của ý định mua hàng.  Các biến thái độ, niềm tin, kiểm soát 
hành vi và nhận thức chủ quan có tác động cùng chiều với ý định và sự tác động này có ý nghĩa thống kê 
(p<0.05). Trong khi đó biến rủi ro không có sự tác động có ý nghĩa thống kê (P>0.05). 

Trong mô hình cấu trúc đa nhóm kết quả về khả năng ước lượng, hệ số và chiều tác động của các biến đến 
Ý định mua không có sự khác biệt nhiều giữa các nhóm và so với mô hình tổng quát.

4.4.2. Kiểm định độ tin cậy các ước lượng của mô hình lý thuyết bằng bootstrap

Kiểm định này giúp đánh giá độ tin cậy của các ước lượng trong mô hình đánh giá. Bằng cách kiểm định 
xem các hệ số hồi quy trong mô hình SEM có được ước lượng tốt hay không, có phù hợp với tổng thể hay 
không?

Trong nghiên cứu này chúng tôi sử dụng phương pháp bootstrap với số lượng mẫu lặp lại N = 300. Kết 
quả ước lượng từ 300 mẫu được tính trung bình và so sánh với mô hình lý thuyết để xác định độ chệch, sau 
đó so sánh độ chệch với giá trị tới hạn (khi p<=0.05, khi mẫu tiến đến vô cùng) điều kiện giá trị tới hạn của 
độ chệch tính được <1.96 ( giá trị tới hạn khi p<=0.05).

Kết quả kiểm định (Bảng 6) cho thấy tất cả các giá trị của độ chệch đều nhỏ hơn 1.96 (giá trị tới hạn với 
mức ý nghĩa 5%). Kết quả ước lượng mô hình lý thuyết và boostrap trong phân tích mô hình cấu trúc tuyến 
tính (SEM) cho thấy các mối quan hệ được giả thuyết trong mô hình lý thuyết có mức ý nghĩa p biến thiên 
từ 0.000 đến 0.005 đạt mức ý nghĩa cần thiết (ở độ tin cậy 95%). Hay nói cách khác, mô hình trên ước lượng 
tốt và phù hợp với tổng thể.

5. Kết luận 

Nghiên cứu đã chỉ ra bên cạnh các yếu tố nhận thức kiểm soát hành vi, niềm tin, thái độ thì ý định mua 
hàng trực tuyến của thanh niên nông thôn Việt Nam còn bị chi phối bởi chuẩn mực chủ quan, nghiên cứu 
có nhiều điểm tương đồng và khác biệt so với các nghiên cứu trước trên thế giới. Cũng từ nghiên cứu các 
nhà kinh doanh sẽ có hoạch định chính xác việc phát huy yếu tố tác động tích cực đến ý định mua hàng của 
người tiêu dùng nông thôn giúp cho việc bán hàng của mình thuận lợi có thu nhập tốt nhất. 

5.1. Kiến nghị

Việc mua hàng trực tuyến ở nông thôn Việt Nam hiện nay chưa thực sự phát triển, người dân vẫn chủ yếu 
dựa vào phương pháp truyền thống, bên cạnh đó ý định mua hàng trực tuyến, lựa chọn 1 trang web/gian 
hàng đa phần đa phần dựa trên niềm tin, tính hữu ích của sản phẩm, phương pháp và sự tác động của bạn bè 
người thân. Tuy nhiên với sự phát triển mạnh mẽ của thương mại điện tử kết hợp với việc đại dịch Covid 
19 kéo dài trong một thời gian tới việc mua hàng trực tuyến tại khu vực nông thôn là rất tiềm năng và quan 
trọng cần hướng đến từ chính phủ và các doanh nghiệp bán hàng online. 

5.2. Hạn chế

Nghiên cứu sử dụng mô hình cấu trúc đa nhóm để phân tích do đó để có tính chính xác thì các nhóm phải 
có mức độ phân bố đồng đều (các nhóm có tần xuất >20%). Hơn nữa nghiên cứu này thực hiện trong giai 
đoạn giãn cách do dịch covid nên phương pháp khảo sát trực tuyến được sử dụng, do đo các cấp độ tuổi chia 
nhỏ theo yêu cầu của đề bài sẽ không đảm bảo cho điều kiện phân tích bằng cấu trúc đa nhóm trong AMOS. 
Vậy đây cũng là 1 hạn chế của đề tài, nhóm tác giả sẽ hướng vào nghiên cứu tiếp theo.
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