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Tóm tắt:
Sử dụng dữ liệu cho 63 tỉnh thành của Việt Nam, bài báo này cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm mới để trả lời câu hỏi liệu phân cấp tài khóa có góp phần thúc đẩy hội tụ thu nhập 
hay không? Sử dụng các phân tích kinh tế lượng không gian với dữ liệu bảng, nghiên cứu này 
đánh giá tác động trực tiếp, gián tiếp hoặc lan tỏa của phân cấp tài khóa đối với sự hội tụ thu 
nhập trong cả ngắn hạn và dài hạn. Kết quả cung cấp một số bằng chứng thuyết phục rằng sự 
phân cấp tài khóa đã ảnh hưởng đáng kể đến sự hội tụ thu nhập. Đặc biệt, nó đã thúc đẩy sự 
hội tụ thu nhập ở các địa phương trên cả nước về lâu dài.
Từ khóa: Phân cấp tài khóa, hội tụ thu nhập, hiệu ứng lan tỏa.
Mã JEL: B26.

Impact of fiscal decentralization on income convergence in Vietnam
Abstract:
Using data for 63 provinces of Vietnam, this paper provides new empirical evidence to answer 
the question whether fiscal decentralization contributes to foster income convergence? 
Using spatial econometric analyzes with panel data, this study assesses the direct, indirect 
or spillover effects of fiscal decentralization on income convergence both in the short run 
and long run. The results provide some convincing evidence that fiscal decentralization has 
significantly influenced income convergence. In particular, it has fostered income convergence 
in localities across the country in the long run.
Keywords: Fiscal decentralization, income convergence, the spillover effect.
JEL code: B26.

1. Giới thiệu
Hội tụ là quá trình thu hẹp khoảng cách hoặc chênh lệch giữa các khu vực, từ đó tạo ra sự tương đồng 

trong tăng trưởng kinh tế và thu nhập của khu vực vực (Barro & Sala-i, 1992; Islam, 2003). Khi chính phủ 
thay đổi chính sách tài khóa như chính sách thuế hoặc chính sách chi tiêu, sẽ tạo ra sự chênh lệch giữa giá 
và lợi nhuận dẫn đến thu nhập của nền kinh tế thay đổi (Padovano, 2007). Đây là bằng chứng cho thấy phân 
cấp tài khóa có tác động quan trọng đến hội tụ thu thập. 

Trong điều kiện tăng cường áp dụng các chính sách khuyến khích đầu tư, chính sách sản xuất phát huy 
lợi thế theo quy mô, tăng cường áp dụng công nghệ và tri thức, những nền kinh tế kém phát triển hơn có 
cơ hội tăng trưởng nhanh hơn những nền kinh tế đã phát triển với thành tựu khoa học kỹ thuật cao hơn 
(Gerschenkron, 1962). Và do đó, sự tồn tại của hội tụ là quan trọng trong phát triển góp phần thu hẹp 
khoảng cách giữa nghèo và giàu, giữa nơi phát triển và kém phát triển, và làm cho khoảng chênh lệch đạt ở 
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mức thấp tối thiểu. Các nghiên cứu tại Việt Nam chủ yếu tập trung vào mối quan hệ giữa phân cấp tài khóa 
và tăng trưởng kinh tế, tác giả chưa tìm thấy nghiên cứu về tác động của phân cấp tài khóa đến sự hội tụ thu 
nhập. Do vậy, bài báo này được thực hiện sẽ góp phần: (1) cung cấp thêm bằng chứng về tác động của phân 
cấp tài khóa đến hội tụ thu nhập thông qua cơ chế trực tiếp và gián tiếp cho trường hợp Việt Nam, (2) giải 
thích sự ảnh hưởng của phân cấp tài khóa lên sự hội tụ thu nhập với ý tưởng rằng chính sách có tác động 
“lan tỏa” từ các nước/khu vực/tỉnh đi đầu về năng suất sang các nước/vùng/tỉnh khác dẫn đến giảm dần các 
chênh lệch về các yếu tố giá cả, lợi nhuận và từ đó dẫn đến hội tụ thu nhập. 

2. Cơ sở lý thuyết về phân cấp tài khóa và sự hội tụ thu nhập
2.1. Lý thuyết về hội tụ thu nhập
Lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển (Solow, 1956; Swan, 1956) cho thấy bốn kết luận chính: i) tốc độ tích 

lũy vốn tác động mức thu nhập dài hạn; ii) tốc độ tích lũy vốn không ảnh hưởng đến tốc độ tăng trưởng; iii) 
tốc độ tăng trưởng được quyết định bởi các yếu tố ngoại sinh gồm tốc độ tăng trưởng lực lượng lao động và 
thay đổi công nghệ; và iv) với tỉ lệ tiết kiệm và thay đổi công nghệ như nhau, các nước có hệ số vốn trên sản 
lượng thấp hơn (đang phát triển) sẽ tăng trưởng nhanh hơn các nước có hệ số vốn trên sản lượng cao hơn 
(nước giàu), từ đó dẫn đến sự hội tụ thu nhập. Các nước đang phát triển thường ưu tiên đầu tư vào ngành/dự 
án thâm dụng vốn như đường cao tốc, mạng lưới điện, hệ thống nước và vệ sinh, cảng và sân bay nhằm đẩy 
nhanh quá trình phân phối lại phúc lợi trong nền kinh tế (Lozano-Espitia & Julio, 2015; Oates, 1993), và do 
đó dẫn đến sự hội tụ thu nhập diễn ra nhanh hơn. Hiệu quả tích lũy vốn này có thể bị đè nén trong trung hạn 
nhưng mang lại tăng trưởng trong dài hạn. 

Thực tế, Padovano (2007) cho rằng khi các yếu tố về giá thay đổi sẽ làm lợi nhuận biên giảm dần. Hàm ý 
rằng việc phân phối lại thu nhập từ nơi giàu sang nơi nghèo sẽ làm giảm đi khoảng chênh lệch về thu nhập. 
Bên cạnh đó, vấn đề chi tiêu thuộc chính sách tài khóa cũng là một yếu tố có thể làm sai lệch các yếu tố sản 
xuất theo kế hoạch dẫn đến không đạt mục tiêu kế hoạch thu nhập. Do đó, việc giao thêm nguồn thu cho các 
chính phủ địa phương làm giảm bớt sự chênh lệch tổng sản phẩm nội địa (GDP) khu vực và củng cố sự hội 
tụ của khu vực (Ganaie et al., 2018). Các khu vực có được sự tự chủ tài chính mạnh hơn sẽ đổi mới chính 
sách nhanh hơn, do đó làm thúc đẩy tăng trưởng ở các khu vực nghèo hơn. Blöchliger et al. (2016) cho thấy 
thực tế phân cấp tài khóa đã góp phần làm giảm sự chênh lệch về thu nhập ở các khu vực tài khóa khác nhau 
và kéo nền kinh tế về khuynh hướng hội tụ ở các nước thuộc Tổ chức Hợp tác và Phát triển Kinh tế (OECD). 

2.2. Vai trò của phân cấp tài khóa
Thực chất phân cấp tài khóa là sự phân bổ trách nhiệm cho các cấp chính quyền thấp hơn (Oates, 1993). 

Phân cấp tài khóa theo quan điểm của McKinnon (1997) và Qian and Weingast (1997) là những cam kết thể 
hiện mối quan hệ giữa bất bình đẳng khu vực và hiệu quả dịch vụ công cộng. Một điểm đáng chú ý, phân 
cấp trách nhiệm tài khóa hoạt động theo cơ chế của một cam kết bảo lãnh, theo đó các khu vực nghèo hơn có 
động lực để tăng mức thu nhập trung bình trên đầu người để thoát nghèo, cụ thể là kéo mức thu nhập trung 
bình ở khu vực nghèo tăng nhanh hơn so với tốc độ tăng của khu vực giàu, từ đó đưa mức thu nhập trung 
bình của các khu vực đạt trạng thái hội tụ thu nhập (Oates, 1972). Hơn thế, lý thuyết cạnh tranh địa phương 
và lý thuyết phân phối hàng hóa công cộng tối ưu ủng hộ quan điểm phân cấp tài chính tạo ra một nguồn 
tài chính tương đối độc lập giúp địa phương khai thác tiềm năng lợi thế và phân phối hiệu quả các dịch vụ 
công (Oates, 1999). Như vậy, phân cấp tài khóa góp phần rút ngắn chênh lệch về mặt phúc lợi giữa các khu 
vực trong nền kinh tế.

2.3. Tác động của phân cấp tài khóa đến hội tụ thu nhập
Nhiều bằng chứng thực nghiệm cho thấy phân cấp tài khóa tác động lên sự hội tụ thu nhập (Ganaie et al., 

2018; Hailemariam & Dzhumashev, 2019; Lozano-Espitia & Julio, 2015; Ogawa & Yakita, 2009). Lozano-
Espitia & Julio (2015) đã tiến hành kiểm tra sự tồn tại của hội tụ β không điều kiện trong giai đoạn sau khi 
ban hành Hiến pháp chính trị năm 1991 và thúc đẩy phân cấp tài chính ở Colombia. Kết quả thu được cho 
thấy rõ ràng khoảng cách thu nhập bình quân đầu người giữa các khu vực nghèo và giàu đang có xu hướng 
giảm. Điều này được lý giải bởi lập luận là các chính quyền địa phương có sự hiểu biết tốt hơn về nhu cầu 
địa phương và việc chính quyền địa phương phân phối hiệu quả các nguồn lực là yếu tố quan trọng thúc đẩy 
sự hội tụ thu nhập khu vực (Oates, 1999). Ganaie et al. (2018) cũng đồng quan điểm khi cho rằng phân cấp 
tài chính có tác động tích cực đối với thu nhập bình quân đầu người quốc gia, tuy nhiên các bằng chứng tìm 
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thấy lại cho thấy thay vì thúc đẩy sự hội tụ thu nhập thì sự phân kỳ lại diễn ra mạnh mẽ hơn trái ngược với 
giả thuyết hội tụ của Oates (1972). Tuy nhiên, một nghiên cứu của Yushkov (2015) cho rằng phân cấp chi 
tiêu của chính phủ Nga (2015-2012) có tác động ngược chiều đến tăng trưởng kinh tế khu vực. Rõ ràng mối 
quan hệ giữa phân cấp tài khóa và hội tụ thu nhập vẫn còn nhiều kết quả đánh giá khác nhau. Sự khác nhau 
này có thể là do phương pháp phân tích, mô hình nghiên cứu, dữ liệu nghiên cứu tại các khu vực khác nhau. 
Điều này thúc đẩy việc cần phải có nhiều hơn các nghiên cứu về mối quan hệ giữa phân cấp tài khóa và hội 
tụ thu nhập, đặc biệt là tại các nước đang phát triển.

2.4. Phân cấp tài khóa và hội tụ thu nhập: trong bối cảnh Việt Nam
Tại Việt Nam, mức độ phân cấp tài khóa đã thay đổi khá nhiều qua thời gian. Thực vậy nhìn là dòng lịch 

sử, Chính phủ Việt Nam đã tiến hành cải cách chính sách tài khóa sâu sắc, đặc biệt là phân cấp quản lý tài 
khóa cho Ủy ban Nhân dân tại tất cả 63 tỉnh, thành phố bao gồm tất cả các cấp với mục tiêu thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế địa phương khi áp dụng chính sách DOI MOI năm 1986. Một trong những bước đầu tiên trong 
phân cấp quản lý tài khóa của Quốc hội và Chính phủ Việt Nam là ban hành Luật Ngân sách năm 19961, có 
hiệu lực vào năm 1997, tạo tiền đề để chính quyền cấp địa phương tự chủ trong các quyết định chính sách 
kinh tế - xã hội trên địa bàn. Kể từ đó, luật ngân sách đã được sửa đổi để cải thiện hơn, dần phù hợp hơn với 
nền kinh tế. Từ năm 2004, luật ngân sách mới đã được ban hành để thúc đẩy quản lý tài khóa phi tập trung 
hơn, sâu hơn tạo ra nhiều quyền lực hơn trong việc quản lý các hoạt động chi tiêu ở cấp chính quyền địa 
phương, cụ thể là Ủy ban Nhân dân các cấp. Trong đó, chính quyền địa phương chịu trách nhiệm một phần 
quyết định chi tiêu chính phủ, tương đương 17% GDP, cao hơn tiêu chuẩn của quốc tế (World Bank, 2015). 
Gần đây, Luật Ngân sách 20152 sửa đổi, có hiệu lực từ năm tài khóa 2017, là một bước ngoặt trong quản lý 
ngân sách nhà nước, cung cấp khung pháp lý toàn diện hơn phù hợp với bối cảnh kinh tế hiện tại cũng như 
xu hướng hội nhập quốc tế và đóng góp vào quá trình cải cách tài chính công. Nó đảm bảo tính thống nhất 
của ngân sách nhà nước, tăng phân cấp tài chính và thúc đẩy quyền tự chủ của chính quyền địa phương. 

Về mặt thực nghiệm, mối quan hệ giữa phân cấp tài khóa và tăng trưởng kinh tế được thực hiện tại Việt 
Nam. Trần Phạm Khánh Toàn (2015) nghiên cứu tác động của phân cấp tài khóa lên tăng trưởng kinh tế tại 
Việt Nam trong giai đoạn 1998-2012, cho thấy phân cấp chi ngân sách có tác động ngược chiều và tuyến tính 
đến tăng trưởng kinh tế; trong khi phân cấp thu ngân sách thì ngược lại. Ngoài ra, trong quá trình phân tích, 
kết quả nghiên cứu cũng cho thấy lực lượng lao động, đầu tư tư nhân tác động cùng chiều lên tăng trưởng 
kinh tế và lạm phát có quan hệ nghịch chiều. Diệp Gia Luật & Nguyễn Đào Anh (2019) nghiên cứu tác động 
của quá trình phân cấp tài khóa đến tăng trưởng kinh tế các địa phương ở Việt Nam giai đoạn 2005-2016 
cho thấy phân cấp thu và chi ngân sách đều có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế địa phương. Đồng 
thời, nghiên cứu cũng tìm thấy ảnh hưởng phi tuyến trong phân cấp chi đến tăng trưởng kinh tế khi không 
kiểm soát tốt gây ra tiêu cực, lãng phí. Tuy nhiên, đến nay, nhóm nghiên cứu chưa tìm thấy nghiên cứu về 
tác động của phân cấp tài khóa đến hội tụ thu nhập tại Việt Nam. 

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu
Nghiên cứu này sử dụng một mô hình kinh tế lượng không gian với dữ liệu bảng không gian để kiểm tra 

mối tương quan về không gian giữa phân cấp tài khóa và hội tụ thu nhập.
3.1. Mô hình kinh tế lượng không gian
Nghiên cứu áp dụng mô hình không gian SDM (Spatial Durbin Model) (Baltagi et al., 2013; Capello, 
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Để kiểm tra tác động của phân cấp tài khóa lên sự hội tụ thu nhập, đưa thêm biến phân cấp tài khóa vào 

mô hình:

Trong đó:
yi,t thể hiện mức thu nhập bình quân đầu người của tỉnh i tại năm t;
W là ma trận3 trọng số không gian; 
FDi,t là chỉ số phân cấp tài khóa của tỉnh i tại năm t; 
Xi, t là danh sách các biến kiểm soát; 
ui  là hiệu ứng không gian được tính từ các biến không gian cố định; 
τt  là hiệu ứng thời gian được tính từ các biến không gian cố định;
Từ phương trình trên, từ hệ số β ta tính được chỉ số hội tụ = -ln(1+beta), chỉ số này càng lớn cho thấy sự 

hội tụ càng rõ nét về trạng thái cân bằng chung của tấc cả địa phương; chỉ số Half-life = -ln(2)/ln(1+beta) 
cho biết thời gian để rút ngắn khoảng cách giàu nghèo giữa các địa phương (Arbia et al., 2005). 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu bảng không gian cấp tỉnh cho 63 tỉnh thành phố của Việt Nam trong giai 

đoạn từ 2005-2017, được thu thập từ Tổng cục Thống kê Việt Nam (GSO) và Bộ Tài Chính của Việt Nam. 
Nhiều nghiên cứu thực nghiệm trước đây điển hình là Akai & Sakata (2002), Davoodi & Zou (1998), 

Lin & Liu (2000), Oates (1972), ThießEn (2003), Yilmaz (1999), Yushkov (2015), Zhang & Zou (1998) đã 
sử dụng nhiều chỉ số phân cấp được đo lường bằng các cách tiếp cận khác nhau. Nhìn chung, có 5 cách đo 
lường phổ biến gồm: (1) Tỷ lệ doanh thu địa phương trên tổng doanh thu cả nước (Akai & Sakata, 2002; 
Wu & Heerink, 2016); (2) Tỷ lệ doanh thu địa phương tự tạo trên tổng doanh thu của địa phương (Vo, 2009; 
Yushkov, 2015); (3) Tỷ lệ doanh thu địa phương không bao gồm các khoản viện trợ trên tổng doanh thu cả 
nước; (4) Tỷ lệ chi địa phương trên tổng chi cả nước (Akai & Sakata, 2002; Wu & Heerink, 2016); và (5) 
Tỷ lệ chi tiêu của địa phương trên tổng chi tiêu cả nước trừ địa chi tiêu quốc phòng và chi an sinh xã hội. 

Vo (2010) đã phát triển hai chỉ số mới để đo lường mức độ phân cấp tài khóa để giải quyết các vấn đề 
trong đo lường của các nghiên cứu trước đây. Chỉ số đầu tiên là một chỉ số cơ bản của phân cấp tài chính 
(FD) xem xét quyền tự chủ tài chính và tầm quan trọng tài khóa của chính quyền khu vực. Thứ hai là tăng 
cường chỉ số phân cấp tài khóa (eFD) để tính đến tác động của các khoản tài trợ, vay mượn không điều kiện 
của các chính quyền địa phương đối với quyền tự chủ tài chính. Chỉ số nâng cao của phân cấp tài khóa được 
xác định như sau:
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Trong đó:
I = 1, 2, …….P. Với P là vùng (tỉnh) 
E: chi tiêu của chính quyền địa phương
OSR: đại diện cho doanh thu ngân sách địa phương được hưởng theo phân cấp
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TE: Tổng chi tiêu cả nước bằng tổng chi tiêu của khu vực cộng với chi tiêu trung ương. Tổng chi tiêu 
(TE) không bao gồm các khoản chi chuyển nguồn. Ví dụ, chi bổ sung từ chính quyền trung ương sang chính 
quyền khu vực. Sau đó tính toán hai khái niệm sau:

Doanh thu ngân sách địa phương được hưởng theo phân cấp, ORS/E: Đây là một phần của chi tiêu địa 
phương được tài trợ bởi các nguồn thu từ nội địa khu vực đó, chúng ta sẽ gọi là quyền tự chủ tài chính của 
các chính quyền khu vực.

Tổng chi tiêu khu vực như là một phần của tổng chi tiêu công, E/TE: Đây là một phần của tổng chi tiêu 
khu vực công được thực hiện bởi chính quyền địa phương, được gọi là phần tài chính quan trọng (fiscal 
importance) của chính quyền địa phương.
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Nó phản ánh ý tưởng rằng khi chính quyền trung ương cấp 
các khoản tài trợ cho địa phương trên cơ sở không điều kiện (bổ sung không điều kiện - TU), thì sự ràng 

buộc đối với quyền tự chủ tài chính của địa phương ít hơn so với khi tài trợ bằng các khoản tài trợ có điều 
kiện (bổ sung có mục tiêu - TC). 

Trong đó:
TU: Unconditional transfers - Bổ sung không điều kiện: là khoản chuyển giao từ trung ương xuống địa 

phương. 
TC: Conditional transfers - Bổ sung có mục tiêu: là khoản chuyển giao từ trung ương xuống địa phương. 
T = TU + TC: Tổng khoản chuyển giao. 
TU − TC, là khoản chuyển giao ròng, thể hiện cho sự chênh lệch giữa các khoản bổ sung tài khóa không 

điều kiện và các khoản bổ sung tài khóa có mục tiêu cho chính quyền địa phương. 
(TU − TC)/E, là phần chi tiêu được tài trợ bởi khoản chuyển nhượng tài khóa ròng, được gọi là phần 

chuyển nhượng tài chính. 
Do vậy, các cách đo lường phân cấp tài khóa có thể đại diện cho các đánh giá khác nhau về quản trị của 

chính quyền địa phương đối với nền kinh tế. Trong nghiên cứu này, phân cấp tài khóa được đo lường theo ba 
cách để so sánh mức độ khác nhau về độ hiệu quả và phù hợp với nền kinh tế cụ thể của Việt Nam, bao gồm:

- FD1: Local Revenue/(Total local Revenue + Central revenue) – Doanh thu địa phương/(Tổng doanh thu 
các địa phương + Doanh thu của chính quyền trung ương).

- FD2: Local Expenditure (E)/(Total local expenditure + central expenditure) (TE) - Chi tiêu địa phương 
(E)/(Tổng chi tiêu địa phương + Chi tiêu trung ương).
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4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Hiện tượng hội tụ thu nhập
Quan sát từ dữ liệu đã khai thác trong giai đoạn 2005-2017 cho thấy mức chênh lệch về thu nhập bình 

quân đầu người của 63 tỉnh thành phố ở Việt Nam đang có xu hướng giảm xuống và mức thu nhập bình 
quân cũng đang tăng dần lên. Hình 1 cho thấy sự thay đổi của thu nhập bình quân đầu người theo ngũ phân 
vị trên nền phân bố địa lý của năm 2017 so với năm 2005. Các khu vực có mức nhập cao (ở mức phân vị số 
4, 5) ở năm 2017 có xu hướng nhiều hơn năm 2005, thêm vào đó, những khu vực có thu nhập cao cũng dần 
chuyển sang mức thu nhập cao hơn, gần như đồng màu hơn. Nhìn chung mức thu nhập bình quân của các 
địa phương đã có mức tăng đang kể. 

Đáng chú ý là đồ thị này cho thấy một hiệu ứng về màu sắc rõ rệt, sự lan tỏa màu làm cho những khu vực 
có mức màu nhạt hơn ở năm 2005 đã tăng dần độ đậm ở năm 2017. Kết quả này hàm ý có bằng chứng cho 
thấy khoảng cách về thu nhập bình quân giữa các địa phương đang thu hẹp dần (các mức độ màu nhạt đậm 
thể hiện các mức trong ngũ phân vị của thu nhập, mức độ màu tăng dần từ nhạt đến đậm tương ứng với mức 
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phân vị từ 1 đến 5.

Hơn thế, Hình 2 cho thấy thực tế qua thời gian, đường cong Lorenz (Lorenz, 1905) dần có độ lõm giảm 
xuống, độ lõm của đường Lorenz càng giảm thì mức độ bất bình đẳng trong phân phối thu nhập càng giảm, 
điều này hàm ý rằng mức chênh lệch thu nhập qua thời gian thực tế đang giảm xuống, cổ súy cho ý tưởng 
về sự hội tụ trong thu nhập đang diễn ra (Blöchliger et al., 2016).

Cùng với đó, đồ thị Hình 3 thể hiện sự tồn tại mối quan hệ giữa tốc độ tăng trưởng kinh tế trong thời gian 
dài với thu nhập bình quân đầu người năm 2010. Ngoài ra, đồ thị còn cho thấy thành quả kinh tế của các địa 
phương trong cả nước là rất khác nhau (tính từ năm 2010). Một số địa phương là trung tâm hành chính, hoặc 
giàu tài nguyên cho thấy tốc độ tăng trưởng cao, còn lại phần lớn các địa phương thuộc khu vực nông thôn, 
miền núi, vùng cao, vùng xa và ít có điều kiện thuận lợi về mặt địa kinh tế đều ghi nhận một mức tăng trưởng 
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ổn định và ngang bằng nhau. Tốc độ tăng trưởng bình quân đầu người của những địa phương nghèo, bằng 
hoặc thấp hơn tốc độ tăng trưởng của những địa phương giàu có thể là do lực lượng lao động tăng trưởng 
nhanh hoặc do các yếu tố khác (chi tiêu ngân sách, phân cấp tài khóa, chính trị,…). 

Sản lượng trên mỗi trạng thái lao động ở trạng thái dừng cũng thay đổi theo tỉ lệ tiết kiệm và tăng trưởng 
lực lượng lao động. Nếu tỉ lệ tiết kiệm, tốc độ tăng trưởng lực lượng lao động và khấu hao vốn là như nhau 
ở tất các địa phương thì sự hội tụ không điều kiện sẽ xảy ra (Barro & Sala-i, 1991). Không chỉ vậy, mô tả về 
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thay đổi theo mức độ phân cấp tăng cao hơn. Mô tả không gian cho thấy các mảng màu đã đậm hơn ở rất 
nhiều khu vực so với năm 2005. Điều này hàm ý rằng trong giai đoạn nghiên cứu, phân cấp tài khóa đã có 
sự thay đổi rõ rệt trên toàn bộ các khu vực nghiên cứu qua thời gian. 

4.3. Ảnh hưởng của phân cấp tài khóa lên sự hội tụ thu nhập 

Để làm rõ tác động của phân cấp tài khóa đối với sự hội tụ thu nhập, nghiên cứu này tiến hành quan sát 
sự thay đổi của chỉ số hội tụ và chỉ số Half-life khi có sự xuất hiện tác động của phân cấp tài khóa. Áp dụng 
mô hình không gian SDM theo phương pháp tĩnh và động cho thấy sự khác nhau trong mức độ hội tụ khi có 
tính đến yếu tố thời gian (mô hình động), và kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra được tác động trực tiếp và gián 
tiếp, ngắn hạn và dài hạn của phân cấp tài khóa đến hội tụ thu nhập. Kết quả nghiên cứu cũng được vượt qua 
kiểm định hiệu ứng ngẫu nhiên trên mô hình hiệu ứng cố định khi p_value < 0,05. 

Bảng 1 cho thấy tại cột (2) và cột (7), mô hình SDM được thực hiện trong điều kiện không có biến phân 
cấp và biến kiểm soát. Các cột (3), (4), (5), (6), (8), (9), (10), (11) kiểm định mô hình tĩnh và động xem xét 
kết quả hội tụ có điều kiện trước và sau khi đưa yếu tố phân cấp tài khóa vào mô hình. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy thu nhập bình quân đầu người của Việt Nam có xu hướng hội tụ (cả hội tụ không điều kiện và có 
điều kiện) ở mức ý nghĩa đáng kể. Ví dụ, chỉ số hội tụ là 10% (cột 9) có nghĩa dưới tác động của phân cấp 
tài khóa FD1 thì mức độ hội tụ 10%, tương tự là 6% (cột 10). Kết quả tìm được tương đồng với các kết 
quả nghiên cứu trước đó về hội tụ thu nhập tại Việt Nam qua các giai đoạn khác nhau như Bentzen & Tung 
(2020), Nguyễn Văn Công & Nguyễn Việt Hưng (2014), Le & Nguyen (2018), Minh & Khanh (2013), Vu 
et al. (2018).

Kết quả chỉ số Half-life cho biết tốc độ hội tụ ở các mô hình cho thấy phân cấp tài khóa làm cho hội tụ 
thu nhập diễn ra nhanh hơn. Cụ thể, chỉ số Half-life (cột 8) là 68 năm, trong khi chỉ số Half-life ở cột (9) là 
7 năm và chỉ số Half-life ở cột (10) là 11 năm. Một điểm lưu ý khác, các mô hình tĩnh cho thấy tốc độ hội tụ 
đạt được lớn hơn rất nhiều so với tốc độ hội tụ đạt được trong các mô hình động, hàm ý sự ảnh hưởng của 
biến số thời gian đối với sự hội tụ thu nhập là có ý nghĩa đáng kể, nên được đưa vào quan sát trong phân tích 
các thành phần tạo ra sự hội tụ. 

Xét về các thang đo của biến phân cấp tài khóa, kết quả phân tích còn chỉ ra các loại phân cấp khác nhau 
cho thấy sự ảnh hưởng của phân cấp đến sự hội tụ thu nhập là khác nhau. Kết quả nghiên cứu cho thấy phân 
cấp thu ngân sách làm đẩy nhanh tốc độ hội tụ hơn so với phân cấp chi và phân cấp tổng hợp do Vo (2009) 
phát triển. 

Bảng 2 thể hiện kết quả phân tích chỉ số hội tụ thu nhập và chỉ số Half-life trong ngắn hạn và dài hạn, theo 
cách tiếp cận trực tiếp và gián tiếp. Kết quả nghiên cứu cho thấy chỉ số hội tụ thu nhập và chỉ số Half-life 
trong mô hình động khi có đưa biến phân cấp tài khóa vào mô hình luôn thấp hơn khi không đưa biến phân 
cấp tài khóa vào mô hình. Hàm ý rằng với tác động của phân cấp tài khóa thì mức độ hội tụ sẽ nhiều hơn 
xét trong ngắn hạn và dài hạn, và sự hội tụ này diễn ra ngay tại địa phương (trực tiếp) và lan tỏa ra các địa 
phương (gián tiếp). Ví dụ, tác động trực tiếp tại địa phương trong dài hạn khi không có phân cấp là (cột 8) 
là 8% nhưng khi có sự phân cấp tài khóa thì tác động trực tiếp là 47%.

Chỉ số Half-life ở Bảng 2 càng cao thì thời gian cần thiết để các nền kinh tế đạt trạng thái dừng là càng 
dài và ngược lại. Chỉ số này ở mô hình động luôn cao hơn mô hình tĩnh. Điều này có nghĩa là trong cả dài 
hạn và ngắn hạn, phân cấp đã góp phần thúc đẩy nhanh hơn việc diễn ra trạng thái dừng, hay đẩy nhanh sự 
hội tụ xảy ra hơn. Cụ thể, tại cột (8) thì thời gian hội tụ thu nhập diễn ra khi không có phân cấp xét trong địa 
phương đó là 9 năm, và quá trình hội tụ này lan tỏa là 1 năm, trong khi tại cột (9) khi có phân cấp tài khóa 
thì thời gian hội tụ sẽ nhanh hơn chỉ mất 2 năm tại địa phương và lan tỏa cho các địa phương xung quanh 
là 2 năm. 
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5. Kết luận

Sử dụng bộ dữ liệu bảng không gian của 63 tỉnh thành trong cả nước giai đoạn 2006-2017 để kiểm chứng 
giả thuyết về sự thay đổi hội tụ thu nhập khi có tác động từ phân cấp tài khóa. Kết quả ước cho thấy có sự 
hội tụ diễn ra nhanh khi có yếu tố phân cấp tài khóa trong mô hình hơn so với trường hợp không có yếu 
tố phân cấp tài khóa và hiệu ứng lan tỏa của phân cấp tài chính gián tiếp lớn như hiệu ứng trực tiếp hàm ý 
rằng việc tăng cường phân cấp tài chính ảnh hưởng đến thu nhập bình quân đầu người. Kết quả thu được 
từ nghiên cứu khi so sánh giữa hai mô hình tĩnh và mô hình động còn cho thấy ảnh hưởng đáng kể của yếu 
tố thời gian đối với sự hội tụ thu nhập. Nghiên cứu này cung cấp bằng chứng thực nghiệm góp phần gợi ý 
liên quan đến chính sách, thể chế phân cấp tài khóa của Việt Nam. Từ kết quả nghiên cứu, bài viết có một 
số hàm ý như sau:

- Sự hội tụ thu nhập khi có tác động của phân cấp tài khóa là cao hơn trường hợp không có tác động của 
phân cấp tài khóa trong ngắn hạn và dài hạn. Hàm ý rằng khi xây dựng chiến lược phát triển kinh tế xã hội, 
địa phương nên xem xét yếu tố không gian và thời gian trong việc đạt được trạng thái cân bằng thu nhập 
bình quân đầu người giữa các địa phương. 

- Dưới tác động của phân cấp tài khóa, những tỉnh có chỉ số hội tụ cao hơn thì chỉ số Half-life có xu hướng 
càng nhỏ, cho thấy khả năng bắt kịp các tỉnh thu nhập cao hơn nhanh hơn cả trong ngắn hạn và dài hạn. Điều 
này gợi ý trong chính sách đầu tư phát triển của các địa phương nên tập trung vào các ngành trọng điểm. Thí 
dụ, việc đầu tư vào hạ tầng giao thông sẽ có dư địa tác động đến các ngành kinh tế khác từ đó gia tăng thu 
nhập bình quân đầu người và rút ngắn khoảng cách chênh lệch thu nhập với các địa phương khác. 

Ghi chú:
1. Luật số 47-L/CTN ngày 20 tháng 3 năm 1996 của Quốc Hội về Luật Ngân sách nhà nước.
2. Luật số 83/2015/QH13 ngày 25 tháng 6 năm 2015 của Quốc Hội về Luật Ngân sách nhà nước.
3. Ma trận W đại diện cho ma trận trọng số không gian n x n được thiết lập dưới dạng ma trận trọng số liền kề được 

đề xuất bởi Baicker (2005), các phần tử trên dòng i và cột j của ma trận nhận giá trị 1 nếu các địa phương thứ i và thứ 
j có tiếp giáp với nhau và nhận giá trị 0 cho các trường hợp khác.
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Tóm tắt
Bằng tiếp cận các mô hình Z-Score (1968), Z-Score (1984), Z-Score (1995), S-Score (1978), 
O-Score (1980) và X-Score (1983), bài viết có mục tiêu là lựa chọn mô hình phù hợp để nhận 
diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Bài viết sử 
dụng phương pháp chọn mẫu có mục đích, từ đó thu thập dữ liệu thứ cấp từ 505 doanh nghiệp 
trong suốt giai đoạn 2015-2020. Kết quả kiểm định Kolmogorov-Smirnov với mức ý nghĩa 5% 
khẳng định dữ liệu kiệt quệ tài chính được xác định bởi 6 mô hình đều phân phối không chuẩn. 
Theo đó, bài viết sử dụng kiểm định Kruskal Wallis để xem xét sự khác biệt nếu có giữa các 
mô hình, đồng thời phân tích các chỉ tiêu thống kê để xác định mô hình phù hợp nhất, bao gồm 
tỷ lệ chính xác, tỷ lệ lỗi loại I và tỷ lệ lỗi loại II. Kết quả nghiên cứu của bài viết khẳng định 
nhận diện kiệt quệ tài chính có sự khác biệt khi áp dụng các mô hình Z-Score (1968), Z-Score 
(1984), Z-Score (1995), S-Score, O-Score và X-Score, trong đó mô hình có tỷ lệ chính xác cao 
nhất là S-Score, mô hình có tỷ lệ lỗi loại I cao nhất là X-Score và mô hình có tỷ lệ lỗi loại II 
cao nhất là O-Score. Với kết quả nghiên cứu này, bài viết đề xuất sử dụng mô hình S-Score để 
nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam, đồng 
thời gợi ý các nghiên cứu tiếp theo có thể xem xét lựa chọn mô hình cho theo từng nhóm ngành 
hoặc từng ngành.
Từ khóa: Kiệt quệ tài chính, Z-Score, S-Score, O-Score, X-Score.
Mã JEL: G17, G31, G32

Identifying financial distress of non-financial firms listed in Vietnam
Abstract:
Approaching Z-Score (1968), Z-Score (1984), Z-Score (1995), S-Score (1978), O-Score (1980) 
and X-Score (1983) models, the aim of this paper is to choose the appropriate model to identify 
the financial distress of non-financial firms listed in Vietnam. The research uses purposive 
sampling method for selecting and the secondary data is collected from 505 firms during the 
period 2015-2020. The results of the Kolmogorov-Smirnov test with the significance level of 
5% confirm that the financial distress data determined by the six models are not normally 
distributed. According to the results just mentioned, the study employs the Kruskal Wallis test 
to examine the differences between the models; and the statistical indicators are analyzed for 
determining the most suitable model, including Accuracy rate, Type I error rate and Type II 
error rate. The results confirm that there is a difference in identifying the financial distress by 
using Z-Score (1968), Z-Score (1984), Z-Score (1995), S-Score, O-Score and X- Score models, 
in which the model with the highest accuracy rate is S-Score, the model with the highest type I 
error rate is X-Score and the model with the highest type II error rate is O-Score. Based on the 
findings, the research proposes to use the S-Score model for identifying the financial distress 
of non-financial firms listed in Vietnam, and we recommend that the further studies can test to 
select the models for firms in the same industry or industry group.
Keywords: Financial distress; Z-Score; S-Score; O-Score; X-Score.
JEL Codes: G17, G31, G32
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1. Giới thiệu
Quyết định tài trợ bằng nợ sẽ làm tăng thêm rủi ro cho công ty, đó là rủi ro tài chính - rủi ro tăng thêm 

ngoài rủi ro kinh doanh, bao hàm khả năng xảy ra kiệt quệ tài chính (KQTC) (Horne & Wachowicz, 2008; 
Brealey & cộng sự, 2008; Arnold, 2013; Ngô Kim Phượng & cộng sự, 2021). Theo đó, quản trị tài chính 
nhằm đạt mục tiêu gia tăng giá trị tài sản của cổ đông đòi hỏi các công ty phải nhận diện được tình trạng kiệt 
quệ tài chính. Kanapickiene & Marcinkevicius (2014) đều cho rằng việc tìm ra mô hình dự báo khó khăn tài 
chính sẽ hữu ích không chỉ đối với cho các nhà quản lý công ty mà còn đối với các nhà đầu tư - những nhà 
phân tích thường quan tâm đến khả năng đảm bảo nguyên tắc hoạt động liên tục của công ty. Không những 
thế, Aminian & cộng sự (2016), Talebnia & cộng sự (2016), Pakdaman (2018) còn khẳng định bổ sung rằng 
các mô hình nhận biết kiệt quệ tài chính có thể sử dụng nhằm đảm bảo chất lượng quyết định của các bên 
liên quan.

Kiệt quệ tài chính có thể được lượng hóa bởi những mô hình với sự cấu thành của các chỉ số tài chính 
khác nhau, cho kết quả có thể nhất quán hoặc không nhất quán, và có thể lựa chọn áp dụng thích hợp cho 
từng trường hợp cụ thể. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Dolejšová (2015), cùng mẫu nghiên cứu, các 
mô hình Altman Z-Score năm 1984, IN05 và Springate đều khẳng định các công ty có tình hình tài chính tốt, 
trong khi đó mô hình Zmijewski lại cho rằng các công ty này phải đối mặt với nguy cơ mất khả năng thanh 
toán. Loppies & cộng sự (2020) cũng tìm thấy kết quả không nhất quán, mô hình Altman Z-Score năm 1968 
và mô hình Grover phân loại công ty vào nhóm không có nguy cơ phá sản, tuy nhiên mô hình Springate đưa 
ra phân loại ngược lại. 

So sánh giữa các mô hình Altman Z-Score năm 1968, Springate, Zmijewski và Grover trong việc nhận 
diện tình trạng khó khăn của các công ty, Pakdaman (2018) khẳng định mô hình Grover có khả năng dự đoán 
khó khăn tài chính tốt hơn ba mô hình còn lại. Tanjung (2020) đúc kết rằng mô hình Altman Z-Score năm 
1968 có thể đưa ra dự đoán chính xác về kiệt quệ tài chính hơn so với các mô hình Springate, Zmijewski 
và Ohlson. Mulyati & Ilyasa (2020) lại chỉ ra rằng mô hình Springate là tốt nhất để nhận diện kiệt quệ tài 
chính khi so sánh giữa mô hình này với các mô hình Altman Z-Score năm 1995, Zmijewski và IGR (Internal 
Growth Rate).

Tại Việt Nam, Phạm Thị Hồng Vân (2018) sử dụng mô hình hồi quy Logit để xác định khả năng xảy ra 
kiệt quệ tài chính của các công ty cổ phần ngành công nghiệp với các thành phần được đúc kết là tỷ lệ nắm 
giữ tiền mặt, tỷ số nợ, quy mô doanh nghiệp, hiệu suất sử dụng tài sản và tỷ lệ lợi nhuận giữ lại; hay Trần Thị 
Hải Lý & cộng sự (2014) xem xét các công ty niêm yết, kết quả chỉ ra rằng thông tin phi cấu trúc khi xem 
xét một cách độc lập sẽ có khả năng truyền tải nhiều thông điệp có ý nghĩa trong dự báo tình trạng kiệt quệ 
tài chính, và nếu kết hợp thêm dữ liệu cấu trúc đại diện bởi các tỷ số tài chính, đặc điểm quản trị công ty và 
các chỉ số vĩ mô thì độ chính xác của dự báo sẽ được cải thiện hơn. Như vậy, các bằng chứng nêu trên cho 
thấy rằng: (i) kiệt quệ tài chính có thể được đo lường thông qua nhiều mô hình với các yếu tố cấu thành khác 
nhau, chẳng hạn như mô hình Altman Z-Score (1968, 1984, 1995), Springate, Zmijewski, Ohlson, Grover 
và nhiều mô hình khác; (ii) Để nhận diện chuẩn xác kiệt quệ tài chính cho từng trường hợp cụ thể, các mô 
hình này cần được kiểm chứng và lựa chọn thông qua đối sánh lẫn nhau; tuy nhiên vấn đề (ii) chưa được 
khai thác nhằm khẳng định giá trị thực tiễn của các mô hình nói trên tại Việt Nam. Theo đó, mục tiêu bài viết 
này là cung cấp thông tin về sự đa dạng của các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính, và xác định mô hình 
đo lường phù hợp cho trường hợp các công ty phi tài chính niêm yết tại Việt Nam.

2. Cơ sở lý thuyết, bằng chứng thực nghiệm và giả thuyết nghiên cứu
kiệt quệ tài chính có nguồn gốc từ cơ cấu vốn với sự tham gia của nợ, đó là tình trạng khó khăn của công 

ty trong việc thực hiện những trách nhiệm đã cam kết với chủ nợ (Brealey & cộng sự, 2008; Viciwati, 2020; 
Ngô Kim Phượng & cộng sự, 2021). Shalih & Kusumawati (2019) cho rằng kiệt quệ tài chính là tín hiệu 
cảnh báo sớm hoặc triệu chứng của phá sản, nếu công ty không thể có biện pháp thích hợp để thoát khỏi tình 
trạng này thì công ty sẽ phá sản. Vì vậy, nhận diện kiệt quệ tài chính, qua đó đánh giá và ước tính rủi ro phá 
sản là điều cần thiết và có ý nghĩa quan trọng khi đưa ra quyết định nhằm đạt được mục tiêu đề ra, không 
chỉ đối với các nhà quản lý doanh nghiệp, mà còn đối với các nhà đầu tư, chủ nợ và các chủ thể khác có liên 
quan (Bărbută-Misu & Madaleno, 2020; Aminian & cộng sự, 2016; Kanapickiene & Marcinkevicius, 2014).

Nhiều mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính cũng như nguy cơ phá sản của các công ty đã được đề xuất 
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trong suốt nhiều năm qua, trong đó các mô hình chủ yếu dựa vào sự kết hợp cấu thành bởi những chỉ số tài 
chính khác nhau. Điển hình là mô hình Z-Score của Altman với các phiên bản năm 1968, năm 1984 và năm 
1995, hay mô hình Springate (còn gọi là S-Score) năm 1978, hoặc mô hình Ohlson (còn gọi là O-Score) 
năm 1980, Zmijewski (còn gọi là X-Score) năm 1983, và nhiều mô hình khác (Taffler năm 1983, Fulmer 
năm 1984, Zavgren năm 1985, Grover năm 2001, …). Trong phạm vi bài viết này, nhóm tác giả sẽ xem xét 
tính phù hợp trong việc áp dụng 4 mô hình đo lường kiệt quệ tài chính đối với trường hợp các công ty phi 
tài chính niêm yết tại Việt Nam, bao gồm: S-Score, X-Score, O-Score và Z-Score. Bảng 1 trình bày tóm tắt 
nội dung của các mô hình này.

 

4 

Bảng 1: Tóm tắt nội dung các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính 
Mô hình Đo lường Kết luận 

O-Score 
(1980) 

O-Score = -1,32 – 0,407X1 + 6,03X2 – 1,43X3 + 0,0757X4 – 2,37X5 – 
1,83X6 + 0,285X7 – 1,72X8 – 0,521X9 
X1 = Logarit của tổng tài sản. 
X2 = Nợ / Tổng tài sản 
X3 = Vốn lưu động / Tổng tài sản 
X4 = Nợ ngắn hạn / Tài sản ngắn hạn  
X5 = 1 nếu nợ lớn hơn tổng tài sản, 0 nếu ngược lại. 
X6 = Lợi nhuận ròng / Tổng tài sản 
X7 = Dòng tiền hoạt động kinh doanh / Nợ 
X8 = 1 nếu lợi nhuận ròng nhỏ hơn 0 trong hai năm qua, 0 nếu ngược lại. 
X9 = Chênh lệch lợi nhuận ròng năm t với năm t-1 / Tổng giá trị tuyệt đối 
của lợi nhuận ròng năm t với năm t-1. 

O-Score > 0,38: kiệt 
quệ tài chính 
O-Score = 0,38: 
Ngưỡng báo động 
O-Score < 0,38: Sức 
khỏe tài chính lành 
mạnh 

S-Score 
(1978) 

S-Score = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4  
X1 = Vốn lưu động / Tổng tài sản 
X2 = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay / Tổng tài sản 
X3 = Lợi nhuận trước thuế / Nợ ngắn hạn 
X4 = Doanh thu / Tổng tài sản 

S-Score > 0,862: Sức 
khỏe tài chính tốt. 
S-Score = 0,862: 
Ngưỡng báo động 
S-Score < 0,862: kiệt 
quệ tài chính 

X-Score 
(1983) 

X-Score = -4,336 – 4,513X1 + 5,679X2 – 0,004X3 
X1 = Lợi nhuận ròng / Tổng tài sản 
X2 = Nợ / Tổng tài sản 
X3 = Tài sản ngắn hạn / Nợ ngắn hạn 

X-Score > 0: kiệt quệ 
tài chính 
X-Score = 0: Ngưỡng 
báo động 
X-Score < 0: Sức khỏe 
tài chính lành mạnh. 

Z-Score 
(1968) 

Z-Score (1968) = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5 
X1 = Vốn lưu động / Tổng tài sản 
X2 = Lợi nhuận giữ lại / Tổng tài sản  
X3 = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay / Tổng tài sản 
X4 = Giá trị vốn hóa thị trường / Giá trị sổ sách của nợ 
X5 = Doanh thu / Tổng tài sản 

Z-score (1968) < 1,8: 
kiệt quệ tài chính 
Z-score (1968) từ 1.81 
đến 2.99: Vùng xám 
(Kết quả không chắc 
chắn) 
Z-score (1968) > 2.99: 
Sức khỏe tài chính tốt. 

Z-Score 
(1984) 

Z-Score (1984) = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 
X1 = Vốn lưu động / Tổng tài sản 
X2 = Lợi nhuận giữ lại / Tổng tài sản  
X3 = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay / Tổng tài sản 
X4 = Giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu / Giá trị sổ sách của nợ 
X5 = Doanh thu / Tổng tài sản 

Z-score (1984) < 1,23: 
kiệt quệ tài chính 
Z-score (1984) từ 1.23 
đến 2.90: Vùng xám 
(Kết quả không chắc 
chắn) 
Z-score (1984) > 2.90: 
Sức khỏe tài chính tốt. 

Z-Score 
(1995) 

Z-Score (1995) = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 
X1 = Vốn lưu động / Tổng tài sản 
X2 = Lợi nhuận giữ lại / Tổng tài sản 
X3 = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay / Tổng tài sản 
X4 = Giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu / nợ 

Z-Score (1995) < 1,1: 
kiệt quệ tài chính 
Z-Score (1995) từ 1,1 
đến 2,6: Vùng xám 
(Kết quả không chắc 
chắn) 
Z-Score (1995) > 2,6: 
Sức khỏe tài chính tốt. 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 
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Với mục tiêu lựa chọn mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính phù hợp, Dolejšová (2015), nghiên cứu thực 
nghiệm trường hợp 16 công ty tại vùng Zlín và 16 công ty tại vùng Olomouc, khẳng định rằng X-Score cho 
kết quả khác biệt nhỏ so với các mô hình khác và các doanh nghiệp nên đánh giá đồng thời bởi hai mô hình 
kiệt quệ tài chính khác nhau, có thể kết hợp X-Score với mô hình bất kỳ, chẳng hạn Z-Score (1984), S-Score 
hay IN05. Sinarti & Sembiring (2015) kết luận rằng nhận diện kiệt quệ tài chính không có sự khác biệt đáng 
kể khi sử dụng Z-Score (1968) và S-Score, nhưng có sự khác biệt đáng kể giữa mô hình Z-Score (1968) với 
X-Score và giữa S-Score với X-Score. Nhóm tác giả này cụ thể rằng nhiều công ty sản xuất và kim loại niêm 
yết trên Sở giao dịch chứng khoán Indonesia có nguy cơ kiệt quệ tài chính trong giai đoạn 2009-2013 theo 
Z-Score (1968) và S-Score, trong khi đó X-Score lại xác định các công ty này ngày càng có khả năng tài 
chính lành mạnh hơn. Mardaconsita & Soelton (2019) cho rằng các công ty đồn điền tại Indonesia gặp phải 
khó khăn tài chính và có nguy cơ phá sản trong giai đoạn 2014-2017 thông qua sử dụng mô hình Z-Score 
(1995) và S-Score.

Tanjung (2020) xem xét các công ty dược phẩm niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Indonesia đã 
tìm thấy sự khác biệt đáng kể giữa các mô hình Z-Score (1968), S-Score, X-Score và O-Score khi dự đoán 
tình trạng kiệt quệ tài chính, trong đó Z-Score (1968) mô hình dự đoán chính xác nhất. Fauzi & cộng sự 
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sự khác biệt đáng kể trong việc dự đoán tình trạng kiệt quệ tài chính khi áp dụng mô hình S-Score và Fulmer, 
và nhóm tác giả này cũng kết luận mô hình phù hợp nhất là S-Score.

Turk & Kurklu (2017) nghiên cứu các công ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Istanbul, khẳng 
định cả hai mô hình Z-Score (1968) và S-Score đều chỉ ra những mức độ khác nhau về kiệt quệ tài chính của 
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Với các công ty giấy và bột giấy niêm yết tại Indonesia giai đoạn 2012-2017, Fadrul & Ridawati (2020) 
phát hiện rằng mô hình X-Score cho kết quả nhận diện kiệt quệ tài chính với tỷ lệ chính xác cao nhất 100%, 
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(2020) xem xét áp dụng mô hình Z-Score (1968) và X-Score đối với trường hợp các công ty bán lẻ niêm yết 
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X-Score đều có khả năng dự đoán kiệt quệ tài chính của các công ty, trong đó tốt nhất là Grover. Kết quả 
nghiên cứu của Pakdaman (2018) chỉ ra rằng các mô hình Grover, Z-Score (1968), S-Score và X-Score đều 
có khả năng dự đoán kiệt quệ tài chính, trong đó Grover là mô hình tốt hơn so với 3 mô hình còn lại khi 
áp dụng cho trường hợp các công ty ngành dệt may và gạch men niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán 
Tehran.

Fachrudin (2020) phân tích tương quan các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính áp dụng cho các công 
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ty sản xuất niêm yết tại Indonesia, tác giả đã tìm thấy mối tương quan mạnh đáng tin cậy bởi sự cấu thành 
của các yếu tố lợi nhuận và đòn bẩy tài chính, là các mô hình Z-Score (1984) với S-Score, Z-score (1984) 
với Khaira, S-Score với Khaira và X-Score với Khaira, trong khi đó mô hình Grover có mối tương quan yếu 
với mô hình khác; bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu cũng khẳng định Khaira là mô hình chính xác nhất để 
dự đoán các tình trạng kiệt quệ tài chính của các công ty.

Robot (2013) khẳng định mô hình Z-Score (1968) và S-Score phù hợp để dự đoán phá sản của các công ty 
thuốc lá niêm yết tại Indonesia. Fredy (2018) nghiên cứu trường hợp các công ty giấy và bột giấy niêm yết 
tại Indonesia, kết luận rằng mô hình Z-Score (1968) và S-Score không có khác biệt về kết quả dự báo phá 
sản, trong khi đó kết quả sẽ khác nhau đáng kể giữa Z-Score (1968) và S-Score với Grover. Hertina & cộng 
sự (2020) phân tích trường hợp các công ty khai thác than niêm yết tại Indonesia, kết luận rằng có sự khác 
biệt đáng kể giữa mô hình Grover và Z-Score (1968), Grover với X-Score nhưng không có sự khác biệt giữa 
Grover với S-Score. Ngoài ra, nhóm tác giả còn nhận thấy rằng X-Score và Grover là hai mô hình dự đoán 
với tỷ lệ chính xác cao nhất, đều là 83,33%.

Với mục tiêu lựa chọn mô hình phù hợp để nhận diện kiệt quệ tài chính cho từng trường hợp thực tiễn cụ 
thể, các nghiên cứu thực nghiệm thường lần lượt xem xét 2 vấn đề: (i) Kiểm định giả thuyết về sự khác biệt 
giữa các mô hình chỉ số kiệt quệ tài chính (Dolejšová, 2015; Sinarti & Sembiring, 2015; Pakdaman, 2018; 
Tanjung, 2020; Mulyati & Ilyasa, 2020; Hertina & cộng sự, 2020; Aminian & cộng sự, 2016; Januri & cộng 
sự, 2017; Shalih & Kusumawati, 2019; Fredy, 2018), theo đó các phương pháp được sử dụng có thể là kiểm 
định ANOVA 1 chiều (Shalih & Kusumawati, 2019; Fredy, 2018), kiểm định ANOVA 1 chiều kết hợp kiểm 
định giả thuyết về giá trị trung bình của hai mẫu độc lập - Independent Sample T-test (Hertina & cộng sự, 
2020), phân tích thống kê (Mulyati & Ilyasa, 2020), kiểm định khác biệt Kruskal Wallis (Januri & cộng sự, 
2017), phân tích hồi quy đa biến sau khi kiểm định dữ liệu đảm bảo phân phối chuẩn bằng phân tích tương 
quan (Aminian & cộng sự, 2016; Pakdaman, 2018; Sinarti & Sembiring, 2015), kiểm định phối hợp từng 
cặp - Paired Sample T-test (Tanjung, 2020), phân tích so sánh trung bình hai mẫu bởi One-sample Z-test và 
Paired Sample T-test (Dolejšová, 2015); (ii) So sánh mức độ chính xác hay lỗi giữa các mô hình chỉ số kiệt 
quệ tài chính bằng phân tích thống kê (Viciwati, 2020; Andriani & Sihombing, 2021; Hertina & cộng sự, 
2020; Fadrul & Ridawati, 2020; Mulyati & Ilyasa, 2020; Tahu, 2019; Januri & cộng sự, 2017).

Bài viết chưa tìm thấy các nghiên cứu thực nghiệm nhằm mục tiêu cung cấp bằng chứng đáng tin cậy về 
mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính cho trường hợp các doanh nghiệp nói chung và doanh nghiệp phi tài 
chính niêm yết nói riêng tại Việt Nam. Trần Thị Hải Lý & cộng sự (2014) sử dụng thông tin phi cấu trúc, 
theo đó nhóm tác giả đề xuất lựa chọn 2 biến đại diện thông tin thể hiện các sắc thái từ nội dung được phát 
biểu bởi nhà quản trị về tương lai của công ty để nhận diện kiệt quệ tài chính, bao gồm tin tức trực tuyến và 
thông tin nội bộ trên báo cáo thường niên. Nghiên cứu của Phạm Thị Hồng Vân (2018) sử dụng mô hình hồi 
quy Logit, theo đó tác giả xác định doanh nghiệp có khả năng xảy ra kiệt quệ tài chính năm nay do kết quả 
kinh doanh năm trước bị lỗ, và biến phụ thuộc thuộc dạng nhị phân.

Với các bằng chứng thực nghiệm trên, nhóm tác giả cho rằng sự đa dạng về mô hình nhận diện kiệt quệ 
tài chính là cần thiết và hữu ích để đúc kết đáng tin cậy cho những nhóm trường hợp doanh nghiệp khác 
nhau, tuy nhiên yêu cầu tất yếu đặt ra rằng các chủ thể phải thực hiện kiểm định nhằm xác định mô hình 
nhận diện kiệt quệ tài chính phù hợp đối với từng trường hợp cụ thể và đây là khoảng trống nghiên cứu để 
áp dụng đáng tin cậy cho thực tiễn các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Theo đó, bài viết 
đưa ra giả thuyết nghiên cứu:

H0: Các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính không có sự khác biệt đáng kể.
H1: Các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính có sự khác nhau đáng kể.
3. Mẫu, dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Bài nghiên cứu sử dụng phương pháp chọn mẫu có mục đích, bao gồm 505 doanh nghiệp được lựa chọn 

khi thỏa mãn đầy đủ các điều kiện: (i) Không phải là doanh nghiệp thuộc ngành tài chính (ngân hàng, chứng 
khoán, bảo hiểm); (ii) Cổ phiếu vẫn còn niêm yết tính đến thời điểm kết thúc năm 2020; (iii) Có đầy đủ báo 
cáo tài chính từ năm 2015 đến năm 2020, sự lựa chọn đảm bảo tính nhất quán theo Thông tư 200 (ban hành 
ngày 22/12/2014) của Bộ Tài chính, và (iv) Tất cả báo cáo tài chính đã được kiểm toán với ý kiến chấp nhận 
tính hợp lý và trung thực theo nguyên tắc trọng yếu.
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Dữ liệu nghiên cứu thuộc dạng thứ cấp, được thu thập từ các báo cáo tài chính và tài liệu thống kê giá trị 
vốn hóa thị trường của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội và 
Sở Giao dịch Chứng khoán Hồ Chí Minh; tất cả dữ liệu được trích xuất từ Hệ thống FiinPro của Công ty cổ 
phần tập đoàn FiinGroup (Việt Nam). Bảng 2 trình bày thống kê mô tả các thành phần cấu thành trong các 
mô hình, được xử lý từ dữ liệu nghiên cứu.
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Bảng 2: Nguồn dữ liệu 
Mô hình Thành phần Nguồn dữ liệu 

Z-Score 
(1968, 1984, 

1995) 

X1 Bảng cân đối kế toán 
X2 Bảng cân đối kế toán, Thuyết minh báo cáo tài chính 

X3, X5 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh 
X4 Bảng cân đối kế toán, Thống kê giá trị vốn hóa thị trường 

O-Score 
(1980) 

X1, X2, X3, X4, 
X5, 

Bảng cân đối kế toán 

X6 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh 
X7 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo lưu chuyển tiền tệ 

X8, X9 Báo cáo kết quả kinh doanh 
S-Score 
(1978) 

X1 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh 
X2, X3, X4 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh 

X-Score 
(1983) 

X1 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh 
X2, X3 Bảng cân đối kế toán 

Nguồn: Thống kê của nhóm tác giả. 
 

Để có cơ sở cho việc lựa chọn phương pháp phân tích dữ liệu phù hợp, bài viết kiểm định phân phối chuẩn 
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chính của bài viết đều là phân phối không chuẩn. 

 

Bảng 3: Kiểm định phân phối chuẩn của dữ liệu 

Mô hình 
Kolmogorov-Smirnov 

Statistic Df Sig. 
S-Score ,137 3030 ,000 
X-Score ,043 3030 ,000 
O-Score ,275 3030 ,000 
Z-Score68 ,419 3030 ,000 
Z-Score84 ,408 3030 ,000 
Z-Score95 ,282 3030 ,000 

Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu trên SPSS 26. 
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X1 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh 
X2, X3, X4 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh 

X-Score 
(1983) 

X1 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh 
X2, X3 Bảng cân đối kế toán 

Nguồn: Thống kê của nhóm tác giả. 
 

Để có cơ sở cho việc lựa chọn phương pháp phân tích dữ liệu phù hợp, bài viết kiểm định phân phối chuẩn 
của dữ liệu nghiên cứu. Với cỡ mẫu đã xác định bao gồm 3030 quan sát, bài viết sử dụng kiểm định 
Kolmogorov-Smirnov, nếu Sig lớn hơn 5% thì dữ liệu có dạng phân phối chuẩn, và ngược lại cho kết luận 
không có phân phối chuẩn. Kết quả tại Bảng 3 cho thấy dữ liệu của tất cả mô hình nhận diện kiệt quệ tài 
chính của bài viết đều là phân phối không chuẩn. 

 

Bảng 3: Kiểm định phân phối chuẩn của dữ liệu 

Mô hình 
Kolmogorov-Smirnov 

Statistic Df Sig. 
S-Score ,137 3030 ,000 
X-Score ,043 3030 ,000 
O-Score ,275 3030 ,000 
Z-Score68 ,419 3030 ,000 
Z-Score84 ,408 3030 ,000 
Z-Score95 ,282 3030 ,000 

Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu trên SPSS 26. 
 

Bài viết sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng, vì dữ liệu không phân phối chuẩn (Abnormal data) 
theo kết quả kiểm định vừa nêu trên nên bài viết kiểm định giả thuyết nghiên cứu căn cứ vào thử nghiệm 
Kruskal Wallis. Nếu giá trị Asymp. Sig. nhỏ hơn 0,05 thì chấp nhận H1, ngược lại sẽ chấp nhận H0. 

Bài viết sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng, vì dữ liệu không phân phối chuẩn (Abnormal data) 
theo kết quả kiểm định vừa nêu trên nên bài viết kiểm định giả thuyết nghiên cứu căn cứ vào thử nghiệm 
Kruskal Wallis. Nếu giá trị Asymp. Sig. nhỏ hơn 0,05 thì chấp nhận H1, ngược lại sẽ chấp nhận H0.

Đối với trường hợp có sự khác biệt giữa các mô hình, để xác định mô hình phù hợp và chính xác nhất 
cho trường hợp các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam, theo Andriani & Sihombing (2021), 
Hertina & cộng sự (2020), Viciwati (2020), Mulyati & Ilyasa (2020), Fadrul & Ridawati (2020), Tahu 
(2019), Januri & cộng sự (2017), bài viết sẽ xác định lần lượt 3 chỉ tiêu đánh giá cho từng mô hình như sau: 
(1) Tỷ lệ chính xác (Accuracy rate) – tỷ lệ giữa số quan sát nhận diện đúng kiệt quệ tài chính với tổng số 
quan sát; (2) Tỷ lệ lỗi loại I (Type I error) – tỷ lệ quan sát mà mô hình cảnh báo không rơi vào tình trạng kiệt 
quệ tài chính nhưng kết quả doanh nghiệp kiệt quệ tài chính so với tổng số quan sát, và (3) Tỷ lệ lỗi loại II 
(Type II error) – tỷ lệ quan sát mà mô hình cảnh báo doanh nghiệp rơi vào tình trạng kiệt quệ tài chính nhưng 
kết quả không xảy ra tình trạng này so với tổng số quan sát. Mô hình được ưu tiên lựa chọn áp dụng cho 
các doanh nghiệp nếu tỷ lệ chính xác cao nhất, hay tương ứng tỷ lệ lỗi loại I và tỷ lệ lỗi loại II là thấp nhất.
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Đối với trường hợp có sự khác biệt giữa các mô hình, để xác định mô hình phù hợp và chính xác nhất cho 
trường hợp các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam, theo Andriani & Sihombing (2021), 
Hertina & cộng sự (2020), Viciwati (2020), Mulyati & Ilyasa (2020), Fadrul & Ridawati (2020), Tahu 
(2019), Januri & cộng sự (2017), bài viết sẽ xác định lần lượt 3 chỉ tiêu đánh giá cho từng mô hình như sau: 
(1) Tỷ lệ chính xác (Accuracy rate) – tỷ lệ giữa số quan sát nhận diện đúng kiệt quệ tài chính với tổng số 
quan sát; (2) Tỷ lệ lỗi loại I (Type I error) – tỷ lệ quan sát mà mô hình cảnh báo không rơi vào tình trạng kiệt 
quệ tài chính nhưng kết quả doanh nghiệp kiệt quệ tài chính so với tổng số quan sát, và (3) Tỷ lệ lỗi loại II 
(Type II error) – tỷ lệ quan sát mà mô hình cảnh báo doanh nghiệp rơi vào tình trạng kiệt quệ tài chính 
nhưng kết quả không xảy ra tình trạng này so với tổng số quan sát. Mô hình được ưu tiên lựa chọn áp dụng 
cho các doanh nghiệp nếu tỷ lệ chính xác cao nhất, hay tương ứng tỷ lệ lỗi loại I và tỷ lệ lỗi loại II là thấp 
nhất. 

 

Mức độ chính xác = 
Số quan sát nhận diện đúng

Tổng số quan sát
 

Tỷ lệ lỗi loại I = 
Số quan sát lỗi loại I

Tổng số quan sát
 

Tỷ lệ lỗi loại II = 
Số quan sát lỗi loại II

Tổng số quan sát
 

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Kiểm định Kruskal Wallis  

Kết quả kiểm định Kruskal Wallis bao gồm 2 nội dung, trong đó thứ hạng trung bình của các mô hình trình 
bày tại Bảng 4 và thống kê kiểm định trình bày tại Bảng 5. 

 

Bảng 4: Các thứ hạng (Ranks) 
 Mô hình N Mean Rank 

kiệt quệ tài chính 

S-Score 3030 8216,02 
X-Score 3030 1873,17 
O-Score 3030 6422,21 

Z-Score68 3030 12238,98 
Z-Score84 3030 11324,58 
Z-Score95 3030 14468,04 

Total 18180  
Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu trên SPSS 26. 
 

Bảng 4 cung cấp thông tin rất hữu ích cho kiểm định lựa chọn mô hình phù hợp để nhận diện kiệt quệ tài 
chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Xét tổng thể, các doanh nghiệp có biểu hiện 
kiệt quệ tài chính nhiều nhất nếu sử dụng mô hình Z-Score (1995) với thứ hạng trung bình cao nhất (Mean 
rank) là 14468,04, trong khi những doanh nghiệp này lại có biểu hiện kiệt quệ tài chính ít nhất khi được nhận 
diện bằng cách áp dụng mô hình X-Score. Theo thứ tự từ nhiều nhất đến ít nhất về các doanh nghiệp có biểu 
hiện kiệt quệ tài chính lần lượt được chỉ ra khi nhận diện bởi Z-Score (1995), Z-Score (1968), Z-Score 
(1984), S-Score, O-Score và X-Score. 

Bảng 5: Thống kê kiểm định (Test Statistics) 
 Value 

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Kiểm định Kruskal Wallis	
Kết quả kiểm định Kruskal Wallis bao gồm 2 nội dung, trong đó thứ hạng trung bình của các mô hình trình 

bày tại Bảng 4 và thống kê kiểm định trình bày tại Bảng 5.
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Đối với trường hợp có sự khác biệt giữa các mô hình, để xác định mô hình phù hợp và chính xác nhất cho 
trường hợp các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam, theo Andriani & Sihombing (2021), 
Hertina & cộng sự (2020), Viciwati (2020), Mulyati & Ilyasa (2020), Fadrul & Ridawati (2020), Tahu 
(2019), Januri & cộng sự (2017), bài viết sẽ xác định lần lượt 3 chỉ tiêu đánh giá cho từng mô hình như sau: 
(1) Tỷ lệ chính xác (Accuracy rate) – tỷ lệ giữa số quan sát nhận diện đúng kiệt quệ tài chính với tổng số 
quan sát; (2) Tỷ lệ lỗi loại I (Type I error) – tỷ lệ quan sát mà mô hình cảnh báo không rơi vào tình trạng kiệt 
quệ tài chính nhưng kết quả doanh nghiệp kiệt quệ tài chính so với tổng số quan sát, và (3) Tỷ lệ lỗi loại II 
(Type II error) – tỷ lệ quan sát mà mô hình cảnh báo doanh nghiệp rơi vào tình trạng kiệt quệ tài chính 
nhưng kết quả không xảy ra tình trạng này so với tổng số quan sát. Mô hình được ưu tiên lựa chọn áp dụng 
cho các doanh nghiệp nếu tỷ lệ chính xác cao nhất, hay tương ứng tỷ lệ lỗi loại I và tỷ lệ lỗi loại II là thấp 
nhất. 

 

Mức độ chính xác = 
Số quan sát nhận diện đúng

Tổng số quan sát
 

Tỷ lệ lỗi loại I = 
Số quan sát lỗi loại I

Tổng số quan sát
 

Tỷ lệ lỗi loại II = 
Số quan sát lỗi loại II

Tổng số quan sát
 

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Kiểm định Kruskal Wallis  

Kết quả kiểm định Kruskal Wallis bao gồm 2 nội dung, trong đó thứ hạng trung bình của các mô hình trình 
bày tại Bảng 4 và thống kê kiểm định trình bày tại Bảng 5. 

 

Bảng 4: Các thứ hạng (Ranks) 
 Mô hình N Mean Rank 

kiệt quệ tài chính 

S-Score 3030 8216,02 
X-Score 3030 1873,17 
O-Score 3030 6422,21 

Z-Score68 3030 12238,98 
Z-Score84 3030 11324,58 
Z-Score95 3030 14468,04 

Total 18180  
Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu trên SPSS 26. 
 

Bảng 4 cung cấp thông tin rất hữu ích cho kiểm định lựa chọn mô hình phù hợp để nhận diện kiệt quệ tài 
chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Xét tổng thể, các doanh nghiệp có biểu hiện 
kiệt quệ tài chính nhiều nhất nếu sử dụng mô hình Z-Score (1995) với thứ hạng trung bình cao nhất (Mean 
rank) là 14468,04, trong khi những doanh nghiệp này lại có biểu hiện kiệt quệ tài chính ít nhất khi được nhận 
diện bằng cách áp dụng mô hình X-Score. Theo thứ tự từ nhiều nhất đến ít nhất về các doanh nghiệp có biểu 
hiện kiệt quệ tài chính lần lượt được chỉ ra khi nhận diện bởi Z-Score (1995), Z-Score (1968), Z-Score 
(1984), S-Score, O-Score và X-Score. 

Bảng 5: Thống kê kiểm định (Test Statistics) 
 Value 

Bảng 4 cung cấp thông tin rất hữu ích cho kiểm định lựa chọn mô hình phù hợp để nhận diện kiệt quệ 
tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Xét tổng thể, các doanh nghiệp có biểu 
hiện kiệt quệ tài chính nhiều nhất nếu sử dụng mô hình Z-Score (1995) với thứ hạng trung bình cao nhất 
(Mean rank) là 14468,04, trong khi những doanh nghiệp này lại có biểu hiện kiệt quệ tài chính ít nhất khi 
được nhận diện bằng cách áp dụng mô hình X-Score. Theo thứ tự từ nhiều nhất đến ít nhất về các doanh 
nghiệp có biểu hiện kiệt quệ tài chính lần lượt được chỉ ra khi nhận diện bởi Z-Score (1995), Z-Score (1968), 
Z-Score (1984), S-Score, O-Score và X-Score.
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Bảng 5: Thống kê kiểm định (Test Statistics) 
 Value 
Kruskal-Wallis H (Chi-square) 11418,112 
Df 5 
Asymp. Sig. ,000 
a. Kruskal Wallis Test 
b. Grouping Variable: Model 

Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu trên SPSS 26. 
 

Kết quả kiểm định Kruskal Wallis tại Bảng 5 có giá trị xác suất p tiệm cận có ý nghĩa (Asymp. Sig.) là 0,000 
và nhỏ hơn 5% nên bác bỏ giả thuyết H0 và chấp nhận giả thuyết H1, theo đó kết luận rằng 6 mô hình 
S-Score, O-Score, X-Score, Z-Score (1968), Z-Score (1984) và Z-Score (1995) có sự khác biệt đáng kể về 
kết quả nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. 

Ngoài ra, thông qua tra cứu Bảng phân phối Chi-bình phương (χ2) (Chi-square distribution), giá trị χ2 quan 
sát là 11.418,112 tương ứng với bậc tự do (Df) là 5, lớn hơn giá trị χ2 tới hạn (11.070) với mức ý nghĩa 5%; 
vì vậy bài viết khẳng định đủ bằng chứng cho rằng tồn tại sự khác biệt giữa 6 mô hình S-Score, O-Score, 
X-Score, Z-Score (1968), Z-Score (1984) và Z-Score (1995) để nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh 
nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. 

Kết quả khẳng định tồn tại sự khác biệt giữa các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính khi áp dụng cho 
trường hợp thực tiễn cụ thể, điều này có thể được giải thích bởi sự khác nhau về thành phần cấu thành nên 
chỉ số kiệt quệ tài chính của mỗi mô hình gắn kết với đặc điểm riêng của các nhóm doanh nghiệp gắn trong 
những điều kiện cụ thể về môi trường kinh doanh và môi trường tài chính, bên cạnh đó là sự khác nhau trong 
việc đưa thiết lập tiêu chuẩn để xác định tình trạng lành mạnh tài chính hay kiệt quệ tài chính. Kết quả này 
thống nhất hoàn toàn với các minh chứng được tìm thấy từ nghiên cứu thực nghiệm của Tanjung (2020), 
Mulyati & Ilyasa (2020), Hertina & cộng sự (2020), Shalih & Kusumawati (2019), Januri & cộng sự (2017), 
hay thống nhất một phần với kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Fredy (2018), Sinarti & Sembiring (2015). 

4.2. Mức độ chính xác và các dạng lỗi 

Bảng 6 cung cấp thông tin về tỷ lệ chính xác, tỷ lệ lỗi dạng I và tỷ lệ lỗi dạng II của các mô hình nhận diện 
kiệt quệ tài chính. Ngoài ra, bảng này cũng xác định những lỗi khác của từng mô hình, đó là trường hợp mô 
hình chỉ ra tình trạng kiệt quệ tài chính là không chắc chắn nhưng doanh nghiệp lại có hoặc không kiệt quệ 
tài chính, và mô hình cho biết có hoặc không kiệt quệ tài chính nhưng doanh nghiệp lại không chắc chắn về 
kiệt quệ tài chính. 

 

Bảng 6: Tỷ lệ chính xác, tỷ lệ lỗi dạng I và tỷ lệ lỗi dạng II 
Mô hình Tỷ lệ chính xác Tỷ lệ lỗi dạng I Tỷ lệ lỗi dạng II Tỷ lệ lỗi khác 

S-Score 87,26% 2,21% 3,47% 7,06% 
X-Score 77,19% 12,77% 2,97% 7,06% 
O-Score 39,97% 9,01% 43,96% 7,06% 
Z-Score68 53,07% 0,00% 13,96% 32,97% 
Z-Score84 49,80% 0,00% 0,99% 49,21% 
Z-Score95 77,76% 5,78% 0,40% 16,07% 

Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu trên Excel. 
 

Kết quả kiểm định Kruskal Wallis tại Bảng 5 có giá trị xác suất p tiệm cận có ý nghĩa (Asymp. Sig.) là 
0,000 và nhỏ hơn 5% nên bác bỏ giả thuyết H0 và chấp nhận giả thuyết H1, theo đó kết luận rằng 6 mô hình 
S-Score, O-Score, X-Score, Z-Score (1968), Z-Score (1984) và Z-Score (1995) có sự khác biệt đáng kể về 
kết quả nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam.

Ngoài ra, thông qua tra cứu Bảng phân phối Chi-bình phương (χ2) (Chi-square distribution), giá trị χ2 
quan sát là 11.418,112 tương ứng với bậc tự do (Df) là 5, lớn hơn giá trị χ2 tới hạn (11.070) với mức ý 
nghĩa 5%; vì vậy bài viết khẳng định đủ bằng chứng cho rằng tồn tại sự khác biệt giữa 6 mô hình S-Score, 
O-Score, X-Score, Z-Score (1968), Z-Score (1984) và Z-Score (1995) để nhận diện kiệt quệ tài chính của 
các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam.

Kết quả khẳng định tồn tại sự khác biệt giữa các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính khi áp dụng cho 
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trường hợp thực tiễn cụ thể, điều này có thể được giải thích bởi sự khác nhau về thành phần cấu thành nên 
chỉ số kiệt quệ tài chính của mỗi mô hình gắn kết với đặc điểm riêng của các nhóm doanh nghiệp 
gắn trong những điều kiện cụ thể về môi trường kinh doanh và môi trường tài chính, bên cạnh đó là sự 
khác nhau trong việc đưa thiết lập tiêu chuẩn để xác định tình trạng lành mạnh tài chính hay kiệt quệ tài 
chính. Kết quả này thống nhất hoàn toàn với các minh chứng được tìm thấy từ nghiên cứu thực nghiệm của 
Tanjung (2020), Mulyati & Ilyasa (2020), Hertina & cộng sự (2020), Shalih & Kusumawati (2019), Januri 
& cộng sự (2017), hay thống nhất một phần với kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Fredy (2018), Sinarti 
& Sembiring (2015).

4.2. Mức độ chính xác và các dạng lỗi
Bảng 6 cung cấp thông tin về tỷ lệ chính xác, tỷ lệ lỗi dạng I và tỷ lệ lỗi dạng II của các mô hình nhận 

diện kiệt quệ tài chính. Ngoài ra, bảng này cũng xác định những lỗi khác của từng mô hình, đó là trường 
hợp mô hình chỉ ra tình trạng kiệt quệ tài chính là không chắc chắn nhưng doanh nghiệp lại có hoặc không 
kiệt quệ tài chính, và mô hình cho biết có hoặc không kiệt quệ tài chính nhưng doanh nghiệp lại không chắc 
chắn về kiệt quệ tài chính.
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Bảng 5: Thống kê kiểm định (Test Statistics) 
 Value 
Kruskal-Wallis H (Chi-square) 11418,112 
Df 5 
Asymp. Sig. ,000 
a. Kruskal Wallis Test 
b. Grouping Variable: Model 

Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu trên SPSS 26. 
 

Kết quả kiểm định Kruskal Wallis tại Bảng 5 có giá trị xác suất p tiệm cận có ý nghĩa (Asymp. Sig.) là 0,000 
và nhỏ hơn 5% nên bác bỏ giả thuyết H0 và chấp nhận giả thuyết H1, theo đó kết luận rằng 6 mô hình 
S-Score, O-Score, X-Score, Z-Score (1968), Z-Score (1984) và Z-Score (1995) có sự khác biệt đáng kể về 
kết quả nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. 

Ngoài ra, thông qua tra cứu Bảng phân phối Chi-bình phương (χ2) (Chi-square distribution), giá trị χ2 quan 
sát là 11.418,112 tương ứng với bậc tự do (Df) là 5, lớn hơn giá trị χ2 tới hạn (11.070) với mức ý nghĩa 5%; 
vì vậy bài viết khẳng định đủ bằng chứng cho rằng tồn tại sự khác biệt giữa 6 mô hình S-Score, O-Score, 
X-Score, Z-Score (1968), Z-Score (1984) và Z-Score (1995) để nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh 
nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. 

Kết quả khẳng định tồn tại sự khác biệt giữa các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính khi áp dụng cho 
trường hợp thực tiễn cụ thể, điều này có thể được giải thích bởi sự khác nhau về thành phần cấu thành nên 
chỉ số kiệt quệ tài chính của mỗi mô hình gắn kết với đặc điểm riêng của các nhóm doanh nghiệp gắn trong 
những điều kiện cụ thể về môi trường kinh doanh và môi trường tài chính, bên cạnh đó là sự khác nhau trong 
việc đưa thiết lập tiêu chuẩn để xác định tình trạng lành mạnh tài chính hay kiệt quệ tài chính. Kết quả này 
thống nhất hoàn toàn với các minh chứng được tìm thấy từ nghiên cứu thực nghiệm của Tanjung (2020), 
Mulyati & Ilyasa (2020), Hertina & cộng sự (2020), Shalih & Kusumawati (2019), Januri & cộng sự (2017), 
hay thống nhất một phần với kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Fredy (2018), Sinarti & Sembiring (2015). 

4.2. Mức độ chính xác và các dạng lỗi 

Bảng 6 cung cấp thông tin về tỷ lệ chính xác, tỷ lệ lỗi dạng I và tỷ lệ lỗi dạng II của các mô hình nhận diện 
kiệt quệ tài chính. Ngoài ra, bảng này cũng xác định những lỗi khác của từng mô hình, đó là trường hợp mô 
hình chỉ ra tình trạng kiệt quệ tài chính là không chắc chắn nhưng doanh nghiệp lại có hoặc không kiệt quệ 
tài chính, và mô hình cho biết có hoặc không kiệt quệ tài chính nhưng doanh nghiệp lại không chắc chắn về 
kiệt quệ tài chính. 

 

Bảng 6: Tỷ lệ chính xác, tỷ lệ lỗi dạng I và tỷ lệ lỗi dạng II 
Mô hình Tỷ lệ chính xác Tỷ lệ lỗi dạng I Tỷ lệ lỗi dạng II Tỷ lệ lỗi khác 

S-Score 87,26% 2,21% 3,47% 7,06% 
X-Score 77,19% 12,77% 2,97% 7,06% 
O-Score 39,97% 9,01% 43,96% 7,06% 
Z-Score68 53,07% 0,00% 13,96% 32,97% 
Z-Score84 49,80% 0,00% 0,99% 49,21% 
Z-Score95 77,76% 5,78% 0,40% 16,07% 

Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu trên Excel. 
 Theo kết quả tại Bảng 6, tỷ lệ chính xác từ cao nhất đến thấp nhất của các mô hình nhận diện kiệt quệ tài 

chính đối với trường hợp thực tiễn các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam lần lượt là S-Score 
(87,26%), Z-Score năm 1995 (77,76%), X-Score (77,19%), Z-Score năm 1968 (53,70%), Z-Score năm 1984 
(49,80%) và O-Score (39,97%). Nếu xét lỗi dạng I của các mô hình, tỷ lệ lỗi cao nhất là 12,77% thuộc về mô 
hình X-Score và thấp nhất là mô hình Z-Score (1968) và Z-Score (1984) với tỷ lệ 0,00%. Nếu xét lỗi dạng 
II, mô hình O-Score có tỷ lệ lỗi cao nhất (43,96%) và thấp nhất là mô hình Z-Score (1995) với tỷ lệ 0,40%. 
Với các lỗi khác, so với các mô hình còn lại, tỷ lệ lỗi của Z-Score (1984) là cao nhất, trong khi đó tỷ lệ lỗi 
của S-Score, X-Score và O-Score là thấp nhất. 

Căn cứ phân tích thống kê vừa đề cập trên, bài viết khẳng định rằng mô hình phù hợp để có thể sử dụng 
nhằm mục đích nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính tại Việt Nam lần lượt là 
S-Score, Z-Score (1995) và X-Score, trong đó S-Score là mô hình phù hợp nhất với tỷ lệ chính xác 87,26%. 
Kết quả xác định này tương đồng với kết luận lựa chọn từ nghiên cứu thực nghiệm của Mulyati & Ilyasa 
(2020), Mardaconsita & Soelton (2019), Tahu (2019), Shalih & Kusumawati (2019), Robot (2013). Tuy 
nhiên Mardaconsita & Soelton (2019) khuyến nghị thêm rằng việc kết hợp với các yếu tố chưa đưa vào mô 
hình, kể cả bên trong và bên ngoài công ty như môi trường kinh tế, thể chế chính trị hay các yếu tố từ hệ 
thống quản lý nội bộ, điều này sẽ tăng thêm độ chính xác trong dự báo kiệt quệ tài chính; hay Tahu (2019) 
cũng đồng quan điểm này và gợi ý sử dụng các ước tính dựa trên cơ sở bổ sung thêm yếu tố để tăng thêm 
mức độ chính xác của kết quả dự báo. Về lỗi của mô hình S-Score, bài viết xác định rằng lỗi loại II nhiều 
hơn loại I, ngược với khuyến nghị của Mulyati & Ilyasa (2020) rằng mô hình này có xu hướng lỗi loại I.

5. Kết luận, gợi ý và khuyến nghị	
Căn cứ dữ liệu trong giai đoạn 2015-2020 của 505 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam, sử 

dụng các kiểm định và thống kê, bài viết xác định được rằng kết quả nhận diện kiệt quệ tài chính của các 
doanh nghiệp sẽ có sự khác biệt đáng kể khi áp dụng những mô hình S-Score, O-Score, X-Score, Z-Score 
(1968), Z-Score (1984) và Z-Score (1995). Ngoài ra, bài viết còn chỉ ra rằng 3 mô hình có mức độ chính xác 
cao nhất là S-Score, Z-Score (1995) và X-Score, trong đó S-Score là mô hình phù hợp nhất để áp dụng nhằm 
mục đích nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp. Theo các bộ phận cấu thành chỉ số S-Score, bài 
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viết cho rằng các doanh nghiệp có thể kiểm soát kiệt quệ tài chính dựa trên: (i) Tăng cường hiệu quả quản 
trị vốn lưu động, trong đó tập trung quản trị tiền, các khoản phải thu khách hàng và hàng tồn kho; (ii) Duy 
trì và gia tăng hiệu quả tiết kiệm chi phí hoạt động; (iii) Cân đối hợp lý giữa duy trì khả năng thanh toán và 
hiệu quả sinh lời của vốn, và (iv) Duy trì và gia tăng hiệu quả tiết kiệm vốn.

Để đảm bảo độ tin cậy trong việc lựa chọn mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính, người sử dụng cần thực 
hiện kiểm định phân phối chuẩn của dữ liệu và từ đó lựa chọn phương pháp ước lượng hay các kỹ thuật phân 
tích, xử lý dữ liệu phù hợp để đúc kết. Bên cạnh đó, với mục tiêu đảm bảo thông tin hữu ích về kiệt quệ tài 
chính, các nhà quản trị doanh nghiệp cần phải đảm bảo tính chính xác, đầy đủ và rõ ràng của thông tin báo 
cáo tài chính.

Các nghiên cứu thực nghiệm tiếp theo có thể xem xét thêm các mô hình khác có đề cập trong mục 2 như 
Fulmer, Grover, IN05, Khaira, Taffler, Zavgren và IGR-Score, hoặc điều chỉnh bổ sung thêm các thành phần 
thuộc về môi trường, bối cảnh hoạt động cũng như các yếu tố khác từ hệ thống quản lý tài chính nội bộ của 
các doanh nghiệp. Ngoài ra, bài viết sử dụng mẫu nghiên cứu chung là các doanh nghiệp phi tài chính niêm 
yết tại Việt Nam, có lẽ vì điều này mà mô hình đạt tỷ lệ chính xác cao nhất cũng chỉ ở mức 87,26%. Đây có 
thể là hạn chế của bài viết bởi tính đặc thù trong từng ngành nghề cụ thể có thể dẫn đến sự lựa chọn khác 
nhau về mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính, khuyến nghị các nghiên cứu thực nghiệm tiếp theo có thể chi 
tiết hóa phạm vi tiếp cận theo từng nhóm ngành hoặc từng ngành với kỳ vọng xác định và lựa chọn được mô 
hình có tỷ lệ chính xác cao hơn nữa.
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Tóm tắt: 
Bài viết này phân tích và đánh giá thực trạng phát triển của các tập đoàn kinh tế tư nhân Việt 
Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy các tập đoàn kinh tế tư nhân đã có đóng góp đáng kể vào 
ngân sách quốc gia và tạo việc làm. Các tập đoàn kinh tế tư nhân không chỉ thể hiện được 
tiềm lực tài chính và sức mạnh dẫn dắt nền kinh tế mà còn đang được tiếp đà cho việc đi đầu 
trong đầu tư các lĩnh vực mũi nhọn, có hàm lượng công nghệ cao. Tuy nhiên, Việt Nam vẫn 
đang thiếu các tập đoàn kinh tế tư nhân mang tầm vượt biên giới để có thể tham gia tích cực 
hơn vào chuỗi cung ứng, chuỗi giá trị toàn cầu. Nghiên cứu đề xuất một số khuyến nghị nhằm 
thúc đẩy sự phát triển và nâng cao chất lượng cạnh tranh và năng lực hội nhập quốc tế cho 
các tập đoàn kinh tế tư nhân trong thời gian tới.
Từ khóa: Tập đoàn kinh tế, kinh tế tư nhân, Việt Nam.
Mã JED: A10, D02, F63.

The development of private economic groups in Vietnam: Current situations and 
solutions
Abstract:
This study analyzes and assesses the development status of Vietnamese private economic 
groups. The results show that private economic groups have made a significant contribution 
to the national budget and created jobs. Private economic groups not only show their financial 
potential and the power to lead the economy but are also being motivated to be the leader in 
the investment in key fields with high technology content. However, Vietnam is still lacking 
in cross-border private sector corporations to participate more actively in the global supply 
chain and value chain. Based on the findings, the research proposes some suggestions to 
promote the development and improve the quality of competition and international integration 
capacity for private economic groups in the coming time.
Keywords: Economic groups, private economy, Vietnam.
JED code: A10, D02, F63.
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1. Giới thiệu 
Các tập đoàn kinh tế luôn là nhân tố chủ chốt trong sử dụng hiệu quả các nguồn nhân lực, vật lực, tài 

lực vào sản xuất kinh doanh với quy mô lớn, qua đó tạo ra những đóng góp đáng kể cho nền kinh tế quốc 
dân. Hiện nay, Việt Nam cũng có khoảng 29 doanh nghiệp tư nhân có giá trị vốn hóa trên thị trường chứng 
khoán vượt con số 1 tỷ USD (Đỗ Thanh Hương, 2021). Bên cạnh đó, vốn đầu tư của khối tư nhân cũng 
tăng nhanh, từ 36,1% lên 43,27% (tương đương 803 nghìn tỷ đồng) trong giai đoạn 2010-2018 (Hiếu Công, 
2020). Trong đó, nhiều tập đoàn tư nhân đã trở thành những cánh chim đầu đàn tại một số lĩnh vực, ngành 
nghề như vận tải, bán lẻ, chế biến thực phẩm, sản xuất hàng gia dụng, bất động sản, du lịch khách sạn, vàng 
bạc đá quý, công nghệ thông tin như Vingroup, Thế giới di động, Sungroup, TH True Milk, Massan, Vietjet, 
FPT, DOJI, Hòa Phát… Sự mở rộng quy mô, tăng trưởng và phát triển các tập đoàn kinh tế tư nhân tạo ra 
nhiều công ăn việc làm cho người lao động, góp phần nâng cao hiệu suất kinh tế, đóng góp cho ngân sách, 
thúc đẩy các hoạt động R&D, đổi mới sáng tạo và ứng dụng thành tựu khoa học công nghệ. Hơn thế, các 
tập đoàn khu vực tư nhân cũng là động lực quan trọng trong việc đạt được các mục tiêu kinh tế - xã hội như 
giảm nghèo đa chiều, cải thiện năng suất quốc gia, giảm bất bình đẳng, thúc đẩy hội nhập quốc tế đa chiều 
và đạt được các mục tiêu phát triển bền vững. 

Chiến lược phát triển kinh tế - xã hội giai đoạn 2021-2030 của Chính phủ đã khẳng định việc tạo điều kiện 
thuận lợi, lộ trình rõ ràng để hình thành và phát triển nên các tập đoàn kinh tế tư nhân lớn với nội lực mạnh, 
vị thế lớn, có sức cạnh tranh cao với các tập đoàn khác trong khu vực và quốc tế. Tuy nhiên, thực tế cho thấy 
dù là các tổ hợp kinh tế lớn trong nước nhưng so với thế giới, các tập đoàn kinh tế tư nhân Việt Nam đang 
ở mức quy mô nhỏ, vốn đầu tư và ứng dụng khoa học công nghệ thấp, tính chính thức chưa cao. Việt Nam 
vẫn đang thiếu các tập đoàn kinh tế tư nhân mang tầm vượt biên giới để có thể tham gia tích cực hơn vào 
chuỗi cung ứng, chuỗi giá trị toàn cầu. Các tập đoàn kinh tế tư nhân quy mô lớn sẽ đối mặt với nhiều thách 
thức hơn so với hệ thống doanh nghiệp vừa và nhỏ trước các rủi ro chính sách, biến động thị trường, đại 
dịch Covid-19 và cạnh tranh quốc tế ngày càng sâu rộng. Mặt khác, sự phát triển của các tập đoàn kinh tế tư 
nhân Việt Nam đang đặt ra một số vấn đề bất cập trong quản lý vĩ mô và môi trường cạnh tranh bình đẳng.

Nghiên cứu này phân tích và đánh giá thực trạng phát triển của các tập đoàn kinh tế tư nhân tại Việt Nam 
và đưa ra các khuyến nghị phát triển cho các tập đoàn kinh tế tư nhân tại Việt Nam trong thời gian tới.

2. Chủ trương của Đảng và Nhà nước đối với phát triển tập đoàn kinh tế tư nhân
Qua hơn ba thập kỷ đổi mới, Đảng ta đã ban hành nhiều nghị quyết có tính thừa nhận và khẳng định vai 

trò và vị thế của khu vực kinh tế tư nhân nói chung và tập đoàn kinh tế tư nhân nói riêng. Từ việc xác định 
“Có vị trí quan trọng lâu dài” của khu vực kinh tế tư nhân trong văn kiện Đại hội Đảng IX đến “Có vai trò 
quan trọng” trong văn kiện Đại hội Đảng X, và “Là một trong những động lực của nền kinh tế” trong văn 
kiện Đại hội Đảng XI, Đảng và Nhà nước đã khẳng định sự vai trò và đóng góp to lớn của khu vực kinh tế 
tư nhân trong việc xây dựng và phát triển kinh tế đất nước. 

Cụ thể hóa các chủ trương của Đảng, Thông báo số 91/TB-VPCP ngày 19 tháng 04 năm 2011 của Văn 
phòng Chính phủ về kết luận của Thủ tướng Chính phủ tại cuộc gặp mặt lãnh đạo Hội Doanh nhân trẻ Việt 
Nam qua các thời kỳ đã nêu: “Thủ tướng Chính phủ khuyến khích thành lập các tập đoàn kinh tế tư nhân, 
xây dựng thương hiệu Việt Nam trong phạm vi, quyền hạn và luật pháp quy định; giao Bộ Kế hoạch và Đầu 
tư chủ trì phối hợp cùng với các Bộ, cơ quan liên quan và Hội Doanh nhân trẻ nghiên cứu, đề xuất cơ chế 
tổ chức hoạt động, quản lý phù hợp đối với tập đoàn kinh tế tư nhân. Hội Doanh nhân trẻ nghiên cứu xây 
dựng Đề án thành lập tập đoàn bán lẻ và một số mô hình tập đoàn thí điểm khác trình Thủ tướng Chính phủ 
xem xét, quyết định”. 

Nghị quyết 10-NQ/TW năm 2017 đặt ra mục tiêu về phát triển kinh tế tư nhân trở thành một động lực 
quan trọng của nền kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa và chỉ rõ mục tiêu phấn đấu của kinh tế tư 
nhân là đóng góp 55% năm 2025 và 60-65% năm 2030 vào tổng sản phẩm quốc nội (GDP) của nền kinh tế. 
Nghị quyết Đại hội XIII của Đảng tiếp tục nhấn mạnh việc tập trung hoàn thiện thể chể, văn bản pháp luật, 
chính sách để khuyến khích, tạo điều kiện phát triển cho kinh tế tư nhân ở mọi lĩnh vực, ngành nghề. Tạo 
điều kiện thuận lợi để các tập đoàn kinh tế tư nhân lớn mạnh, đa ngành, đa sở hữu có thể hình thành và tăng 
trưởng nhanh chóng, có đủ khả năng tham gia mạng sản xuất và chuỗi giá trị khu vực, toàn cầu. 

Về mặt pháp lý, Điều 194 của Luật doanh nghiệp số 59/2020/QH14 quy định: “Tập đoàn kinh tế, tổng 
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công ty thuộc các thành phần kinh tế là nhóm công ty có mối quan hệ với nhau thông qua sở hữu cổ phần, 
phần vốn góp hoặc liên kết khác. Tập đoàn kinh tế, tổng công ty không phải là một loại hình doanh nghiệp, 
không có tư cách pháp nhân, không phải đăng ký thành lập theo quy định của Luật này. Tập đoàn kinh tế, 
tổng công ty có công ty mẹ, công ty con và các công ty thành viên khác. Công ty mẹ, công ty con và mỗi 
công ty thành viên trong tập đoàn kinh tế, tổng công ty có quyền và nghĩa vụ của doanh nghiệp độc lập theo 
quy định của pháp luật”. Như vậy, theo Luật doanh nghiệp, tập đoàn kinh tế là nhóm công ty có mối quan hệ 
với nhau thông qua sở hữu cổ phần, phần vốn góp hoặc liên kết khác. Tập đoàn kinh tế có công ty mẹ, công 
ty con và các công ty thành viên. Luật không quy định tập đoàn kinh tế phải bắt buộc có ít nhất 5 công ty con 
và địa chỉ của các công ty cùng 1 địa điểm hay khác địa điểm. Các tập đoàn, tổng công ty được hình thành 
như là một tổ hợp kinh tế chuyên môn với quy mô lớn, thực hiện các hoạt động sản xuất, đầu tư, thương mại, 
kinh doanh trong nhiều lĩnh vực, ngành nghề thông qua các hoạt động góp vốn, đầu tư, mua bán, sáp nhập, 
tái cơ cấu, cấu trúc lại. Liên kết kinh doanh dưới hình thức tập đoàn, tổng công ty nhằm mục tiêu tập trung 
các nguồn lực cần thiết để gia tăng năng lực cạnh tranh, tối ưu vận hành và tối đa hóa lợi nhuận.

Luật cũng quy định điều kiện để thành lập tập đoàn kinh tế nhà nước. Tuy nhiên đến nay, chưa có văn bản 
pháp luật cụ thể quy định điều kiện thành lập tập đoàn kinh tế tư nhân. Việc hình thành, thành lập các đơn vị 
kinh doanh như các tập đoàn, tổng công ty tư nhân hoàn toàn tự nhiên dựa trên quyền công dân được tự do 
kinh doanh, tự do giao kết hợp đồng. Trong các tập đoàn kinh tế, tổng công ty tư nhân, mỗi công ty là một 
pháp nhân hoạt động một cách độc lập theo luật doanh nghiệp và hệ thống pháp lý về công ty, theo mô hình 
công ty mẹ - con. Các công ty mẹ trong các tổ hợp kinh tế tư nhân này thường sẽ không có phần sở hữu của 
Nhà nước hoặc mức độ góp vốn của Nhà nước không đủ chi phối theo quy định.

3. Thực trạng phát triển của các tập đoàn kinh tế tư nhân tại Việt Nam
Bảng 1 tổng hợp một số chỉ số hoạt động sản xuất kinh doanh của hơn 1.844 doanh nghiệp quy mô lớn và 

tập đoàn kinh tế tư nhân tại Việt Nam so với 6.708 doanh nghiệp nhỏ và vừa. Số liệu trong giai đoạn 2017-
2019 cho thấy doanh thu bình quân của các tập đoàn kinh tế tư nhân gấp hơn 10 lần so với các doanh nghiệp 
nhỏ và vừa, đồng thời lợi nhuận hằng năm gấp bình quân hơn 20 lần tương ứng. Tiền lương bình quân của 
cán bộ công nhân viên của tập đoàn kinh tế tư nhân cũng được đảm bảo bình quân ở mức 8,72 triệu đồng/
tháng so với chỉ khoảng 7,65 triệu đồng/tháng tại khu vực doanh nghiệp nhỏ và vừa. Điều này kết hợp với 
chất lượng hợp đồng lao động được đảm bảo tại các tập đoàn lý giải vì sao xu hướng chuyển dịch lao động 

Bảng 1 tổng hợp một số chỉ số hoạt động sản xuất kinh doanh của hơn 1.844 doanh nghiệp quy mô lớn và 
tập đoàn kinh tế tư nhân tại Việt Nam so với 6.708 doanh nghiệp nhỏ và vừa. Số liệu trong giai đoạn 2017-
2019 cho thấy doanh thu bình quân của các tập đoàn kinh tế tư nhân gấp hơn 10 lần so với các doanh nghiệp 
nhỏ và vừa, đồng thời lợi nhuận hằng năm gấp bình quân hơn 20 lần tương ứng. Tiền lương bình quân của 
cán bộ công nhân viên của tập đoàn kinh tế tư nhân cũng được đảm bảo bình quân ở mức 8,72 triệu 
đồng/tháng so với chỉ khoảng 7,65 triệu đồng/tháng tại khu vực doanh nghiệp nhỏ và vừa. Điều này kết 
hợp với chất lượng hợp đồng lao động được đảm bảo tại các tập đoàn lý giải vì sao xu hướng chuyển dịch 
lao động vào khu vực này trong xuyên suốt giai đoạn 2011-2020. Hơn nữa, số liệu về độ lệch chuẩn cũng 
cho thấy mức độ đồng nhất hơn trong hoạt động trả lương của các tập đoàn kinh tế tư nhân. Tuy nhiên, sự 
khác biệt lớn giữa doanh thu và lợi nhuận hàng năm của các tập đoàn kinh tế tư nhân, kết hợp với lợi nhuận 
trên vốn chủ (ROE) bị âm bình quân hàm ý mức độ rủi ro hơn khi vận hành hoạt động các tập đoàn kinh tế 
lớn so với khu vực doanh nghiệp nhỏ và vừa. 
 

Bảng 1: Kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh  
của khu vực kinh tế tư nhân Việt Nam giai đoạn 2017-2019 

Loại hình doanh nghiệp Đơn vị Doanh nghiệp vừa và 
nhỏ 

Doanh nghiệp lớn/tập 
đoàn 

Trung bình Độ lệch Trung bình Độ lệch
Doanh thu bình quân hằng 

năm 
triệu đồng 116.153,57 284.048,66 1.137.963,99 2.525.779,03

Lợi nhuận bình quân hằng 
năm 

triệu đồng 3.475,08 25.859,23 71.903,51 439.717,07 

Tiền lương bình 
quân/tháng 

triệu đồng 7,65 17,07 8,72 4,61 

Lợi nhuận trên tài sản 
(ROA) 

% 0,01 0,19 0,04 0,32 

Lợi nhuận trên vốn chủ 
(ROE) 

% -0,10 6,69 -0,14 10,98 

Số doanh nghiệp khảo sát Doanh nghiệp 6.708 1.844 
Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ bộ dữ liệu điều tra doanh nghiệp. 
 
Bảng 2 cho thấy sự khác biệt các chỉ số kinh doanh của hai loại tập đoàn tư nhân nội địa và doanh nghiệp, 
tập đoàn nước ngoài và phân biệt giữa doanh nghiệp có hoạt động cải tiến với doanh nghiệp không cải tiến. 
Về tiêu chí trung bình, các tập đoàn nước ngoài có doanh thu hằng năm và chi trả lương cho người lao động 
cao hơn so với tập đoàn nội địa. Dẫu vậy, tổng lợi nhuận hằng năm, lợi nhuận trên tài sản (ROA) và lợi lợi 
nhuận trên vốn chủ (ROE) lại thấp hơn, thậm chí là -0,28% tại ROE. Điều này có thể phản ánh tình trạng 
trốn thuế, tránh thuế của các tập đoàn nước ngoài. Thực tế, dữ liệu từ 2012-2020 cho thấy tỷ lệ doanh 
nghiệp nước ngoài báo lỗ lại tương quan thuận với tỷ lệ doanh nghiệp trong khu vực này mở rộng các hoạt 
động đầu tư và sản xuất kinh doanh. Thêm vào đó, nghiên cứu của Malesky (2020) khẳng định rằng trước 
những tác động vô cùng mạnh mẽ của đại dịch Covid-19, xu hướng đổi mới, cải tiến là không thể tránh 
khỏi, đồng thời các doanh nghiệp thực hiện hoạt động cải tiến trong một thời gian dài sẽ thích ứng tốt hơn 
và đạt hiệu quả lâu dài trong các hoạt động sản xuất kinh doanh.  

Bảng 2: Kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của các tập đoàn kinh tế tư nhân tại Việt Nam 
giai đoạn 2017-2019 

Đơn vị: Triệu đồng 

vào khu vực này trong xuyên suốt giai đoạn 2011-2020. Hơn nữa, số liệu về độ lệch chuẩn cũng cho thấy 
mức độ đồng nhất hơn trong hoạt động trả lương của các tập đoàn kinh tế tư nhân. Tuy nhiên, sự khác biệt 
lớn giữa doanh thu và lợi nhuận hàng năm của các tập đoàn kinh tế tư nhân, kết hợp với lợi nhuận trên vốn 
chủ (ROE) bị âm bình quân hàm ý mức độ rủi ro hơn khi vận hành hoạt động các tập đoàn kinh tế lớn so với 
khu vực doanh nghiệp nhỏ và vừa.
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Bảng 2 cho thấy sự khác biệt các chỉ số kinh doanh của hai loại tập đoàn tư nhân nội địa và doanh nghiệp, 
tập đoàn nước ngoài và phân biệt giữa doanh nghiệp có hoạt động cải tiến với doanh nghiệp không cải tiến. 
Về tiêu chí trung bình, các tập đoàn nước ngoài có doanh thu hằng năm và chi trả lương cho người lao động 
cao hơn so với tập đoàn nội địa. Dẫu vậy, tổng lợi nhuận hằng năm, lợi nhuận trên tài sản (ROA) và lợi lợi 
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Bảng 2: Kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh 
 của các tập đoàn kinh tế tư nhân tại Việt Nam giai đoạn 2017-2019 

Đơn vị: Triệu đồng 
 

Đặc điểm/loại 
hình 

Doanh thu Lợi nhuận Tiền 
lương 

ROA ROE Số doanh 
nghiệp 

Trung bình Tập đoàn tư 
nhân nội địa 

1.042.050,95 80.992,31 7,89 0,05 0,05 724  
Độ lệch 2.832.438,11 653.213,07 4,30 0,18 2,61 

Trung bình Tập đoàn nước 
ngoài 

1.195.373,86 64.740,29 9,19 0,03 -0,28 1.101 
Độ lệch 2.315.019,80 206.595,86 4,71 0,38 14,36 

Trung bình Có thực hiện 
hoạt động cải 

tiến 

1.203.314,72 78.148,45 8,83 0,04 -0,20 1.500  
Độ lệch 2.680.983,81 481.504,85 4,72 0,33 12,16 

Trung bình Không có hoạt 
động cải tiến 

817.167,47 39.060,99 7,95 0,05 0,13 325  
Độ lệch 1.659.036,24 153.293,82 3,90 0,24 0,39 

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ bộ dữ liệu điều tra doanh nghiệp 2017-2019. 
 
Hơn nữa, sự mở rộng và phát triển ngày càng nhanh chóng của khu vực kinh tế ngoài nhà nước tại Việt 
Nam được thể hiện thông qua sự xuất hiện ngày càng nhiều các tập đoàn kinh tế tư nhân lớn trong bảng xếp 
hạng 50 doanh nghiệp lớn nhất Việt Nam. Cụ thể, 18/50 doanh nghiệp trong danh sách này là doanh nghiệp 
thuộc khu vực tư trong năm 2021 so với 16/50 doanh nghiệp năm 2017. Thứ bậc xếp hạng của tập đoàn 
kinh tế tư nhân cũng cải thiện đáng kể; theo đó, ba tập đoàn tư nhân lớn nhất Việt Nam năm 2021 bao gồm 
Vingroup, Thế giới di động và DOJI có tổng thứ bậc là 25 so với thứ bậc 40 của 3 tập đoàn lớn tư nhân lớn 
nhất là vào năm 2017 là Vingroup, Ô tô Trường Hải và Vinamilk. Vingroup cũng đã trở thành tập đoàn tư 
nhân lớn thứ 5 trong số các tập đoàn cả nước năm 2021, so với năm 2017 (Bảng 3). 
 

Bảng 3: Một số chỉ số phản sánh sự cải thiện của các tập đoàn kinh tế tư nhân, 2017-2021 

Nội dung Năm 2021 Năm 2020 Năm 2019 Năm 2018 Năm 2017 
Số tập đoàn tư nhân trong top 50 cả 

nước 
18/50 18/50 17/50 17/50 16/50 

Vị trí cao nhất của tập đoàn tư nhân 
trong top 50 cả nước 

5 6 6 6 11 

Tổng xếp hạng 3 tập đoàn tư nhân 
lớn nhất 

25 30 35 40 40 

Nguồn: Tổng hợp từ Công ty Cổ phần Báo cáo đánh giá Việt Nam (VNR). 
 
 
Hoạt động thực hiện trách nhiệm xã hội luôn được các tập đoàn kinh tế tư nhân chú trọng. Nhiều tập đoàn 
tư nhân đã thành lập các quỹ riêng trong doanh nghiệp để thực hiện công tác cộng đồng - xã hội một cách 
thường xuyên, liên tục, hệ thống. Nếu như trước đây thực hiện trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp thường 
chỉ tập trung xoay quanh vào hoạt động từ thiện, thiện nguyện, cứu trợ lũ lụt, đóng góp quỹ người nghèo; 
thì hiện nay, các doanh nghiệp đã thực hiện bài bản các hoạt động khích lệ khởi nghiệp, thúc đẩy phong 
trào sáng kiến ý tưởng, đổi mới sáng tạo trong học sinh - sinh viên, hỗ trợ nhà nước trong nhiệm vụ chống 
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quả lâu dài trong các hoạt động sản xuất kinh doanh. 
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sáng kiến ý tưởng, đổi mới sáng tạo trong học sinh - sinh viên, hỗ trợ nhà nước trong nhiệm vụ chống dịch 
bệnh, bồi dưỡng nhân tài… Điển hình là việc các doanh nghiệp tư nhân lớn, các ngân hàng thương mại cổ 
phần đã đóng góp cho quỹ phòng chống Covid, quỹ vắc xin quốc gia hàng ngàn tỷ đồng trong hai năm 2020-
2021; cũng như việc ra đời của quỹ Vinfuture - do Ông Phạm Nhật Vượng chủ tịch Vingroup và phu nhân 
là bà Phạm Thu Hương sáng lập - với số vốn khởi đầu là 2.000 tỷ đồng nhằm tôn vinh các sản phẩm, công 
trình nghiên cứu khoa học, các ứng dụng có tính đổi mới sáng tạo về mặt công nghệ ở trong và ngoài nước.

Việc đầu tư của các tập đoàn kinh tế tư nhân tại Việt Nam cho hoạt động đổi mới sáng tạo nhìn chung còn 
tương đối hạn chế. Hình 2 mô tả cơ cấu chi phí trung bình của hơn 1.800 doanh nghiệp lớn tại Việt Nam 
giai đoạn 2017-2019. Theo đó, chỉ khoảng 4% chi phí được sử dụng cho các hoạt động cải tiến sản phẩm và 
công nghệ. Cũng cần nhấn mạnh rằng, các loại cải tiến này tập trung chính vào nâng cấp quy trình, chuỗi 
sản xuất, cải tiến sản phẩm, nâng cấp công nghệ thay vì chỉ tập trung vào công nghệ cơ bản. Trong khi đó, 
năm 2020 ở Việt Nam, do đại dịch Covid-19, các tập đoàn phải đẩy chi phí sản xuất bình quân từ 20-40% 
so với trước đó nhằm kiểm soát dịch bệnh như chi phí cách ly tập trung, phun khử khuẩn, test nhanh, test 
PCR, cũng như thêm các thủ tục quy trình phòng dịch (Malesky, 2020). Trình độ kỹ thuật công nghệ và các 
sản phẩm đổi mới sáng tạo tại doanh nghiệp tư nhân còn hạn chế trong khi yêu cầu về công nghệ mới nhằm 
thích ứng với đại dịch và quốc tế hóa ngày càng cấp thiết. Ngoài ra, thêm một điểm đáng chú ý nữa là không 

dịch bệnh, bồi dưỡng nhân tài… Điển hình là việc các doanh nghiệp tư nhân lớn, các ngân hàng thương 
mại cổ phần đã đóng góp cho quỹ phòng chống Covid, quỹ vắc xin quốc gia hàng ngàn tỷ đồng trong hai 
năm 2020-2021; cũng như việc ra đời của quỹ Vinfuture - do Ông Phạm Nhật Vượng chủ tịch Vingroup và 
phu nhân là bà Phạm Thu Hương sáng lập - với số vốn khởi đầu là 2.000 tỷ đồng nhằm tôn vinh các sản 
phẩm, công trình nghiên cứu khoa học, các ứng dụng có tính đổi mới sáng tạo về mặt công nghệ ở trong và 
ngoài nước. 
Việc đầu tư của các tập đoàn kinh tế tư nhân tại Việt Nam cho hoạt động đổi mới sáng tạo nhìn chung còn 
tương đối hạn chế. Hình 2 mô tả cơ cấu chi phí trung bình của hơn 1.800 doanh nghiệp lớn tại Việt Nam 
giai đoạn 2017-2019. Theo đó, chỉ khoảng 4% chi phí được sử dụng cho các hoạt động cải tiến sản phẩm 
và công nghệ. Cũng cần nhấn mạnh rằng, các loại cải tiến này tập trung chính vào nâng cấp quy trình, chuỗi 
sản xuất, cải tiến sản phẩm, nâng cấp công nghệ thay vì chỉ tập trung vào công nghệ cơ bản. Trong khi đó, 
năm 2020 ở Việt Nam, do đại dịch Covid-19, các tập đoàn phải đẩy chi phí sản xuất bình quân từ 20-40% 
so với trước đó nhằm kiểm soát dịch bệnh như chi phí cách ly tập trung, phun khử khuẩn, test nhanh, test 
PCR, cũng như thêm các thủ tục quy trình phòng dịch (Malesky, 2020). Trình độ kỹ thuật công nghệ và các 
sản phẩm đổi mới sáng tạo tại doanh nghiệp tư nhân còn hạn chế trong khi yêu cầu về công nghệ mới nhằm 
thích ứng với đại dịch và quốc tế hóa ngày càng cấp thiết. Ngoài ra, thêm một điểm đáng chú ý nữa là không 
phải lĩnh vực nào cũng có thể dễ dàng đem ứng dụng công nghệ vào hoạt động sản xuất kinh doanh nhanh 
chóng, đặc biệt các loại hình sản xuất kinh doanh mang tính truyền thống lâu năm. Dẫu vậy, xu hướng 
chung cho các tập toàn tư nhân muốn tăng trưởng đều đặn và hướng tới phát triển bền vững là cải tiến liên 
tục, đổi mới sáng tạo không ngừng và kết nối hoạt động mạnh mẽ hơn với các giá trị chung (môi trường, 
hoạt động trách nhiệm xã hội). 
 

Hình 1: Cơ cấu chi phí một số tập đoàn kinh tế tư nhân Việt Nam, 2017-2019 

 
Nguồn: Nhóm tác giả tính toán dựa trên bộ dữ liệu điều tra doanh nghiệp 2017-2019. 
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phải lĩnh vực nào cũng có thể dễ dàng đem ứng dụng công nghệ vào hoạt động sản xuất kinh doanh nhanh 
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mới sáng tạo không ngừng và kết nối hoạt động mạnh mẽ hơn với các giá trị chung (môi trường, hoạt động 
trách nhiệm xã hội).

Trước các rủi ro, biến động và cạnh tranh ngày càng gia tăng của thị trường, phần lớn các tập đoàn tư nhân 
nội địa tại Việt Nam có xuất phát điểm hoặc đầu tư lấn sân khá lớn vào các dự án phát triển căn hộ, nhà ở, 
bất động sản. Đây được xem như một loại hình đầu tư quan trọng và giúp các tập đoàn đảm bảo được tính ổn 
định của tài sản khi thị trường Việt Nam trong xuyên suốt giai đoạn dài vẫn liên tục tăng trưởng và mở rộng 
nhanh chóng. Sự mở rộng của các tập đoàn liên quan đến việc mở rộng các hoạt động về dịch vụ tài chính, 
ngân hàng và một số lĩnh vực sản xuất công nghiệp. Cụ thể, Bảng 4 cho thấy một số các tập đoàn lớn có liên 
kết và mở rộng ngành nghề, lĩnh vực, loại hình sản xuất kinh doanh. Ví dụ như, tập đoàn Him Lam Group, 
Lien Viet Post Bank và Sacombank đều có người sở hữu đáng kể và ba tổ hợp này nằm trong lĩnh vực bất 
động sản và ngân hàng. Tương tự với một số tập đoàn khác, xu hướng mở rộng, đa dạng hóa các lĩnh vực 
nhằm giảm các thiệt hại từ rủi ro thị trường. 
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Như vậy, sự phát triển của các tập đoàn kinh tế tư nhân Việt Nam có một số điểm nổi bật chính như sau:
Thứ nhất, mặc dù có số lượng hạn chế nhưng chiếm hơn 60% nguồn lực về vốn đầu tư và lao động của 

kinh tế tư nhân tại Việt Nam. Theo đó, trong giai đoạn từ 2011-2019 doanh nghiệp lớn chỉ chiếm 2-3% về số 
lượng nhưng chiếm hơn 62% nguồn vốn đầu tư và sử dụng 60% lực lượng lao động của khối doanh nghiệp 
tư nhân. Trong khi đó, khối doanh nghiệp tư nhân cùng với doanh nghiệp Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 
chiếm đến hơn 70% nguồn vốn đầu tư và hơn 95% số lao động của toàn bộ nền kinh tế (Tổng cục thống kê, 
2022). 

Thứ hai, tốc độ tăng trưởng vốn đầu tư của các tập đoàn tư nhân có xu hướng suy giảm mạnh từ kể từ 
2018. Theo đó, khối lượng tăng trưởng vốn của các tập đoàn tư nhân chỉ khoảng 6,7% so với hơn 10% của 
các loại quy mô doanh nghiệp khác. Dẫu vậy, nếu xét cả giai đoạn 2011-2019 tăng trưởng vốn của các tập 
đoàn là đáng kể (Bảng 1). 

Thứ ba, ngược lại với xu hướng tăng trưởng vốn thì các tập đoàn tư nhân lớn đang sử dụng nhiều lao động 
hơn. Theo đó, tăng trưởng số lượng lao động khu vực này là cao nhất với 3,7% tăng trưởng năm 2019. Điều 

Bảng 4: Một số tập đoàn và ngành công nghiệp liên kết

 
Nguồn: Tác giả tổng hợp tại VNR. 
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này được lý giải bởi các hợp đồng lao động được đảm bảo hơn và xu hướng thực hiện mạnh mẽ các cam kết 
với người lao động, với khách hàng và trách nhiệm xã hội doanh nghiệp (CSR) (Nguyen & cộng sự, 2018). 

4. Giải pháp phát triển tập đoàn kinh tế tư nhân Việt Nam
Qua hơn ba thập kỷ, khu vực tư nhân, trong đó có các cánh chim đầu đàn là những tập đoàn kinh tế tư 

nhân lớn, đóng góp đáng kể vào ngân sách quốc gia và lực lượng lao động tại địa phương. Các tập đoàn kinh 
tế tư nhân lớn hiện nay không chỉ thể hiện được tiềm lực tài chính và sức mạnh dẫn dắt nền kinh tế mà còn 
đang được tiếp đà cho việc đi đầu trong đầu tư các lĩnh vực mũi nhọn, có hàm lượng công nghệ cao. Nghiên 
cứu đề xuất một số khuyến nghị nhằm thúc đẩy sự phát triển và nâng cao chất lượng cạnh tranh và năng lực 
hội nhập quốc tế cho các tập đoàn kinh tế tư nhân như sau:

Về phía Nhà nước
Tiếp tục hoàn thiện hệ thống, thiết chế luật pháp, chính sách, quy định, môi trường thể chế để tiếp tục tạo 

điều kiện, gia tăng những nền tảng thuận lợi cho các Tập đoàn kinh tế tư nhân phát triển. Các nội dung quy 
định cần cải cách theo hướng thân thiện với doanh nghiệp, công bằng, thực tiễn, dễ áp dụng. Các Tập đoàn 
kinh tế tư nhân cần được tham gia thường xuyên, chặt chẽ, có quyền đóng góp ý kiến vào quá trình xây dựng 
văn bản pháp luật.

Rà soát các luật, văn bản pháp quy để nâng cao chất lượng, giảm thiểu tình trạng chồng chéo, “luật chồng 
luật”, giảm thiểu sự mâu thuẫn, khó hiểu trong việc thực thi quy định.

Các bộ, ngành trung ương cần tiếp tục đẩy mạnh công tác cải cách hành chính, đơn giản hóa các điều kiện, 
thủ tục; loại bỏ các điều khoản kiểm tra chuyên ngành không cần thiết; cắt giảm các tiêu chuẩn khi thực hiện 
đầu tư kinh doanh để tạo điều kiện cho doanh nghiệp. Ngoài ra, cần rút ngắn tối đa thời gian để nộp - trả, 
xử lý các thủ tục doanh nghiệp, đặc biệt trong các hoạt động cơ bản, thiết yếu của hoạt động sản xuất kinh 
doanh như: thành lập doanh nghiệp, đăng ký và đăng ký lại kinh doanh, cấp phép, cấp sổ đỏ, thông quan, 
xuất khẩu, nhập khẩu, giải thể, phá sản…; cũng như các hoạt động tư pháp như giải quyết tranh chấp, kiện 
tụng, tố tụng, xét xử, thi hành án.

Chính phủ cần có chủ trương không hình sự hóa các vụ án kinh tế, cần nhìn nhận các sự việc tranh chấp, 
thua lỗ, thất thoát theo hướng đánh giá nghiêm túc “năng lực quản lý kinh tế và quản trị doanh nghiệp” trước 
khi quy kết “dấu hiệu vi phạm pháp luật”. Cần hướng dẫn đầy đủ, quy chuẩn cho doanh nghiệp về các vấn đề 
luật pháp, tạo điều kiện cho doanh nghiệp, người dân được tự do kinh doanh những gì pháp luật không cấm.

Cần khuyến khích các tập đoàn kinh tế tư nhân đầu tư vào các lĩnh vực thiết yếu như giáo dục, ý tế… 
khi mà khu vực tư có thế mạnh về sự linh hoạt và nhanh thích ứng, cập nhật xu hướng. Cần cải cách một số 
quy định căn bản có tính đột phá trong lĩnh vực an sinh xã hội này nhằm tạo điều kiện thuận lợi cho các Tập 
đoàn kinh tế tư nhân dễ dàng thuê đất, tiếp cận vốn vay, tham gia đầu tư, tái cấu trúc, góp vốn vào các cơ sở 
trường học, trường đại học, cao đẳng, trường nghề, bệnh viện công hoạt động kém hiệu quả…

Khích lệ, tôn vinh, khen thưởng đối với các tập đoàn kinh tế tư nhân, các doanh nhân có đóng góp quan 
trọng cho nền kinh tế đất nước thông qua chính sách thi đua khen thưởng linh hoạt và ưu tiên cho khu vực 
kinh tế tư nhân. Hệ thống các danh hiệu, giải thưởng như Huân chương độc lập, Huân chương lao động cho 
tập thể/cá nhân, các danh hiệu Anh hùng lao động, chiến sĩ thi đua toàn quốc/tỉnh thành, công dân ưu tú, các 
cúp, bằng khen bộ ngành… cần có một tỷ lệ nhất định dành cho khối tư nhân. Xem xét việc có danh hiệu 
“doanh nhân ưu tú”, “doanh nhân nhân dân” cho các doanh nhân có đóng góp cống hiến với đất nước, xã hội.

Cần có sự nhìn nhận và đánh giá, ứng xử công bằng giữa lãnh đạo các Tập đoàn kinh tế nhà nước và lãnh 
đạo Tập đoàn kinh tế tư nhân trên các diễn đàn chung, trong công tác tư vấn, tham mưu các quyết sách cho 
Chính phủ. Cần gia tăng tỷ lệ các doanh nhân đến từ các tập đoàn kinh tế tư nhân lớn được tham gia ứng cử 
đại biểu Quốc hội.

Về phía các tập đoàn kinh tế tư nhân
Lãnh đạo, chủ doanh nghiệp của các tập đoàn kinh tế tư nhân cần ý thức rõ vai trò và sứ mệnh của một 

“doanh nhân dân tộc” trong công cuộc chấn hưng đất nước và tăng trưởng kinh tế quốc gia, đề cao và vun 
đắp tinh thần yêu nước, lòng tự hào dân tộc, có ý chí vươn lên để góp phần xây dựng một quốc gia hùng 
cường, hưng thịnh; Đề cao lợi ích dân tộc, lợi ích quốc gia, đóng góp tích cực vào công cuộc kiến tạo và 
phát triển đất nước; Bảo tồn và lan tỏa văn hóa Việt trong các hoạt động sản xuất kinh doanh, tạo thành các 
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“doanh nghiệp dân tộc”, “tập đoàn dân tộc” trong quá trình hội nhập quốc tế; Am hiểu và chấp hành nghiêm 
chỉnh đường lối chính sách của Đảng và Nhà nước, thượng tôn pháp luật, tuân thủ luật pháp trong mọi hoạt 
động sản xuất kinh doanh. 

Hoạt động trong các tập đoàn kinh tế tư nhân cần thực hiện sản xuất kinh doanh liêm chính, đề cao đạo 
đức kinh doanh và nhân cách doanh nhân. Xây dựng sứ mệnh, giá trị cốt lõi và văn hóa doanh nghiệp lành 
mạnh, bền vững, đề ra và thực hiện các quy tắc ứng xử chuẩn mực với các bên hữu quan như người lao động, 
khách hàng, đối tác, nhà cung cấp.... Tạo ra các giá trị và lợi ích hài hòa, minh bạch, đảm bảo cho các cổ 
đông, khách hàng, đối tác, nhà cung cấp và các bên hữu quan. Bảo vệ chính đáng quyền lợi của người lao 
động, nâng cao chất lượng cuộc sống của cán bộ nhân viên trong doanh nghiệp. Với quy mô tổ chức và lao 
động ngày càng lớn, các tập đoàn kinh tế tư nhân cần thiết lập một hệ thống cơ cấu quản trị khoa học, phù 
hợp với đặc điểm sản xuất kinh doanh, lịch sử hình thành phát triển và văn hóa của doanh nghiệp, thúc đẩy 
mạnh mẽ quá trình chuyển đổi số trong doanh nghiệp, tạo ra một “doanh nghiệp số”, “tập đoàn số”, “lãnh 
đạo số”, “quản lý số”, “nhân viên số”. Thúc đẩy hoạt động nghiên cứu & phát triển (R&D), đào tạo và phát 
triển (T&D) và học tập và phát triển (L&D) mạnh mẽ trong doanh nghiệp.
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Tóm tắt:
Bài báo này sẽ tiến hành phân tích thực nghiệm xem xét những ảnh hưởng của quá trình 
chuyển đổi kỹ thuật số trong doanh nghiệp và khu vực công đối với lợi tức khi sử dụng tài 
nguyên thiên nhiên. Bài báo sử dụng các hoạt động kinh doanh kỹ thuật số (chẳng hạn thương 
mại điện tử, bao gồm giá trị bán hàng trực tuyến, doanh thu từ thương mại điện tử và bán hàng 
qua web; Doanh nghiệp điện tử, bao gồm việc sử dụng quản lý quan hệ khách hàng CRM, điện 
toán đám mây) và các dịch vụ công kỹ thuật số (lấy người dùng làm trung tâm, tính di động 
của doanh nghiệp và các yếu tố thúc đẩy chính) để làm sáng tỏ những ảnh hưởng đến tổng lợi 
tức khi sử dụng tự nhiên (lợi tức khi sử dụng than, lợi tức khi sử dụng khoáng sản, lợi tức khi 
sử dụng khí đốt tự nhiên và lợi tức khi sử dụng rừng). Các kỹ thuật kinh tế lượng khác nhau 
sẽ được áp dụng cho mẫu gồm 26 quốc gia thuộc Liên minh Châu Âu trong giai đoạn 2011-
2019. Kết quả ước lượng chứng minh rằng cả kinh doanh kỹ thuật số và dịch vụ công kỹ thuật 
số đều dẫn đến sự gia tăng của tổng lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên nhiên. 
Từ khóa: Kinh doanh kỹ thuật số; dịch vụ công kỹ thuật số; lợi tức khi sử dụng tài nguyên; 
châu Âu.
Mã JEL: F21, G21, O16, C33

Impact of digitalization on natural resource use in European countries
Abstract
This study empirically analyses the impact of the digital transformation process in the business 
and public sector on natural resources rents. Our paper employs the digital businesses 
(e-Commerce, including the value of online selling, e-Commerce turnover, e-Commerce web 
sales, and e-Business, including customer relationship management (CRM) usage and cloud 
usage) and the digital public services (user-centricity, business mobility, and key enablers), 
while we deal with the total natural rents (coal rents, mineral rents, natural gas rents, and 
forest rents). The various econometric techniques are applied to a sample of 26 European 
Union countries during the 2011-2019 period. Our estimation results demonstrate that both 
digital businesses and digital public services lead to a rise in total natural rents.
Keywords: Digital business; digital public services; natural rents; economic complexity; 
European countries.
JEL Codes: F21, G21, O16, C33

 1. Giới thiệu

Tiêu dùng và sản xuất bền vững là một trong những mục tiêu quan trọng nhất trong số 17 mục tiêu do Liên 
hợp quốc đề xuất nhằm đạt được sự phát triển bền vững (European Environment Agency, 2020a). Trong quá 
trình thực hiện các hoạt động sản xuất kinh tế, con người chỉ chú trọng khai thác, sử dụng tài nguyên thiên 
nhiên đến quá mức mà bỏ qua hoặc chậm thực hiện quá trình sử dụng tài nguyên tiết kiệm và hiệu quả. Một 
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số quốc gia thâm dụng nhiều tài nguyên nhất trên thế giới là Kuwait, Colombia và Nga, xếp hạng dựa trên tỷ 
lệ của tổng tài nguyên thiên nhiên trên GDP (%). Bên cạnh đó, các nước tiên tiến như Úc, Phần Lan, Pháp, 
Đức, Hồng Kông, Ý, Nhật Bản và New Zealand có tỷ lệ lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên nhiên tương đối 
thấp (Nguyễn Phúc Cảnh & cộng sự, 2020).

Lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên nhiên rất phức tạp theo nhiều xu hướng khác nhau ở các khu vực trên 
toàn thế giới. Ví dụ, một số nước như Canada, Trung Quốc, Philippines, Nga có xu hướng giảm, trong khi 
Campuchia, Việt Nam lại có dấu hiệu gia tăng. Việc gia tăng lợi tức từ tài nguyên thiên nhiên hàm ý rằng các 
hoạt động kinh tế và các hoạt động sản xuất đang sử dụng tài nguyên thiên nhiên như một đầu vào chính, và 
điều này phản ánh mức độ phụ thuộc vào tài nguyên tự nhiên của các quốc gia (Nguyễn Phúc Cảnh & cộng 
sự, 2020). Lời nguyền tài nguyên thiên nhiên đang dần trở thành một vấn đề ngày càng quan trọng và đòi 
hỏi phải có nhiều cuộc điều tra chuyên biệt hơn ở nhiều khía cạnh và khu vực khác nhau, đặc biệt là ở khu 
vực Châu Âu, nơi mà các tác động môi trường của việc sử dụng tài nguyên ngày càng trở nên nghiêm trọng 
(European Environment Agency, 2020a). Ở Châu Âu, khi việc sử dụng tài nguyên vượt quá khả năng sẵn 
có của địa phương1, các quốc gia châu Âu sẽ trở nên phụ thuộc và cạnh tranh đối với các nguồn lực từ các 
quốc gia khác, dẫn đến những lo ngại về vấn đề an ninh trong việc cung cấp tài nguyên cho khu vực châu 
Âu trong dài hạn và tiềm ẩn nguy cơ xung đột trong tương lai (European Environment Agency, 2020a). Theo 
cảnh báo trong báo cáo Triển vọng Môi trường Châu Âu (European Environment Agency, 2020b), Châu Âu 
sẽ không đạt được các mục tiêu năm 2030 nếu khu vực này không áp dụng các hành động khẩn cấp trong 10 
năm tới để đối phó với tình trạng mất đa dạng sinh học đáng báo động, ảnh hưởng ngày càng tăng của biến 
đổi khí hậu, hay sử dụng quá mức tài nguyên thiên nhiên.

Cùng với phần còn lại của thế giới, mục tiêu của EU là chuyển sang nền kinh tế kỹ thuật số, tích hợp 
công nghệ cao, phát triển trí tuệ nhân tạo, v.v. vào các lĩnh vực khác nhau của nền kinh tế. Báo cáo Tiến bộ 
Kỹ thuật số của Châu Âu (EDPR) dành cho các nước EU (European Environment Agency, 2020a) đã chỉ ra 
sự khác biệt đáng kể trong quá trình tích hợp công nghệ kỹ thuật số ở khu vực này. Dựa trên chỉ số kinh tế 
và xã hội kỹ thuật số (DESI) được tính toán từ khả năng kết nối, kỹ năng kỹ thuật số, sử dụng Internet và 
sử dụng công nghệ kỹ thuật số trong lĩnh vực kinh doanh và khu vực công, báo cáo cho thấy rằng Romania 
và Bulgaria có số điểm thấp nhất, trong khi các nước Scandinavia và các quốc gia nhỏ hơn khác ở mức rất 
cao. Hầu như tất cả các quốc gia đều tập trung vào việc phát triển Chương trình nghị sự kỹ thuật số quốc gia 
hoặc Chiến lược kỹ thuật số. Bằng chứng là nhiều sáng kiến ​​về số hóa ngành công nghiệp và dịch vụ công, 
đầu tư vào cơ sở hạ tầng và dịch vụ kỹ thuật số, chương trình nghiên cứu, an ninh mạng, thương mại điện tử, 
bản quyền và luật bảo vệ dữ liệu đã được đưa ra trong giai đoạn 2014-2019. Theo European Environment 
Agency (2020b) chỉ số DESI của EU đã tăng đáng kể từ 0,43 trong năm 2014 lên 0,52 vào năm 2019. 
Khoảng 99% hộ gia đình EU được bao phủ bởi băng thông rộng cố định cơ bản, đồng thời các Doanh nghiệp 
vừa và nhỏ của EU (SME) đã tăng dần mức độ tích hợp công nghệ kỹ thuật số vào hoạt động kinh doanh của 
họ. Trong Dịch vụ công kỹ thuật số, tỷ lệ người dùng Internet đã trao đổi biểu mẫu với cơ quan hành chính 
công trực tuyến là 38%. Nhìn chung, quá trình chuyển đổi kỹ thuật số được đánh giá là sẽ diễn ra mạnh mẽ 
ở châu Âu trong giai đoạn 2012-2019.

Nghiên cứu của chúng tôi có ít nhất hai đóng góp hữu ích. Thứ nhất, nghiên cứu này là nỗ lực đầu tiên 
nhằm xem xét các tác động của quá trình chuyển đổi kỹ thuật số đối với lợi tức khi sử dụng tự nhiên ở khu 
vực châu Âu. Bằng cách sử dụng các chỉ số khác nhau để nắm bắt quá trình chuyển đổi kỹ thuật số trong cả 
khu vực kinh doanh và khu vực công, bài báo này được kỳ vọng sẽ cung cấp một phân tích toàn diện hơn về 
mối liên hệ giữa số hóa và lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên nhiên. Thứ hai, bài báo cũng chỉ ra tầm quan 
trọng của sự phức tạp kinh tế trong việc ảnh hưởng đến tác động của số hóa đối với lợi tức khi sử dụng tự 
nhiên. Trong khi các nghiên cứu trước đây nhấn mạnh sự phức tạp kinh tế như một nguyên nhân trực tiếp 
dẫn đến lợi tức khi sử dụng tự nhiên, nghiên cứu của chúng tôi coi sự đa dạng của sản xuất và chất lượng của 
hệ thống sản xuất là một kênh để nâng cao tác động của số hóa đối với lợi tức này. Với mục đích đó, chúng 
tôi sẽ phân tích dữ liệu của 26 quốc gia thuộc Liên minh Châu Âu trong giai đoạn 2011-2019 bằng mô hình 
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ước lượng hiệu chỉnh sai số dữ liệu bảng (PCSE) do đặc tính về sự phụ thuộc chéo trong dữ liệu sử dụng. 
Việc kiểm tra độ chính xác của các kết luận, được thực hiện thông qua mô hình ước lượng bình phương tối 
thiểu tổng quát khả thi (FGLS) để đối phó với phương sai thay đổi cũng như các tác động cố định. Để giảm 
thiểu các vấn đề nội sinh có thể xảy ra, tất cả các biến giải thích trong mô hình được lấy độ trễ một năm. 

Phần còn lại của bài báo bao gồm: Phần 2 cung cấp một đánh giá về các tài liệu có liên quan. Phần 3 trình 
bày mô hình, dữ liệu và phương pháp ước tính. Phần 4 báo cáo kết quả thực nghiệm và thảo luận. Phần 5 
kết luận của bài báo.

2. Tổng quan nghiên cứu
Tài nguyên thiên nhiên và các nguồn năng lượng đóng một vai trò quan trọng cho quá trình tăng trưởng 

kinh tế của các quốc gia. Tuy nhiên, việc một quốc gia gia tăng sử dụng các tài nguyên lại có nguy cơ làm gia 
tăng lượng khí thải ra môi trường và các ảnh hưởng tiêu cực khác tới môi trường của quốc gia đó (Nguyễn 
Phúc Cảnh & cộng sự, 2020). Các học giả đã nghiên cứu lợi tức từ việc sử dụng tài nguyên ở nhiều khía 
cạnh khác nhau. Cụ thể, Kalkuhl & Brecha (2013) chỉ ra rằng các chính sách làm giảm cầu đối với nguyên 
liệu hóa thạch (ví dụ than đá, dầu mỏ, khí thô...) có thể làm giảm lợi tức từ nguồn nguyên liệu này. Gerelmaa 
& Kotani (2016) chỉ ra rằng vấn đề “lời nguyền tài nguyên thiên nhiên” đã không còn tồn tại khi có sự phát 
triển mạnh mẽ trong công nghệ sản xuất của khu vực công nghiệp. Các nghiên cứu đều hàm ý rằng việc gia 
tăng lợi tức từ tài nguyên thiên nhiên là không tốt cho nền kinh tế vì các hoạt động kinh tế đang bị phụ thuộc 
vào nguồn tài nguyên này. Việc sử dụng quá nhiều tài nguyên thiên nhiên sẽ gây ra những ảnh hưởng tiêu 
cực tới vấn đề môi trường của một quốc gia.

Nghiên cứu này sẽ tập trung vào việc đánh giá ảnh hưởng của quá trình chuyển đối số tới việc sử dụng tài 
nguyên thiên nhiên. Các tài liệu trước đây đã chỉ ra những tác động khác nhau của số hóa đối với nền kinh 
tế, nhưng các bằng chứng thực nghiệm vẫn còn hạn chế. Không chỉ các tương tác kinh tế và xã hội bị ảnh 
hưởng bởi số hóa, mà các quy trình sản xuất và quản lý cũng chịu ảnh hưởng. Vì vậy, ảnh hưởng của quá 
trình chuyển đổi số đến tiêu thụ tài nguyên thiên nhiên được đánh giá là khá phức tạp, vì hoạt động này có 
cả tác động tích cực và tiêu cực tới nền kinh tế và việc sử dụng tài nguyên. Tài nguyên thiên nhiên và năng 
lượng là những yếu tố đầu vào không thể thiếu cho hoạt động sản xuất của các ngành. Mức tiêu thụ năng 
lượng và tài nguyên cao hơn gây ra lượng khí thải carbon lớn hơn, do đó dẫn đến các vấn đề môi trường 
nghiêm trọng hơn. Trong bài báo này, chúng tôi nghiên cứu mối quan hệ giữa số hóa và lợi tức khi sử dụng 
tài nguyên thiên nhiên bằng cách nghiên cứu tác động của số hóa đối với một số lĩnh vực như hiệu quả năng 
lượng, tiêu dùng xanh và sản xuất, cũng như tác động phục hồi của công nghệ đối với tiêu thụ năng lượng 
và môi trường.

Sự ra đời và việc ứng dụng rộng rãi của Internet đã thúc đẩy đáng kể tốc độ phát tán của thông tin. Với 
việc cải thiện tốc độ xử lý và cung cấp nhiều thông tin hơn, mọi người có thể nhận được một lượng lớn kiến ​​
thức nhanh hơn và toàn diện hơn, chỉ cần họ có hiệu quả tìm kiếm cao hơn và khả năng truy cập internet chi 
phí thấp. Bên cạnh việc thu thập dữ liệu, sự phát triển nhanh chóng của điện toán đám mây và dữ liệu lớn, 
cũng như nhiều ứng dụng công nghệ số khác, đã cho phép chuyển giao và đồng bộ hóa thông tin hiệu quả 
hơn với chi phí thấp hơn giữa các cá nhân và chuyên gia mà không bị phụ thuộc vào các ràng buộc về thời 
gian và không gian (Spiezia, 2011). Theo đó, người lao động có thể tận dụng lợi thế thông tin này để nâng 
cao chuyên môn của họ, tiến hành nhiều hoạt động R&D hơn và liên tục đạt được các kỹ năng chuyên môn 
mới. Do đó, nguồn nhân lực được tăng cường, góp phần tích cực vào các nỗ lực đổi mới kỹ thuật tiên tiến 
(Ferro, 2011; Haini, 2019). Hiệu ứng này không bị giới hạn ở bất kỳ quốc gia nào. Thay vào đó, các mạng 
lưới toàn cầu và nền tảng Internet khuyến khích sự lan tỏa kiến ​​thức và kỹ thuật xuyên biên giới thông qua 
việc phân phối và trao đổi thông tin nhanh hơn, cũng như dịch chuyển việc làm. Khi hệ thống công nghệ 
tiên tiến phát triển, nó không ngừng nâng cao vốn nhân lực, đẩy nhanh việc giới thiệu và phổ biến công 
nghệ trên nhiều lĩnh vực trên toàn cầu (Ceccobelli & cộng sự, 2012). Hơn nữa, sự phát triển tài chính mạnh 
mẽ trong kỷ nguyên kỹ thuật số cũng góp phần thúc đẩy quá trình cải tiến công nghệ và nâng cấp cơ cấu 
công nghiệp. Việc ứng dụng Internet trong lĩnh vực tài chính không chỉ cho phép xuất hiện các mô hình tài 
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chính và kênh tín dụng mới mà còn cho phép giao dịch giữa các quỹ đầu tư và các doanh nghiệp xuyên biên 
giới bất chấp thời gian (Salahuddin & Gow, 2016). Hơn nữa, việc phát triển các nguồn tài trợ và tín dụng 
cũng sẽ cung cấp tài chính cho các hoạt động R&D, đặc biệt là đầu tư vào đổi mới xanh cũng như tuân thủ 
các yêu cầu về môi trường (Faisal & cộng sự, 2018; Owusu-Agyei & cộng sự, 2020). Khi trình độ tiên tiến 
của thiết bị sản xuất được nâng cao, mỗi công đoạn trong quá trình sản xuất sẽ được hoàn thiện hơn, dẫn 
đến hiệu quả của cả quá trình. Nếu quy trình sản xuất và quản lý phát triển sản phẩm xanh mới được tối ưu 
hóa tạo ra năng suất và đa dạng hóa thị trường, thì lợi ích của công nghệ Internet có thể tăng cường rộng rãi 
không chỉ trong bộ phận sản xuất công nghệ thông tin mà còn từ các công ty kỹ thuật số đến phi kỹ thuật số 
(Dunnewijk & Hultén, 2007). 

Theo thời gian, cơ cấu công nghiệp sẽ chuyển dịch đáng kể theo hướng tập trung, làm tăng tỷ trọng của 
các ngành sử dụng nhiều công nghệ đồng thời giảm tỷ trọng của các ngành sử dụng nhiều năng lượng và có 
hại cho môi trường (Qin & cộng sự, 2017). Dựa vào những ưu thế vượt trội, số hóa sẽ thúc đẩy quá trình này 
thông qua hai kênh truyền tải chính, bao gồm nâng cao năng lực cạnh tranh và chia sẻ kiến ​​thức đổi mới với 
chi phí thấp hơn giữa các doanh nghiệp trên toàn thế giới (Vassileva & cộng sự, 2012). Trên cơ sở này, rõ 
ràng là sự thay đổi tích cực của cơ cấu công nghiệp nâng cao hiệu quả của sử dụng tài nguyên thiên nhiên và 
năng lượng đồng thời giảm thiểu lượng năng lượng tiêu thụ. Những tác động thuận lợi này đã được chứng 
minh trong nhiều nghiên cứu trước đây, chẳng hạn như Collard & cộng sự (2005), Ishida (2015), Takase & 
Murota (2004) cho Nhật Bản, và Rent & cộng sự (2021) cho Trung Quốc.

Tuy nhiên, các công nghệ tiên tiến tiêu thụ nhiều năng lượng cũng sẽ thay thế các công nghệ cũ và tiêu 
thụ ít năng lượng hơn (Airehrour & cộng sự, 2016). Và cũng có thể ngược lại, các sản phẩm thâm dụng 
công nghệ (có hàm lượng kỹ thuật cao) cho các sản phẩm truyền thống thâm dụng tài nguyên (Li & cộng 
sự, 2019). Từ khía cạnh tiêu cực, sự phát triển của số hóa và các công nghệ tiên tiến cũng như tác động 
lan tỏa của nó đối với các ngành công nghiệp kỹ thuật số có thể kích thích nền kinh tế sản xuất ngày càng 
nhiều hơn (Salahuddin & Gow, 2016), nhưng sự tăng trưởng kinh tế này được đánh đổi bằng cái giá của 
môi trường. Nhiều lý thuyết cổ điển cho thấy mức thu nhập tăng sẽ làm tăng mức tiêu thụ năng lượng và tài 
nguyên, do đó, những thành tựu của số hóa như thu nhập cao, các tổ chức tài chính phát triển, thương mại 
thuận tiện và các giao dịch tài chính không tốn kém, có thể nâng cao tổng mức tiêu thụ hàng hóa và dịch 
vụ của hộ gia đình (Jalas, M (2009). Do đó, môi trường sẽ phải chịu đựng nhiều gánh nặng hơn. Hơn nữa, 
giá thị trường danh nghĩa có thể giảm do việc nâng cao hiệu quả sử dụng năng lượng, dẫn đến tiêu thụ năng 
lượng tăng (Yang, L. & Li, Z. 2017). 

Các nghiên cứu trước đây đã phần nào đánh giá được ảnh hưởng của việc ứng dụng công nghệ thông tin 
hay việc sử dụng Internet trong hoạt động sản xuất tới môi trường. Tuy nhiên, các nghiên cứu này vẫn có 
các hạn chế. Thứ nhất, các thước đo sử dụng của họ đều là một khái niệm hẹp so với vấn đề chuyển đổi số. 
Dựa theo khái niệm của Autio & cộng sự (2018), chuyển đổi số là một khái niệm rộng hơn liên quan tới quá 
trình ứng dụng công nghệ và nền tảng số vào tất cả lĩnh vực sản xuất, kinh tế và xã hội. Nghiên cứu này sử 
dụng một thước đo đa dạng và chi tiết để phản ánh mức độ ứng dụng chuyển đổi số trong khu vực sản xuất 
và khu vực công. Thứ hai, các kết quả của các nghiên cứu trước đây chưa thống nhất về tác động cụ thể của 
công nghệ tới môi trường. Nghiên cứu này phân tích thực nghiệm đầu tiên đánh giá tác động của chuyển đổi 
số tới sự phụ thuộc vào tài nguyên và năng lượng thiên nhiên. Nghiên cứu của chúng tôi sẽ đem lại những 
hàm ý chính sách quan trọng cho chính phủ để tăng cường hiệu quả của quá trình chuyển đổi số và nâng cao 
chất lượng môi trường.

3. Phương pháp nghiên cứu thực nghiệm
Mô hình được sử dụng để điều tra mối liên hệ giữa số hóa và hiệu suất môi trường (EP) có thể được trình 

bày như sau:
NRit = β0 + β1DTi,t + β2EGi,t + β3GExi,t + β5POPUi,t + β5FDIi,t + β6CAPi,t + εijt, (1)
trong đó i và t tương ứng đại diện cho quốc gia thứ i và năm t, và εijt là sai số. 
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Lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên nhiên
Bằng việc sử dụng dữ liệu của World Development Indicator (WDI), i lợi tức khi sử dụng những tài 

nguyên này bao gồm bốn loại là: lợi tức khi sử dụng than (Rent_Coal), lợi tức khi sử dụng khoáng sản 
(Rent_Mineral), lợi tức khi sử dụng khí đốt tự nhiên (Rent_Gas) và lợi tức khi sử dụng tài nguyên rừng 
(Rent_Forest). Các biến này được tính toán như tỷ lệ phần trăm đóng góp của các hoạt động kinh tế khi 
sử dụng các nguồn tài nguyên tương ứng vào tổng sản phẩm quốc nội (GDP). Tổng lợi tức khi sử dụng tài 
nguyên thiên nhiên (NR) được định nghĩa trong bài báo này là tổng lợi tức khi sử dụng của bốn loại tài 
nguyên thiên nhiên này.

Chính phủ điện tử và kinh doanh điện tử
Kinh doanh kỹ thuật số: bao gồm bán hàng trực tuyến, bán hàng thương mại điện tử, doanh thu thương 

mại điện tử, bán hàng trên web thương mại điện tử và doanh nghiệp điện tử, bao gồm việc sử dụng quản lý 
quan hệ khách hàng (CRM) và sử dụng điện toán đám mây. Số liệu về kinh doanh kỹ thuật số được khai thác 
từ Thống kê Châu Âu (Eurostat).

Dịch vụ công kỹ thuật số: Biến giải thích chính eGOVi,t, bao gồm bốn chỉ số phản ánh các khía cạnh khác 
nhau của số hóa trong các lĩnh vực công, bao gồm eGOV_UC, eGOV_CM, eGOV_BM và eGOV_KE. Cụ 
thể hơn, eGOV_UC lấy người dùng làm trung tâm, nắm bắt mức độ (thông tin về) dịch vụ công được cung 
cấp trực tuyến, cách thức hỗ trợ hành trình trực tuyến và các trang web công cộng có thân thiện với thiết bị 
di động hay không. eGOV_UC được tính bằng bình quân gia quyền của các chỉ số phản ánh mức độ sẵn sàng 
trực tuyến, khả năng sử dụng và tính thân thiện với thiết bị di động. eGOV_CM là tính di động của công 
dân nhằm nắm bắt mức độ mà các dịch vụ công dành cho công dân nước ngoài có sẵn trực tuyến, có thể sử 
dụng được và triển khai khả năng nhận dạng điện tử (eID) và tài liệu điện tử (eDocuments). Nhóm nghiên 
cứu lấy dữ liệu về chính phủ điện tử từ báo cáo đo điểm chuẩn của chính phủ điện tử và các nghiên cứu về 
số hóa do Capgemini thực hiện. Bộ dữ liệu có sẵn từ năm 2012 đến năm 2019.

Biến kiểm soát
Dựa trên tài liệu về lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên nhiên, chúng tôi chọn một số biến giải thích 

phụ. Dựa theo nghiên cứu của Nguyễn Phúc Cảnh & cộng sự (2020), chúng tôi xem xét ảnh hưởng của mức 
tăng trưởng kinh tế (EG)2 được đo bằng GDP thực tế bình quân đầu người (giá so sánh USD 2010), chi tiêu 
của chính phủ (GEx) được tính bằng cách lấy logarit tự nhiên của chi tiêu cuối cùng của chính phủ bình quân 
đầu người, tổng dân số (POP), đầu tư trực tiếp nước ngoài ròng. Việc kết hợp GEx vào mô hình nhằm phản 
ánh tầm quan trọng của chính phủ trong việc khắc phục những thất bại của thị trường (Armey & McNabb, 
2018). FDI là tỷ trọng của GDP và tổng vốn hình thành trên đầu người (CAP)3. Về vai trò của FDI, Zafar & 
cộng sự (2019) đã nhấn mạnh những tác động đáng kể của nó đối với lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên 
nhiên. Các biến này có sẵn từ Chỉ số phát triển thế giới (WDI). Sau khi xử lý dữ liệu, cuối cùng, cơ sở dữ 
liệu bao gồm 26 quốc gia từ năm 2011 đến năm 2019. Bảng 2 cho thấy mối liên hệ tích cực giữa số hóa và 
lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên nhiên thông qua ma trận tương quan giữa tất cả các biến.

Bước tiếp theo trong giai đoạn xử lý dữ liệu là kiểm tra sự phụ thuộc chéo (CD) bằng cách áp dụng các 
kiểm định do Pesaran (2021) đề xuất. Sau đó, sử dụng kiểm định nghiệm đơn vị Levin-Lin-Chu được giới 
thiệu bởi Levin & cộng sự (2002) và kiểm định nghiệm đơn vị Im-Pesaran-Shin do Im & cộng sự (2003) đề 
xuất để kiểm tra tính dừng của dữ liệu với sự hiện diện của CD. Kết quả được trình bày trong Bảng 3. Các 
kiểm định đã chứng minh sự tồn tại của CD cũng như tính dừng của các biến ở sai phân bậc nhất. Từ quan 
điểm kinh tế lượng, mô hình PCSE theo khuyến nghị của Beck, N., & Katz, J. N. (1995) và Nguyễn Phúc 
Cảnh & cộng sự (2020) đã được lựa chọn. Tất cả các biến giải thích đều được lấy độ trễ 1 năm như được 
trình bày trong phương trình (1) để hạn chế tính nội sinh bắt nguồn từ mối quan hệ đồng thời giữa số hóa 
và lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên nhiên. Ngoài ra việc sử dụng bình phương tối thiểu tổng quát khả thi 
(FGLS) như một mô hình thay thế, được kỳ vọng sẽ giải quyết vấn đề tiềm ẩn của phương sai thay đổi trong 
phương trình (1) như lập luận của Nguyễn Phúc Cảnh & cộng sự (2020). Qua đó, có thể đảm bảo tính chắc 
chắn và độ tin cậy của các kết quả nghiên cứu.
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4. Kết quả thực nghiệm
Bằng cách sử dụng ước lượng PCSE, Bảng 4 trình 

bày tác động của số hóa đối với lợi tức khi sử dụng 
tài nguyên thiên nhiên. Có thể thấy rằng ngoại trừ 
‘sử dụng điện toán đám mây’ và ‘lấy người dùng 
làm trung tâm’ không có tác động có ý nghĩa thống 
kê đáng kể đến lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên 
nhiên, các yếu tố còn lại của kinh doanh kỹ thuật số 
và dịch vụ công kỹ thuật số đều làm gia tăng mức độ 
đóng góp của các hoạt động kinh tế sử dụng nguồn 
lực tài nguyên thiên nhiên tới GDP. Nói cách khác, 
quá trình chuyển đổi kỹ thuật số trong lĩnh vực kinh 
doanh và khu vực công làm gia tăng sự phụ thuộc 
của một quốc gia vào việc sử dụng tài nguyên thiên 
nhiên. Điều này có thể hiểu là ở bước đầu của quá 
trình chuyển đổi số dẫn tới các thay đổi về phương 
thức sản xuất. Các công nghệ sản xuất tiến bộ hơn ở 
giai đoạn này dẫn tới việc các quốc gia sẽ mở rộng 
sản xuất và vì vậy phải sử dụng nhiều hơn các nguồn 
tài nguyên, năng lượng thô. Ở một kết quả mở rộng 
khác, chúng tôi đã chỉ ra rằng các quốc gia này sẽ ít 
phụ thuộc vào các nguồn năng lượng và tài nguyên 
thiên nhiên nếu họ sở hữu các kiến thức, thông tin 
và kỹ năng sản xuất nhất định. Điều này hàm ý, việc 
giảm sự phụ thuộc vào tài nguyên và năng lượng 
thô chỉ xảy ra khi quá trình chuyển đổi số đạt tới 
một mức độ nhất định hoặc bản thân mức độ phát 
triển của quốc gia đó. Hàm ý này là tương tự như lập 
luận của Nguyễn Phúc Cảnh & cộng sự (2020). Lê 
Thanh Hà & cộng sự (2022) cũng chỉ ra rằng hiệu 
ứng tích cực của chuyển đổi số chỉ xuất hiện khi 
mà quá trình ứng dụng này đạt tới một mức độ nhất 
định. Các nghiên cứu trước đây cũng đã chỉ ra ảnh 
hưởng của ứng dụng công nghệ thông tin hay sự mở 
rộng của Internet tới việc sử dụng tài nguyên thiên 
nhiên. Ví dụ, Salahuddin & Alam (2016) tìm thấy 
rằng số hóa dẫn đến tiêu thụ nhiều năng lượng hơn, 
dẫn đến phát thải ô nhiễm do sử dụng năng lượng 
(Can & Gozgor, 2017). Hơn nữa, sự phát triển của 
kinh doanh kỹ thuật số và các công nghệ thông tin 
và truyền thông khác nhau sẽ tăng cường hơn nữa 
những tác động đó bằng cách thúc đẩy các tác động 
lan tỏa về công nghệ và thương mại liên quan đến 
R&D (Ceccobelli & cộng sự, 2012); do đó, thúc đẩy 
sự phổ biến của công nghệ xanh giữa các lĩnh vực. 

Về các biến kiểm soát, kết quả cho thấy sự gia 
tăng dân số và tổng vốn hình thành trên đầu người 
tác động tích cực đến lợi tức khi sử dụng tài nguyên 
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thiên nhiên. Ngược lại, tăng trưởng sản lượng thực tế và chi tiêu của chính phủ giảm lợi tức khi sử dụng tài 
nguyên thiên nhiên. Điều này ngụ ý rằng đây là những thông số quan trọng đối với các quốc gia nhằm giảm 
việc tìm kiếm lợi tức khi sử dụng tự nhiên. Để kiểm tra tính chắc chắn của các phát hiện, mô hình FGLS 
sẽ được áp dụng và kết quả được trình bày trong Bảng 4. Các kết quả ước lượng tương tự với kết quả trong 
Bảng 4 cho thấy rằng rõ ràng tồn tại bằng chứng để tin vào những phát hiện vừa nêu trên.

5. Kết luận
Các kết quả của bài báo này thể hiện đây là nghiên cứu đầu tiên phân tích thực nghiệm mối liên hệ giữa 

chuyển đổi kỹ thuật số và lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên nhiên. Bằng cách sử dụng mẫu quốc tế của 26 
quốc gia châu Âu, đã cho thấy những phát hiện thú vị. Nghiên cứu đã xem xét tác động của số hóa đối với 
lợi tức khi sử dụng tài nguyên thiên nhiên và các thành phần của nó. Cần nhấn mạnh rằng các doanh nghiệp 
kỹ thuật số và dịch vụ công kỹ thuật số sẽ có ảnh hưởng tích cực đến tổng lợi tức khi sử dụng tài nguyên. Về 
mặt chính sách, trong dài hạn, việc mở rộng quy mô số hóa có tác dụng làm giảm tiêu thụ tài nguyên thiên 
nhiên. Do đó, đầu tư liên tục vào số hóa trong các lĩnh vực là cần thiết để đảm bảo an ninh của các nguồn 
tài nguyên thiên nhiên này. Xu hướng ngày càng tăng của chuyển đổi kỹ thuật số trong cuộc khủng hoảng 
Covid-19 và những thay đổi vĩnh viễn của nó đối với thực tiễn hoạt động và quản lý giữa các công ty và 
chính phủ cho thấy một dấu hiệu tốt đối với an ninh tài nguyên thiên nhiên xét về mặt tổng thể. Hơn nữa, 
đẩy mạnh việc phổ biến công nghệ để có hiệu quả năng lượng tốt hơn và kết hợp các quy định và tiêu chuẩn 
môi trường nghiêm ngặt hơn trong chương trình nghị sự phát triển là những chiến lược quan trọng để các 
quốc gia này giảm mức độ nguy cấp về an ninh năng lượng và tài nguyên thiên nhiên. 
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Chú thích :

1.  Theo Diễn đàn Tài nguyên Thế giới (2021), tỷ trọng khai thác tài nguyên trên toàn thế giới của châu Âu cao gấp 
1,5 lần so với tỷ trọng của lục địa châu Phi và châu Âu đang ngày càng nhập khẩu tài nguyên thiên nhiên từ các khu 
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Tóm tắt
Nghiên cứu này nhằm mục tiêu đánh giá ảnh hưởng của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính 
tới hiệu quả kinh doanh (ROA và ROE) của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu, nhóm tác giả tiến hành phân tích định 
lượng thông qua mô hình GMM hai bước dựa trên bộ dữ liệu chéo và số liệu theo chuỗi thời 
gian được thu thập từ báo cáo tài chính và báo cáo thường niên của 481 doanh nghiệp niêm 
yết tại Sở giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Sở giao dịch Chứng khoán Hà 
Nội giai đoạn 2012-2020. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính 
có ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả kinh doanh. Dựa trên kết quả nghiên cứu, bài báo đã đề 
xuất một số hàm ý trong việc nâng cao hiệu quả kinh doanh dưới góc độ sự ảnh hưởng của 
cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam.
Từ khóa: Rủi ro tài chính, cấu trúc tài chính, doanh nghiệp niêm yết, hiệu quả kinh doanh.
Mã JEL: G32

The impact of financial structure and financial risk on performance of listed companies 
on Vietnam Stock Exchange
Abstract:
This study aims to evaluate the influence of financial structure and financial risk on performance 
(measured by ROA and ROE) of listed companies on the Vietnam Stock Exchange. To meet 
the objective, we conduct quantitative analysis through a two-step GMM model based on 
cross data and time-series data collected from annual reports of 481 listed companies in the 
period 2012-2020. The results show that financial structure and financial risk have a positive 
impact on performance. Based on the findings, some implications are proposed for improving 
performance from the perspective of the influence of financial structure and financial risk of 
listed companies on the stock market in Vietnam.
Keywords: Financial risk, financial structure, listed companies, performance.
JEL code: G32.

1. Giới thiệu 
Trong bối cảnh Việt Nam, thị trường chứng khoán còn khá non trẻ với nhiều biến động về kinh tế, môi 

trường pháp lý và thể chế còn chưa thực sự ổn định. Do vậy, các doanh nghiệp niêm yết thường xuyên phải 
đối mặt với các cú sốc kinh tế lớn. Bên cạnh đó, hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp này luôn là đối 
tượng nhận được sự quan tâm từ các nhà nghiên cứu và nhà thực hành chính sách, bởi hiệu quả kinh doanh 
là cơ sở để doanh nghiệp tích lũy vốn để tái đầu tư mở rộng sản xuất kinh doanh, nâng cao năng lực cạnh 
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tranh cũng như năng lực ứng phó với các cú sốc ngoại sinh từ thị trường. Do đó, đã có khá nhiều nhà khoa 
học nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp này, đặc biệt là trong 
bối cảnh môi trường kinh doanh bị rút ngắn chu kỳ sống hay vòng đời của sản phẩm và doanh nghiệp.

Trong việc nâng cao hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, các quyết định về cấu trúc tài chính được coi 
là quyết định ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp (Jensen & Mecking, 1976; 
Myers, 1984; Modigliani & Miller, 1958; Mann & Sannial, 2010; Robb & Robinson, 2010; Mohanad & Ali, 
2020). Tuy nhiên, các công trình khoa học trên chưa có sự đồng thuận về chiều hướng ảnh hưởng của cấu 
trúc tài chính tới hiệu quả kinh doanh.

Ngoài quyết định về cấu trúc tài chính, thì các quyết định quản trị rủi ro tài chính cũng được coi là mối 
quan tâm lớn của các nhà quản trị tài chính doanh nghiệp. Rủi ro tài chính có thể mang lại khả năng xảy ra 
những bất ngờ thú vị hoặc bất lợi đối với hiệu quả kinh doanh. Hay, hiệu quả kinh doanh chịu ảnh hưởng bởi 
rủi ro tài chính mà doanh nghiệp đó đang phải đối mặt (Dandago & Baba, 2014; Bhunia & Mukhuti, 2012; 
Simantinee & Kumar, 2015). Tuy nhiên, ở Việt Nam hiện nay, mới chỉ có Trung tâm Thông tin Tín dụng của 
Ngân hàng Nhà nước (CIC) là tổ chức có chức năng đánh giá rủi ro của doanh nghiệp, thu thập, xử lý, lưu 
trữ và phân tích thông tín tín dụng; chấm điểm, xếp hạn tín dụng, nhưng hầu hết các nhà đầu tư, đặc biệt là 
nhà đầu tư cá nhân hay các doanh nghiệp phi tài chính khó có thể tiếp cận thông tin đó. Việc thiếu thông tin 
về rủi ro tài chính của doanh nghiệp khiến các chủ thể trong nền kinh tế dự báo một cách mơ hồ, khó phán 
đoán về hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Do vậy, các nhà đầu tư, các nhà quản lý doanh nghiệp, và cả 
các nhà hoạch định chính sách rất cần thông tin về rủi ro tài chính cũng như ảnh hưởng của rủi ro tài chính 
tới hiệu quả kinh doanh của đối tượng doanh nghiệp này để đưa ra các quyết định đầu tư và quản lý.

Mặc dù các nghiên cứu về ảnh hưởng của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh của 
các doanh nghiệp đã được rất nhiều các nhà khoa học trên thế giới nghiên cứu và nhận được sự quan tâm chú 
ý của các nhà hoạch định chính sách. Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu này đều là các nghiên cứu riêng lẻ 
của cấu trúc tài chính tới hiệu quả kinh doanh hay rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh. Hơn nữa, trong 
bối cảnh nền kinh tế đang phát triển như Việt nam, các nghiên cứu về chủ đề này vẫn còn khá khan hiếm. 
Vì vậy, nghiên cứu này được thực hiện nhằm bổ sung bằng chứng thực nghiệm về hiệu quả kinh doanh dưới 
góc độ sự ảnh hưởng của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính trong bối cảnh các doanh nghiệp niêm yết 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu này là cơ sở quan trọng giúp các nhà quản trị tài chính 
doanh nghiệp đưa ra các giải pháp nhằm nâng cao hiệu quả kinh doanh. Khác với một số công trình nghiên 
cứu trước đây về rủi ro tài chính, bài viết này tiếp cận rủi ro tài chính dựa trên đề xuất của Bathory (1984). 
Ngoài ra, nhóm nghiên cứu sử dụng mô hình GMM (Generalized method of moments) trong phân tích hồi 
quy dựa trên cân nhắc về nguy cơ về vấn đề nội sinh phân tích và xử lý dữ liệu. 

2. Cơ sở lý thuyết và thực tiễn
2.1. Cấu trúc tài chính
Cấu trúc tài chính là một thuật ngữ phổ biến, được đề cập đến trong nhiều tài liệu có liên quan đến tình 

hình tài chính doanh nghiệp. Tùy cách tiếp cận trong từng nghiên cứu mà có thể diễn đạt cấu trúc tài chính 
khác nhau trong một chừng mực nhất định.

Cấu trúc tài chính được xem là sự tương tác giữa khả năng sẵn sàng cung cấp tài chính từ các tổ chức 
tài trợ bên ngoài với sự ưu tiên sử dụng hình thức huy động vốn bên trong doanh nghiệp (Mohanad & Ali, 
2020), hay cấu trúc tài chính là sự kết hợp của nợ và vốn chủ sở hữu mà doanh nghiệp sử dụng để tài trợ cho 
các loại tài sản của mình. Theo cách tiếp cận này, các nghiên cứu thực nghiệm về cấu trúc tài chính kiểm tra 
các quyết định tài chính xoay quanh các quyết định liên quan đến nợ và vốn chủ sở hữu (Robb & Robinson, 
2010; Miettinen & Virtanen, 2013).

Với cách tiếp cận đơn giản hơn, cấu trúc tài chính thể hiện mối quan hệ giữa nợ các loại với tổng tài sản 
của doanh nghiệp, trong đó, nợ của doanh nghiệp được chi tiết đến nợ ngắn hạn, nợ dài hạn. Cũng đồng 
thuận với quan niệm trên, Abdallah (2014) cho rằng cấu trúc tài chính là cơ cấu của toàn bộ các khoản nợ 
phải trả trong tổng nguồn vốn của doanh nghiệp. Điều này cũng hoàn toàn phù hợp với nghiên cứu về cấu 
trúc tài chính trong bối cảnh Việt Nam khi cho rằng tỷ lệ nợ được coi là thang đo chính. Vì vậy, trong phạm 
vi nghiên cứu của bài báo, cấu trúc tài chính của các doanh nghiệp được tập trung vào tỷ lệ nợ. Đây cũng 
là chỉ tiêu được sử dụng trong hầu hết các thang đo cấu trúc tài chính (Mohanad & Ali, 2020; Miettinen & 
Virtanen, 2013; Abdallah, 2014).
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Như vậy, cấu trúc tài chính của doanh nghiệp được hiểu là khả năng và mức độ sử dụng nợ để tài trợ cho 
các loại tài sản, mà các doanh nghiệp có thể tiếp cận được trong quá trình hoạt động kinh doanh.

2.2. Rủi ro tài chính
Rủi ro tài chính là một trong những mối quan tâm lớn của đa số doanh nghiệp nên đã có khá nhiều công 

trình nghiên cứu về chủ đề này. 
Theo Holton (2004), rủi ro tài chính là sự thay đổi bất ngờ hoặc không thể đoán trước được của lợi nhuận. 

Theo Arif & Showket (2015), Fali & cộng sự (2020), rủi ro tài chính là xác suất một doanh nghiệp bị sụp đổ 
khi doanh nghiệp đó sử dụng nợ để đáp ứng các cam kết tài chính khi số dư tiền không đủ. Rủi ro tài chính 
thường bị ảnh hưởng bởi các nguyên nhân ngoài tầm kiểm soát của doanh nghiệp, chẳng hạn như lãi suất, 
tỷ giá, hay sự phát triển của thị trường tài chính (Steven, 2003). Một số nhà khoa học khác cho rằng rủi ro 
tài chính là khả năng không thanh toán được các khoản nợ tài chính khi đến hạn (Bhunia & Mukhuti, 2012). 
Nếu doanh nghiệp bị mất hoặc suy giảm một cách đáng kể khả năng thanh toán, doanh nghiệp có thể rơi vào 
tình trạng kiệt quệ tài chính (Masnoon & Saeed, 2014). Để đo lường khả năng thanh toán, một số nhà khoa 
học đã sử dụng chỉ tiêu khả năng thanh toán ngắn hạn (Khurshid, 2013; Arif & Showket, 2015; Khasawneh 
& Dasouqi, 2017; Fali & cộng sự, 2020). Ở một khía cạnh khác, Brigham & Houston (2009) cho rằng rủi ro 
tài chính là sự không chắc chắn đối với sự cân bằng tài chính của doanh nghiệp. Trong đó, sự cân bằng tài 
chính phản ánh mối quan hệ giữa nguồn tài trợ với tài sản của doanh nghiệp. Nghĩa là, một doanh nghiệp 
được coi là có sự cân bằng tài chính là khi tài sản dài hạn của doanh nghiệp phải được tài trợ bởi nguồn vốn 
dài hạn và ngược lại. Với luận giải như vậy, Brigham & Houston (2009) cho rằng chỉ tiêu đo lường rủi ro tài 
chính là sự cân bằng tài chính, được thể hiện thông qua chỉ tiêu vốn lưu động.

Theo cách tiếp cận đa chiều hơn, rủi ro tài chính phản ánh các biến cố có thể xảy ra gắn liền với sự lựa 
chọn và thực hiện các quyết định tài chính hình thành nên cấu trúc tài sản, cấu trúc nguồn vốn, năng lực 
thanh toán từ các nguồn lực của doanh nghiệp (Bathory, 1984; Sharifi, 2014; Simantinee & Kumar, 2015; 
Dang & cộng sự, 2020). Để đo lường rủi ro tài chính, các nhà khoa học này đã sử dụng chỉ tiêu rủi ro tài 
chính (FR) với 5 thành phần, cụ thể như sau:

FRit =SZLit + SYit + GLit + YFit + YZit

Theo quan điểm của Bathory (1984),  thể hiện mức độ rủi ro tài chính và năng lực quản lý rủi ro tài chính 
của doanh nghiệp, nếu  càng cao thì rủi ro tài chính của doanh nghiệp càng thấp, sức mạnh tài chính của 
doanh nghiệp càng tốt và ngược lại.

Như vậy, trong các chỉ tiêu đo lường mức độ rủi ro tài chính, chỉ tiêu FR của Bathory (1984) được nghiên 
cứu dựa trên các doanh nghiệp có tính tương đồng với các doanh nghiệp có thị trường mới nổi. Một điểm 
đáng chú ý nữa, chỉ tiêu FR thể hiện khá đẩy đầy đủ rủi ro tài chính của doanh nghiệp theo các khía cạnh 
của quản trị tài chính, bao gồm rủi ro trong quyết định đầu tư, quyết định tài trợ, và quyết định phân phối 
thu nhập. Với cách lập luận trên đây, nhóm tác giả sử dụng chỉ tiêu FR của Bathory (1984) để đo lường rủi 
ro tài chính của các doanh nghiệp.

2.3. Hiệu quả kinh doanh
Hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp nói chung là việc sử dụng các nguồn lực để thực hiện các 

mục tiêu kinh tế của doanh nghiệp, có thể đo lường thông qua hiệu quả hoạt động tài chính (Venkatraman & 
Vasudevan, 1986), được thể hiện thông mối quan hệ giữa doanh thu và chi phí sử dụng các nguồn lực đầu 
vào (Berger & Di Patti, 2002). Hay nói cách khác, hiệu quả kinh doanh là khả năng biến các nguồn lực đầu 
vào thành các kết quả tốt nhất trong hoạt động kinh doanh. 

Để đánh giá hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp, các nhà nghiên cứu như Pratomo & Ismail 
(2006), Awunyo & Badu (2012), Saeed & cộng sự (2013) đã sử dụng các chỉ tiêu sau:

- Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA) là thước đo khá chính xác khi muốn đánh giá hiệu quả kinh 
doanh của doanh nghiệp. Bởi lẽ, ROA là không chỉ là chỉ tiêu đo lường tốt nhất hiệu quả của toàn bộ tài sản 
được đầu tư trong kỳ, mà còn thể hiện khả năng sinh lời của chủ sở hữu cũng như chủ nợ của doanh nghiệp, 
nên ROA quan trọng đối với cả người sở hữu và người điều hành doanh nghiệp.

- Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) phản ánh mỗi đồng vốn mà các chủ sở hữu đầu tư thu được 
bao nhiêu đồng lợi nhuận sau thuế. Do vậy, ngoài chỉ tiêu ROA, chỉ tiêu ROE cũng được coi là chỉ tiêu quan 
trọng trong việc đánh giá hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, bởi mục tiêu quan trọng nhất của tổ chức 
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kinh tế chính là tối đa hóa lợi ích cho các chủ sở hữu.
2.4. Ảnh hưởng của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh
Theo cách tiếp cận của lý thuyết người đại diện và lý thuyết tín hiệu, việc doanh nghiệp sử dụng cấu trúc 

tài chính với tỷ lệ nợ cao cho phép thị trường diễn giải các thông tin về chiến lược của doanh nghiệp, cũng 
như hiệu quả kinh doanh của các dự án. Các thông tin này được phản ánh vào giá trị của doanh nghiệp theo 
hướng tích cực. Bởi lẽ, theo tính kỷ luật của nợ, việc sử dụng nợ buộc doanh nghiệp phải tuân thủ các quy 
ước nghiêm ngặt từ phía người cho vay, làm giảm bớt sự tùy tiện trong quản lý, hướng các nhà quản lý hoạt 
động vì lợi ích nói chung hơn là sự tập trung vào các đặc quyền cá nhân, từ đó làm gia tăng hiệu quả kinh 
doanh. Theo lý thuyết cấu trúc vốn M&M (Modigliani & Miller, 1958), trong thị trường có sự hiện diện của 
thuế, việc sử dụng nợ sẽ giúp doanh nghiệp được hưởng lợi ích từ lá chắn thuế. Do đó, việc sử dụng nợ cũng 
tạo ra ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Dựa trên các lập luận trên, có thể thấy 
khi doanh nghiệp sử dụng mức nợ cao trong cấu trúc tài chính, sẽ mang lại hiệu quả kinh doanh cao. Các 
nghiên cứu thực nghiệm của Salim & Yadav (2012), Margaritis & Psillaki (2010), Ebiringa (2011) cũng đã 
ủng hộ quan điểm về ảnh hưởng tích cực của cấu trúc tài chính tới hiệu quả kinh doanh.

Ảnh hưởng của rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh còn được giải thích thông qua lý thuyết người đại 
diện. Jensen & Mecking (1976) cho rằng mẫu thuẫn lợi ích luôn tiềm ẩn giữa các bên có liên quan, đặc biệt 
là chủ sở hữu (người ủy quyền) và người quản lý (người đại diện). Xung đột lợi ích phát sinh khi mà người 
quản lý sử dụng dòng tiền để đầu tư quá mức hay bỏ vốn vào các dự án tiềm ẩn nhiều rủi ro. Xung đột này 
làm gia tăng rủi ro tài chính và làm tăng chi phí đại diện cho doanh nghiệp, chẳng hạn như chi phí giám sát 
và theo dõi bởi chủ sở hữu, chi phí ràng buộc, hay tổn thất. Để giảm thiểu chi phí đại diện trong trường hợp 
này, có các cách giải quyết như là sử dụng mô hình thôn tính, sử dụng cơ cấu vốn thích hợp… Trong đó, 
quản lý rủi ro tài chính có thể được coi là một phương tiện để kiểm soát và tối thiểu hóa các chi phí đại diện, 
từ đó làm gia tăng hiệu quả kinh doanh. Rủi ro tài chính được giải thích ở đây bao hàm chủ yếu là rủi ro gắn 
liền với các quyết định tài chính hình thành nên cấu trúc tài sản, cấu trúc nguồn vốn, năng lực thanh toán từ 
các nguồn lực của doanh nghiệp. Với quan điểm này, chỉ tiêu FR được đề xuất bởi Bathory (1984) là chỉ tiêu 
tốt để đo lường rủi ro tài chính của doanh nghiệp. Đặc biệt, FR là khá phù hợp trong điều kiện thị trường 
mới nổi, nơi mà hệ thống xếp hạng tín nhiệm chưa phát triển và tính minh bạch của thông tin thị trường, 
khả năng tiếp cận thông tin và cơ sở hạ tầng thông tin còn yếu kém (Bhunia & Mukhuti, 2012; Simantinee 
& Kumar, 2015; Dang & cộng sự, 2020). Với luận giải này, có thể thấy nếu doanh nghiệp quản lý rủi ro tốt, 
mức độ rủi ro thấp (là khi FR càng cao) sẽ giúp đạt được mục tiêu tối đa hóa lợi nhuận. 

Mối quan hệ giữa cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính trong sự ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh được 
thể hiện như sau, khi doanh nghiệp sử dụng cấu trúc tài chính với tỷ lệ nợ cao, đặc biệt là nợ ngắn hạn sẽ 
làm cho khả năng thanh toán của doanh nghiệp có xu hướng giảm xuống, rủi ro thanh toán sẽ tăng lên. Nếu 
doanh nghiệp bị mất hoặc suy giảm một cách đáng kể khả năng thanh toán, doanh nghiệp có thể rơi vào tình 
trạng kiệt quệ tài chính, rủi ro tài chính tăng cao (Sbeiti, 2010; Masnoon & Saeed, 2014). Việc sử dụng tỷ 
lệ nợ cao, một mặt làm phát sinh chi phí lãi vay cao. Mặt khác, doanh nghiệp sẽ phải không tốn kém chi phí 
trong việc tìm kiếm nguồn tài trợ khi mất khả năng thanh toán. Kết quả là ảnh hưởng tới lợi nhuận và từ đó 
ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp.

Như vậy, có thể thấy rằng ảnh hưởng của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh của 
doanh nghiệp đã được rất nhiều các nhà khoa học trên thế giới nghiên cứu. Tuy nhiên, các nghiên cứu này 
đều là các nghiên cứu riêng lẻ của cấu trúc tài chính tới hiệu quả kinh doanh hay rủi ro tài chính tới hiệu quả 
kinh doanh. Các nghiên cứu về ảnh hưởng đồng thời của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính tới hiệu quả 
kinh doanh vẫn còn khá khan hiếm. 

3. Mô hình nghiên cứu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Trên cơ sở lý thuyết cấu trúc vốn, lý thuyết người đại diện và kết quả nghiên cứu thực nghiệm của một số 

nhà khoa học như Salim & Yadav (2012), Ebiringa (2011), Arif & Showket (2015), Fali & cộng sự (2020), 
Sbeiti (2010), Masnoon & Saeed (2014)…, tác giả nghiên cứu này đã xây dựng mô hình nghiên cứu sự ảnh 
hưởng của cấu trúc tài chính tới rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh; đồng thời, bổ sung biến hiệu quả 
kinh doanh kỳ trước trong mô hình nghiên cứu.

Mô hình 1:
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ROAit = β0 + β1ROAit-1 + β2TDit + β3FRit + β4Sizeit +  β5Ageit + β6Growthit + ∈it

Mô hình 2:
ROEit = α0 + αROEit-1 + α2TDit + α3FRit + α4Sizeit +  α5Ageit + α6Growthit + ∈it

Trong đó:
Biến phụ thuộc: ROAit  và ROEit  hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-

2020). Hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp niêm yết được đo lường thông qua chỉ tiêu định lượng ROA 
và ROE.

Biến độc lập: 
-TDit: cấu trúc tài chính của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). Cấu trúc tài chính được 

đo lường thông qua chỉ tiêu tỷ lệ nợ (TD).
-FRit: Rủi ro tài chính của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). Rủi ro tài chính được đo 

lường thông qua chỉ tiêu FR của Bathory (1984),  càng cao thì rủi ro tài chính của doanh nghiệp càng thấp. 
                                FRit = SZLit + SYit + GLit + YFit + YZit

Trong đó:
                   

   

 6

-TDit: cấu trúc tài chính của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). Cấu trúc tài chính 
được đo lường thông qua chỉ tiêu tỷ lệ nợ (TD). 

-FRit: Rủi ro tài chính của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). Rủi ro tài chính được 
đo lường thông qua chỉ tiêu FR của Bathory (1984), FR càng cao thì rủi ro tài chính của doanh nghiệp 
càng thấp.  

                                FRit = SZLit + SYit + GLit + YFit + YZit 

Trong đó: 
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- Biến trễ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����và 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����, trong mô hình nghiên cứu, tác động của biến trễ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���� (mô hình 1) 
và biến trễ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���� (mô hình 2) của hiệu quả kinh doanh từ kỳ liền trước tới kỳ hiện tại là 𝛽𝛽� và 𝛼𝛼�  ∈ 
(0,1) đại diện cho mức độ quán tính. Khi đó, hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp sẽ hội tụ về giá trị 
trung bình trong dài hạn, 𝛽𝛽� và 𝛼𝛼� cũng thể hiện tốc độ điều chỉnh của hiệu quả kinh doanh về giá trị 
cân bằng, nếu giá trì này gần 0 hàm ý rằng sự điều chỉnh càng nhanh. 

Biến kiểm soát: 

- 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆��: Quy mô của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). Quy mô doanh nghiệp được 
đo lường thông qua chỉ tiêu tổng tài sản được lấy logarit cơ số tự nhiên. Kỹ thuật này cho phép loại bỏ 
một phần sự bất cân xứng trong phân phối dữ liệu. 

- 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴��: tuổi niêm yết của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). Chỉ tiêu này được đo 
lường bằng số năm tính từ năm niêm yết đến năm nghiên cứu (2020) và được lấy logarit cơ số tự nhiên. 

- 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺��: Tốc độ tăng trưởng doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020), được đo lường 
bằng tốc độ tăng trưởng của doanh thu năm i (so với năm i-1) 

𝛽𝛽� và � là hằng số; 𝛽𝛽� và � là các hệ số hồi quy tương ứng với biến độc lập và biến kiểm soát trong 
mô hình; ∈�� là sai số ngẫu nhiên. 

Thang đo các biến trong mô hình được trình bày tại Bảng 1. 

Bảng 1: Thang đo các biến của mô hình nghiên cứu 

Biến Mô tả Đo lường 

ROA Tỷ suất sinh lời trên 
tổng tài sản 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 

ROE Tỷ suất sinh lời trên 
vốn chủ sở hữu 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  𝑉 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑞𝑞𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 

                  

                                                                                                                  

- Biến trễ ROAit-1 và ROEit-1, trong mô hình nghiên cứu, tác động của biến trễ ROAit-1 (mô hình 1) và biến 
trễ ROEit-1 (mô hình 2) của hiệu quả kinh doanh từ kỳ liền trước tới kỳ hiện tại là β1 và α1 ∈ (0,1) đại diện 
cho mức độ quán tính. Khi đó, hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp sẽ hội tụ về giá trị trung bình trong 
dài hạn, β1 và α1 cũng thể hiện tốc độ điều chỉnh của hiệu quả kinh doanh về giá trị cân bằng, nếu giá trị này 
gần 0 hàm ý rằng sự điều chỉnh càng nhanh.

Biến kiểm soát:
- Sizeit: Quy mô của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). Quy mô doanh nghiệp được 

đo lường thông qua chỉ tiêu tổng tài sản được lấy logarit cơ số tự nhiên. Kỹ thuật này cho phép loại bỏ một 
phần sự bất cân xứng trong phân phối dữ liệu.

- Ageit: tuổi niêm yết của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). Chỉ tiêu này được đo 
lường bằng số năm tính từ năm niêm yết đến năm nghiên cứu (2020) và được lấy logarit cơ số tự nhiên.

- Growthit:  Tốc độ tăng trưởng doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020), được đo lường bằng 
tốc độ tăng trưởng của doanh thu năm i (so với năm i-1)

β0 và α0 là hằng số; βj và αj là các hệ số hồi quy tương ứng với biến độc lập và biến kiểm soát trong mô 
hình;∈it  là sai số ngẫu nhiên.

Thang đo các biến trong mô hình được trình bày tại Bảng 1.
Các giả thuyết nghiên cứu bao gồm:
Giả thuyết H1: Tỷ lệ nợ có ảnh hưởng thuận chiều tới hiệu quả kinh doanh.
Giả thuyết H2: Rủi ro tài chính có ảnh hưởng ngược chiều tới hiệu quả kinh doanh (hay FR có ảnh hưởng 

thuận chiều tới hiệu quả kinh doanh).
3.2. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài chính và báo cáo thường niên của 769 doanh nghiệp niêm 

yết tại Sở giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Sở giao dịch Chứng khoán Hà Nội trong thời 
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gian 14 năm (2007-2020), được cung cấp bởi FiinGroup. Để đảm bảo tính cân bằng của dữ liệu bảng, những 
doanh nghiệp không đáp ứng yêu cầu do khuyết thiếu thông tin có thể làm ảnh hưởng đến kết quả nghiên 
cứu sẽ bị loại bỏ. Cuối cùng, chúng tôi đã lựa chọn mẫu gồm 481 doanh nghiệp niêm yết trong thời gian 9 
năm nghiên cứu (2012-2020), tương ứng với 4329 quan sát.

Để tiến hành phân tích định lượng, bài báo thực hiện phân tích hồi quy xác định các yếu tố ảnh hưởng 
đến rủi ro tài chính theo mô hình S-GMM hai bước, bằng phần mềm thống kê STATA 15.0 cho dữ liệu bảng. 
Chúng tôi lựa chọn S-GMM bởi vì, theo Blundell & Bond (1998), nếu biến phụ thuộc Yt có mối quan hệ 
tương quan cao với biến trễ Yt-1, hoặc Yt-n mà t lại không quá lớn (khoảng thời gian không dài) thì D-GMM 
vẫn có các sai lệch về kết quả, các biến công cụ được đánh giá là không đủ mạnh làm mô hình có độ tin cậy 
cao. Và để khắc phục nhược điểm này Blundell & Bond (1998) đã đề xuất 1 hệ hai phương trình (mô hình) 
bao gồm GMM cơ bản và D-GMM, gọi chung là System GMM (S-GMM). Các kiểm định cần thiết đảm 
bảo tính hiệu quả của mô hình bao gồm hiện tượng phương sai thay đổi, hiện tượng tự tương quan và hiện 
tượng nội sinh cũng được kiểm tra và khắc phục trước khi báo cáo kết quả phân tích. Bên cạnh đó, phương 
pháp S-GMM được sử dụng trong phân tích hồi quy nhằm xác định được các hệ số ước lượng vững, phân 
phối chuẩn và hiệu quả của mô hình.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả
Thống kê mô tả trong bảng 3 cho thấy giá trị của mỗi biến trong mô hình dao động khá lớn. Với biến độc 

lập TD, khoảng cách từ 0,0032 đến 0,9706, giá trị trung bình là 0,4865, nghĩa là trong 481 doanh nghiệp 
trong 9 năm được nghiên cứu, cấu trúc tài chính thông qua tỷ lệ tài nợ trung bình là 48,65%. Biến độc lập 
FR, khoảng cách rất lớn, từ -0,2569 đến 317,6897, giá trị trung bình là 5,0113. Với biến phụ thuộc ROA, giá 
trị của biến dao động trong khoảng từ -0,6455 đến 0,4792, giá trị trung bình là 0,0639. Với biến phụ thuộc 
ROE, giá trị của biến dao động trong khoảng từ -3,6740 đến 0,9539, giá trị trung bình là 0,1038. Trong các 
biến kiểm soát, khoảng cách lớn nhất về giá trị là biến số năm niêm yết (Age), giá trị trung bình là 11,0431 
năm, dao động trong khoảng từ 9 năm đến 21 năm.

4.2. Phân tích hồi quy giữa các biến
Kết quả hồi quy một bước đối với biến trễ của 2 mô hình cho thấy chỉ số Sargan test có Pro > chi2 lần lượt 

là 0,048 (mô hình 1) và 0,015 (mô hình 2), đều < 0,05, tức là mô hình vẫn còn hiện tượng nội sinh. Để khắc 
phục vấn đề này, nhóm tác gải tiến hành hồi quy GMM trễ bậc 2. Kết quả hồi quy mô hình GMM hai bước 
(Bảng 3) cho thấy chỉ số Hansen test có Prob > chi2 là 0,398 (mô hình 1), và 0,177 (mô hình 2), đều > 0,05, 
nghĩa là mô hình đã khắc phục được hiện tượng nội sinh. Kết quả kiểm định Arellano-Bond test với kết quả 
chỉ số AR(2) = 0,263 (mô hình 1), và 0,210 (mô hình 2), đều > 0,05, nghĩa là mô hình không có hiện tượng 
tự tương quan. Đồng thời, kết quả kiểm định đa cộng tuyến cho kết quả: hệ số phóng đại phương sai của các 
biến đều VIF < 3, các hệ số tương quan cặp đều < 0,8, nghĩa là các biến trong mô hình không có hiện tượng 
đa cộng tuyến. Như vậy kết quả hồi quy mô hình 1 và mô hình 2 là hoàn toàn đáng tin cậy do đã khắc phục 
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Bảng 1: Thang đo các biến của mô hình nghiên cứu 

Biến Mô tả Đo lường 

ROA Tỷ suất sinh lời trên 
tổng tài sản 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ế
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑔𝑔 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑡𝑡𝑡 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 

ROE Tỷ suất sinh lời trên 
vốn chủ sở hữu 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ế
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑉𝑉𝑉 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑉𝑞𝑞𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 

TD Tỷ lệ nợ 𝑁𝑁𝑁 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑁𝑁𝑁
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇     

FR Rủi ro tài chính 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆�� + 𝑆𝑆𝑆𝑆�� + 𝐺𝐺𝐺𝐺�� + 𝑌𝑌𝑌𝑌�� + 𝑌𝑌𝑌𝑌�� 
Size Quy mô doanh nghiệp 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 
Age Tuổi niêm yết Logatit(𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑁𝑁𝑁 𝑁 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁ế𝑡𝑡) 

Growth Tăng trưởng của 
doanh nghiệp 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷   𝐷𝐷𝐷𝐷  

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 

 

Các giả thuyết nghiên cứu bao gồm: 

Giả thuyết H1: Tỷ lệ nợ có ảnh hưởng thuận chiều tới hiệu quả kinh doanh. 

Giả thuyết H2: Rủi ro tài chính có ảnh hưởng ngược chiều tới hiệu quả kinh doanh (hay FR có ảnh 
hưởng thuận chiều tới hiệu quả kinh doanh). 

3.2. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài chính và báo cáo thường niên của 769 doanh nghiệp 
niêm yết tại Sở giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Sở giao dịch Chứng khoán Hà Nội 
trong thời gian 14 năm (2007-2020), được cung cấp bởi FiinGroup. Để đảm bảo tính cân bằng của dữ 
liệu bảng, những doanh nghiệp không đáp ứng yêu cầu do khuyết thiếu thông tin có thể làm ảnh hưởng 
đến kết quả nghiên cứu sẽ bị loại bỏ. Cuối cùng, chúng tôi đã lựa chọn mẫu gồm 481 doanh nghiệp 
niêm yết trong thời gian 9 năm nghiên cứu (2012-2020), tương ứng với 4329 quan sát. 

Để tiến hành phân tích định lượng, bài báo thực hiện phân tích hồi quy xác định các yếu tố ảnh hưởng 
đến rủi ro tài chính theo mô hình S-GMM hai bước, bằng phần mềm thống kê STATA 15.0 cho dữ liệu 
bảng. Chúng tôi lựa chọn S-GMM bởi vì, theo Blundell & Bond (1998), nếu biến phụ thuộc Yt có mối 
quan hệ tương quan cao với biến trễ Yt-1, hoặc Yt-n mà t lại không quá lớn (khoảng thời gian không 
dài) thì D-GMM vẫn có các sai lệch về kết quả, các biến công cụ được đánh giá là không đủ mạnh làm 
mô hình có độ tin cậy cao. Và để khắc phục nhược điểm này Blundell & Bond (1998) đã đề xuất 1 hệ 
hai phương trình (mô hình) bao gồm GMM cơ bản và D-GMM, gọi chung là System GMM (S-GMM). 
Các kiểm định cần thiết đảm bảo tính hiệu quả của mô hình bao gồm hiện tượng phương sai thay đổi, 
hiện tượng tự tương quan và hiện tượng nội sinh cũng được kiểm tra và khắc phục trước khi báo cáo kết 
quả phân tích. Bên cạnh đó, phương pháp S-GMM được sử dụng trong phân tích hồi quy nhằm xác định 
được các hệ số ước lượng vững, phân phối chuẩn và hiệu quả của mô hình. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả 

Thống kê mô tả trong bảng 3 cho thấy giá trị của mỗi biến trong mô hình dao động khá lớn. Với biến 
độc lập TD, khoảng cách từ 0,0032 đến 0,9706, giá trị trung bình là 0,4865, nghĩa là trong 481 doanh 
nghiệp trong 9 năm được nghiên cứu, cấu trúc tài chính thông qua tỷ lệ tài nợ trung bình là 48,65%. 
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được các khiếm khuyết của mô hình. Các kết quả ước lượng được trình bày tại Bảng 3.

Kết quả nghiên cứu ảnh hưởng của cấu trúc tài chính, rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh của các 

doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Sở giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Sở giao dịch 

Chứng khoán Hà Nội như sau:
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Biến độc lập FR, khoảng cách rất lớn, từ -0,2569 đến 317,6897, giá trị trung bình là 5,0113. Với biến 
phụ thuộc ROA, giá trị của biến dao động trong khoảng từ -0,6455 đến 0,4792, giá trị trung bình là 
0,0639. Với biến phụ thuộc ROE, giá trị của biến dao động trong khoảng từ -3,6740 đến 0,9539, giá trị 
trung bình là 0,1038. Trong các biến kiểm soát, khoảng cách lớn nhất về giá trị là biến số năm niêm yết 
(Age), giá trị trung bình là 11,0431 năm, dao động trong khoảng từ 9 năm đến 21 năm. 

 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Variable Min Max Mean Std. Dev. 
ROA -0,6455 0,4792 0,0639 0,0711 
ROE -3,6740 0,9539 0,1038 0,1769 
TD 0,0032 0,9706 0,4865 0,2140 
FR -0,2569 317,6897 5,0113 10,2262

Size 23,3303 33,2978 27,1098 1,5259
Age 9 21 11,0431 2,5265 
SG -0,9322 127,4579 0,1762 2,5271

        Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 

 

4.2. Phân tích hồi quy giữa các biến 

Kết quả hồi quy một bước đối với biến trễ của 2 mô hình cho thấy chỉ số Sargan test có Pro > chi2 lần 
lượt là 0,048 (mô hình 1) và 0,015 (mô hình 2), đều < 0,05, tức là mô hình vẫn còn hiện tượng nội sinh. 
Để khắc phục vấn đề này, nhóm tác gải tiến hành hồi quy GMM trễ bậc 2. Kết quả hồi quy mô hình 
GMM hai bước (Bảng 3) cho thấy chỉ số Hansen test có Prob > chi2 là 0,398 (mô hình 1), và 0,177 (mô 
hình 2), đều > 0,05, nghĩa là mô hình đã khắc phục được hiện tượng nội sinh. Kết quả kiểm định 
Arellano-Bond test với kết quả chỉ số AR(2) = 0,263 (mô hình 1), và 0,210 (mô hình 2), đều > 0,05, 
nghĩa là mô hình không có hiện tượng tự tương quan. Đồng thời, kết quả kiểm định đa cộng tuyến cho 
kết quả: hệ số phóng đại phương sai của các biến đều VIF < 3, các hệ số tương quan cặp đều < 0,8, 
nghĩa là các biến trong mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến. Như vậy kết quả hồi quy mô hình 1 
và mô hình 2 là hoàn toàn đáng tin cậy do đã khắc phục được các khiếm khuyết của mô hình. Các kết 
quả ước lượng được trình bày tại Bảng 3. 

 

Bảng 3: Ảnh hưởng của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh 

Biến Mô hình 1 (ROA) Mô hình 2 (ROE) 
Hệ số  Độ lệch chuẩn Hệ số  Độ lệch chuẩn 

ROAt-1 0,0126** 0,0224   
ROEt-1 0,0178* 0,0021
TD 0,6089*** 0,1282 0,4811*** 0,1093 
FR 0,1271** 0,0297 0,1424* 0,0217
Size -0,0412** 0,0111 -0,0513*** 0,0219 
Growth -0,0123* 0,0202 -0,0244 0,0076
Age -0,0134* 0,0312 -0,0128** 0,0033 
Hằng số -0,7387 0,0388 0,0677 0,0229 
Số quan sát  4.329  4.329 
Số nhóm  481  481 
AR(2) test (Prob > z)  0,263  0,210 
Sargan test (Prob > chi2)  0,048  0,015 
Hansen test (Prob > chi2) 0,398 0,177

***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5%, 10% 
 Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu. 
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Biến độc lập FR, khoảng cách rất lớn, từ -0,2569 đến 317,6897, giá trị trung bình là 5,0113. Với biến 
phụ thuộc ROA, giá trị của biến dao động trong khoảng từ -0,6455 đến 0,4792, giá trị trung bình là 
0,0639. Với biến phụ thuộc ROE, giá trị của biến dao động trong khoảng từ -3,6740 đến 0,9539, giá trị 
trung bình là 0,1038. Trong các biến kiểm soát, khoảng cách lớn nhất về giá trị là biến số năm niêm yết 
(Age), giá trị trung bình là 11,0431 năm, dao động trong khoảng từ 9 năm đến 21 năm. 

 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Variable Min Max Mean Std. Dev. 
ROA -0,6455 0,4792 0,0639 0,0711 
ROE -3,6740 0,9539 0,1038 0,1769 
TD 0,0032 0,9706 0,4865 0,2140 
FR -0,2569 317,6897 5,0113 10,2262

Size 23,3303 33,2978 27,1098 1,5259
Age 9 21 11,0431 2,5265 
SG -0,9322 127,4579 0,1762 2,5271

        Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 

 

4.2. Phân tích hồi quy giữa các biến 

Kết quả hồi quy một bước đối với biến trễ của 2 mô hình cho thấy chỉ số Sargan test có Pro > chi2 lần 
lượt là 0,048 (mô hình 1) và 0,015 (mô hình 2), đều < 0,05, tức là mô hình vẫn còn hiện tượng nội sinh. 
Để khắc phục vấn đề này, nhóm tác gải tiến hành hồi quy GMM trễ bậc 2. Kết quả hồi quy mô hình 
GMM hai bước (Bảng 3) cho thấy chỉ số Hansen test có Prob > chi2 là 0,398 (mô hình 1), và 0,177 (mô 
hình 2), đều > 0,05, nghĩa là mô hình đã khắc phục được hiện tượng nội sinh. Kết quả kiểm định 
Arellano-Bond test với kết quả chỉ số AR(2) = 0,263 (mô hình 1), và 0,210 (mô hình 2), đều > 0,05, 
nghĩa là mô hình không có hiện tượng tự tương quan. Đồng thời, kết quả kiểm định đa cộng tuyến cho 
kết quả: hệ số phóng đại phương sai của các biến đều VIF < 3, các hệ số tương quan cặp đều < 0,8, 
nghĩa là các biến trong mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến. Như vậy kết quả hồi quy mô hình 1 
và mô hình 2 là hoàn toàn đáng tin cậy do đã khắc phục được các khiếm khuyết của mô hình. Các kết 
quả ước lượng được trình bày tại Bảng 3. 

 

Bảng 3: Ảnh hưởng của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh 

Biến Mô hình 1 (ROA) Mô hình 2 (ROE) 
Hệ số  Độ lệch chuẩn Hệ số  Độ lệch chuẩn 

ROAt-1 0,0126** 0,0224   
ROEt-1 0,0178* 0,0021
TD 0,6089*** 0,1282 0,4811*** 0,1093 
FR 0,1271** 0,0297 0,1424* 0,0217
Size -0,0412** 0,0111 -0,0513*** 0,0219 
Growth -0,0123* 0,0202 -0,0244 0,0076
Age -0,0134* 0,0312 -0,0128** 0,0033 
Hằng số -0,7387 0,0388 0,0677 0,0229 
Số quan sát  4.329  4.329 
Số nhóm  481  481 
AR(2) test (Prob > z)  0,263  0,210 
Sargan test (Prob > chi2)  0,048  0,015 
Hansen test (Prob > chi2) 0,398 0,177

***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5%, 10% 
 Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu. 

- Ảnh hưởng thuận chiều của biến trễ tới hiệu quả kinh doanh là khá nhỏ, hệ số tương quan tương ứng là 
0,0126 với mức ý nghĩa 5% (mô hình 1) và 0,0178 với mức ý nghĩa 10% (mô hình 2). Kết quả này cho thấy 
hiệu quả kinh doanh kỳ trước có ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh kỳ này, tuy nhiên, mức độ ảnh hưởng 
là không lớn. Ngoài ra, kết quả này còn hàm ý rằng tốc độ điều chỉnh hiệu quả kinh doanh của các doanh 
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong 9 năm nghiên cứu là khá cao, khiến ảnh hưởng 
riêng phần của hiệu quả kinh doanh kỳ trước tới kỳ này khá nhỏ. 

- Cấu trúc tài chính (thông qua chỉ tiêu tỷ lệ nợ - TD) có ảnh hưởng thuận chiều tới ROA và ROE với hệ 
số β lần lượt là 0,6089 và 0,4811 (cùng với mức ý nghĩa 1%). Kết quả này ủng hộ quan điểm về ảnh hưởng 
tích cực của cấu trúc tài chính tới hiệu quả kinh doanh theo lý thuyết người đại diện. Đó là, khi doanh nghiệp 
sử dụng nợ với tỷ lệ cao, doanh nghiệp buộc phải tuân thủ các ràng buộc và các quy định nghiêm ngặt từ các 
chủ nợ, khiến các nhà quản lý tập trung cho lợi ích chung của doanh nghiệp, và kết quả là làm gia tăng hiệu 
quả kinh doanh. Đồng thời, việc sử dụng nợ để tài trợ cho các hoạt động sẽ giúp doanh nghiệp tiết kiệm được 
thuế thu nhập doanh nghiệp, làm gia tăng lợi nhuận sau thuế, và từ đó gia tăng hiệu quả kinh doanh. Như vậy, 
kết quả nghiên cứu tại 481 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam đã 
ủng hộ lý thuyết cấu trúc vốn của Modigliani & Miller (1958). Đồng thời, kết quả nghiên cứu đã cho thấy sự 
đồng thuận với kết quả nghiên cứu của các nhà khoa học như Salim & Yadav (2012), Margaritis & Psillaki 
(2010), Ebiringa (2011)... khi nghiên cứu về mối quan hệ giữa cấu trúc tài chính với hiệu quả kinh doanh.

- Khi xem xét yếu tố đo lường mức độ rủi ro tài chính thông qua chỉ tiêu FR của Bathory (1984), có thể 
thấy hướng tác động của yếu tố này tới ROA và ROE là tác động thuận chiều với hệ số β lần lượt là +0,1271 
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(mức ý nghĩa 5%) và +0,1424 (mức ý nghĩa 10%). Theo quan điểm của Bathory (1984),  càng cao thì rủi 
ro tài chính của doanh nghiệp càng thấp, năng lực quản lý rủi ro tài chính càng tốt. Điều này có nghĩa là, 
khi doanh nghiệp gia tăng chỉ tiêu FR, năng lực quản lý rủi ro tài chính của doanh nghiệp tốt, sẽ giúp doanh 
nghiệp gia tăng ROA. Kết quả nghiên cứu này là phù hợp với các luận giải của chúng tôi trong phần cơ sở 
lý thuyết khi vận dụng lý thuyết người đại diện. 

Với các kết quả trên, giả thuyết H1 và H2 đều được chấp nhận. Tổng kết ảnh hưởng của cấu trúc tài chính 
và rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam được trình bày tại Bảng 4.
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Kết quả nghiên cứu ảnh hưởng của cấu trúc tài chính, rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh của các 
doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Sở giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Sở giao 
dịch Chứng khoán Hà Nội như sau: 

- Ảnh hưởng thuận chiều của biến trễ tới hiệu quả kinh doanh là khá nhỏ, hệ số tương quan tương ứng 
là 0,0126 với mức ý nghĩa 5% (mô hình 1) và 0,0178 với mức ý nghĩa 10% (mô hình 2). Kết quả này 
cho thấy hiệu quả kinh doanh kỳ trước có ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh kỳ này, tuy nhiên, mức độ 
ảnh hưởng là không lớn. Ngoài ra, kết quả này còn hàm ý rằng tốc độ điều chỉnh hiệu quả kinh doanh 
của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong 9 năm nghiên cứu là khá 
cao, khiến ảnh hưởng riêng phần của hiệu quả kinh doanh kỳ trước tới kỳ này khá nhỏ.  

- Cấu trúc tài chính (thông qua chỉ tiêu tỷ lệ nợ - TD) có ảnh hưởng thuận chiều tới ROA và ROE với 
hệ số β lần lượt là 0,6089 và 0,4811 (cùng với mức ý nghĩa 1%). Kết quả này ủng hộ quan điểm về ảnh 
hưởng tích cực của cấu trúc tài chính tới hiệu quả kinh doanh theo lý thuyết người đại diện. Đó là, khi 
doanh nghiệp sử dụng nợ với tỷ lệ cao, doanh nghiệp buộc phải tuân thủ các ràng buộc và các quy định 
nghiêm ngặt từ các chủ nợ, khiến các nhà quản lý tập trung cho lợi ích chung của doanh nghiệp, và kết 
quả là làm gia tăng hiệu quả kinh doanh. Đồng thời, việc sử dụng nợ để tài trợ cho các hoạt động sẽ 
giúp doanh nghiệp tiết kiệm được thuế thu nhập doanh nghiệp, làm gia tăng lợi nhuận sau thuế, và từ đó 
gia tăng hiệu quả kinh doanh. Như vậy, kết quả nghiên cứu tại 481 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam đã ủng hộ lý thuyết cấu trúc vốn của Modigliani & Miller 
(1958). Đồng thời, kết quả nghiên cứu đã cho thấy sự đồng thuận với kết quả nghiên cứu của các nhà 
khoa học như Salim & Yadav (2012), Margaritis & Psillaki (2010), Ebiringa (2011)... khi nghiên cứu về 
mối quan hệ giữa cấu trúc tài chính với hiệu quả kinh doanh. 

- Khi xem xét yếu tố đo lường mức độ rủi ro tài chính thông qua chỉ tiêu FR của Bathory (1984), có thể 
thấy hướng tác động của yếu tố này tới ROA và ROE là tác động thuận chiều với hệ số β lần lượt là 
+0,1271 (mức ý nghĩa 5%) và +0,1424 (mức ý nghĩa 10%). Theo quan điểm của Bathory (1984), 𝐹𝐹𝐹𝐹 
càng cao thì rủi ro tài chính của doanh nghiệp càng thấp, năng lực quản lý rủi ro tài chính càng tốt. Điều 
này có nghĩa là, khi doanh nghiệp gia tăng chỉ tiêu FR, năng lực quản lý rủi ro tài chính của doanh 
nghiệp tốt, sẽ giúp doanh nghiệp gia tăng ROA. Kết quả nghiên cứu này là phù hợp với các luận giải 
của chúng tôi trong phần cơ sở lý thuyết khi vận dụng lý thuyết người đại diện.  

Với các kết quả trên, giả thuyết H1 và H2 đều được chấp nhận. Tổng kết ảnh hưởng của cấu trúc tài 
chính và rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam được trình bày tại Bảng 4. 

 

Bảng 4: Tổng hợp kết quả nghiên cứu 

Biến độc lập Giả thuyết nghiên cứu Kết quả nghiên cứu Mức độ phù hợp 
ROA ROE ROA ROE  

ROAt-1   +  
ROEt-1    +  
TD + + + + Phù hợp 
FR + + + + Phù hợp một phần 
Size   - -  
Growth   - K  
Age   - -  
K: chưa đủ cơ sở để kết luận về mối quan hệ. 
Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 
 5. Kết luận và hướng nghiên cứu trong tương lai

Bằng phương pháp nghiên cứu định lượng với dữ liệu bảng được thu thập từ báo cáo tài chính và báo cáo 
thường niên của 481 doanh nghiệp niêm yết trong giai đoạn 2012-2020, nghiên cứu đã cho thấy cấu trúc tài 
chính có ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp. Rủi ro tài chính có mối quan hệ 
ngược chiều với hiệu quả kinh doanh, hay nói cách khác, chỉ tiêu FR có mối quan hệ thuận chiều với ROA 
và ROE.

Các phát hiện từ nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm giúp các nhà quản trị tài chính doanh 
nghiệp có cơ sở để đề xuất các giải pháp nhằm nâng cao hiệu quả kinh doanh. Trong đó nhấn mạnh cấu trúc 
tài chính nghiêng về vốn chủ sở hữu và quản lý rủi ro không tốt làm giảm hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp, do đó các doanh nghiệp cần đưa ra chiến lược về cấu trúc tài chính và khẩu vị rủi ro phù hợp trong 
việc các hoạt động quản trị tài chính doanh nghiệp. 

Với các kết quả đạt được, nghiên cứu đã góp phần làm phong phú hơn các tài liệu hiện có về cấu trúc tài 
chính, rủi ro tài chính và ảnh hưởng của nó tới hiệu quả kinh doanh. Tuy nhiên, cách tiếp cận của chúng tôi 
mới chủ yếu tập trung vào nghiên cứu các yếu tố nội tại của doanh nghiệp. Do đó, nghiên cứu trong tương 
lai cần được mở rộng với việc kiểm tra bổ sung các yếu tố vĩ mô như tăng trưởng kinh tế, tỷ lệ lạm phát hay 
khủng hoảng kinh tế trong mô hình phân tích.
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Tóm tắt
Bài viết sử dụng mô hình Probit và Tobit để chỉ ra sự ảnh hưởng của mức độ quốc tế hóa đến 
khả năng tham gia thực hiện đầu tư đổi mới sáng tạo và mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo của 
doanh nghiệp nhỏ và vừa ở Việt Nam qua các năm 2011, 2013 và 2015. Kết quả thực nghiệm 
chỉ ra rằng, những doanh nghiệp có hiệu quả kinh doanh ở phân vị 25%, đồng thời có tham 
gia hoạt động quốc tế hóa sẽ có tác động tích cực đối với khả năng và mức độ đầu tư đổi mới 
sáng tạo. Những doanh nghiệp chịu áp lực cạnh tranh lớn sẽ có khả năng đầu tư đổi mới sáng 
tạo nhiều hơn nhóm còn lại. Ngoài ra, tỷ lệ vay vốn và đón nhận hỗ trợ của Chính phủ cũng 
thúc đẩy doanh nghiệp tham gia cũng như gia tăng mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo.
Từ khóa: Đổi mới sáng tạo, khả năng đổi mới sáng tạo, quốc tế hóa, SMEs.
Mã JEL: E22, F15, G11.

Internationalization and innovation activities in small and medium enterprises in 
Vietnam
Abstract
The paper applied Probit and Tobit model to show the effects of internationalization on the 
innovation capability and the level of investment in innovation in small and medium enterprises 
(SMEs) in Vietnam by using data in the years 2011, 2013, and 2015. The empirical results 
indicated that firms with performance in the 25% percentile and participating in international 
activities have a positive impact on capability and level of investment in innovation. Firms 
under competitive pressure were likely to invest in innovation more than the others. In addition, 
loan ratio and government support also play an important role in spurring SME’s innovation 
participation as well as increasing the level of investment in innovation.
Keywords: Innovation; innovation capability; internationalization, SMEs.
JEL Codes: E22, F15, G11. 
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1.Giới thiệu
Hơn 30 năm kể từ sau Đổi Mới năm 1986, nền kinh tế Việt Nam đã có sự chuyển biến sâu sắc, nhất là sự 

lớn mạnh của khu vực kinh tế tư nhân, góp phần tạo ra sự tương trợ cho khối doanh nghiệp Nhà nước (Lê 
Duy Bình, 2018), tạo điều kiện cho tăng trưởng kinh tế bền vững hơn. Thế nhưng, cơ cấu quy mô doanh 
nghiệp tính theo lực lượng lao động ở Việt Nam có sự chênh lệch quá mức, khi nhóm doanh nghiệp có quy 
mô siêu nhỏ, nhỏ và vừa chiếm 96% trong tổng số các doanh nghiệp đang hoạt động. Mặc dù, năng suất lao 
động có tốc độ tăng trưởng vượt trội so với các nền kinh tế tương đồng trên thế giới, nhưng xét trong nước 
lại không có sự khác biệt giữa các doanh nghiệp có quy mô lớn và phần còn lại. Điều này không những chỉ 
ra rằng, năng lực cạnh tranh của doanh nghiệp nội còn rất khiêm tốn trong giai đoạn hội nhập như hiện nay, 
mà còn cho thấy yếu tố ngại mạo hiểm, điển hình như đầu tư cho các hoạt động nghiên cứu phát triển còn 
rất thấp (OECD, 2021). 

Công cuộc thúc đẩy tăng trưởng nhanh và bền vững ở Việt Nam vẫn luôn dựa vào 2 nhân tố chính gồm: 
thu hút FDI và đẩy mạnh hoạt động xuất khẩu (OECD, 2021). Thế nhưng, mức độ lan tỏa công nghệ từ khu 
vực FDI vẫn còn rất thấp, tỷ lệ xuất khẩu dựa trên năng lực nội tại chỉ khoảng 30%, đồng thời hoạt động đầu 
tư cho đổi mới sáng tạo ở doanh nghiệp, nhất là nhóm doanh nghiệp nhỏ và vừa, vẫn dừng lại ở hoạt động 
sửa chữa sao cho phù hợp với nhu cầu của khách hàng, đặc biệt là khách hàng có thu nhập thấp. Đáng chú ý 
là, ở Việt Nam vẫn chưa có nghiên cứu về hoạt động đầu tư đổi mới sáng tạo của doanh nghiệp để có thể xây 
dựng được một chính sách hoàn chỉnh nhằm định hướng cho doanh nghiệp, đặc biệt là khối doanh nghiệp 
nhỏ và vừa có tham gia hoạt động xuất khẩu để gia tăng năng lực cạnh tranh trước làn sóng các hiệp định ký 
kết bắt đầu có hiệu lực. Như vậy, động cơ xuất khẩu của doanh nghiệp là yếu tố quyết định thúc đẩy doanh 
nghiệp đầu tư cho đổi mới sáng tạo nhằm đáp ứng nhu cầu liên tục thay đổi của khách hàng, hay không tồn 
tại bất kỳ mối liên hệ nào giữa hai yếu tố này ở các doanh nghiệp nhỏ và vừa tại Việt Nam? Bài viết áp dụng 
mô hình hồi quy Probit và Tobit để đưa ra bằng chứng thực nghiệm cùng với kết luận cho vấn đề này.

2. Tổng quan nghiên cứu
Tiến trình hội nhập quốc tế của doanh nghiệp, được gọi là quốc tế hóa, không chỉ dừng lại ở vai trò xuất 

khẩu, do đó, trong trung và dài hạn, xuất khẩu không thể tiếp tục quá trình này, thay vào đó là đổi mới sáng 
tạo (Altomonte & cộng sự, 2013). Một cách chi tiết hơn, bằng việc phân loại quốc tế hóa gồm các hoạt động 
như: xuất khẩu, đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và gia công quốc tế; Boermans & Roelfsema (2012) phát 
hiện ra rằng FDI hướng ngoại sẽ đẩy mạnh nghiên cứu phát triển, tiền đề cho ra những sản phẩm mới nhằm 
gia tăng xuất khẩu và đẩy mạnh công tác gia công quốc tế. Ngoài ra, Boermans & Roelfsema (2012) cũng 
nhấn mạnh rằng, tự do thương mại mang lại nhiều cơ hội cho các nước thu nhập trung bình trong việc gia 
tăng đổi mới sáng tạo và năng suất lao động. Tuy nhiên, khi nghiên cứu thị trường mới nổi, Roelfsema & 
Zhang (2018) lại cho thấy rằng, chỉ những doanh nghiệp có năng suất cao mới có cả xuất khẩu lẫn đổi mới 
sáng tạo, trong khi đó những doanh nghiệp có năng suất thấp sẽ tập trung cho xuất khẩu, và đổi mới sáng 
tạo chỉ dành riêng cho doanh nghiệp có năng suất cao, kết quả này hoàn toàn giống với Altomonte & cộng 
sự (2013) khi chỉ ra tính trung và dài hạn của quốc tế hóa và đổi mới sáng tạo, mặc dù vậy, nhưng khi xét ở 
quốc gia phát triển, kết quả gần như trái ngược hoàn toàn (Siedschlag & Zhang, 2014).

Ở góc độ quy mô doanh nghiệp, Kleinknecht (1989) chỉ ra rằng, những doanh nghiệp quy mô nhỏ sẽ 
có mức độ đầu tư cho nghiên cứu phát triển rất ít hoặc không có, điều này cũng tương tự cho nhóm doanh 
nghiệp có quy mô lớn, trong khi doanh nghiệp quy mô trung bình sẽ có mức độ đầu tư cho nghiên cứu phát 
triển nhiều hơn. Herrera & Sánchez-González (2012) cũng lưu ý rằng những doanh nghiệp nhỏ sẽ có hiệu 
quả hơn trong việc nhận tài trợ cho nghiên cứu phát triển; tuy nhiên, đối tượng này chỉ tập trung nhiều ở 
việc mở rộng doanh số, trong khi các doanh nghiệp nhận tài trợ nhiều hơn sẽ tập trung cho đầu tư công nghệ. 
Những kết quả này chủ yếu để minh chứng cho các lập luận được nêu ra bởi Schumpeter (1942) về quy mô 
doanh nghiệp và chất lượng của đổi mới sáng tạo.

Ở góc độ vĩ mô, thương mại là nhân tố thúc đẩy sự dịch chuyển công nghệ và hình thành tăng trưởng 
năng suất (Cassiman & Golovko, 2018), và sự cạnh tranh ở thị trường quốc tế thông qua các dòng vốn FDI 
hướng ngoại hoặc xuất khẩu sẽ thúc đẩy nhu cầu học hỏi và đẩy mạnh đổi mới sáng tạo (Filippetti & cộng 
sự, 2013). Đồng thời, những dòng vốn FDI hướng nội và nhập khẩu không mang lại bất kỳ dấu hiệu nào 
khởi sắc cho đổi mới sáng tạo, vì nhiều quốc gia không có khả năng hấp thụ công nghệ từ các dòng vốn này 
(Filippetti & cộng sự, 2013). Có thể nói, chính những công ty đa quốc gia và mạng lưới kinh doanh quốc 
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tế đã hình thành những động cơ tích lũy kiến thức và công nghệ, từ đó mang nhiều hàm ý quan trọng trong 
việc xây dựng lý thuyết kinh doanh quốc tế (Cantwell, 2017).

3. Dữ liệu và mô hình nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu thứ cấp điều tra doanh nghiệp nhỏ và vừa (SMEs) ở 10 tỉnh thành tại Việt 

Nam, được thực hiện dưới sự hợp tác của Viện Quản lý Kinh tế Trung ương (CIEM), Bộ Kế hoạch và Đầu tư, 
Viện Khoa học Lao động và Xã hội, nhóm nghiên cứu của Đại học Copenhagen (DERG) và UNU-WIDER. 
Bộ dữ liệu gồm hơn 2.500 doanh nghiệp nhỏ và vừa được thu thập qua 3 năm 2011, 2013 và 2015, với các 
thông tin như: kết quả hoạt động doanh nghiệp, lịch sử hình thành, lao động, môi trường kinh doanh… Dữ 
liệu trong bài viết được xử lý đối với những doanh nghiệp được khảo sát lặp lại qua 3 năm, và do đó, các mô 
hình trong bài được áp dụng dành cho dữ liệu bảng với tổng số 5.129 quan sát (đã lược bỏ những quan sát 
không đủ điều kiện đưa vào mô hình hoặc có biến bị mất dữ liệu).

3.2. Mô hình nghiên cứu
Quốc tế hóa là một quá trình tham gia hoạt động kinh doanh quốc tế của doanh nghiệp, được xác định 

thông qua việc doanh nghiệp có tham gia xuất khẩu hàng hóa hay không, hoặc có mở rộng chi nhánh sang 
các thị trường nước ngoài hay không (Johanson & Vahlne, 1977). Những doanh nghiệp có năng suất cao sẽ 
có khuynh hướng xuất khẩu hàng hóa ra thị trường thế giới, trong khi những doanh nghiệp năng suất thấp sẽ 
lựa chọn cung ứng cho thị trường nội địa (Bernard & Jensen, 1999; Melitz, 2003; Fassio, 2017). Đáng chú ý, 
việc tham gia vào thị trường quốc tế sẽ giúp doanh nghiệp gia tăng sự tương tác đối với khách hàng, là những 
đối tượng đã được tiếp cận hoặc có thừa hưởng công nghệ hiện đại, từ đó sẽ tạo ra hiệu ứng lan tỏa và buộc 
các doanh nghiệp xuất khẩu bắt đầu có ý định tham gia vào quá trình đầu tư đổi mới sáng tạo (Fassio, 2017). 

Theo định nghĩa của OECD (2005), đổi mới sáng tạo là một quá trình nhằm cải tiến chất lượng sản phẩm 
hoặc phương pháp marketing hoặc phương pháp trong tổ chức kinh doanh; là một quá trình đa chiều nhằm 
kiến tạo những cái mới (Chetty & Stangl, 2010). Những doanh nghiệp có thể dựa trên năng lực nội tại để 
quyết định có tham gia thực hiện đổi mới sáng tạo hay không, và những doanh nghiệp quyết định tham gia 
sẽ lựa chọn đối tượng để tiến hành đổi mới sáng tạo (có thể là sản phẩm, có thể là phương pháp marketing) 
do đó, mức độ đầu tư cho các đối tượng khác nhau là khác nhau. Tóm lại, bài viết tập trung vào 2 vấn đề: thứ 
nhất, ước lượng khả năng tham gia vào quá trình đổi mới sáng tạo ở doanh nghiệp nhỏ và vừa tại Việt Nam; 
thứ hai, ước lượng mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo ở doanh nghiệp nhỏ và vừa tại Việt Nam. 

Để giải quyết vấn đề thứ nhất, bài viết sử dụng mô hình hồi quy phân phối xác suất dành cho dữ liệu bảng 
(mô hình Probit cho dữ liệu bảng) theo phương pháp tác động ngẫu nhiên có kiểm soát các yếu tố không 
gian, cụ thể là loại hình quy mô doanh nghiệp. Vấn đề thứ hai được giải quyết bởi mô hình hồi quy với dữ 
liệu bị giới hạn dành cho dữ liệu bảng (mô hình Tobit cho dữ liệu bảng) theo phương pháp tác động ngẫu 
nhiên có kiểm soát yếu tố không gian. Cả mô hình Probit và Tobit cho dữ liệu bảng đều không thể ước lượng 
theo phương pháp tác động cố định (Cameron & Trivedi, 2009), nên việc giải quyết hai vấn đề đang đề cập 
được áp dụng theo đề xuất của Sanguinetti (2005).

Mô hình xác suất ước lượng khả năng tham gia vào quá trình đổi mới sáng tạo (Innovation Process):
Pr(Inno_Pro ≠ 0/Xit) = Φ(Xitβ + νi)  (1)

Trong đó: Inno_Pro nhận giá trị 1 nếu doanh nghiệp có thực hiện đầu tư đổi mới sáng tạo và nhận giá trị 
0 cho trường hợp còn lại.

Mô hình mức độ đầu tư cho đổi mới sáng tạo (Investment in Innovation):
Inno_Invpit = Xit + νi + ϵit   (2)

Trong đó: Inno_Inv là mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo trên mỗi lao động của doanh nghiệp, đồng thời 
đầu tư đổi mới sáng tạo bao gồm: đầu tư nghiên cứu phát triển (R&D), đầu tư trang thiết bị mới, đầu tư nhân 
lực, đầu tư bằng sáng chế và đầu tư khác. Hiệp biến X trong mô hình (1) và (2) gồm các biến như: Quốc tế 
hóa (Export): đo lường bằng tỷ lệ xuất khẩu của doanh nghiệp; ROS: hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp; 
Age và Age_sq: số năm hoạt động và bình phương số năm hoạt động; Labor và Labor_sq: số lượng lao động 
và bình phương số lượng lao động; Comp: biến giả, doanh nghiệp đối mặt với cạnh tranh = 1; Limited_pro: 
biến giả, doanh nghiệp sản xuất hàng hóa bị giới hạn = 1; Unfair_com: biến giả, doanh nghiệp đối mặt cạnh 
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tranh không công bằng = 1; Limited: biến giả, loại hình doanh nghiệp trách nhiệm hữu hạn = 1; Joint_stock: 
biến giả, loại hình doanh nghiệp cổ phần không có vốn Nhà nước = 1; Industrial_zone: biến giả, doanh 
nghiệp ở trong khu công nghiệp = 1; Loan: tỷ lệ nợ vay trên tổng tài sản; Finan_sup: biến giả, doanh nghiệp 
có nhận hỗ trợ tài chính = 1; Tech_sup: biến giả, doanh nghiệp có nhận hỗ trợ công nghệ = 1.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Mô tả dữ liệu
Bảng 1 trình bày chi tiết về các danh mục đầu tư được phân loại nằm trong hoạt động đầu tư cho đổi mới 

sáng tạo của doanh nghiệp, đồng thời được phân theo hai nhóm: doanh nghiệp đã tham gia hoạt động quốc 
tế hóa và doanh nghiệp chưa tham gia hoạt động quốc tế hóa, trong thời gian 3 năm 2011, 2013 và 2015. 
Kết quả đưa ra trong Bảng 1 là giá trị đầu tư trung bình của những doanh nghiệp có tiến hành đầu tư, những 
doanh nghiệp không đầu tư đổi mới sáng tạo sẽ không được tính vào. Có thể thấy, những doanh nghiệp nhỏ 
và vừa ở Việt Nam có mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo tập trung nhiều nhất ở đổi mới trang thiết bị, và nhóm 
doanh nghiệp có hoạt động xuất khẩu đầu tư nhiều hơn nhóm còn lại lên đến hơn 1,3 tỷ đồng, đây cũng là 
danh mục chính tạo ra sự khác biệt về đổi mới sáng tạo giữa 2 nhóm doanh nghiệp được đề cập. Xét hoạt 
động đầu tư cho nghiên cứu phát triển, giá trị đầu tư chiếm vị trí thứ 2 nhưng không có sự khác biệt giữa 2 
nhóm phân tích. Có thể thấy, doanh nghiệp đang hướng đến quá nhiều về hoạt động nghiên cứu phát triển, 
trong khi đây là dạng danh mục đầu tư rủi ro, vì kết quả đầu ra là không chắc chắn, ngược lại nếu tập trung 
đổi mới trang thiết bị để đáp ứng nhu cầu hiện tại của khách hàng sẽ giúp doanh nghiệp đạt kết quả khả quan 
hơn. Sự lựa chọn này cho thấy doanh nghiệp vẫn còn đang hướng về thị trường nội địa nhiều hơn là các thị 
trường bên ngoài. Đầu tư bằng sáng chế và đầu tư khác (đầu tư sang các công ty khác) chiếm tỷ lệ thấp nhất 

 
 

Bảng 1. Đầu tư đổi mới sáng tạo của doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu 
Danh mục Doanh nghiệp chưa tham 

gia quốc tế hóa 
Doanh 

nghiệp đã 
tham gia 

quốc tế hóa 

Chênh lệch† 

Đầu tư nghiên cứu phát triển (R&D) 359,17 

[639,49] 

395,00 

[282,43] 

35,83 

(326,68) 

Đầu tư trang thiết bị 364,36 

[1.687,37] 

1.731,69 

[3.337,81] 

1.367,33*** 

(440,87) 

Đầu tư nhân lực 34,7 

[70,46] 

260,02 

[364,67] 

225,32 

(163,37) 

Đầu tư bằng sáng chế 70 

[-] 

- - 

Đầu tư khác 225,67 

[137,38] 

4.901 

[-] 

- 

Tổng đầu tư đổi mới sáng tạo 369,49 

[1.684,46] 

1.721,97 

[3.288,08] 

1.352,47*** 

(427,12) 

Nguồn: Dữ liệu điều tra SMEs Việt Nam. 
Ghi chú: Số liệu trong [] là độ lệch chuẩn; số liệu trong () là sai số chuẩn; 

†: kết quả kiểm định khác biệt trung bình của mẫu; ***: p<0,01. Đơn vị tính: Triệu VND 
 
Các biến sử dụng trong mô hình hồi quy được trình bày trong Bảng 2, mức độ đầu tư 

đổi mới sáng tạo được tính trung bình trong tổng số lao động của doanh nghiệp vận hành 
(Sanguinetti, 2005), khi đó sẽ thấy rõ mức độ đầu tư của mỗi doanh nghiệp theo quy mô thay 
vì sử dụng số tổng đầu tư. Trung bình, doanh nghiệp chi cho đầu tư đổi mới sáng tạo là 4,153 
triệu VND/lao động, con số này bao gồm cả giá trị chi cho máy móc, đào tạo nhân lực… Tỷ 
lệ doanh nghiệp tham gia hoạt động xuất khẩu rất ít, đồng thời tỷ lệ xuất khẩu trên tổng 
doanh thu của doanh nghiệp cũng chiếm tỷ lệ rất nhỏ, vào khoảng 1,7%. Xét về quy mô 
doanh nghiệp tính trên tổng lực lượng lao động, trung bình chỉ khoảng hơn 16 người làm việc 
cho 1 doanh nghiệp, số liệu khảo sát tập trung ở doanh nghiệp nhỏ và vừa nên số lượng 
doanh nghiệp có quy mô lao động lớn hơn 100 người là không nhiều. 

 
Bảng 2. Thống kê các biến sử dụng trong mô hình 
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với số lượng doanh nghiệp thực hiện rất hiếm hoi (chỉ một vài doanh nghiệp). Như vậy, có thể rút ra kết luận 
rằng, những doanh nghiệp tham gia hoạt động xuất khẩu sẽ tăng cường tập trung đổi mới trang thiết bị nhằm 
cải tiến chất lượng sản phẩm và cũng vì danh mục này ít rủi ro đầu ra hơn, trong khi nhóm doanh nghiệp 
chưa tham gia hoạt động xuất khẩu lại xây dựng nền tảng đầu tư nghiên cứu phát triển và đổi mới trang thiết 
bị với mức độ ngang nhau, điều này chỉ ra rằng doanh nghiệp chưa xác định rõ mục tiêu để có thể thực hiện 
những bước tiến đầu tư đúng đắn hơn.

Các biến sử dụng trong mô hình hồi quy được trình bày trong Bảng 2, mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo 
được tính trung bình trong tổng số lao động của doanh nghiệp vận hành (Sanguinetti, 2005), khi đó sẽ thấy 
rõ mức độ đầu tư của mỗi doanh nghiệp theo quy mô thay vì sử dụng số tổng đầu tư. Trung bình, doanh 
nghiệp chi cho đầu tư đổi mới sáng tạo là 4,153 triệu VND/lao động, con số này bao gồm cả giá trị chi cho 
máy móc, đào tạo nhân lực… Tỷ lệ doanh nghiệp tham gia hoạt động xuất khẩu rất ít, đồng thời tỷ lệ xuất 
khẩu trên tổng doanh thu của doanh nghiệp cũng chiếm tỷ lệ rất nhỏ, vào khoảng 1,7%. Xét về quy mô doanh 
nghiệp tính trên tổng lực lượng lao động, trung bình chỉ khoảng hơn 16 người làm việc cho 1 doanh nghiệp, 
số liệu khảo sát tập trung ở doanh nghiệp nhỏ và vừa nên số lượng doanh nghiệp có quy mô lao động lớn 
hơn 100 người là không nhiều.

 
 

Bảng 2. Thống kê các biến sử dụng trong mô hình 
Biến Đơn vị tính Trung bình Độ lệch 

chuẩn 
Đổi mới sáng tạo/Lao động Triệu VND 4,153 23,87 
Export % 1,711 11,50 
Labor Người 16,08 42,13 
Age Năm 15,55 9,499 
ROS % 20,81 11,79 
Comp (Cạnh tranh =1)  0,873 0,332 
Finan_sup (Nhận hỗ trợ tài chính = 1)  0,053 0,225 
Tech_sup (Nhận hỗ trợ công nghệ = 1)  0,006 0,075 
Loan % 0,033 0,246 
Limited_pro (Bị giới hạn sản phẩm sản xuất = 1)  0,134 0,341 
Unfair_com (Bị cạnh tranh không công bằng = 1)  0,185 0,389 
Limited_com (Công ty trách nhiệm hữu hạn = 1)  0,198 0,398 
Joint_stock (Công ty cổ phần không vốn Nhà nước =1)  0,039 0,193 
Industrial_zone (Nằm trong khu công nghiệp = 1)  0,044 0,204 

Nguồn: Dữ liệu điều tra SME Việt Nam. 
 
Một vài điểm đáng chú ý khác có thể thấy từ kết quả thống kê mô tả như hầu hết các 

doanh nghiệp đang hoạt động đều chịu áp lực từ cạnh tranh khá lớn (87,3% tổng số doanh 
nghiệp), điều này có thể trở thành áp lực chính, buộc doanh nghiệp thay đổi cách thức vận 
hành để có thể duy trì khả năng hoạt động lâu dài. Số doanh nghiệp đạt hiệu quả hoạt động 
tương đối, trung bình 20,8% trên tổng doanh thu. Mặc dù vậy, tỷ lệ đón nhận sự hỗ trợ từ 
Chính phủ là rất thấp, cả về tài chính lẫn công nghệ; khả năng vay vốn của doanh nghiệp 
cũng bị giới hạn, khi tỷ lệ vay vốn trung bình trên tổng tài sản chỉ vào khoảng 0,033%. 
4.2. Kết quả thực nghiệm 

Kết quả ước lượng mô hình hồi quy (1) và (2) được trình bày trong Bảng 3, cụ thể, kết 
quả mô hình Probit và giá trị tác động biên được thể hiện ở phần tham gia đổi mới sáng tạo, 
và kết quả mô hình Tobit cùng với tác động biên được thể hiện ở phần mức độ đầu tư đổi mới 
sáng tạo. Mô hình Probit chỉ ra xác suất để doanh nghiệp tiến hành thực hiện hoạt động đầu 
tư đổi mới sáng tạo, trong đó mức độ quốc tế hóa (Export) là yếu tố chính, tạo động cơ để 
doanh nghiệp có thể tham gia tiến trình đổi mới sáng tạo, cụ thể nếu mức độ quốc tế hóa của 
doanh nghiệp tăng thêm 1% thì khả năng đổi mới sáng tạo sẽ tăng thêm 0,2%, trong điều kiện 
các yếu tố khác không đổi, kết quả này tương đồng với các nghiên cứu Tsao & Lien (2013), 
Fassio (2017), Chang & cộng sự (2018). Những doanh nghiệp hoạt động hiệu quả hơn sẽ 
giảm khả năng đổi mới sáng tạo (tác động biên của ROS = -0,3%), điều này cho thấy doanh 
nghiệp hài lòng với cơ sở hoạt động của mình và đang tiến hành khai thác những gì đang có 
hơn là cải thiện (tốn thêm chi phí). Quy mô doanh nghiệp có tác động phi tuyến đối với quá 

Một vài điểm đáng chú ý khác có thể thấy từ kết quả thống kê mô tả như hầu hết các doanh nghiệp đang 
hoạt động đều chịu áp lực từ cạnh tranh khá lớn (87,3% tổng số doanh nghiệp), điều này có thể trở thành áp 
lực chính, buộc doanh nghiệp thay đổi cách thức vận hành để có thể duy trì khả năng hoạt động lâu dài. Số 
doanh nghiệp đạt hiệu quả hoạt động tương đối, trung bình 20,8% trên tổng doanh thu. Mặc dù vậy, tỷ lệ đón 
nhận sự hỗ trợ từ Chính phủ là rất thấp, cả về tài chính lẫn công nghệ; khả năng vay vốn của doanh nghiệp 
cũng bị giới hạn, khi tỷ lệ vay vốn trung bình trên tổng tài sản chỉ vào khoảng 0,033%.

4.2. Kết quả thực nghiệm
Kết quả ước lượng mô hình hồi quy (1) và (2) được trình bày trong Bảng 3, cụ thể, kết quả mô hình Probit 

và giá trị tác động biên được thể hiện ở phần tham gia đổi mới sáng tạo, và kết quả mô hình Tobit cùng với 
tác động biên được thể hiện ở phần mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo. Mô hình Probit chỉ ra xác suất để doanh 
nghiệp tiến hành thực hiện hoạt động đầu tư đổi mới sáng tạo, trong đó mức độ quốc tế hóa (Export) là yếu 
tố chính, tạo động cơ để doanh nghiệp có thể tham gia tiến trình đổi mới sáng tạo, cụ thể nếu mức độ quốc 
tế hóa của doanh nghiệp tăng thêm 1% thì khả năng đổi mới sáng tạo sẽ tăng thêm 0,2%, trong điều kiện 
các yếu tố khác không đổi, kết quả này tương đồng với các nghiên cứu Tsao & Lien (2013), Fassio (2017), 
Chang & cộng sự (2018). Những doanh nghiệp hoạt động hiệu quả hơn sẽ giảm khả năng đổi mới sáng tạo 
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Bảng 3. Kết quả ước lượng mô hình 

Biến Tham gia đổi mới 
sáng tạo 

dy/dx (Probit) Mức độ đầu tư đổi 
mới sáng tạo 

dy/dx (Tobit) 

Export 0,006* 0,002* 0,257* 0,053*
 (0,004) (0,001) (0,152) (0,031)
ROS -0,010*** -0,003*** -0,381*** -0,078***
 (0,002) (0,001) (0,092) (0,019)
Export*ROS -0,0003 -9,31e-05 -0,015* -0,003*
 (0,0002) (0,000) (0,009) (0,002)
Labor 0,010*** 0,003*** 0,382*** 0,078***
 (0,002) (0,001) (0,102) (0,021)
Labor_sq -1,38e-05*** -3,92e-06*** -0,0005*** -0,0001***
 (0,000) (0,000) (0,0001) (0,0001)
Comp 0,211*** 0,060*** 8,635*** 1,772***
 (0,070) (0,020) (3,216) (0,659)
Age 0,017** 0,005** 0,919*** 0,189***
 (0,008) (0,002) (0,338) (0,069)
Age_sq -0,0004*** -0,0001*** -0,020*** -0,004***
 (0,0001) (0,000) (0,007) (0,001)
Limited_pro -0,128** -0,036** -6,706** -1,376**
 (0,065) (0,018) (2,989) (0,614)
Unfair_com -0,163*** -0,046*** -4,138 -0,849
 (0,058) (0,017) (2,657) (0,545)
Limited 0,193*** 0,055*** 14,30*** 2,935***
 (0,070) (0,020) (3,019) (0,622)
Joint_stock 0,406*** 0,115*** 19,30*** 3,961***
 (0,123) (0,035) (5,162) (1,061)
Industrial_zone -0,013 -0,004 13,63*** 2,797***
 (0,112) (0,034) (4,684) (0,964)
Loan 0,349*** 0,099*** 10,25*** 2,103***
 (0,088) (0,025) (3,357) (0,689)
Finan_sup 0,297*** 0,084*** 14,21*** 2,916***
 (0,090) (0,026) (3,933) (0,808)
Tech_sup 0,129 0,037 45,02*** 9,237***
 (0,262) (0,074) (10,69) (2,206)
Constant -1,010*** -57,17*** 
 (0,115) (5,291) 
lnsig2u -1,393***  
 (0,176)  
sigma_u 17,47*** 
 (1,972) 
sigma_e 49,36*** 
 (1,151) 
Số quan sát 5.129 5.129 5.129 5.129
Số công ty 1.720 1.720 
Quy mô (FE) Có Có 

Nguồn: Dữ liệu điều tra SMEs Việt Nam. 
Ghi chú: Số trong () là sai số chuẩn; *: p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01. 
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(tác động biên của ROS = -0,3%), điều này cho thấy doanh nghiệp hài lòng với cơ sở hoạt động của mình và 
đang tiến hành khai thác những gì đang có hơn là cải thiện (tốn thêm chi phí). Quy mô doanh nghiệp có tác 
động phi tuyến đối với quá trình tham gia đổi mới sáng tạo và mức độ đổi mới sáng tạo của doanh nghiệp, 
kết quả này phù hợp với các nghiên cứu cũng như giả thuyết của Schumpeter (1942), Kleinknecht (1989) 
và Sanguinetti (2005).

Cả mô hình tham gia đổi mới sáng tạo và mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo của doanh nghiệp chỉ ra rằng, 
những doanh nghiệp chịu áp lực cạnh tranh trong thị trường sẽ có khả năng tiến hành thực hiện đổi mới sáng 
tạo hoặc gia tăng mức độ đổi mới sáng tạo, giá trị biên của biến Comp (chịu áp lực cạnh tranh) lần lượt trong 
2 mô hình là 6% và 1,772 triệu VND/lao động trong điều kiện các yếu tố khác không đổi.

 Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Fassio (2017), Tsao & Lien (2013) và Sanguinetti (2005); có thể 
thấy, những doanh nghiệp chịu áp lực cạnh tranh đòi hỏi cần có sự thay đổi về bên trong doanh nghiệp để 
có thể thoát khỏi áp lực cạnh tranh đó hoặc hướng đến một thị trường bên ngoài, cả hai quyết định này đều 
dẫn đến kết quả duy nhất là cần phải đầu tư cho trang thiết bị hiện có hoặc nguồn nhân lực, một cách tổng 
quát là đầu tư đổi mới sáng tạo.

Một vài phát hiện thú vị khác như, khi xét khả năng tham gia thực hiện đổi mới sáng tạo và mức độ đầu 
tư đổi mới sáng tạo, những doanh nghiệp có khả năng vay vốn nhiều hơn sẽ sử dụng để đầu tư đổi mới sáng 
tạo thay vì mục đích khác, biến tỷ lệ vay vốn trên tổng tài sản (Loan) có tác động dương và có ý nghĩa thống 
kê. Việc tiếp cận nguồn vốn chính thức ở Việt Nam đối với doanh nghiệp nhỏ và vừa tương đối khó là vấn đề 
đang diễn ra. Chính vì vậy, những doanh nghiệp tiếp cận được nguồn vốn này sẽ sử dụng sao cho khả năng 
thu hồi vốn là tốt nhất, trong đó có cải tiến và sửa chữa máy móc hiện hữu. Những doanh nghiệp nhận được 
hỗ trợ của Chính phủ về tài chính (Finan_sup) hay công nghệ (Tech_sup) đều có khả năng cao tham gia đổi 
mới sáng tạo cũng như gia tăng mức độ đầu tư cho đổi mới sáng tạo, kết quả này phù hợp với các nghiên 
cứu của Garcia & Mohnen (2010), Szczygielski & cộng sự (2016).
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Để có được góc nhìn chi tiết hơn về sự tương tác giữa yếu tố quốc tế hóa và hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp ảnh hưởng đến khả năng thực hiện đổi mới sáng tạo và mức độ đổi mới sáng tạo, bài viết tiếp tục 
tính toán các giá trị tương ứng và mô tả ở Hình 1 và 2. Hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp được đo lường 
bằng ROS (lợi nhuận ròng trên doanh thu thuần), đồng thời bài viết cũng chia làm 3 nhóm doanh nghiệp 
theo phân vị của ROS, khi đó nhóm phân vị 25% của ROS đại diện cho nhóm doanh nghiệp hoạt động hiệu 
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quả kém, nhóm phân vị 75% sẽ đại diện nhóm hoạt động hiệu quả trung bình và nhóm 75% là hiệu quả cao. 
Hình 1 mô tả mức độ quốc tế hóa ảnh hưởng đến quyết định đổi mới sáng tạo. Có thể thấy, những doanh 

nghiệp hoạt động hiệu quả kém sẽ tiếp tục hoạt động đổi mới sáng tạo, đây là những doanh nghiệp chịu 
nhiều áp lực cạnh tranh do đó họ cần phải tiếp tục cải thiện cơ sở sản xuất để đáp ứng nhu cầu khách hàng 
hoặc chuyển sang cung ứng cho thị trường nước ngoài nhiều hơn. Ngược lại, những doanh nghiệp hoạt động 
hiệu quả cao sẽ giảm bớt động thái đổi mới sáng tạo, đây là giai đoạn khai thác những thành quả đầu tư trước 
đó, nên khi doanh nghiệp càng tăng cường tỷ lệ xuất khẩu sẽ giảm bớt khả năng đổi mới sáng tạo, thay vào 
đó là những hoạt động đầu tư khác như nghiên cứu thâm nhập thị trường. Hình 2 chỉ ra mức độ đầu tư đổi 
mới sáng tạo cho 3 nhóm doanh nghiệp với mức độ quốc tế hóa khác nhau, kết quả tương ứng với khả năng 
tham gia thực hiện đổi mới sáng tạo, những doanh nghiệp có hiệu quả hoạt động kém sẽ tăng cường đổi mới 
sáng tạo nhiều hơn, trong khi những doanh nghiệp hoạt động hiệu quả cao sẽ cắt giảm dần mức độ đầu tư 
đổi mới sáng tạo.
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Quy mô lao động của doanh nghiệp là một hàm phi tuyến (cụ thể là U ngược) như được trình bày ở Bảng 
3. Để thấy được sự khác biệt của tỷ lệ vay vốn và quy mô lao động của doanh nghiệp ảnh hưởng đến mức độ 
đầu tư cho đổi mới sáng tạo, bài viết tiếp tục sử dụng kết quả từ mô hình Tobit để mô tả tác động này thông 
qua Hình 3. Tỷ lệ vay vốn trên tổng tài sản của doanh nghiệp chiếm khoảng 10%, do đó bài viết chia làm 
3 nhóm: không vay vốn, tỷ lệ vay 5% và 10%. Quy mô doanh nghiệp tối đa mức đầu tư cho đổi mới sáng 
tạo chỉ nằm trong khoảng 300 – 400 lao động, điều đáng nói là những doanh nghiệp có khả năng vay vốn sẽ 
có mức độ đầu tư cao hơn những doanh nghiệp còn lại, đây chính là bước đệm tạo điều kiện khuyến khích 
doanh nghiệp tập trung đổi mới sáng tạo nhiều hơn. Ngoài ra, những doanh nghiệp quy mô lớn có khuynh 
hướng giảm dần mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo, đây cũng là một điều cần được quan tâm hơn trong vấn 
đề định hướng chính sách.

5. Kết luận
Bài viết tập trung đo lường ảnh hưởng của mức độ quốc tế hóa và một số yếu tố quan trọng khác đến khả 

năng tham gia tiến trình đầu tư đổi mới sáng tạo và mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo của doanh nghiệp nhỏ 
và vừa ở Việt Nam. Kết quả thực nghiệm chỉ ra rằng, mức độ quốc tế hóa của doanh nghiệp càng cao sẽ 
ảnh hưởng tích cực đến khả năng và mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo. Tuy nhiên, kết quả này bị giới hạn ở 
những doanh nghiệp có hiệu quả hoạt động kém (phân vị 25% của ROS), những doanh nghiệp có hiệu quả 
hoạt động cao (phân vị 75%) sẽ giảm dần mức độ đầu tư lẫn quyết định đầu tư đổi mới sáng tạo. Ngoài ra, 
những doanh nghiệp chịu áp lực cạnh tranh hoặc nhận được các khoản vay hay sự hỗ trợ của Chính phủ đều 
có khả năng tham gia đổi mới sáng tạo và có mức độ đầu tư đổi mới sáng tạo cao hơn những nhóm doanh 
nghiệp còn lại. Qua đó, bài viết khuyến nghị một số chính sách nhằm thúc đẩy hoạt động đầu tư đổi mới 
sáng tạo trong doanh nghiệp.

Một là, khuyến khích doanh nghiệp định hướng xuất khẩu thay vì tập trung ở thị trường trong nước, vốn 
là nơi có áp lực cạnh tranh quá cao, trong khi sức cầu nội địa còn khiêm tốn. Việc định hướng xuất khẩu sẽ 
giúp doanh nghiệp có động cơ để thực hiện tiến trình đổi mới sáng tạo nhanh hơn, không những vậy, điều 
này còn giúp cải thiện tỷ trọng xuất khẩu của doanh nghiệp Việt Nam so với khối doanh nghiệp vốn nước 
ngoài, doanh nghiệp cần tận dụng những lợi thế hiện có về tỷ giá hối đoái (VND rẻ hơn so với đồng tiền 
nước ngoài) và những điều khoản từ các hiệp định được ký kết.

Hai là, đưa ra những chính sách nhằm hỗ trợ khả năng tiếp cận vốn cho khối doanh nghiệp nhỏ và vừa, 
đây là những doanh nghiệp khát vốn và chịu nhiều áp lực cạnh tranh, do đó việc tiếp cận được nguồn vốn 
sẽ giúp doanh nghiệp cải thiện cơ sở vật chất, đáp ứng nhu cầu khách hàng hoặc hướng đến thị trường tiềm 
năng hơn. 

Ba là, Chính phủ cần hỗ trợ tài chính và công nghệ cho khối doanh nghiệp nhỏ và vừa, nhất là những 
doanh nghiệp có nhiều tiềm năng phát triển, tạo thế mạnh trong tương lai. Điều này sẽ giúp doanh nghiệp có 
lực đẩy để tập trung đổi mới sáng tạo nhanh hơn thay vì chỉ dừng lại ở sức mạnh nội tại của doanh nghiệp.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu nhằm kiểm định tác động của nhận thức về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp đến 
hành vi thông qua sự cam kết tổ chức của nhân viên ngành y tế tại Việt Nam, từ đó đề xuất các 
hàm ý quản trị để nâng cao các hành vi tích cực của nhân viên. Phương pháp nghiên cứu gồm 
nghiên cứu định tính và định lượng. Các phương pháp phân tích dữ liệu được thực hiện là 
thống kê mô tả, kiểm định độ tin cậy thang đo, phân tích EFA, kiểm định CFA, kiểm định SEM 
bằng SPSS và AMOS. Kết quả nghiên cứu cho thấy nhận thức của nhân viên về trách nhiệm 
xã hội doanh nghiệp tác động cùng chiều đến sự cam kết của nhân viên với tổ chức và nhân 
tố này tác động cùng chiều đến hành vi công dân tổ chức hướng đến tổ chức, hành vi gắn bó 
với công việc và tổ chức, hành vi cải tiến công việc. Kết quả này được thảo luận để làm cơ sở 
cho các hàm ý quản trị nhằm nâng cao các hành vi tích cực trong công việc của nhân viên tổ 
chức y tế tại Việt Nam.
Từ khóa: Nhận thức về trách nhiệm xã hội, cam kết tổ chức, hành vi, tổ chức y tế.
Mã JEL: M12, M14, M54

Impact of perception of corporate social responsibility on behavior through organizational 
commitment of health staff in Vietnam
Abstract
This study is conducted to investigate the impact of employee’s perception of corporate social 
responsibility on behavior in the Vietnamese health sector through organizational commit-
ment, with the goal of suggesting governance implications to improve the good behaviors of 
employees. Quantitative and quantitative methods are employed in this research. Statistical 
descriptions, assessing the reliability of scales, EFA analysis, CFA analysis, and SEM testing 
using SPSS and AMOS were among the data analysis approaches used. The results show that 
employee’s perceptions of corporate social responsibility have a similar impact on employee 
commitment with the organization and this factor influences citizen’s behavior toward the or-
ganization, job engagement and organization engagement and behavior that improves work. 
These findings were addressed as the foundations for governance implications aimed at im-
proving positive behaviors among staff of health industry in Vietnam.
Keywords: Perception of corporate social responsibility; organizational commitment; behav-
ior; health organization.
JEL Codes: M12, M14, M54



Số 301 tháng 7/2022 65

1. Giới thiệu
Trách nhiệm xã hội doanh nghiệp (CSR) được chú trọng trong nhiều nghiên cứu học thuật lẫn thực tiễn. 

Khái niệm về trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp khá phổ biến với các doanh nghiệp Việt Nam và thế giới. 
Trong thời gian qua, nhiều doanh nghiệp tích cực thực thi trách nhiệm xã hội nhằm nâng cao giá trị thương 
hiệu và hiệu quả hoạt động. Các tổ chức y tế đóng vai trò quan trọng trong sự phát triển kinh tế xã hội của 
mọi quốc gia, đặc biệt là trong bối cảnh phòng chống dịch Covid19 từ đầu năm 2020 đến nay. Nguồn nhân 
lực là nhân tố quyết định sự thành công bền vững của mọi tổ chức. Nhiều nghiên cứu cho thấy CSR có vai trò 
quan trọng đối với các bên liên quan bên ngoài lẫn nội bộ, đặc biệt là nhân viên (Aguilera & cộng sự, 2007). 
Ngày nay, nhân viên không đơn thuần quan tâm đến thù lao mà còn nhiều vấn đề mang ý nghĩa lớn hơn. Đã 
có nhiều nghiên cứu về CSR tại Việt Nam, tuy nhiên nghiên cứu trong phạm vi mối quan hệ giữa nhận thức 
về CSR và hành vi của nhân viên trong lĩnh vực y tế còn rất hạn chế. Mối quan hệ này có thể bị nhiều yếu tố 
chi phối, trong đó vai trò của sự cam kết với tổ chức là thành phần trung gian quan trọng. El Akremi & cộng 
sự (2015) cho rằng nhân viên có cảm nhận tích cực về CSR sẽ thay đổi thái độ và hành vi để hỗ trợ cho tổ 
chức thực hiện các mục tiêu. Nghiên cứu “Tác động của nhận thức về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp đến 
hành vi thông qua sự cam kết tổ chức của nhân viên tổ chức y tế tại Việt Nam” được thực hiện nhằm kiểm 
định và hy vọng có đóng góp nhất định cho các nhà quản lý các tổ chức y tế trong công tác quản trị và hoạch 
định chính sách đảm bảo hiệu quả nguồn nhân lực. Các mục tiêu của nghiên cứu: Xác định mức độ tác động 
của nhận thức của nhân viên về CSR đến sự cam kết với tổ chức; Xác định mức độ tác động của sự cam kết 
tổ chức đến hành vi công dân tổ chức hướng đến tổ chức, hành vi gắn bó với công việc, hành vi gắn bó với 
tổ chức và hành vi cải tiến công việc của nhân viên các tổ chức y tế tại Việt Nam.

2. Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
Ngành y tế cung cấp dịch vụ liên quan đến sức khỏe và tính mạng con người, vì vậy bị pháp luật ràng 

buộc và các cơ quan chức năng giám sát chặt chẽ. Tuy nhiên, vai trò của luật pháp chỉ nhằm đảm bảo rằng 
một tổ chức y tế hoạt động có trách nhiệm cơ bản chứ không yêu cầu thực hiện các hoạt động trách nhiệm 
xã hội, chủ động đáp ứng sự mong đợi của các bên liên quan. Các tổ chức y tế cần nhận thức được sứ mệnh 
trong sự nghiệp toàn cầu, thúc đẩy các giá trị chung bằng cách tích hợp các chính sách trách nhiệm xã hội 
trong chiến lược hoạt động.

2.1. Một số khái niệm
2.1.1. Trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp
Khái niệm trách nhiệm xã hội doanh nghiệp xuất hiện từ thập niên ba mươi thể kỷ XIX. Đến nay, đã có 

nhiều định nghĩa và nghiên cứu xoay quanh CSR cấp độ vi mô lẫn vĩ mô. Với định hướng nghiên cứu CSR 
trong mối quan hệ với nhân viên, nghiên cứu sử dụng định nghĩa của Barnett (2007), CSR là sự phân bổ tùy 
ý các nguồn lực của doanh nghiệp theo hướng cải thiện phúc lợi xã hội như một phương thức tăng cường 
mối quan hệ với các bên liên quan chính. 

2.1.2. Nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp
Theo Endsley (1996), nhận thức của nhân viên về tổ chức là sự hiểu biết những sự việc trong tổ chức 

thông qua sự tương tác. Nhận thức của nhân viên về CSR là sự hiểu biết của nhân viên về hoạt động CSR 
của doanh nghiệp. Nhiều tổ chức sử dụng CSR như công cụ chiến lược để phát triển lực lượng lao động ổn 
định và trung thành. Cách nhân viên cảm nhận về hoạt động CSR có thể tác động trực tiếp và mạnh mẽ đến 
phản ứng của nhân viên hơn các hành động CSR thực tế của doanh nghiệp mà nhân viên có thể hoặc không 
thể nhận thấy (Rupp & cộng sự, 2013). El Akremi & cộng sự (2015) cho rằng khi nhân viên nhận thức được 
CSR của tổ chức sẽ thay đổi thái độ và hành vi để hỗ trợ tổ chức đạt được các mục tiêu kinh tế, xã hội.

2.1.3. Các lý thuyết nền tảng
Lý thuyết các bên liên quan
Freeman (1984) cho rằng doanh nghiệp có mối quan hệ với nhiều bên liên quan quan tâm đến hoạt động 

và kết quả kinh doanh của doanh nghiệp. Những bên liên quan này ảnh hưởng và bị ảnh hưởng bởi hoạt động 
của doanh nghiệp, cân bằng nhu cầu của nhiều bên liên quan trong các hoạt động và kết quả kinh doanh là 
rất quan trọng. Các bên liên quan chính là cộng đồng, môi trường, nhân viên, nhà cung cấp, khách hàng và 
cổ đông. Nhân viên là bên liên quan quan trọng nhất của doanh nghiệp, lợi ích của họ phải luôn được chú 
trọng (Clarkson, 1995).
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Lý thuyết nhận diện xã hội
Các nghiên cứu trước cho thấy mối quan hệ giữa CSR và nhân viên được phát hiện dựa trên Lý thuyết 

nhận dạng xã hội. Tajfel & Turner (1986) trình bày cơ sở để giải thích nhu cầu của các cá nhân để phân loại 
theo các nhóm xã hội, một cá nhân có thể được nhận dạng thông qua nhóm mà họ thuộc về. Lindgreen & 
Swaen (2010) bổ sung thêm, khi các tổ chức đầu tư mối quan hệ mạnh mẽ với các bên liên quan, cả hai bên 
có nhiều khả năng làm việc hướng tới mục tiêu chung. Một nhân viên có thể cảm thấy gắn bó với tư cách 
thành viên của doanh nghiệp và trải nghiệm thành công hoặc thất bại của doanh nghiệp như một phần thành 
tích cá nhân của họ.

Lý thuyết trao đổi xã hội
Lý thuyết trao đổi xã hội giải thích mối quan hệ giữa thực tiễn nhân sự, quản lý và cam kết nhân viên 

(Eisenberger & cộng sự,1990). Thực thi CSR tập trung vào hạnh phúc của nhân viên sẽ tạo niềm tin đối với 
tổ chức và nâng cao cam kết, thái độ tích cực, từ đó dẫn đến hành vi tích cực và được mong đợi khác của 
nhân viên. Ngược lại, khi nguy cơ hoặc phải đánh đổi lớn hơn so với các lợi ích đạt được từ tổ chức, nhân 
viên sẽ có xu hướng chấm dứt mối quan hệ đó.

2.1.4. Cam kết tổ chức của nhân viên
Theo Meyer & Allen (1997), cam kết với tổ chức được xem là trạng thái tâm lý đặc trưng cho mối quan 

hệ giữa nhân viên với tổ chức và có ý nghĩa quyết định trong việc nhân viên quyết định tiếp tục hoặc kết 
thúc quan hệ thành viên trong tổ chức, bao gồm: cam kết cảm xúc, cam kết đạo đức, cam kết duy trì. Maig-
nan & cộng sự (1999) nhận thấy CSR liên quan tích cực đến cam kết tổ chức của nhân viên, họ hạnh phúc 
nhất khi liên kết chính mình với tổ chức có danh tiếng tốt nhờ các thực thi CSR, qua đó họ nâng cao ý nghĩa 
và hình ảnh bản thân.

2.1.5. Hành vi của nhân viên
Hành vi công dân tổ chức
Organ (1990) định nghĩa hành vi công dân tổ chức là hành vi mang tính cá nhân, tự nguyện, không được 

thừa nhận rõ ràng trong hoạt động khen thưởng thông thường nhưng có tác dụng thúc đẩy các hoạt động 
hiệu quả của tổ chức. Hành vi này không xuất phát từ yêu cầu mệnh lệnh, đặc điểm của công việc hay sự 
thỏa thuận trong công việc. 

Hành vi gắn bó
Trong khi sự cam kết với tổ chức đề cập đến thái độ gắn bó của nhân viên đối với tổ chức còn hành vi 

gắn bó là mức độ mà một cá nhân chú ý và say mê thực hiện vai trò của họ (Saks, 2006). Nhân viên cần có 
đầy đủ hai loại hành vi gắn bó để thể hiện vai trò của mình trong tổ chức là hành vi gắn bó với công việc, đề 
cập đến sự hiện diện tâm lý của một cá nhân trong vai trò liên quan đến công việc của họ, thể hiện sự tham 
gia của một nhân viên trong việc thực hiện vai trò là thành viên của tổ chức (Kahn, 1990) và hành vi gắn bó 
với tổ chức đề cập đến trạng thái tâm lý của nhân viên, thể hiện sự gắn bó của nhân viên với tổ chức với tư 
cách là một thành viên (Saks, 2006). 

Hành vi cải tiến công việc
Theo Farr và Ford (1990), hành vi cải tiến công việc là hành vi của một cá nhân sáng tạo và trình bày có 

chủ ý các ý tưởng, quy trình, sản phẩm hoặc thủ tục mới, hữu ích trong công việc. Hành vi cải tiến công việc 
không chỉ tạo ra ý tưởng, mà còn bao gồm các hành vi cần thiết để thực hiện ý tưởng và đạt được những cải 
tiến nâng cao hiệu suất cá nhân và cả tổ chức. 

2.2. Các nghiên cứu liên quan
Nhóm tác giả tìm hiểu 6 công trình nghiên cứu liên quan của các tác giả nước ngoài từ năm 2013 đến năm 

2020. Các nghiên cứu của Azim (2016), Lee & cộng sự (2013) đều cho thấy sự nhận thức về trách nhiệm 
xã hội doanh nghiệp tác động tích cực đến sự cam kết tổ chức của nhân viên từ đó thúc đẩy nhân viên thực 
hiện các hành vi công dân tổ chức, gắn bó với công việc, gắn bó với tổ chức. Nghiên cứu của Hsieh & cộng 
sự (2016) kết luận nhận thức về trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp tác động tích cực đến sự cam kết tổ 
chức của các điều dưỡng làm việc tại các bệnh viện Đài Loan. Nghiên cứu của Sarfraz & cộng sự (2018), 
Farid & cộng sự (2019) và Afridi & cộng sự (2020) cho rằng nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã 
hội của doanh nghiệp tác động tích cực lên các hành vi của nhân viên tại nhiều lĩnh vực. Qua đó, nhóm tác 
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giả thấy được tác động của nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp đến hành vi của 
nhân viên thông qua sự cam kết tổ chức, do vậy muốn kiểm định mối quan hệ này trong bối cảnh ngành y 
tế tại Việt Nam.

2.3. Mô hình nghiên cứu đề xuất
Nghiên cứu của Turker (2009) chỉ ra mối quan hệ tích cực giữa nhận thức của nhân viên về CSR và sự 

cam kết tổ chức. Nhân viên dựa vào nguồn thông tin bên ngoài lẫn bên trong để đưa ra nhận định về tổ chức. 
Theo Lý thuyết nhận diện xã hội, khi tổ chức có đóng góp tích cực vì sự phát triển bền vững của xã hội thông 
qua các chương trình CSR và có danh tiếng tốt, nhân viên sẽ nhận diện và hình thành liên kết chặt chẽ với 
tổ chức, là cơ sở để cam kết với tổ chức. Theo đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết: 

H1: Nhận thức của nhân viên về CSR có tác động cùng chiều đến sự cam kết với tổ chức.
Theo Azim (2016), hành vi công dân tổ chức hướng đến tổ chức là một nỗ lực có chủ ý nhằm duy trì sự 

cân bằng trong trao đổi xã hội giữa nhân viên và tổ chức, hành vi này hoàn toàn có lợi cho tổ chức. Dựa vào 
Lý thuyết trao đổi xã hội, khi nhân viên nhận thức được hoạt CSR đáp ứng được kỳ vọng, họ cam kết hơn và 
có hành vi tự nguyện hướng về lợi ích tổ chức vì cảm thấy mình cần đáp trả lại tổ chức thông qua các hoạt 
động vượt trên yêu cầu của công việc. Vì vậy, đề xuất giả thuyết:

H2: Sự cam kết với tổ chức có tác động cùng chiều đến hành vi công dân tổ chức hướng đến tổ chức.
Saks (2006) cho rằng sự cam kết với tổ chức và hành vi gắn bó của nhân viên với công việc và tổ chức 

có mối quan hệ tích cực. Theo Lý thuyết trao đổi xã hội, khi nhân viên hiểu rằng tổ chức của mình có trách 
nhiệm với xã hội, họ gắn kết với tổ chức và thực hiện công việc nghiêm túc và say mê hơn. Nhân viên sẽ 
cảm giác công việc của mình là cao cả khi đang làm việc vì sự tốt đẹp của toàn xã hội, không chỉ vì lợi ích 
kinh tế cá nhân hay tổ chức. Do đó, nhận thức của nhân viên về CSR và sự cam kết với tổ chức sẽ thúc đẩy 
sự gắn bó của nhân viên đối với công việc cũng như tổ chức. Từ đó, đề xuất giả thuyết:

H3: Sự cam kết với tổ chức tác động cùng chiều đến hành vi gắn bó với công việc.
H4: Sự cam kết với tổ chức tác động cùng chiều đến hành vi gắn bó với tổ chức. 
Số lượng của các nghiên cứu về mối liên hệ giữa sự cam kết với tổ chức và hành vi cải tiến công việc còn 

giới hạn, tuy nhiên đây là một chủ đề đầy hứa hẹn. Theo Matthew & Yvonne (2013), Lý thuyết trao đổi xã 
hội có thể được sử dụng như một lăng kính để kiểm tra hành vi cải tiến công việc của nhân viên. Nghiên cứu 
của Jafri (2010) cho thấy sự liên quan tích cực giữa cam kết của tổ chức và hành vi cải tiến công việc. Hành 
vi cải tiến công việc được xem là một quá trình mang tính rủi ro, vì vậy thường chỉ được thực hiện bởi các 
nhân viên có cam kết với tổ chức. Thompson & Heron (2006) cho rằng một nhân viên có cam kết với tổ chức 
sẽ có xu hướng chia sẻ kiến thức và cải tiến công việc. Các chính sách CSR của tổ chức giúp nhân viên tăng  
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3. Phương pháp nghiên cứu 
 3.1. Nghiên cứu định tính 

Nghiên cứu định tính lần 1 được thực hiện qua thảo luận nhóm với 6 chuyên gia, nhà quản lý trong ngành y tế có hiểu biết 
chuyên sâu về CSR. Nội dung được thảo luận nhằm kiểm tra tính phù hợp của các khái niệm, mô hình và bảng câu hỏi khảo 
sát. Các chuyên gia đồng ý với khái niệm, giả thuyết nghiên cứu, mô hình đề xuất, đề nghị thêm 1 biến quan sát cho thang đo 
“Cam kết tổ chức” và điều chỉnh một số từ ngữ cho rõ ràng hơn. 

Nghiên cứu định tính lần 2 với các chuyên gia để thảo luận về các biến quan sát bị loại và kết quả nghiên cứu. 

Bảng 1: Thang đo nghiên cứu sau khi điều chỉnh 
Ký hiệu Thang đo sau điều chỉnh Tác giả Ghi chú 

Nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp 

EPC1 So với các tổ chức y tế khác tại Việt Nam, tổ chức của tôi có trách nhiệm xã hội hơn nhằm 
phục vụ tốt hơn cho cộng đồng  Azim (2016) 

Điều chỉnh 

EPC2 So với các tổ chức y tế khác tại Việt Nam, tổ chức của tôi dành nhiều nguồn lực hơn cho các 
hoạt động trách nhiệm xã hội 

Điều chỉnh 

EPC3 Tổ chức của tôi đầu tư vào các dự án nhân đạo ở các quốc gia và vùng nghèo 

El Akremi & cộng sự 
(2015) 

Điều chỉnh 

EPC4 Tổ chức của tôi hỗ trợ tài chính cho các hoạt động nhân đạo và từ thiện Điều chỉnh 

EPC5 Tổ chức của tôi thực hiện các hành động nhằm giảm thiểu ô nhiễm trong các hoạt động Điều chỉnh 

EPC6 Tổ chức của tôi góp phần tiết kiệm tài nguyên và năng lượng Điều chỉnh 

EPC7 Tổ chức của tôi thực hiện các chính sách nhằm cải thiện phúc lợi của nhân viên Điều chỉnh 

EPC8 Tổ chức của tôi đề cao sự an toàn và sức khỏe của nhân viên Điều chỉnh 

EPC9 Tổ chức của tôi luôn nỗ lực để đảm bảo tất cả các nhà cung cấp dù họ ở đâu, đều phải tôn 
trọng và áp dụng luật lao động hiện hành 

Điều chỉnh 

EPC10 Tổ chức của tôi đảm bảo rằng các nhà cung cấp tôn trọng các quy tắc công bằng tại nơi làm 
việc 

Điều chỉnh 

EPC11 Tổ chức của tôi kiểm tra chất lượng hàng hóa hoặc dịch vụ cung cấp cho khách hàng Điều chỉnh 

EPC12 Tổ chức của tôi có ích cho khách hàng và tư vấn cho họ về sản phẩm hoặc dịch vụ Điều chỉnh 

EPC13 Tổ chức của tôi tôn trọng lợi ích tài chính của tất cả các cổ đông Điều chỉnh 

EPC14 Tổ chức của tôi đảm bảo minh bạch và chính xác trong giao tiếp với các cổ đông Điều chỉnh 

Cam kết với tổ chức 
OC1 Tôi sẵn lòng làm việc tại tổ chức đến khi nghỉ hưu Saks (2006) Điều chỉnh 
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cường sự nhận diện và cam kết với tổ chức. Nhân viên cảm thấy tự tin hơn, sẵn sàng sáng tạo và hiện thực 
hóa các ý tượng mới do nhận được sự hỗ trợ mạnh mẽ từ môi trường làm việc. Do đó, đề xuất giả thuyết:

H5: Sự cam kết với tổ chức tác động cùng chiều đến hành vi cải tiến công việc.
Từ những lập luận và giả thuyết nêu trên, mô hình nghiên cứu được đề xuất (Hình 1)
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Nghiên cứu định tính
Nghiên cứu định tính lần 1 được thực hiện qua thảo luận nhóm với 6 chuyên gia, nhà quản lý trong ngành 

y tế có hiểu biết chuyên sâu về CSR. Nội dung được thảo luận nhằm kiểm tra tính phù hợp của các khái 
niệm, mô hình và bảng câu hỏi khảo sát. Các chuyên gia đồng ý với khái niệm, giả thuyết nghiên cứu, mô 
hình đề xuất, đề nghị thêm 1 biến quan sát cho thang đo “Cam kết tổ chức” và điều chỉnh một số từ ngữ cho 
rõ ràng hơn.

Nghiên cứu định tính lần 2 với các chuyên gia để thảo luận về các biến quan sát bị loại và kết quả nghiên 
cứu.

 

Bảng 1: Thang đo nghiên cứu sau khi điều chỉnh 
Ký hiệu Thang đo sau điều chỉnh Tác giả Ghi chú 

Nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp 

EPC1 So với các tổ chức y tế khác tại Việt Nam, tổ chức của tôi có trách nhiệm xã hội hơn nhằm 
phục vụ tốt hơn cho cộng đồng  Azim (2016) 

Điều chỉnh 

EPC2 So với các tổ chức y tế khác tại Việt Nam, tổ chức của tôi dành nhiều nguồn lực hơn cho các 
hoạt động trách nhiệm xã hội 

Điều chỉnh 

EPC3 Tổ chức của tôi đầu tư vào các dự án nhân đạo ở các quốc gia và vùng nghèo 

El Akremi & cộng sự 
(2015) 

Điều chỉnh 

EPC4 Tổ chức của tôi hỗ trợ tài chính cho các hoạt động nhân đạo và từ thiện Điều chỉnh 

EPC5 Tổ chức của tôi thực hiện các hành động nhằm giảm thiểu ô nhiễm trong các hoạt động Điều chỉnh 

EPC6 Tổ chức của tôi góp phần tiết kiệm tài nguyên và năng lượng Điều chỉnh 

EPC7 Tổ chức của tôi thực hiện các chính sách nhằm cải thiện phúc lợi của nhân viên Điều chỉnh 

EPC8 Tổ chức của tôi đề cao sự an toàn và sức khỏe của nhân viên Điều chỉnh 

EPC9 Tổ chức của tôi luôn nỗ lực để đảm bảo tất cả các nhà cung cấp dù họ ở đâu, đều phải tôn 
trọng và áp dụng luật lao động hiện hành 

Điều chỉnh 

EPC10 Tổ chức của tôi đảm bảo rằng các nhà cung cấp tôn trọng các quy tắc công bằng tại nơi làm 
việc 

Điều chỉnh 

EPC11 Tổ chức của tôi kiểm tra chất lượng hàng hóa hoặc dịch vụ cung cấp cho khách hàng Điều chỉnh 

EPC12 Tổ chức của tôi có ích cho khách hàng và tư vấn cho họ về sản phẩm hoặc dịch vụ Điều chỉnh 

EPC13 Tổ chức của tôi tôn trọng lợi ích tài chính của tất cả các cổ đông Điều chỉnh 

EPC14 Tổ chức của tôi đảm bảo minh bạch và chính xác trong giao tiếp với các cổ đông Điều chỉnh 

Cam kết với tổ chức 
OC1 Tôi sẵn lòng làm việc tại tổ chức đến khi nghỉ hưu 

Saks (2006) 

Điều chỉnh 

OC2 Được làm việc tại tổ chức mang đến nhiều ý nghĩa cho cá nhân tôi Điều chỉnh 

OC3 Tôi cảm thấy các vấn đề của tổ chức cũng là vấn đề của tôi Điều chỉnh 

OC4 Tôi thấy mình gắn bó với tổ chức Điều chỉnh 

OC5 Tôi tự hào giới thiệu với những người khác rằng mình làm việc tại tổ chức Điều chỉnh 

OC6 Tôi cảm thấy mình thuộc về tổ chức Điều chỉnh 

OC7 Tôi sẵn sàng giới thiệu bạn bè mình tham gia vào tổ chức Lee & cộng sự (2013) Điều chỉnh 

OC8 Nếu có tổ chức khác đề nghị tăng một chút thù lao, tôi cũng không nghĩ đến việc thay đổi 
công việc của mình 

  Bổ sung 

Hành vi công dân tổ chức hướng đến tổ chức 
OCBO1 Tôi thực hiện các công việc tuy không bắt buộc nhưng giúp nâng cao hình ảnh tổ chức 

Lee & Allen (2002) 

Điều chỉnh 

OCBO2 Tôi đưa ra ý tưởng để cải thiện hiệu quả của tổ chức Điều chỉnh 

OCBO3 Tôi hành động để bảo vệ tổ chức khỏi các vấn đề tiềm ẩn Điều chỉnh 

OCBO4 Tôi bảo vệ tổ chức khi các nhân viên khác chỉ trích tổ chức Giữ nguyên 

Hành vi gắn bó với công việc 
JE1 Tôi tận tâm với công việc 

Saks (2006) 

Điều chỉnh 

JE2 Thỉnh thoảng tôi tập trung vào công việc đến mức quên thời gian Giữ nguyên 

JE3 Công việc này hoàn toàn thu hút tôi Giữ nguyên 

JE4 Tôi không nghĩ vẩn vơ hay nghĩ về điều khác khi đang làm việc Giữ nguyên 

JE5 Tôi cảm thấy cực kỳ gắn bó với công việc này Giữ nguyên 

Hành vi gắn bó với tổ chức 
OE1 Việc trở thành thành viên của tổ chức này có sức hút đối với tôi 

Saks (2006)  

Điều chỉnh 

OE2 Một trong những điều thú vị nhất đối với tôi là tham gia vào các công việc xảy ra trong tổ 
chức 

Điều chỉnh 

OE3 Tôi thực sự quan tâm đến những việc xảy ra trong tổ chức Điều chỉnh 

OE4 Trở thành thành viên của tổ chức khiến tôi trở nên vui vẻ Giữ nguyên 

OE5 Trở thành thành viên của tổ chức này là điều thú vị đối với tôi Giữ nguyên 

OE6 Tôi thấy mình gắn bó với tổ chức Điều chỉnh 

Hành vi cải tiến công việc 

Bảng 1: Thang đo nghiên cứu sau khi điều chỉnh
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3.2. Nghiên cứu định lượng
Kích thước mẫu tối thiểu là 215, nhóm tác giả chủ yếu khảo sát trực tuyến theo phương pháp chọn mẫu 

phi xác suất, thuận tiện. Đối tượng khảo sát là các nhân viên đang làm việc tại các tổ chức y tế tại Việt Nam. 
Nhóm tác giả thông qua sự hỗ trợ của đồng nghiệp, đối tác là các tổ chức y tế để tiến hành khảo sát và thu về 
tổng cộng 341 bản trả lời hợp lệ. Dữ liệu thu về được xử lý và phân tích bằng phần mềm SPSS và AMOS, 
bao gồm: Kiểm định độ tin cậy của thang đo Cronbach’s Alpha, Phân tích nhân tố khám phá EFA, Phân tích 
nhân tố khẳng định CFA, Phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM.

4. Kết quả nghiên cứu
Theo kết quả thống kê mô tả, giá trị trung bình của các biến quan sát trong thang đo dao động từ 3.44 (biến 

IWB2) đến 4.14 (biến OC2), độ lệch chuẩn chênh lệch không đáng kể. Sáu thang đo EPC, OC, OCBO, JE, 
OE, IWB đều có hệ số Cronbach’s Alpha lớn hơn 0.6 với hệ số tương quan biến tổng của từng thang đo lớn 
hơn 0.3. Riêng thang đo Nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (EPC) có hệ số 
Cronbach’s Alpha 0.921, nhưng hệ số tương quan biến tổng của EPC13 là 0.238 < 0.3 nên bị loại và phải 
kiểm định độ tin cậy của thang đo lần 2, trước khi chuyển sang phân tích EFA để kiểm tra giá trị phân biệt 
và giá trị hội tụ của thang đo. 

Phân tích EFA, KMO = 0.916 > 0.5; giá trị Sig. Bartlett’s Test = 0,000 < 0.5 có ý nghĩa thống kê, các biến 
quan sát trong tổng thể có mối tương quan với nhau và phân tích EFA là thích hợp. Phân tích nhân tố đã trích 
được 8 nhóm nhân tố với giá trị Eigenvalue > 1 và giá trị tổng phương sai trích là 52.369% > 50%. Trong 
ma trận xoay nhân tố, biến quan sát EPC14 và OC8 có hệ số hội tụ nhỏ lần lượt là 0,394 và 0,399 nhỏ hơn 
0.5, nên bị loại để đảm bảo tính phân biệt. 44 biến quan sát còn lại đều có hệ số tải nhân tố lớn hơn 0.5. Sự 
tập trung của các biến quan sát theo tám nhân tố được thể hiện rõ ràng, thang đo đảm bảo tính hội tụ. Mô 
hình còn đủ sáu thành phần: “ Nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp - EPC”; “Cam 
kết với tổ chức - OC”; Hành vi gắn bó với tổ chức - OE”; “Hành vi cải tiến công việc - IWB”; “Hành vi gắn 
bó với công việc - JE”; “Hành vi công dân tổ chức hướng về tổ chức - OCOB”. 

Phân tích CFA được thực hiện để khẳng định lại tính đơn biến, giá trị hội tụ và giá trị phân biệt của thang 
đo.

Kết quả CFA cho thấy mô hình đạt được độ tương thích với dữ liệu. Trọng số hồi quy của tất cả các biến 
quan sát đều có ý nghĩa thống kê ở độ tin cậy 95% (p < 0,05), các khái niệm đều đạt giá trị phân biệt. Trọng 
số hồi quy sau khi chuẩn hóa đều lớn hơn 0,5: các thang đo đều đạt giá trị hội tụ. Hệ số tin cậy tổng hợp và 
Phương sai trích được tính bằng phần mềm Excel, sử dụng số liệu trong bảng Trọng số hồi quy chuẩn hóa 
và bảng Hệ số tương quan từ kết quả của CFA.

Các hệ số tin cậy tổng hợp CR đều lớn hơn 0.6, cho thấy bảng câu hỏi đáng tin cậy. Phương sai trích trung 
bình AVE đều lớn hơn 0.5, đáp ứng yêu cầu về giá trị hội tụ. Căn bậc hai của AVE lớn hơn tương quan giữa 
các biến, tính phân biệt được đảm bảo (Bảng 2).

Mô hình cấu trúc tuyến tính SEM được thực hiện để kiểm tra các giả thuyết được đề xuất. Các chỉ số này 
đều đáp ứng được các yêu cầu về mặt lý thuyết nên có thể kết luận mô hình này thích hợp với dữ liệu thu 

 

Bảng 1: Thang đo nghiên cứu sau khi điều chỉnh 
Ký hiệu Thang đo sau điều chỉnh Tác giả Ghi chú 

Nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp 

EPC1 So với các tổ chức y tế khác tại Việt Nam, tổ chức của tôi có trách nhiệm xã hội hơn nhằm 
phục vụ tốt hơn cho cộng đồng  Azim (2016) 

Điều chỉnh 

EPC2 So với các tổ chức y tế khác tại Việt Nam, tổ chức của tôi dành nhiều nguồn lực hơn cho các 
hoạt động trách nhiệm xã hội 

Điều chỉnh 

EPC3 Tổ chức của tôi đầu tư vào các dự án nhân đạo ở các quốc gia và vùng nghèo 

El Akremi & cộng sự 
(2015) 

Điều chỉnh 

EPC4 Tổ chức của tôi hỗ trợ tài chính cho các hoạt động nhân đạo và từ thiện Điều chỉnh 

EPC5 Tổ chức của tôi thực hiện các hành động nhằm giảm thiểu ô nhiễm trong các hoạt động Điều chỉnh 

EPC6 Tổ chức của tôi góp phần tiết kiệm tài nguyên và năng lượng Điều chỉnh 

EPC7 Tổ chức của tôi thực hiện các chính sách nhằm cải thiện phúc lợi của nhân viên Điều chỉnh 

EPC8 Tổ chức của tôi đề cao sự an toàn và sức khỏe của nhân viên Điều chỉnh 

EPC9 Tổ chức của tôi luôn nỗ lực để đảm bảo tất cả các nhà cung cấp dù họ ở đâu, đều phải tôn 
trọng và áp dụng luật lao động hiện hành 

Điều chỉnh 

EPC10 Tổ chức của tôi đảm bảo rằng các nhà cung cấp tôn trọng các quy tắc công bằng tại nơi làm 
việc 

Điều chỉnh 

EPC11 Tổ chức của tôi kiểm tra chất lượng hàng hóa hoặc dịch vụ cung cấp cho khách hàng Điều chỉnh 

EPC12 Tổ chức của tôi có ích cho khách hàng và tư vấn cho họ về sản phẩm hoặc dịch vụ Điều chỉnh 

EPC13 Tổ chức của tôi tôn trọng lợi ích tài chính của tất cả các cổ đông Điều chỉnh 

EPC14 Tổ chức của tôi đảm bảo minh bạch và chính xác trong giao tiếp với các cổ đông Điều chỉnh 

Cam kết với tổ chức 
OC1 Tôi sẵn lòng làm việc tại tổ chức đến khi nghỉ hưu 

Saks (2006) 

Điều chỉnh 

OC2 Được làm việc tại tổ chức mang đến nhiều ý nghĩa cho cá nhân tôi Điều chỉnh 

OC3 Tôi cảm thấy các vấn đề của tổ chức cũng là vấn đề của tôi Điều chỉnh 

OC4 Tôi thấy mình gắn bó với tổ chức Điều chỉnh 

OC5 Tôi tự hào giới thiệu với những người khác rằng mình làm việc tại tổ chức Điều chỉnh 

OC6 Tôi cảm thấy mình thuộc về tổ chức Điều chỉnh 

OC7 Tôi sẵn sàng giới thiệu bạn bè mình tham gia vào tổ chức Lee & cộng sự (2013) Điều chỉnh 

OC8 Nếu có tổ chức khác đề nghị tăng một chút thù lao, tôi cũng không nghĩ đến việc thay đổi 
công việc của mình 

  Bổ sung 

Hành vi công dân tổ chức hướng đến tổ chức 
OCBO1 Tôi thực hiện các công việc tuy không bắt buộc nhưng giúp nâng cao hình ảnh tổ chức 

Lee & Allen (2002) 

Điều chỉnh 

OCBO2 Tôi đưa ra ý tưởng để cải thiện hiệu quả của tổ chức Điều chỉnh 

OCBO3 Tôi hành động để bảo vệ tổ chức khỏi các vấn đề tiềm ẩn Điều chỉnh 

OCBO4 Tôi bảo vệ tổ chức khi các nhân viên khác chỉ trích tổ chức Giữ nguyên 

Hành vi gắn bó với công việc 
JE1 Tôi tận tâm với công việc 

Saks (2006) 

Điều chỉnh 

JE2 Thỉnh thoảng tôi tập trung vào công việc đến mức quên thời gian Giữ nguyên 

JE3 Công việc này hoàn toàn thu hút tôi Giữ nguyên 

JE4 Tôi không nghĩ vẩn vơ hay nghĩ về điều khác khi đang làm việc Giữ nguyên 

JE5 Tôi cảm thấy cực kỳ gắn bó với công việc này Giữ nguyên 

Hành vi gắn bó với tổ chức 
OE1 Việc trở thành thành viên của tổ chức này có sức hút đối với tôi 

Saks (2006)  

Điều chỉnh 

OE2 Một trong những điều thú vị nhất đối với tôi là tham gia vào các công việc xảy ra trong tổ 
chức 

Điều chỉnh 

OE3 Tôi thực sự quan tâm đến những việc xảy ra trong tổ chức Điều chỉnh 

OE4 Trở thành thành viên của tổ chức khiến tôi trở nên vui vẻ Giữ nguyên 

OE5 Trở thành thành viên của tổ chức này là điều thú vị đối với tôi Giữ nguyên 

OE6 Tôi thấy mình gắn bó với tổ chức Điều chỉnh 

Hành vi cải tiến công việc 

IWB1 Tôi tìm kiếm những cách mới để thực hiện công việc 

Lukes & Stephan (2017) 

Điều chỉnh 

IWB2 Tôi tìm cách ghi nhận ý tưởng mới từ đồng nghiệp và đối tác Điều chỉnh 

IWB3 Khi có ý tưởng mới, tôi tìm cách để cấp trên ủng hộ mình Điều chỉnh 

IWB4 Để triển khai ý tưởng mới, tôi tìm kiếm các công nghệ, quy trình và thủ tục mới Giữ nguyên 

IWB5 Khi có ý tưởng mới, tôi tìm kiếm những người có thể thúc đẩy ý tưởng này Giữ nguyên 

IWB6 Trong quá trình triển khai ý tưởng mới, tôi có thể kiên trì ngay cả khi mọi việc không thuận 
lợi 

Điều chỉnh 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
 
 

3.2. Nghiên cứu định lượng 

Kích thước mẫu tối thiểu là 215, nhóm tác giả chủ yếu khảo sát trực tuyến theo phương pháp chọn mẫu phi xác suất, thuận tiện. 
Đối tượng khảo sát là các nhân viên đang làm việc tại các tổ chức y tế tại Việt Nam. Nhóm tác giả thông qua sự hỗ trợ của đồng 
nghiệp, đối tác là các tổ chức y tế để tiến hành khảo sát và thu về tổng cộng 341 bản trả lời hợp lệ. Dữ liệu thu về được xử lý 
và phân tích bằng phần mềm SPSS và AMOS, bao gồm: Kiểm định độ tin cậy của thang đo Cronbach’s Alpha, Phân tích nhân 
tố khám phá EFA, Phân tích nhân tố khẳng định CFA, Phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM. 

4. Kết quả nghiên cứu 

Theo kết quả thống kê mô tả, giá trị trung bình của các biến quan sát trong thang đo dao động từ 3.44 (biến IWB2) đến 4.14 
(biến OC2), độ lệch chuẩn chênh lệch không đáng kể. Sáu thang đo EPC, OC, OCBO, JE, OE, IWB đều có hệ số Cronbach’s 
Alpha lớn hơn 0.6 với hệ số tương quan biến tổng của từng thang đo lớn hơn 0.3. Riêng thang đo Nhận thức của nhân viên về 
trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (EPC) có hệ số Cronbach’s Alpha 0.921, nhưng hệ số tương quan biến tổng của EPC13 
là 0.238 < 0.3 nên bị loại và phải kiểm định độ tin cậy của thang đo lần 2, trước khi chuyển sang phân tích EFA để kiểm tra giá 
trị phân biệt và giá trị hội tụ của thang đo.  

Phân tích EFA, KMO = 0.916 > 0.5; giá trị Sig. Bartlett’s Test = 0,000 < 0.5 có ý nghĩa thống kê, các biến quan sát trong tổng 
thể có mối tương quan với nhau và phân tích EFA là thích hợp. Phân tích nhân tố đã trích được 8 nhóm nhân tố với giá trị 
Eigenvalue > 1 và giá trị tổng phương sai trích là 52.369% > 50%. Trong ma trận xoay nhân tố, biến quan sát EPC14 và OC8 
có hệ số hội tụ nhỏ lần lượt là 0,394 và 0,399 nhỏ hơn 0.5, nên bị loại để đảm bảo tính phân biệt. 44 biến quan sát còn lại đều 
có hệ số tải nhân tố lớn hơn 0.5. Sự tập trung của các biến quan sát theo tám nhân tố được thể hiện rõ ràng, thang đo đảm bảo 
tính hội tụ. Mô hình còn đủ sáu thành phần: “ Nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp - EPC”; “Cam kết 
với tổ chức - OC”; Hành vi gắn bó với tổ chức - OE”; “Hành vi cải tiến công việc - IWB”; “Hành vi gắn bó với công việc - 
JE”; “Hành vi công dân tổ chức hướng về tổ chức - OCOB”.  

Phân tích CFA được thực hiện để khẳng định lại tính đơn biến, giá trị hội tụ và giá trị phân biệt của thang đo. 

Hình 2: CFA tới hạn của mô hình đo lường 
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thập (Hình 3).
Ở độ tin cậy 95%, các giả thuyết H1, H2, H3, H4 và H5 đều được chấp nhận, với mức độ tác động lần 

lượt là 0.615; 0.465; 0.357; 0.392 và 0.179. 
Thực hiện nghiên cứu định tính lần 2, các chuyên gia đều cho rằng các biến quan sát bị loại bỏ không 

gây ảnh hưởng vì các biến còn lại vẫn đo lường được và kết quả nghiên cứu phù hợp với thực tiễn ngành y 
tế hiện nay. 

Hình 2: CFA tới hạn của mô hình đo lường 

 
    Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu từ phần mềm AMOS 

 

 

Kết quả CFA cho thấy mô hình đạt được độ tương thích với dữ liệu. Trọng số hồi quy của tất cả các biến quan sát đều có ý 
nghĩa thống kê ở độ tin cậy 95% (p < 0,05), các khái niệm đều đạt giá trị phân biệt. Trọng số hồi quy sau khi chuẩn hóa đều 
lớn hơn 0,5: các thang đo đều đạt giá trị hội tụ. Hệ số tin cậy tổng hợp và Phương sai trích được tính bằng phần mềm Excel, sử 
dụng số liệu trong bảng Trọng số hồi quy chuẩn hóa và bảng Hệ số tương quan từ kết quả của CFA. 

Bảng 2: Kết quả hệ số tin cậy tổng hợp và phương sai trích 
STT Nhân tố Hệ số tin cậy tổng hợp 

(CR) 
Phương sai trích 

(AVE) 
1 Nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp (EPC) 0,930 0,525 
2 Sự cam kết của nhân viên với tổ chức (OC) 0,876 0,504 
3 Hành vi công dân tổ chức hướng đến tổ chức (OCBO) 0,861 0,508 
4 Hành vi gắn bó với công việc (JE) 0,855 0,502 
5 Hành vi gắn bó với tổ chức (OE) 0,840 0,516 
6 Hành vi cải tiến công việc (IWB) 0,804 0,507 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu từ phần mềm AMOS 

Bảng 2: Kết quả hệ số tin cậy tổng hợp và phương sai trích 
STT Nhân tố Hệ số tin cậy tổng hợp 

(CR) 
Phương sai trích 

(AVE) 
1 Nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp (EPC) 0,930 0,525 
2 Sự cam kết của nhân viên với tổ chức (OC) 0,876 0,504 
3 Hành vi công dân tổ chức hướng đến tổ chức (OCBO) 0,861 0,508 
4 Hành vi gắn bó với công việc (JE) 0,855 0,502 
5 Hành vi gắn bó với tổ chức (OE) 0,840 0,516 
6 Hành vi cải tiến công việc (IWB) 0,804 0,507 

      Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu từ phần mềm AMOS. 

 

Các hệ số tin cậy tổng hợp CR đều lớn hơn 0.6, cho thấy bảng câu hỏi đáng tin cậy. Phương sai trích trung bình AVE đều lớn 
hơn 0.5, đáp ứng yêu cầu về giá trị hội tụ. Căn bậc hai của AVE lớn hơn tương quan giữa các biến, tính phân biệt được đảm 
bảo (Bảng 2). 

Mô hình cấu trúc tuyến tính SEM được thực hiện để kiểm tra các giả thuyết được đề xuất. Các chỉ số này đều đáp ứng được 
các yêu cầu về mặt lý thuyết nên có thể kết luận mô hình này thích hợp với dữ liệu thu thập (Hình 3). 

Ở độ tin cậy 95%, các giả thuyết H1, H2, H3, H4 và H5 đều được chấp nhận, với mức độ tác động lần lượt là 0.615; 0.465; 
0.357; 0.392 và 0.179.  

Thực hiện nghiên cứu định tính lần 2, các chuyên gia đều cho rằng các biến quan sát bị loại bỏ không gây ảnh hưởng vì các 
biến còn lại vẫn đo lường được và kết quả nghiên cứu phù hợp với thực tiễn ngành y tế hiện nay.  

Từ các kết quả trên, mô hình nghiên cứu chính thức được thiết lập (Hình 4). 

 

Hình 3: Mô hình cấu trúc tuyến tính SEM 

 
                                     Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu từ phần mềm AMOS. 

 
 
 
 
 

Hình 4: Mô hình nghiên cứu chính thức 
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Từ các kết quả trên, mô hình nghiên cứu chính thức được thiết lập (Hình 4).
5. Thảo luận kết quả
Kết quả nghiên cứu phù hợp với bối cảnh ngành y tế Việt Nam hiện nay. Ngày càng nhiều tổ chức y tế 

xuất hiện trên thị trường, tỷ lệ nghịch với tốc độ cung cấp nguồn nhân lực có chất lượng cao như y bác sĩ, 
nhân viên kỹ thuật cao..., việc tăng cường nhận thức của người lao động về trách nhiệm xã hội và gia tăng 
cam kết của người lao động với tổ chức sẽ giúp các tổ chức y tế duy trì được nguồn nhân lực ổn định.

Bảng 2: Kết quả hệ số tin cậy tổng hợp và phương sai trích 
STT Nhân tố Hệ số tin cậy tổng hợp 

(CR) 
Phương sai trích 

(AVE) 
1 Nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội doanh nghiệp (EPC) 0,930 0,525 
2 Sự cam kết của nhân viên với tổ chức (OC) 0,876 0,504 
3 Hành vi công dân tổ chức hướng đến tổ chức (OCBO) 0,861 0,508 
4 Hành vi gắn bó với công việc (JE) 0,855 0,502 
5 Hành vi gắn bó với tổ chức (OE) 0,840 0,516 
6 Hành vi cải tiến công việc (IWB) 0,804 0,507 

      Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu từ phần mềm AMOS. 

 

Các hệ số tin cậy tổng hợp CR đều lớn hơn 0.6, cho thấy bảng câu hỏi đáng tin cậy. Phương sai trích trung bình AVE đều lớn 
hơn 0.5, đáp ứng yêu cầu về giá trị hội tụ. Căn bậc hai của AVE lớn hơn tương quan giữa các biến, tính phân biệt được đảm 
bảo (Bảng 2). 

Mô hình cấu trúc tuyến tính SEM được thực hiện để kiểm tra các giả thuyết được đề xuất. Các chỉ số này đều đáp ứng được 
các yêu cầu về mặt lý thuyết nên có thể kết luận mô hình này thích hợp với dữ liệu thu thập (Hình 3). 

Ở độ tin cậy 95%, các giả thuyết H1, H2, H3, H4 và H5 đều được chấp nhận, với mức độ tác động lần lượt là 0.615; 0.465; 
0.357; 0.392 và 0.179.  

Thực hiện nghiên cứu định tính lần 2, các chuyên gia đều cho rằng các biến quan sát bị loại bỏ không gây ảnh hưởng vì các 
biến còn lại vẫn đo lường được và kết quả nghiên cứu phù hợp với thực tiễn ngành y tế hiện nay.  

Từ các kết quả trên, mô hình nghiên cứu chính thức được thiết lập (Hình 4). 

 

Hình 3: Mô hình cấu trúc tuyến tính SEM 

 
                                     Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu từ phần mềm AMOS. 

 
 
 
 
 

Hình 4: Mô hình nghiên cứu chính thức 

Hình 4: Mô hình nghiên cứu chính thức 

 
5. Thảo luận kết quả 
Kết quả nghiên cứu phù hợp với bối cảnh ngành y tế Việt Nam hiện nay. Ngày càng nhiều tổ chức y tế xuất hiện trên thị trường, 
tỷ lệ nghịch với tốc độ cung cấp nguồn nhân lực có chất lượng cao như y bác sĩ, nhân viên kỹ thuật cao..., việc tăng cường nhận 
thức của người lao động về trách nhiệm xã hội và gia tăng cam kết của người lao động với tổ chức sẽ giúp các tổ chức y tế duy 
trì được nguồn nhân lực ổn định. 

Kết quả nghiên cứu phù hợp của Lee & cộng sự (2013), Azim (2016). Nghiên cứu một lần nữa chứng minh, thông qua các hoạt 
động của doanh nghiệp, nhân viên hình thành nhận thức về trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp và cam kết cao hơn với tổ 
chức. Nghiên cứu cũng cho thấy sự cam kết tổ chức tác động cùng chiều với hành vi của nhân viên. Kết quả này cũng phù hợp 
với kết quả nghiên cứu của Azim (2016), Farid & cộng sự (2019). Sự cam kết tổ chức đóng vai trò rất quan trọng trong hành 
trình giúp nhân viên làm việc hiệu quả, thực hiện các hành vi hướng đến đến tổ chức, gắn bó chặt chẽ với công việc và tổ chức. 
Cùng với đó, nhân viên tích cực cải tiến và triển khai các ý tưởng, quy trình mới. Các hành vi tích cực trên đều là điều mà tất 
cả các tổ chức y tế Việt Nam đều mong muốn nhân viên của mình luôn có để nâng cao chất lượng dịch vụ, đáp ứng nhu cầu 
ngày càng cao và đa dạng, đặc biệt là trong thời điểm hệ thống y tế của Việt Nam đang chịu áp lực rất lớn từ đại dịch Covid-
19. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy một số điểm khác biệt so với các nghiên cứu trước đó. So với nghiên cứu của Azim (2016), nghiên 
cứu này đã bổ sung yếu tố hành vi cải tiến công việc vào các hành vi chịu sự tác động gián tiếp của nhận thức về CSR và trực 
tiếp từ sự cam kết tổ chức của nhân viên. So với nghiên cứu của Lee & cộng sự (2013), nghiên cứu này đã bổ sung ba yếu tố 
hành vi gắn bó với công việc, hành vi gắn bó với tổ chức và hành vi cải tiến công việc vào mối quan hệ giữa nhận thức về CSR, 
cam kết tổ chức và hành vi của nhân viên. 

6. Kết luận và hàm ý quản trị 
6.1. Kết luận  

Nghiên cứu đã đạt được các mục tiêu nghiên cứu: Nhận thức của nhân viên tác động cùng chiều lên sự cam kết của nhân viên 
làm việc ở các tổ chức y tế tại Việt Nam với hệ số hồi quy là 0,615; Sự cam kết của nhân viên với tổ chức tác động cùng chiều 
lên hành vi công dân tổ chức, hành vi gắn bó với công việc, hành vi gắn bó với tổ chức và hành vi cải tiến công việc của nhân 
viên lần lượt là: 0.465; 0.357; 0.392 và 0.179. Nghiên cứu cho thấy nhân viên không chỉ quan tâm về phúc lợi mà còn tìm kiếm 
ý nghĩa lớn lao hơn trong công việc. Đặc biệt trong bối cảnh đại dịch Covid-19 bùng phát tại Việt Nam và thế giới từ đầu năm 
2020 đến nay, nhân viên y tế luôn phải đối mặt với từ áp lực công việc, tần suất làm việc liên tục và căng thẳng trong môi 
trường làm việc độc hại, luôn ẩn chứa nguy hiểm, nên đầu tư nguồn lực cho hoạt động CSR là cấp thiết để củng cố nhận thức 
tốt của nhân viên về tổ chức và gia tăng sự cam kết cũng như hành vi tích cực. 
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Kết quả nghiên cứu phù hợp của Lee & cộng sự (2013), Azim (2016). Nghiên cứu một lần nữa chứng 
minh, thông qua các hoạt động của doanh nghiệp, nhân viên hình thành nhận thức về trách nhiệm xã hội của 
doanh nghiệp và cam kết cao hơn với tổ chức. Nghiên cứu cũng cho thấy sự cam kết tổ chức tác động cùng 
chiều với hành vi của nhân viên. Kết quả này cũng phù hợp với kết quả nghiên cứu của Azim (2016), Farid 
& cộng sự (2019). Sự cam kết tổ chức đóng vai trò rất quan trọng trong hành trình giúp nhân viên làm việc 
hiệu quả, thực hiện các hành vi hướng đến đến tổ chức, gắn bó chặt chẽ với công việc và tổ chức. Cùng với 
đó, nhân viên tích cực cải tiến và triển khai các ý tưởng, quy trình mới. Các hành vi tích cực trên đều là điều 
mà tất cả các tổ chức y tế Việt Nam đều mong muốn nhân viên của mình luôn có để nâng cao chất lượng 
dịch vụ, đáp ứng nhu cầu ngày càng cao và đa dạng, đặc biệt là trong thời điểm hệ thống y tế của Việt Nam 
đang chịu áp lực rất lớn từ đại dịch Covid-19.

Kết quả nghiên cứu cho thấy một số điểm khác biệt so với các nghiên cứu trước đó. So với nghiên cứu 
của Azim (2016), nghiên cứu này đã bổ sung yếu tố hành vi cải tiến công việc vào các hành vi chịu sự tác 
động gián tiếp của nhận thức về CSR và trực tiếp từ sự cam kết tổ chức của nhân viên. So với nghiên cứu 
của Lee & cộng sự (2013), nghiên cứu này đã bổ sung ba yếu tố hành vi gắn bó với công việc, hành vi gắn 
bó với tổ chức và hành vi cải tiến công việc vào mối quan hệ giữa nhận thức về CSR, cam kết tổ chức và 
hành vi của nhân viên.

6. Kết luận và hàm ý quản trị
6.1. Kết luận	
Nghiên cứu đã đạt được các mục tiêu nghiên cứu: Nhận thức của nhân viên tác động cùng chiều lên sự 

cam kết của nhân viên làm việc ở các tổ chức y tế tại Việt Nam với hệ số hồi quy là 0,615; Sự cam kết của 
nhân viên với tổ chức tác động cùng chiều lên hành vi công dân tổ chức, hành vi gắn bó với công việc, hành 
vi gắn bó với tổ chức và hành vi cải tiến công việc của nhân viên lần lượt là: 0.465; 0.357; 0.392 và 0.179. 
Nghiên cứu cho thấy nhân viên không chỉ quan tâm về phúc lợi mà còn tìm kiếm ý nghĩa lớn lao hơn trong 
công việc. Đặc biệt trong bối cảnh đại dịch Covid-19 bùng phát tại Việt Nam và thế giới từ đầu năm 2020 
đến nay, nhân viên y tế luôn phải đối mặt với từ áp lực công việc, tần suất làm việc liên tục và căng thẳng 
trong môi trường làm việc độc hại, luôn ẩn chứa nguy hiểm, nên đầu tư nguồn lực cho hoạt động CSR là cấp 
thiết để củng cố nhận thức tốt của nhân viên về tổ chức và gia tăng sự cam kết cũng như hành vi tích cực.

6.2. Hàm ý quản trị
Nghiên cứu củng cố thêm mối quan hệ giữa nhận thức của nhân viên về trách nhiệm xã hội của tổ chức, 

cam kết tổ chức, hành vi công dân tổ chức hướng đến tổ chức, hành vi gắn bó với công việc và với tổ chức, 
hành vi cải tiến công việc trong bối cảnh ngành y tế Việt Nam. 

Chiến lược và hoạt động của tổ chức y tế không chỉ tuân thủ các quy định pháp lý mà còn phải đáp ứng 
kỳ vọng của tất cả các bên liên quan, đặc biệt là nhân viên. Các tổ chức y tế có thể sắp xếp nhân viên chuyên 
trách về CSR để xây dựng chiến lược phù hợp với từng giai đoạn và khu vực. Khách hàng của tổ chức y tế 
sử dụng dịch vụ ảnh hưởng đến sức khỏe và tính mạng, phải luôn được cung cấp đầy đủ và chính xác thông 
tin về dịch vụ. Hoạt động của ngành y tế có rất nhiều tác động đến môi trường như chất thải rắn, nước thải, 
khí,... mang mầm bệnh, chất phóng xạ cần được xử lý, kiểm tra nghiêm ngặt. Tổ chức nên tiết kiệm năng 
lượng, giảm thiểu in ấn bằng cách sử dụng công nghệ mới và vật liệu thân thiện với môi trường. Ngoài ra, 
các hoạt động từ thiện nên được xem là một phần quan trọng trong chiến lược CSR vì tổ chức y tế là nơi có 
nhiều đối tượng yếu thế cần được giúp đỡ. Các chương trình CSR cần có chiến lược truyền thông rộng rãi 
và trung thực. Truyền thông CSR nội bộ tốt sẽ làm hình ảnh của tổ chức đối với nhân viên tốt đẹp hơn, giúp 
doanh nghiệp duy trì sự cam kết, các hành vi tích cực của nhân viên.

6.3. Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo 
Nghiên cứu sử dụng phương pháp chọn mẫu phi xác suất, thuận tiện nên có hạn chế về tính tổng quát. 

Ngoài ra, nghiên cứu chưa kiểm định sự khác biệt giữa nhóm theo nhân khẩu học như giới tính, độ tuổi và 
vị trí công việc. Nghiên cứu tiếp theo nên mở rộng mẫu nghiên cứu, tìm hiểu các nhân tố mới, kiểm định 
sự khác biệt giữa các nhóm theo nhân khẩu học để có các hàm ý quản trị phù hợp với từng nhóm đối tượng. 
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Tóm tắt
Việt Nam phải đối mặt với đợt bùng phát dịch bệnh Covid-19 kéo dài từ năm 2020, tác động 
tiêu cực đến các hoạt động của các doanh nghiệp. Nghiên cứu được thực hiện nhằm mục đích 
tìm hiểu tác động của mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 đến việc nắm giữ tiền mặt của 
các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn từ Quý 1 năm 2020 đến 
Quý 2 năm 2021. Dữ liệu trong nghiên cứu được thu thập từ Bloomberg và Worldometers, 
nghiên cứu phát hiện ra rằng mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 có tác động tích cực đến 
việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp. Nghiên cứu có ý nghĩa quan trọng khi các doanh 
nghiệp cần phải có tiền để tồn tại với doanh thu suy giảm và để hồi phục sau dịch bệnh.
Từ khóa: Nắm giữ tiền mặt, Covid-19, Việt Nam.
Mã JEL: G01, G3, G32.

The impact of Covid-19 outbreak on cash holdings of non-financial listed firms in 
Vietnam
Abstract
Vietnam has faced the long-lasting COVID-19 outbreak since 2020, imposing a negative impact 
on corporate activities. This paper aims at investigating how the pandemic influences the cash 
holding of non-financial listed firms in Vietnam from quarter 1, 2020 to quarter 2, 2021. Using 
the data from Bloomberg and Worldmeters, the results reveal a positive correlation between 
the outbreak and cash holdings. This finding is important because firms need a buffer or cash 
reserve to survive and thrive after the pandemic.
Keywords: Cash holdings, Covid-19, Vietnam.
JEL code: G01, G3, G32.

1. Giới thiệu
Sự bùng nổ của đại dịch Covid-19 đã khiến các quốc gia phải đóng cửa các hoạt động của nền kinh tế 

nhằm hạn chế sự lây lan của dịch bệnh nhưng điều đó có thể đẩy phần lớn các doanh nghiệp vào một cuộc 
khủng hoảng hoạt động (Acharya & Steffen, 2020). Mức độ nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp ngày 
càng tăng, nguyên nhân là do suy thoái tài chính và những cú sốc bất lợi thúc đẩy các doanh nghiệp tích luỹ 
tiền mặt (Bates & cộng sự, 2018). Việc nắm giữ nhiều tiền mặt trong thời kỳ dịch bệnh Covid-19 được chứng 
minh là có tác động tích cực đến hoạt động của doanh nghiệp (Zheng, 2021). Theo đó, chủ đề nghiên cứu 
về tác động của dịch bệnh Covid-19 đến việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp còn rất hạn chế (Qin 
& cộng sự, 2020), tác động tiêu cực của dịch bệnh Covid-19 đến hoạt động của các doanh nghiệp (Acharya 
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& Steffen, 2020; Brunnermeier & Krishnamurthy, 2020; Fahlenbrach & cộng sự, 2020), khoản đầu tư của 
doanh nghiệp (Tawiah & O’Connor Keefe, 2020), hiệu quả của doanh nghiệp (Zheng, 2021).

Tại Việt Nam, chủ đề nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp được một số nghiên cứu thực hiện như: 
Thu & Khuong (2018) tiến hành nghiên cứu các nhân tố tác động đến tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của 28 doanh 
nghiệp năng lượng niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn từ 2010 đến 2016; kết 
quả nghiên cứu cho thấy tỷ lệ nắm giữ tiền mặt có tương quan nghịch chiều với đòn bẩy tài chính, lợi nhuận 
trên tổng tài sản, dòng tiền hoạt động của doanh nghiệp. Nguyen (2019) tiến hành nghiên cứu mức nắm giữ 
tiền mặt tối ưu đối với hiệu quả của 306 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 
2008-2017, kết quả nghiên cứu tìm ra mức tiền mặt để hiệu quả đạt tối ưu của các doanh nghiệp là 9,93%. 
Khuong & cộng sự (2019) tiến hành nghiên cứu tác động của việc tránh thuế đối với việc nắm giữ tiền mặt 
của 125 doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam từ năm 2010 đến 2016, kết quả nghiên 
cứu cho thấy việc tránh thuế có tương quan dương với việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp. Dao 
(2020) tiến hành nghiên cứu tác động của sở hữu nhà nước và thời gian sau cổ phần hoá đến việc nắm giữ 
tiền mặt của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam từ 2010 đến 2017, kết quả 
nghiên cứu cho thấy sở hữu nhà nước có tác động tích cực đến mức độ nắm giữ tiền của các doanh nghiệp.

Ngày 23 tháng 01 năm 2020, xuất hiện ca bệnh Covid-19 đầu tiên tại Việt Nam, kéo theo đó là một chuỗi 
các ca lây nhiễm, khiến Chính phủ Việt Nam phải thực hiện các biện pháp giãn cách xã hội, đóng cửa kinh 
tế để phòng chống dịch từ đó tác động tiêu cực đến hoạt động của các doanh nghiệp. Đứng trước những khó 
khăn từ việc giãn cách xã hội của Chính phủ, các doanh nghiệp phải có những phản ứng để chống lại những 
tác động tiêu cực từ bên ngoài, trong đó việc tăng mức tiền mặt để đảm bảo thanh khoản là rất cần thiết 
đối với doanh nghiệp (Zheng, 2021). Do đó, để có thể trả lời cho câu hỏi liệu mức độ bùng phát dịch bệnh 
Covid-19 có tác động như thế nào đến việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp, cần có một nghiên cứu 
mới. Vì vậy, mục đích của nghiên cứu này là tìm hiểu tác động của mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 
đến việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Cụ thể, nghiên cứu sử 
dụng dữ liệu của 353 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn từ Quý 1 năm 2020 
đến Quý 2 năm 2021. Kết quả nghiên cứu cho thấy mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 có tác động tương 
quan dương với việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp.

Nghiên cứu đóng góp hai nội dung chính như sau: Thứ nhất, kết quả nghiên cứu bổ sung vào tài liệu 
nghiên cứu tác động của dịch bệnh Covid-19 đến việc nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp. Trong khi, các 
nghiên cứu trước đây tại Việt Nam chưa đề cập đến tác động này của dịch bệnh Covid-19 (Dang & cộng sự, 
2021; Vu & cộng sự, 2021). Thứ hai, nghiên cứu đóng góp vào lý thuyết ưa thích thanh khoản của Keynes, 
thông qua việc giải thích hành vi nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp trong bối cảnh dịch bệnh Covid-19 
ngày càng tăng tại Việt Nam do động cơ phòng ngừa của doanh nghiệp. Nghiên cứu có ý nghĩa quan trọng 
trong cuộc khủng hoảng dịch bệnh Covid-19, khi các doanh nghiệp cần phải có tiền để tồn tại với doanh thu 
suy giảm và để hồi phục sau dịch bệnh.

Sau phần 1 giới thiệu, nghiên cứu được cấu trúc gồm 4 phần: (i) Phần 2 trình bày cơ sở lý thuyết, (ii) Phần 
3 trình bày phương pháp nghiên cứu bao gồm dữ liệu nghiên cứu, mô hình nghiên cứu và phương pháp phân 
tích, (iii) Phần 4 trình bày kết quả nghiên cứu và thảo luận, và (iv) Phần 5 trình bày kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết
Hành vi nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp được giải thích từ lý thuyết ưa thích thanh khoản (Liquidity 

preference theory) của Keynes, lý thuyết này đề xuất ba động cơ nắm giữ tiền mặt: Thứ nhất, động cơ giao 
dịch, để tiết kiệm chi phí giao dịch trong tương lai. Thứ hai, động cơ đầu cơ, giúp nắm bắt các cơ hội với các 
khoản đầu tư mới tăng trưởng trong tương lai. Thứ ba, động cơ phòng ngừa, giúp doanh nghiệp khỏi những 
cú sốc bất ngờ (Keynes, 1936). Dẫn theo động cơ phòng ngừa, các doanh nghiệp có xu hướng nắm giữ tiền 
mặt nhiều hơn cho các mục tiêu dự phòng tuỳ theo từng điều kiện khác nhau, đối với các doanh nghiệp hoạt 
động trong môi trường có nhiều cú sốc thì xu hướng nắm giữ tiền mặt sẽ nhiều hơn (Damodaran, 2005). 
Trong giai đoạn khủng hoảng, việc nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp sẽ giúp doanh nghiệp trang trải chi 
tiêu, trả nợ, thay thế thiết bị và tài trợ đầu tư các dự án có lãi (Froot & cộng sự, 1993). Bên cạnh đó, doanh 
nghiệp nắm giữ nhiều tiền mặt thì không phải tăng lượng tiền mặt của mình vì động cơ phòng ngừa sau cú 
sốc kinh tế, mà thay vào đó có thể sử dụng những khoản tiền này để đầu tư (Almeida & cộng sự, 2004).
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Li & cộng sự (2020) cho rằng cuộc khủng hoảng dịch bệnh Covid-19 làm cho các doanh nghiệp rút bớt 
hạn mức tín dụng ngân hàng và tăng mức tiền mặt của doanh nghiệp. Việc nắm giữ một lượng tiền mặt nhất 
định sẽ giúp doanh nghiệp duy trì khả năng thanh toán cho những trường hợp khẩn cấp (Opler & cộng sự, 
1999). Nghiên cứu của Qin & cộng sự (2020) đã chứng minh rằng đại dịch Covid-19 có tác động tích cực 
đến mức độ nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp. Trong đợt bùng phát Covid-19 tại Việt Nam, với việc 
thực hiện chính sách kiểm dịch của Chính phủ, khiến các hoạt động sản xuất của các doanh nghiệp buộc phải 
dừng lại, dẫn đến doanh thu của họ bị sụt giảm đáng kể. Trong khi đó, một số khoản chi cố định đang tăng 
lên, và những yếu tố này làm tình trạng dòng tiền của các doanh nghiệp trở nên xấu đi trong thời kỳ đại dịch. 
Vì vậy, doanh nghiệp phải duy trì mức tiền mặt cần thiết để trang trải các chi phí, vì dịch bệnh Covid-19 
tác động tiêu cực trong hoạt động của họ. Đặc biệt là khi dịch bệnh Covid-19 ngày càng bùng phát với số 
lượng ca nhiễm bệnh trên cả nước ngày càng tăng. Từ các phân tích trên, tác giả đề xuất giả thuyết nghiên 
cứu như sau:

H1: Mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 có tương quan dương với việc nắm giữ tiền mặt của các doanh 
nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu 
Dữ liệu trong nghiên cứu được thu thập từ 353 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn từ Quý 1 năm 2020 đến Quý 2 năm 2021 được thu thập thông qua 
Bloomberg. Tác giả lựa chọn từ Quý 1 năm 2020 là do dịch bệnh Covid-19 xuất hiện đầu tiên tại Việt Nam 
vào ngày 23 tháng 01 năm 2020. Dữ liệu được thu thập phải đáp ứng các điều kiện: (1) doanh nghiệp cung 
cấp đầy đủ báo cáo tài chính từ Quý 1 năm 2020 đến Quý 2 năm 2021; (2) Tất cả báo cáo tài chính đã được 
kiểm toán và báo cáo kiểm toán phải ý kiến chấp nhận tính hợp lý. Riêng dữ liệu về số ca nhiễm dịch bệnh 
Covid-19 được thu thập từ Worldometers (2021), là trang chuyên thu thập dữ liệu về dịch bệnh Covid-19 
trên toàn cầu.

3.2. Mô hình nghiên cứu
Dựa trên lý thuyết và nghiên cứu thực nghiệm có liên quan, tác giả xây dựng mô hình nghiên cứu tác động 

của mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 đến việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp phi tài chính 
niêm yết tại Việt Nam như sau:

LCashi,t = β0 + β1LCasei,t + β2LLevi,t + β3LSizei,t + β4LTangi,t  
+ β5Cashflowi,t + β6ROAi,t + µi,t

Trong đó: 
i đại diện cho doanh nghiệp và t đại diện cho năm, β là hệ số hồi quy, µ là sai số chuẩn.
LCash: Nắm giữ tiền mặt, được đo lường bằng logarithm tự nhiên của tỷ lệ tiền và các khoản tương đương 

tiền trên tổng tài sản (Almeida & cộng sự, 2004; Opler & cộng sự, 1999; Ozkan & Ozkan, 2004).
LCase: Mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19, được đo lường bằng logarithm tự nhiên của số ca nhiễm 

bệnh Covid-19 trong Quý (Hu & Zhang, 2021).
Các biến kiểm soát đưa vào mô hình nghiên cứu bao gồm đòn bẩy tài chính (LLev), quy mô doanh nghiệp 

(LSize), tài sản cố định hữu hình (LTang), dòng tiền hoạt động (Cashflow), tỷ số lợi nhuận trên tổng tài sản 
(ROA), cụ thể như sau:

+ LLev: đòn bẩy tài chính, được đo lường bằng logarithm tự nhiên của tỷ lệ tổng nợ trên tổng tài sản 
(García-Teruel & cộng sự, 2009). Việc sử dụng đòn bẩy tài chính được chứng minh là làm giảm lượng tiền 
mặt của doanh nghiệp (Kim & cộng sự, 1998; Opler & cộng sự, 1999; Ozkan & Ozkan, 2004). 

+ LSize: quy mô doanh nghiệp, được đo lường bằng logarithm tự nhiên của tổng tài sản (Deloof & cộng 
sự, 2019). Kim & cộng sự (1998) cho rằng doanh nghiệp có quy mô càng lớn có tác động tiêu cực đến việc 
nắm giữ tiền mặt.

+ LTang: tài sản cố định hữu hình, được đo lường bằng logarithm tự nhiên của tỷ lệ tài sản cố định hữu 
hình trên tổng tài sản (Fasano & Deloof, 2021). Lei & cộng sự (2018) cho rằng tài sản hữu hình có thể làm 
tăng các khoản nợ của doanh nghiệp vì các tài sản cố định này được sử dụng làm tài sản thế chấp để vay vốn, 
tác động làm giảm lượng tiền mặt của doanh nghiệp.
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+ Cashflow: dòng tiền hoạt động, được đo lường bằng dòng tiền đến từ hoạt động kinh doanh chính trên 
tổng tài sản (Zheng, 2021). Nghiên cứu của Han & Qiu (2007) đã chứng minh dòng tiền hoạt động có tác 
động tích cực đến việc nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp.

+ ROA: tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sản, được đo lường bằng lợi nhuận sau thuế chia tổng tài 
sản (Fasano & Deloof, 2021). Doanh nghiệp sử dụng lợi nhuận của mình để tăng tính thanh khoản vì vậy 
doanh nghiệp có xu hướng giữ nhiều tiền mặt hơn (Opler & cộng sự, 1999).

Đối với dữ liệu bảng, các phương pháp hồi quy thường được sử dụng phổ biến là mô hình ước lượng bình 
phương nhỏ nhất (Pooled OLS), mô hình ảnh hưởng cố định (Fixed-effects), và mô hình ảnh hưởng ngẫu 
nhiên (Random-effects). Trong đó, mô hình ước lượng bình phương nhỏ nhất lại xem xét các doanh nghiệp 
là đồng nhất và tất cả các quan sát được nhóm chung lại với nhau, bất kể có sự khác biệt giữa các doanh 
nghiệp hay không, dẫn đến kết quả ước lượng thường không phản ánh đúng với thực tế của từng doanh 
nghiệp do các ước lượng có thể bị sai lệch khi không xem xét đến các yếu tố riêng biệt của từng doanh 
nghiệp, nhưng với mô hình ảnh hưởng cố định và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên thì ta có thể kiểm soát được 
các tác động riêng biệt của từng doanh nghiệp (Wooldridge, 2005).

3.3. Kiểm định và lựa chọn mô hình
Trong nghiên cứu này, để lựa chọn giữa mô hình Fixed-effects và mô hình Random-effects thì tác giả sử 

dụng kiểm định Hausman để xác định mô hình tốt nhất, và để lựa chọn giữa mô hình Pooled OLS và mô 
hình Random-effects thì tác giả sử dụng kiểm định Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (kiểm định LM). 
Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng tiến hành một số kiểm định về các khuyết tật của mô hình bao gồm: hệ số 
phóng đại phương sai (VIF) được dùng để kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến (Hair & cộng sự, 1995), kiểm 
định Modified Wald được dùng để kiểm tra hiện tượng phương sai sai số thay đổi, và kiểm định Wooldridge 
được dùng để kiểm tra hiện tượng tự tương quan (Wooldridge, 2005). Để giải quyết tồn tại vấn đề tự tương 
quan và phương sai sai số thay đổi, tác giả sử dụng kỹ thuật robust nhằm khắc phục các hiện tượng trên.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Mô tả dữ liệu và phân tích ma trận tương quan
Tác giả tiến hành mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu bao gồm: Cash (Tỷ lệ tiền và các khoản tương 

đương tiền trên tổng tài sản), Case (số ca nhiễm Covid-19 trong Quý), Lev (Tỷ lệ tổng nợ trên tổng tài sản), 
Size (Tổng tài sản), Tang (Tỷ lệ tài sản cố định hữu hình trên tổng tài sản), Cashflow (dòng tiền đến từ hoạt 
động kinh doanh chính trên tổng tài sản), ROA (Tỷ số lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sản), chi tiết được 
trình bày tại Bảng 1.

6 
 

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến 

Tên biến Số quan sát Giá trị 
trung bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
thấp nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

Cash 2.118 0,072 0,073 0,001 0,738
Case 2.118 3.765,333 5.911,326 212 16.863
Lev 2.118 0,462 0,201 0,008 1,277 
Size 2.118 5.519,288 25.301,81 16 430.011
Tang 2.118 0,284 0,198 0,1 0,9 

Cashflow 2.118 0,014 0,078 -0,433 0,62
ROA 2.118 0,052 0,067 -0,33 0,42 

 

 

Theo kết quả Bảng 1, tỷ lệ tiền và các khoản tương đương tiền trên tổng tài sản trung bình là 7,2%, với độ 
lệch chuẩn là 7,3%, giá trị thấp nhất là 0,01% và giá trị cao nhất là 73,8%. Về số ca nhiễm bệnh Covid-19 
trung bình là 3.765,333 ca, với độ lệch chuẩn là 5.911,326 ca, giá trị thấp nhất là 212 ca và giá trị cao nhất 
là 16.863 ca. Về tỷ lệ tổng nợ trên tổng tài sản trung bình là 46,2%, với độ lệch chuẩn là 20,1%, giá trị 
thấp nhất là 0,8% và giá trị cao nhất là 127,7%. Về tổng tài sản của các doanh nghiệp trung bình là 
5.519,288 tỷ đồng, với độ lệch chuẩn là 25.301,81 tỷ đồng, giá trị thấp nhất là 16 tỷ đồng và giá trị cao 
nhất là 430.011 tỷ đồng. Về tỷ lệ tài sản cố định hữu hình trên tổng tài sản của các doanh nghiệp trung 
bình là 28,4%, với độ lệch chuẩn là 19,8%, giá trị thấp nhất là 10% và giá trị cao nhất là 90%. Về dòng 
tiền đến từ hoạt động kinh doanh chính trên tổng tài sản của các doanh nghiệp trung bình là 1,4%, với độ 
lệch chuẩn là 7,8%, giá trị thấp nhất là -43,3% và giá trị cao nhất là 62%. Về tỷ số lợi nhuận sau thuế trên 
tổng tài sản của các doanh nghiệp trung bình là 5,2%, với độ lệch chuẩn là 6,7%, giá trị thấp nhất là -33% 
và giá trị cao nhất là 42%. 

 

Bảng 2: Ma trận tương quan 

Tên biến LCash LCase LLev LSize LTang Cashflow ROA 
LCash 1,000   
LCase 0,02ns 1,000  
LLev -0,26*** 0,008ns 1,000  
LSize -0,04** 0,01ns 0,3*** 1,000  
LTang -0,04** -0,02ns -0,03ns 0,07*** 1,000  

Cashflow 0,18*** -0,01ns -0,04** 0,004ns 0,08*** 1,000 
ROA 0,36*** 0,01ns -0,23*** -0,01ns -0,01ns 0,1*** 1,000

Chú thích: *: mức ý nghĩa 10%; **: mức ý nghĩa 5%; ***: mức ý nghĩa 1%. 

 

 

Theo kết quả Bảng 2, hệ số tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình là tương đối thấp, các hệ số 
đều dưới 0,5 cho thấy sự tương quan thấp giữa các biến độc lập trong mô hình vì vậy, ít có khả năng xảy 
ra hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình (Hair & cộng sự, 1995). 

4.2. Kết quả kiểm định mô hình 

Theo kết quả Bảng 1, tỷ lệ tiền và các khoản tương đương tiền trên tổng tài sản trung bình là 7,2%, với độ 
lệch chuẩn là 7,3%, giá trị thấp nhất là 0,01% và giá trị cao nhất là 73,8%. Về số ca nhiễm bệnh Covid-19 
trung bình là 3.765,333 ca, với độ lệch chuẩn là 5.911,326 ca, giá trị thấp nhất là 212 ca và giá trị cao nhất 
là 16.863 ca. Về tỷ lệ tổng nợ trên tổng tài sản trung bình là 46,2%, với độ lệch chuẩn là 20,1%, giá trị thấp 
nhất là 0,8% và giá trị cao nhất là 127,7%. Về tổng tài sản của các doanh nghiệp trung bình là 5.519,288 tỷ 
đồng, với độ lệch chuẩn là 25.301,81 tỷ đồng, giá trị thấp nhất là 16 tỷ đồng và giá trị cao nhất là 430.011 
tỷ đồng. Về tỷ lệ tài sản cố định hữu hình trên tổng tài sản của các doanh nghiệp trung bình là 28,4%, với 
độ lệch chuẩn là 19,8%, giá trị thấp nhất là 10% và giá trị cao nhất là 90%. Về dòng tiền đến từ hoạt động 
kinh doanh chính trên tổng tài sản của các doanh nghiệp trung bình là 1,4%, với độ lệch chuẩn là 7,8%, giá 
trị thấp nhất là -43,3% và giá trị cao nhất là 62%. Về tỷ số lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sản của các doanh 
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nghiệp trung bình là 5,2%, với độ lệch chuẩn là 6,7%, giá trị thấp nhất là -33% và giá trị cao nhất là 42%.
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến 

Tên biến Số quan sát Giá trị 
trung bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
thấp nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

Cash 2.118 0,072 0,073 0,001 0,738
Case 2.118 3.765,333 5.911,326 212 16.863
Lev 2.118 0,462 0,201 0,008 1,277 
Size 2.118 5.519,288 25.301,81 16 430.011
Tang 2.118 0,284 0,198 0,1 0,9 

Cashflow 2.118 0,014 0,078 -0,433 0,62
ROA 2.118 0,052 0,067 -0,33 0,42 

 

 

Theo kết quả Bảng 1, tỷ lệ tiền và các khoản tương đương tiền trên tổng tài sản trung bình là 7,2%, với độ 
lệch chuẩn là 7,3%, giá trị thấp nhất là 0,01% và giá trị cao nhất là 73,8%. Về số ca nhiễm bệnh Covid-19 
trung bình là 3.765,333 ca, với độ lệch chuẩn là 5.911,326 ca, giá trị thấp nhất là 212 ca và giá trị cao nhất 
là 16.863 ca. Về tỷ lệ tổng nợ trên tổng tài sản trung bình là 46,2%, với độ lệch chuẩn là 20,1%, giá trị 
thấp nhất là 0,8% và giá trị cao nhất là 127,7%. Về tổng tài sản của các doanh nghiệp trung bình là 
5.519,288 tỷ đồng, với độ lệch chuẩn là 25.301,81 tỷ đồng, giá trị thấp nhất là 16 tỷ đồng và giá trị cao 
nhất là 430.011 tỷ đồng. Về tỷ lệ tài sản cố định hữu hình trên tổng tài sản của các doanh nghiệp trung 
bình là 28,4%, với độ lệch chuẩn là 19,8%, giá trị thấp nhất là 10% và giá trị cao nhất là 90%. Về dòng 
tiền đến từ hoạt động kinh doanh chính trên tổng tài sản của các doanh nghiệp trung bình là 1,4%, với độ 
lệch chuẩn là 7,8%, giá trị thấp nhất là -43,3% và giá trị cao nhất là 62%. Về tỷ số lợi nhuận sau thuế trên 
tổng tài sản của các doanh nghiệp trung bình là 5,2%, với độ lệch chuẩn là 6,7%, giá trị thấp nhất là -33% 
và giá trị cao nhất là 42%. 

 

Bảng 2: Ma trận tương quan 

Tên biến LCash LCase LLev LSize LTang Cashflow ROA 
LCash 1,000   
LCase 0,02ns 1,000  
LLev -0,26*** 0,008ns 1,000  
LSize -0,04** 0,01ns 0,3*** 1,000  
LTang -0,04** -0,02ns -0,03ns 0,07*** 1,000  

Cashflow 0,18*** -0,01ns -0,04** 0,004ns 0,08*** 1,000 
ROA 0,36*** 0,01ns -0,23*** -0,01ns -0,01ns 0,1*** 1,000

Chú thích: *: mức ý nghĩa 10%; **: mức ý nghĩa 5%; ***: mức ý nghĩa 1%. 

 

 

Theo kết quả Bảng 2, hệ số tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình là tương đối thấp, các hệ số 
đều dưới 0,5 cho thấy sự tương quan thấp giữa các biến độc lập trong mô hình vì vậy, ít có khả năng xảy 
ra hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình (Hair & cộng sự, 1995). 

4.2. Kết quả kiểm định mô hình 

Theo kết quả Bảng 2, hệ số tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình là tương đối thấp, các hệ số 
đều dưới 0,5 cho thấy sự tương quan thấp giữa các biến độc lập trong mô hình vì vậy, ít có khả năng xảy ra 
hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình (Hair & cộng sự, 1995).

4.2. Kết quả kiểm định mô hình

Trong nghiên cứu này, để đánh giá tác động của mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 đến việc nắm giữ 
tiền mặt của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam, tác giả sử dụng ba phương pháp hồi quy 
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Bảng 3: Tác động của mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19  
đến việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam 

 LCashi,t  
Tên biến Pooled 

OLS 
Random 
effects 

Fixed 
effects 

Robust Hệ số 
VIF 

LCasei,t 0,018ns 
(1,13) 

0,021** 
(2,30) 

0,024*** 
(2,61) 

0,024** 
(2,26) 

1,26 

LLevi,t -0,331*** 
(-9,02) 

-0,406*** 
(-7,53)

-0,378*** 
(-4,74)

-0,378*** 
(-3,61) 

1,18 

LSizei,t 0,011ns 
(0,86) 

0,007ns 
(0,27) 

-0,165ns 
(-1,25) 

-0,165ns 
(-0,87) 

1,12 

LTangi,t -0,093*** 
(-2,99) 

-0,078ns 
(-1,59) 

-0,09ns 
(-1,25) 

-0,09ns 
(-1,06) 

1,02 

Cashflowi,t 1,886*** 
(6,93) 

1,778*** 
(11,06) 

1,73*** 
(10,76) 

1,73*** 
(7,78) 

1,02 

ROAi,t 4,802*** 
(15,06) 

2,133*** 
(5,46)

0,908* 
(1,92)

0,908ns 
(1,24) 

1,08 

Hằng số -4,113*** 
(-23,36) 

-4,002*** 
(-16,84) 

-2,746*** 
(-2,95) 

-2,746** 
(-2,03) 

- 

Time Yes Yes Yes Yes -
Industry Yes Yes Yes Yes -
Số nhóm 353 353 353 353 - 

Số quan sát 2.118 2.118 2.118 2.118 - 
Kiểm định 

LM 
       2.483,76*** 

[0,000]
 

Kiểm định 
Hausman 

33,46*** 
[0,000] 

 
 

Kiểm định Modified 
Wald 

1,2e+05*** 
[0,000] 

 

Kiểm định 
Wooldridge 

22,541*** 
[0,000] 

 
 

Mức ý nghĩa 0,000
Chú thích: *: mức ý nghĩa 10%; **: mức ý nghĩa 5%; ***: mức ý nghĩa 1%; 
Giá trị kiểm định thể hiện trong ngoặc đơn ( ); giá trị p thể hiện trong ngoặc vuông [ ]. 
 

 

Kết quả phân tích bằng mô hình ảnh hưởng cố định kèm theo lựa chọn robust tại Bảng 3 cho thấy có sự 
thay đổi về mức ý nghĩa thống kê khi so với mô hình ảnh hưởng cố định nhưng độ lớn và chiều tác động 
của hệ số hồi quy là không đổi. Kết quả nghiên cứu cho thấy việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp 
phi tài chính niêm yết tại Việt Nam bị tác động tích cực bởi mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19, dòng 
tiền hoạt động. Ngược lại, việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp bị tác động tiêu cực bởi đòn bẩy 
tài chính. 

4.3. Thảo luận kết quả thực nghiệm 
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cho dữ liệu bảng bao gồm: Pooled OLS, random-effects và fixed-effects để kiểm định giả thuyết nghiên cứu. 
Kết quả kiểm định và hồi quy của các mô hình được trình bày tại Cảng 3 cho thấy mức ý nghĩa của các mô 
hình đều nhỏ 1%, đều có ý nghĩa thống kê, mô hình được sử dụng tốt, dữ liệu phù hợp. Khi so sánh cả ba 
mô hình ước lượng Pooled OLS, random-effects và fixed-effects, kiểm định Hausman và kiểm định LM có 
ý nghĩa thống kê tại mức 1%, cho thấy mô hình fixed-effects là phù hợp nhất. Khi xem xét các kiểm định 
khuyết tật của mô hình, kiểm định đa cộng tuyến với các hệ số VIF ở các mô hình đều nhỏ hơn 2 cho thấy 
mô hình không có tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến (Hair & cộng sự, 1995). Tuy nhiên, kết quả kiểm định 
Wooldridge và kiểm định Modified Wald có ý nghĩa thống kê tại mức 1%, vì vậy mô hình có tồn tại hiện 
tượng tự tương quan và phương sai sai số thay đổi, với kết quả này thì các hệ số hồi quy của mô hình ước 
lượng có thể bị sai lệch khi kết luận. Do đó, tác giả sử dụng phương pháp ước lượng fixed-effects kèm lựa 
chọn robust nhằm khắc phục hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan (Xem Bảng 3).

Kết quả phân tích bằng mô hình ảnh hưởng cố định kèm theo lựa chọn robust tại Bảng 3 cho thấy có sự 
thay đổi về mức ý nghĩa thống kê khi so với mô hình ảnh hưởng cố định nhưng độ lớn và chiều tác động của 
hệ số hồi quy là không đổi. Kết quả nghiên cứu cho thấy việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp phi tài 
chính niêm yết tại Việt Nam bị tác động tích cực bởi mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19, dòng tiền hoạt 
động. Ngược lại, việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp bị tác động tiêu cực bởi đòn bẩy tài chính.

4.3. Thảo luận kết quả thực nghiệm
Biến mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 có tương quan dương với việc nắm giữ tiền mặt của các 

doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam do có ý nghĩa thống kê tại mức 1%, vì vậy tác giả có đủ cơ 
sở để chấp nhận giả thuyết H1, tức là mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 được tìm thấy là có tác động 
làm tăng lượng nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Kết quả nghiên 
cứu này phù hợp với nghiên cứu của Qin & cộng sự (2020). Kết quả nghiên cứu này ngụ ý rằng khi dịch 
bệnh Covid-19 ngày càng bùng phát với số lượng ca nhiễm bệnh trên cả nước ngày càng tăng (biểu diễn tại 
Hình 1), khiến Chính phủ phải thực hiện các biện pháp giãn cách xã hội thông qua việc áp dụng các chỉ thị 
15/CT-TTg, chỉ thị 16/CT-TTg, và chỉ thị 19/CT-TTg, tác động tiêu cực đến các doanh nghiệp trong vùng 
dịch phải dừng hoặc cắt giảm các hoạt động sản xuất – kinh doanh. Nhưng một số khoản chi cố định đang 
tăng lên, nguyên nhân là do các doanh nghiệp phải thực hiện việc xét nghiệm hàng tuần và làm việc “3 tại 
chỗ” (bao gồm sản xuất, cách ly, và ăn ngủ tại chỗ) theo quy định của Chính phủ dẫn đến các khoản chi của 
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Biến mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 có tương quan dương với việc nắm giữ tiền mặt của các 
doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam do có ý nghĩa thống kê tại mức 1%, vì vậy tác giả có đủ 
cơ sở để chấp nhận giả thuyết H1, tức là mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 được tìm thấy là có tác 
động làm tăng lượng nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Kết quả 
nghiên cứu này phù hợp với nghiên cứu của Qin & cộng sự (2020). Kết quả nghiên cứu này ngụ ý rằng 
khi dịch bệnh Covid-19 ngày càng bùng phát với số lượng ca nhiễm bệnh trên cả nước ngày càng tăng 
(biểu diễn tại Hình 1), khiến Chính phủ phải thực hiện các biện pháp giãn cách xã hội thông qua việc áp 
dụng các chỉ thị 15/CT-TTg, chỉ thị 16/CT-TTg, và chỉ thị 19/CT-TTg, tác động tiêu cực đến các doanh 
nghiệp trong vùng dịch phải dừng hoặc cắt giảm các hoạt động sản xuất – kinh doanh. Nhưng một số 
khoản chi cố định đang tăng lên, nguyên nhân là do các doanh nghiệp phải thực hiện việc xét nghiệm 
hàng tuần và làm việc “3 tại chỗ” (bao gồm sản xuất, cách ly, và ăn ngủ tại chỗ) theo quy định của Chính 
phủ dẫn đến các khoản chi của doanh nghiệp tăng, và những yếu tố này làm tình trạng dòng tiền của các 
doanh nghiệp trở nên tồi tệ hơn khi dịch bệnh ngày càng bùng phát (Hình 1). Vì vậy, các doanh nghiệp sẽ 
có xu hướng tích luỹ nhiều tiền mặt hơn để trang trải các chi phí, phòng ngừa những rủi ro bất ngờ có thể 
xảy ra, tránh nguy cơ mất thanh khoản. 

 

Hình 1: Biểu diễn mối quan hệ giữa nắm giữ tiền mặt,  
dòng tiền hoạt động và số ca nhiễm Covid-19 

 
        Chú thích: Cases: Số ca nhiễm Covid-19 trong quý; Cash: Tỷ lệ tiền và các khoản tương đương tiền     
trên tổng tài sản; Cashflow: dòng tiền đến từ hoạt động kinh doanh chính trên tổng tài sản. 
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doanh nghiệp tăng, và những yếu tố này làm tình trạng dòng tiền của các doanh nghiệp trở nên tồi tệ hơn khi 
dịch bệnh ngày càng bùng phát (Hình 1). Vì vậy, các doanh nghiệp sẽ có xu hướng tích luỹ nhiều tiền mặt 
hơn để trang trải các chi phí, phòng ngừa những rủi ro bất ngờ có thể xảy ra, tránh nguy cơ mất thanh khoản.

Biến LLev (đòn bẩy tài chính) có tác động tiêu cực đến việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp phi 
tài chính niêm yết tại Việt Nam do có ý nghĩa thống kê tại mức 1%, tức là doanh nghiệp sử dụng nhiều đòn 
bẩy tài chính thì việc nắm giữ tiền mặt sẽ giảm. Kết quả nghiên cứu này tương đồng với nghiên cứu của Kim 
& cộng sự (1998), Opler & cộng sự (1999), Ozkan & Ozkan (2004). Biến Cashflow (dòng tiền hoạt động) 
có tác động tích cực đến việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam do 
có ý nghĩa thống kê tại mức 1%. Kết quả nghiên cứu này tương đồng với nghiên cứu của Han & Qiu (2007).

5. Kết luận 
Trong đợt bùng phát Covid-19 tại Việt Nam, với việc thực hiện chính sách kiểm soát dịch của Chính phủ, 

khiến các hoạt động sản xuất của các doanh nghiệp buộc phải dừng lại, dẫn đến doanh thu của họ bị sụt 
giảm đáng kể. Đặc biệt là khi dịch bệnh Covid-19 ngày càng bùng phát với số lượng ca nhiễm bệnh trên cả 
nước ngày càng tăng. Vì vậy, mục đích của nghiên cứu này là tìm hiểu tác động của mức độ bùng phát dịch 
bệnh Covid-19 đến việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Dữ liệu 
nghiên cứu được thu thập từ 353 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn từ Quý 
1 năm 2020 đến Quý 2 năm 2021.

Kết quả nghiên cứu cho thấy mức độ bùng phát dịch bệnh Covid-19 có tương quan dương với việc nắm 
giữ tiền mặt của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Kết quả nghiên cứu này ngụ ý rằng 
các doanh nghiệp nắm giữ nhiều tiền mặt vì các động cơ phòng ngừa, khi các doanh nghiệp cần có nguồn 
tiền mặt để tồn tại với doanh thu suy giảm và để hồi phục sau thời kỳ dịch bệnh. Nghiên cứu giúp các nhà 
quản lý hiểu cách các doanh nghiệp phản ứng với cú sốc ngoại sinh đối với rủi ro của doanh nghiệp.

Dựa trên kết quả nghiên cứu, chúng tôi khuyến nghị Chính phủ nên cân nhắc đến các chính sách hỗ trợ 
doanh nghiệp thông qua việc mở rộng các gói vay ưu đãi và rút ngắn thời gian thẩm định xét duyệt tạo điều 
kiện cho các doanh nghiệp tiếp cận các gói tín dụng. Đồng thời, Chính phủ có thể hỗ trợ doanh nghiệp bằng 
cách giãn thời hạn nộp thuế, phí, bảo hiểm xã hội để giúp doanh nghiệp tăng tỷ lệ nắm giữ tiền mặt nhằm 
đối phó với rủi ro thanh khoản có thể xảy ra.
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Tóm tắt: 
Bài viết này đã hệ thống được các lý thuyết về tri thức và quản trị tri thức để xây dựng được mô 
hình quản trị tri thức của sinh viên trong các trường đại học gồm 4 nhân tố: chia sẻ tri thức, 
thu thập tri thức, sáng tạo tri thức, ứng dụng tri thức. Kết quả khảo sát 351 sinh viên được 
phân tích bằng phần mềm SmartPLS để đánh giá và kiểm định mô hình. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy ba trên bốn giả thuyết đã được ủng hộ, trong đó ứng dụng tri thức là nhân tố có ảnh 
hưởng lớn nhất đến quản trị tri thức. Các giải pháp để nâng cao nhận thức và phát huy vai trò 
của quản trị tri thức đối với sinh viên Việt Nam được đề xuất trên cơ sở kết quả nghiên cứu.
Từ khóa: Quản trị tri thức, sinh viên, kinh tế số
Mã JEL: C51, I28, M21

Knowledge management of students in universities in the context of digital economy
Abstract
This study has systematized the theories of knowledge and knowledge management to build a 
model of students’ knowledge management including four determinants factors of knowledge 
sharing, knowledge collection, knowledge creation, knowledge application. The feedbacks 
of 351 students were analyzed using SmartPLS software to evaluate and verify the model. 
The results show that three out of four hypotheses have been supported, in which knowledge 
application is the factor that has the greatest influence on knowledge management. Based on 
the findings, some solutions to raise awareness and promote the role of knowledge management 
for Vietnamese students have been proposed.
Keywords: Knowledge management, students, digital economy.
JEL Codes: C51, I28, M21.

1. Giới thiệu 
Kinh tế số đang trở thành đặc trưng và xu hướng phát triển quan trọng, được nhiều quốc gia nghiên cứu, 

ứng dụng và phát triển trong đó có Việt Nam. Trong nền kinh tế số, khả năng tiếp cận thông tin và tri thức 
nhanh chóng có thể được coi là tài sản chính của một tổ chức (Mizintseva & Gerbina, 2018). Cùng với sự 
phát triển vượt bậc của nền kinh tế số, tri thức và quản trị tri thức đang trở thành một yếu tố quan trọng có 
ảnh hưởng đến khả năng cạnh tranh của các tổ chức và cá nhân (Do & cộng sự, 2021). Do đó, có thể nói, 
việc nhận thức ra vai trò và quản trị tri thức tốt sẽ giúp tổ chức, cá nhân định hướng được tương lai và hình 
thành năng lực cạnh tranh của tổ chức, cá nhân trong bối cảnh kinh tế số.

Trường đại học là nơi có đóng góp nguồn nhân lực trình độ cao để phát triển xã hội và cũng là nơi sản xuất 
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ra công nghệ và tri thức mới. Đây cũng là nơi được công nhận là kinh doanh tri thức (Goddard, 1998). Sinh 
viên trong các trường đại học sẽ trở thành lực lượng quan trọng trong xây dựng đất nước, đặc biệt trong các 
lĩnh vực đòi hỏi tri thức cao. Do vậy, việc tìm hiểu về tầm quan trọng của quản trị tri thức với sinh viên là cực 
kỳ cần thiết và quan trọng trong bối cảnh kinh tế số. Hiện nay, vai trò của quản trị tri thức đối với sinh viên 
và trong các trường đại học đã xuất hiện trong nhiều nghiên cứu quốc tế (Kianto & cộng sự, 2019; Naser & 
cộng sự, 2016; Rowley & cộng sự, 2017). Tuy nhiên các tài liệu nghiên cứu trực tiếp về vai trò của quản trị 
tri thức đối với sinh viên còn hạn chế, hầu như các nghiên cứu chỉ mới tập trung nghiên cứu quản trị tri thức 
ở trong một trường đại học hoặc một đất nước cụ thể.

Bài viết này nghiên cứu quản trị tri thức đối với sinh viên trong các trường đại học tại Hà Nội trong bối 
cảnh kinh tế số. Bài viết thực hiện hệ thống cơ sở lý luận về quản trị tri thức để xây dựng được mô hình 
quản trị tri thức của sinh viên trong bối cảnh kinh tế số. Nghiên cứu sử dụng các kỹ thuật PLS- SEM với 
phần mềm SmartPLS 3.3 để đánh giá và kiểm định sự ảnh hưởng của các nhân tố ảnh hưởng đến quản trị 
tri thức của sinh viên. Kết quả nghiên cứu là cơ sở để đề xuất các giải pháp nhằm nâng cao nhận thức về vai 
trò của quản trị tri thức đối với sinh viên và để phát huy vai trò của quản trị tri thức đối với sinh viên trong 
bối cảnh kinh tế số.

2. Tổng quan nghiên cứu
Tri thức là một thuật ngữ rất trừu tượng nên hiện nay, các nhà nghiên cứu vẫn chưa thống nhất được định 

nghĩa về tri thức. Các nhà triết học Plato và Aristotle đã định nghĩa tri thức là những niềm tin chân lý đã 
được kiểm định. Dựa vào định nghĩa này, Nonaka & Takeuchi (1995) đã phát triển thêm và nhận định rằng 
niềm tin và sự cam kết là hai yếu tố chính cấu thành nên tri thức. Drucker (1993) đã mô tả tri thức là nguồn 
lực kinh tế có ý nghĩa duy nhất trong xã hội tri thức. Trong khi đó, Davenport & Prusak (1998) cho rằng tri 
thức là bao gồm các kinh nghiệm, giá trị, thông tin đi liền với bối cảnh, và sự hiểu biết giúp hình thành lên 
một khuôn khổ để xem xét và kết hợp các kinh nghiệm và thông tin mới. Dalkir (2013) cho rằng tri thức là 
sự kết hợp có tổ chức của các ý tưởng, quy tắc, quy trình và thông tin. Tri thức trong các tổ chức không chỉ 
tồn tại trong các tài liệu hay các kho tri thức mà còn tồn tại trong các quy trình, thông lệ, quy tắc hoạt động 
của tổ chức. Nhận thức và có cách quản trị tri thức một cách đúng đắn sẽ góp phần giúp các tổ chức và cá 
nhân có được sự phát triển lâu dài. 

Quản trị tri thức đã được thảo luận ở nhiều nghiên cứu và có nhiều kết luận khác nhau về khái niệm quản 
trị tri thức (Rasula & cộng sự, 2012; Smith, 2001; Dalkir, 2005). Quản trị tri thức có thể hiểu ngắn gọn là 
quy trình, công cụ của việc quản lý một cách cẩn thận tri thức của một tổ chức, cá nhân nhằm mục đích khám 
phá, khai thác tri thức, từ đó chia sẻ tri thức và nâng cao năng lực cạnh tranh của tổ chức hoặc cá nhân. Quản 
trị tri thức được coi là điều kiện tiên quyết để nâng cao năng suất và tính linh hoạt trong cả khu vực tư nhân 
và khu vực công (Mårtensso, 2000). Bhatt (2001) coi quản trị tri thức là một quá trình tạo ra, xác nhận, trình 
bày, phân phối và ứng dụng tri thức. Đối với các tổ chức giáo dục, quản trị tri thức có vai trò quan trọng 
trong nâng cao kết quả học tập (Buckley, 2012; Zwain & cộng sự, 2012). Kianto & cộng sự (2019) đánh giá 
sự quan trọng của quản trị tri thức và tìm ra tác động của nó tới năng suất lao động. Bài viết chỉ ra ba yếu tố 
quan trọng của quản trị tri thức là sáng tạo tri thức, chia sẻ tri thức và sử dụng tri thức. Nghiên cứu cũng đưa 
ra hai nhân tố quan trọng của quản trị tri thức là sáng tạo và sử dụng tri thức có tác động tích cực đến năng 
suất lao động và áp dụng tri thức; còn chia sẻ tri thức không ảnh hưởng nhiều tới năng suất sử dụng tri thức. 
Các nhân tố nhân khẩu học như giới tính, vị trí quản lý hay trình độ học vấn không điều chỉnh mối quan hệ 
giữa quản trị tri thức và năng suất lao động tri thức. Một nghiên cứu khác của Rowley & cộng sự (2017) 
đã cho thấy quản trị tri thức có 3 nhân tố chính: sáng tạo tri thức, chia sẻ tri thức và chuyển giao tri thức. 
Nghiên cứu này đã chỉ ra được vai trò của quản trị tri thức đối với việc giảng dạy, nghiên cứu và chuyển giao 
tri thức trong các trường đại học, đồng thời nghiên cứu cũng cho thấy các cách tiếp cận mà các trường đại 
học áp dụng là thụ động và không nhất quán. Ngoài ra, nghiên cứu cho rằng điều kiện tiên quyết quan trọng 
để áp dụng hiệu quả quản trị tri thức là sự nhận thức về các yếu tố cản trở hoặc thúc đẩy việc sáng tạo, chia 
sẻ và chuyển giao tri thức trong giáo dục đại học. Khi nói đến các trường cao đẳng và đại học tư nhân, đây 
chỉ là những khoản đầu tư cho các doanh nhân tương lai của thế giới. Các trường đại học có nhiều các hoạt 
động quản lý tri thức, và điều quan trọng là phải nhận ra những hoạt động này và sử dụng chúng làm nền 
tảng để phát triển hơn nữa (Rowley, 2000). Thông qua các quy trình quản trị tri thức, tri thức mà họ xử lý 
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được từ các cơ sở giáo dục này sẽ giúp họ định hướng và nâng cao mức độ cạnh tranh trong tương lai. Kết 
quả nghiên cứu chỉ ra mối quan hệ giữa quy trình quản trị tri thức và lợi thế cạnh tranh bền vững. Để đạt 
được lợi thế cạnh tranh bền vững tốt hơn, các trường đại học tư nhân phải tạo ra tri thức, lưu trữ, chia sẻ và 
áp dụng tri thức được hỗ trợ bởi việc xác định tri thức và xây dựng mục tiêu của mình trong mọi khía cạnh 
của tổ chức. Pham & cộng sự (2021) đã tìm ra các nhân tố liên quan đến quản trị tri thức trong các tổ chức 
giáo dục đại học ở Hà Nội, đồng thời sử dụng mô hình phân tích thứ bậc mờ FAHP để đánh giá các thứ tự 
ưu tiên của các nhân tố. Kết quả được xếp hạng lần lượt như sau: đầu tiên là nhân tố chia sẻ tri thức, quản trị 
tri thức trong hệ thống dữ liệu big data, sáng tạo tri thức, sử dụng tri thức, thu thập tri thức, lãnh đạo, đánh 
giá tri thức và lưu trữ tri thức. Trong đó, 3 nhân tố đầu tiên thuộc vào nhóm quan trọng nhất của quản trị tri 
thức, 2 nhân tố tiếp theo thuộc vào nhóm có tác động đến quá trình quản trị tri thức và những nhân tố còn 
lại thuộc nhóm có ảnh hưởng ít.

Các nhân tố ảnh hưởng đến quản trị tri thức của sinh viên trong các trường đại học 
Chia sẻ tri thức được hiểu là quá trình thông qua đó mà tri thức ẩn và tri thức hiện được truyền đạt cho một 

cá nhân hoặc cho một nhóm người (Jarrahi, 2017). Attia & Salama (2018) đã khẳng định chia sẻ tri thức là 
phương thức tương tác xã hội được sử dụng thường xuyên trong các nhóm, tổ chức xã hội để mọi người cùng 
nhau giải quyết các vấn đề. Đồng thời, một lợi ích khác của chia sẻ tri thức cũng được chỉ ra là nó giúp mọi 
người đưa ra được các chiến lược, các quyết định và xây dựng nên một môi trường học tập thật tốt. Majid & 
Chitra (2013); Ong & cộng sự (2011) cũng đã khẳng định vai trò quan trọng của chia sẻ tri thức đối với sự 
phát triển của sinh viên trong môi trường đại học. Yuen & Majid (2007) đã làm rõ được chia sẻ tri thức tích 
cực và tự nguyện là điều cần thiết để đảm bảo rằng việc học có hiệu quả và ý nghĩa. Trong bối cảnh kinh 
tế số hiện nay, cùng với sự phát triển mạnh mẽ của công nghệ thì tầm quan trọng của chia sẻ tri thức ngày 
càng đóng vai trò quan trọng hơn.

H1: Chia sẻ tri thức có quan hệ thuận chiều với quản trị tri thức của sinh viên trong các trường đại học.
Salo (2011) đã chỉ ra: “Thu thập tri thức là sự tiếp thu tri thức. Nó cũng bao gồm các phạm trù tự nhiên 

như khối lượng tri thức, bản thân người học và quá trình truyền tải, đòi hỏi sự tái nhận thức của tri thức như 
các sản phẩm văn hóa và xã hội. Các hoạt động xã hội và văn hóa này dựa trên tổ chức tri thức, tri thức của 
giáo viên và các chương trình sự kiện.”. Có thể nói, thu thập tri thức là quá trình học hỏi, thu nhận và lĩnh hội 
tri thức. Tuy nhiên, tri thức của nhân loại và cuộc sống là bất tận đối với tầm hiểu biết của một con người. Vì 
vậy, sinh viên cần biết mình đang cần tìm kiếm loại tri thức nào để tập trung vào học, bỏ qua chuyện khác. 
Khi đó, thu thập tri thức mới đạt hiệu quả và giúp ích cho sinh viên.

H2: Thu thập tri thức có quan hệ thuận chiều với quản trị tri thức của sinh viên trong các trường đại học.
Sáng tạo tri thức là khả năng tổ chức tạo ra các ý tưởng và giải pháp mới và hữu ích. Yếu tố này liên quan 

đến các khía cạnh khác nhau trong hoạt động của một tổ chức bao gồm cả công nghệ và quy trình sản xuất 
cũng như tình hình quản lý (Nonaka & Von Krogh, 2009). Pham & cộng sự (2021) đã chỉ ra sáng tạo tri thức 
là một trong những yếu tố tác động tới quản trị tri thức. Sáng tạo tri thức là khả năng của tổ chức hay cá nhân 
tạo ra các ý tưởng và giải pháp hữu ích từ tri thức có sẵn. Sáng tạo tri thức góp phần thúc đẩy sự linh hoạt, 
nhạy bén trong cách giải quyết các vấn đề và giúp sinh viên có kết quả tốt hơn trong học tập.

H3: Sáng tạo tri thức có quan hệ thuận chiều với quản trị tri thức của sinh viên trong các trường đại học.
Phạm & cộng sự (2021) đã chỉ ra ứng dụng tri thức là quá trình trình bày và áp dụng tri thức được thu thập 

và xác thực để tác động đến quyết định hoạch định, thiết kế chính sách, giải quyết vấn đề hoặc tạo giải pháp 
cho nhu cầu của con người. Yếu tố này tận dụng cơ hội để tạo tri thức mới. Tri thức phải trải qua quá trình 
xây dựng, chuyển đổi và duy trì trong quá trình sử dụng và hành động. Đặng Thị Việt Đức & Nguyễn Thu 
Hương (2016) đã có khái quát chung về ứng dụng tri thức và nhấn mạnh 2 mục tiêu của quản trị tri thức là: 
(1) tái sử dụng tri thức trong công việc để tiết kiệm nguồn lực, tăng cường hiệu quả và (2) sáng tạo tri thức 
để tạo ra những phương án hiệu quả hơn. Bài viết nêu lên vấn đề về tái sử dụng tri thức và phân tích đi sâu 
vào tri thức ẩn và tri thức hiện. Việc tái sử dụng tri thức thông qua các phương tiện và khả năng tổng hợp tri 
thức sẽ giúp nhìn nhận vấn đề một cách hiệu quả và lựa chọn hướng đi chiến lược đúng đắn.

H4: Ứng dụng tri thức có có quan hệ thuận chiều với quản trị tri thức của sinh viên trong các trường đại 
học.
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3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Nghiên cứu đã sử dụng phương pháp khảo sát định lượng để đánh giá các giả thuyết và đưa ra các câu trả 

lời cho mục tiêu nghiên cứu. Nhóm nghiên cứu đã khảo sát sinh viên các trường đại học thông qua bảng câu 
hỏi khảo sát với thang điểm Likert gồm năm mức độ (1 là “hoàn toàn không đồng ý” đến 5 là “hoàn toàn 
đồng ý”) được áp dụng. Tổng số 351 sinh viên từ các trường đại học tại Hà Nội được lựa chọn ngẫu nhiên để 
thu thập dữ liệu. Dữ liệu được phân tích bằng phần mềm SmartPLS và cấu trúc đã áp dụng mô hình phương 
trình (SEM-PLS).

Nhóm biến chia sẻ tri thức được kế thừa và phát triển thang đo của Bock & cộng sự (2005), Hendriks 
(1999). Al‐Alawi & cộng sự (2007), Antonova & cộng sự (2011) bao gồm 6 quan sát. Nhóm biến thu thập 
tri thức được kế thừa và phát triển thang đo của Abrantes & các cộng sự (2007), Cole & cộng sự (2004), 
Aaker (1996), Balmer & Greyser (2006), Ryckman & cộng sự (1996) bao gồm 6 quan sát. Nhóm biến sáng 
tạo tri thức được kế thừa và phát triển thang đo của Stephens & cộng sự (2016), Kaschig & cộng sự (2016), 
Gardner (1996) bao gồm 6 quan sát. Nhóm biến ứng dụng tri thức được kế thừa và phát triển thang đo của 
Choi & cộng sự (2010) bao gồm 6 quan sát. Quản trị tri thức của sinh viên được kế thừa và phát triển thang 
đo của Phạm & cộng sự (2021), Buckley (2012); Zwain và các cộng sự (2012) gồm 6 quan sát. 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu 

 

 

Nhóm nghiên cứu đã tiến hành khảo sát ngẫu nhiên đối với 400 sinh viên và thu được 351 phiếu hợp 
lệ để đưa vào phân tích (chiếm 87,75%). Số liệu tại Bảng 1 cho thấy, những sinh viên tham gia khảo 
sát gồm có 38,7% là sinh viên nam, 61,3% là sinh viên nữ. Sinh viên năm ba chiếm 51,9%, tiếp theo 
đó là sinh viên năm hai chiếm 29,6%, sinh viên năm nhất chiếm 11,1% và cuối cùng là sinh viên năm 
4 chiếm 7,4%. Ngoài ra, những sinh viên tham gia khảo sát đạt điểm GPA loại giỏi và khá nhiều nhất 
tương ứng lần lượt chiếm 51,9% và 31,9%, tiếp theo đó là loại xuất sắc với 14,8%, loại trung bình 
1,1% và cuối cùng là loại yếu chiếm 0,3%. 

Bảng 1: Thông tin sinh viên tham gia khảo sát 
Thông tin Số lượng sinh viên Tỷ lệ (%) 

Giới tính 
Nam 136 38,7% 

Nữ 215 61,3% 

Năm đào tạo 

Sinh viên năm thứ 1 39 11,1% 

Sinh viên năm thứ 2 104 29,6% 

Sinh viên năm thứ 3 182 51,9% 

Sinh viên năm thứ 4 26 7,4% 

Điểm GPA 

Loại Xuất Sắc 52 14,8% 

Loại Giỏi 182 51,9% 

Loại Khá 112 31,9% 

Loại Trung Bình 4 1,1% 

Chia sẻ tri thức 

Thu thập tri thức 

Sáng tạo tri thức 

Ứng dụng tri thức 
 

Quản trị tri thức 
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Nhóm nghiên cứu đã tiến hành khảo sát ngẫu nhiên đối với 400 sinh viên và thu được 351 phiếu hợp lệ để 
đưa vào phân tích (chiếm 87,75%). Số liệu tại Bảng 1 cho thấy, những sinh viên tham gia khảo sát gồm có 
38,7% là sinh viên nam, 61,3% là sinh viên nữ. Sinh viên năm ba chiếm 51,9%, tiếp theo đó là sinh viên năm 
hai chiếm 29,6%, sinh viên năm nhất chiếm 11,1% và cuối cùng là sinh viên năm 4 chiếm 7,4%. Ngoài ra, 
những sinh viên tham gia khảo sát đạt điểm GPA loại giỏi và khá nhiều nhất tương ứng lần lượt chiếm 51,9% 
và 31,9%, tiếp theo đó là loại xuất sắc với 14,8%, loại trung bình 1,1% và cuối cùng là loại yếu chiếm 0,3%.

3.2. Công cụ đo lường và phân tích
Tính hợp lệ và độ tin cậy của dữ liệu được đo trong quá trình tính toán mô hình đo lường. Nghiên cứu 

sử dụng báo cáo giá trị hội tụ và phân biệt đối với giá trị dữ liệu thông qua trích xuất phương sai trung bình 
(AVE); giá trị hội tụ và giá trị phân biệt được giải quyết dựa trên các quy trình tính toán của tiêu chí Fornell 
– Larcker. Độ tin cậy của dữ liệu, tính nhất quán nội bộ và độ tin cậy quá trình đã được thực hiện. Hệ số 
Cronbach’s alpha (CA) và độ tin cậy tổng hợp (CR) là hai cách tiếp cận để xác định độ tin cậy, cả hai giá trị 
phải lớn hơn 0,700. Đối với mô hình đánh giá, nghiên cứu đã báo cáo mức độ quan trọng của mối quan hệ 
thông qua hệ số đường dẫn, giá trị t và giá trị p.
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4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Mô hình đo lường
Mô hình đo lường cho PLS-SEM được đánh giá thông qua các chỉ số đo độ tin cậy, giá trị hội tụ và giá 

trị phân biệt (Hair & cộng sự, 2019). Các hệ số tải trong Bảng 2 lớn hơn 0,7 (Hair & cộng sự, 2019), đã đạt 
yêu cầu và được đưa vào quá trình phân tích dữ liệu tiếp theo.

Bảng 1: Thông tin sinh viên tham gia khảo sát 
Thông tin Số lượng sinh viên Tỷ lệ (%) 

Giới tính 
Nam 136 38,7% 

Nữ 215 61,3% 

Năm đào tạo 

Sinh viên năm thứ 1 39 11,1% 

Sinh viên năm thứ 2 104 29,6% 

Sinh viên năm thứ 3 182 51,9% 

Sinh viên năm thứ 4 26 7,4% 

Điểm GPA 

Loại Xuất Sắc 52 14,8% 

Loại Giỏi 182 51,9% 

Loại Khá 112 31,9% 

Loại Trung Bình 4 1,1% 

Loại Yếu 1 0,3% 

 

3.2. Công cụ đo lường và phân tích 

Tính hợp lệ và độ tin cậy của dữ liệu được đo trong quá trình tính toán mô hình đo lường. Nghiên cứu 
sử dụng báo cáo giá trị hội tụ và phân biệt đối với giá trị dữ liệu thông qua trích xuất phương sai trung 
bình (AVE); giá trị hội tụ và giá trị phân biệt được giải quyết dựa trên các quy trình tính toán của tiêu 
chí Fornell – Larcker. Độ tin cậy của dữ liệu, tính nhất quán nội bộ và độ tin cậy quá trình đã được 
thực hiện. Hệ số Cronbach’s alpha (CA) và độ tin cậy tổng hợp (CR) là hai cách tiếp cận để xác định 
độ tin cậy, cả hai giá trị phải lớn hơn 0,700. Đối với mô hình đánh giá, nghiên cứu đã báo cáo mức độ 
quan trọng của mối quan hệ thông qua hệ số đường dẫn, giá trị t và giá trị p. 

4. Kết quả nghiên cứu  
4.1. Mô hình đo lường 

Mô hình đo lường cho PLS-SEM được đánh giá thông qua các chỉ số đo độ tin cậy, giá trị hội tụ và 
giá trị phân biệt (Hair & cộng sự, 2019). Các hệ số tải trong Bảng 2 lớn hơn 0,7 (Hair & cộng sự, 
2019), đã đạt yêu cầu và được đưa vào quá trình phân tích dữ liệu tiếp theo. 

Bảng 2: Các chỉ số đo độ tin cậy và giá trị hội tụ 

Nhân tố Biến quan sát Hệ số tải Cronbach's 
Alpha (CA) 

Độ tin cậy 
(CR) 

Phương sai trích 
(AVE) 

Chia sẻ tri thức 

CSTT1 0,810 

0,846 0,896 0,683 CSTT2 0,808 
CSTT3 0,855 
CSTT4 0,832 

Sáng tạo tri thức 

STTT1 0,817 

0,897 0,924 0,709 
STTT2 0,826 
STTT3 0,839 
STTT4 0,858 
STTT5 0,869 

Thu thập tri trức 
TTTT1 0,853 

0,867 0,918 0,790 TTTT2 0,906 
TTTT3 0,905 

Ứng dụng tri thức UDTT1 0,837 0,883 0,920 0,741 

 

Bảng 2: Các chỉ số đo độ tin cậy và giá trị hội tụ 
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Sáng tạo tri thức 

STTT1 0,817 

0,897 0,924 0,709 
STTT2 0,826 
STTT3 0,839 
STTT4 0,858 
STTT5 0,869 
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Quản trị tri thức 

QTTT1 0,827 

0,830 0,888 0,666 QTTT2 0,872 
QTTT3 0,837 
QTTT4 0,719 

 

Độ tin cậy bên trong được thực hiện để đánh giá tính nhất quán của kết quả giữa các chỉ số. Trong 
cách tiếp cận hiện tại, hệ số Cronbach’s alpha (CA) và giá trị độ tin cậy (CR) đã được sử dụng để 
đánh giá độ tin cậy bên trong. Hệ số Cronbach’s alpha (CA) và giá trị độ tin cậy (CR) phải lớn hơn 
0,7 (Hair & cộng sự, 2019). Kết quả tại Bảng 2 cho thấy giá trị hệ số Cronbach’s alpha (CA) và độ tin 
cậy tổng hợp (CR) đáp ứng yêu cầu. Giá trị hội tụ cho biết tính hợp lệ của cấu trúc, các thử nghiệm có 
cùng cấu trúc hoặc cấu trúc tương tự nên có mối tương quan lớn (Hair & cộng sự, 2019). Trong 
nghiên cứu này, giá trị hội tụ được đánh giá thông qua phương sai trích (AVE). Kết quả tính toán 
AVE bằng phần mềm SmartPLS (xem Bảng 2) đều có giá trị lớn hơn 0,5, điều này chứng tỏ tất cả các 
cấu trúc thu được đều giải thích hơn 50% phương sai. 

Bảng 3: Tiêu chí Fornell – Larcker 
 Chia sẻ tri 

thức 
Quản trị tri 

thức 
Sáng tạo tri 

thức 
Thu thập tri 

thức 
Ứng dụng tri 

thức 
Chia sẻ tri thức 0,827     
Quản trị tri thức 0,677 0,816    
Sáng tạo tri thức 0,621 0,624 0,842   
Thu thập tri thức 0,059 0,110 0,086 0,889  
Ứng dụng tri thức 0,551 0,702 0,604 0,136 0,861 
 

Giá trị phân biệt đề cập đến mức độ mà một khái niệm này khác biệt về mặt thống kê với một khái 
niệm khác. Tất cả các tiêu chí Fornell – Larcker, tải chéo và giá trị phân biệt đều được sử dụng trong 
nghiên cứu này để xác định giá trị phân biệt (Fornell & cộng sự, 1981). Bảng 3 minh họa rằng các giá 
trị của các phương sai được chia sẻ của mỗi cấu trúc nhỏ hơn chính cấu trúc đó. Để kiểm tra, giá trị 
của nhân tố quản trị tri thức (0,816) lớn hơn tất cả các phương sai được chia sẻ của nó: nhân tố sáng 
tạo tri thức (0,624), nhân tố thu thập tri thức (0,110) và nhân tố ứng dụng tri thức (0,702).  
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giá thông qua phương sai trích (AVE). Kết quả tính toán AVE bằng phần mềm SmartPLS (xem Bảng 2) đều 
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Giá trị phân biệt đề cập đến mức độ mà một khái niệm này khác biệt về mặt thống kê với một khái niệm 
khác. Tất cả các tiêu chí Fornell – Larcker, tải chéo và giá trị phân biệt đều được sử dụng trong nghiên cứu 
này để xác định giá trị phân biệt (Fornell & cộng sự, 1981). Bảng 3 minh họa rằng các giá trị của các phương 
sai được chia sẻ của mỗi cấu trúc nhỏ hơn chính cấu trúc đó. Để kiểm tra, giá trị của nhân tố quản trị tri thức 
(0,816) lớn hơn tất cả các phương sai được chia sẻ của nó: nhân tố sáng tạo tri thức (0,624), nhân tố thu thập 
tri thức (0,110) và nhân tố ứng dụng tri thức (0,702). 

Bảng 4: Nhân tố tải chéo (Cross Loadings) 
 Chia sẻ tri thức Quản trị tri thức Sáng tạo tri thức Thu thập tri thức Ứng dụng tri thức 

CSTT1 0,810 0,544 0,534 0,049 0,468 
CSTT2 0,808 0,513 0,458 0,009 0,320 
CSTT3 0,855 0,596 0,550 0,089 0,544 
CSTT4 0,832 0,580 0,506 0,058 0,475 
QTTT1 0,494 0,827 0,492 0,084 0,577 
QTTT2 0,523 0,872 0,541 0,117 0,626 
QTTT3 0,503 0,837 0,477 0,089 0,514 
QTTT4 0,666 0,719 0,512 0,068 0,558 
STTT1 0,537 0,546 0,817 0,083 0,514 
STTT2 0,490 0,491 0,826 0,097 0,471 
STTT3 0,477 0,527 0,839 0,066 0,495 
STTT4 0,546 0,522 0,858 0,082 0,540 
STTT5 0,560 0,536 0,869 0,038 0,518 
TTTT1 0,008 0,090 0,060 0,853 0,077 
TTTT2 0,082 0,099 0,059 0,906 0,122 
TTTT3 0,062 0,104 0,108 0,905 0,160 
UDTT1 0,414 0,553 0,459 0,142 0,837 
UDTT2 0,491 0,588 0,565 0,128 0,888 
UDTT3 0,477 0,649 0,524 0,126 0,858 
UDTT4 0,512 0,619 0,527 0,077 0,860 

 

Bảng 4 cho thấy hệ số tải và các nhân tố tải chéo đáp ứng yêu cầu. Hệ số tải bên ngoài cho mọi cấu 
trúc lớn hơn hệ số tải của các cấu trúc khác. Giá trị phân biệt của mô hình trên 0,900 có nghĩa là thiếu 
giá trị phân biệt (Hair & cộng sự, 2019). Kết quả giá trị phân biệt tại Bảng 5 cho thấy tất cả giá trị 
phân biệt đều dưới 0,900, khác biệt đáng kể với 1.  

 

Bảng 5: Giá trị phân biệt 
  Chia sẻ tri thức Quản trị tri thức Sáng tạo tri thức Thu thập tri thức Ứng dụng tri thức 

Chia sẻ tri thức           

Quản trị tri thức 0,799         

Sáng tạo tri thức 0,711 0,718       

Thu thập tri thức 0,075 0,130 0,097     

Ứng dụng tri thức 0,630 0,813 0,676 0,155   

 
 

4.2. Mô hình cấu trúc 

Kiểm tra sức mạnh dự đoán của mô hình là một phần trong tính toán của mô hình cấu trúc. Tuy nhiên, 
trước khi báo cáo mô hình cấu trúc, giá trị cộng tuyến cần được lưu ý bằng cách kiểm tra các giá trị hệ 
ѕố phóng đại phương ѕai (VIF). Kết quả tại Bảng 6 cho thấy tính hợp nhất của các bộ dự đoán đã được 
kiểm tra khi toàn bộ các giá trị VIF đều nhỏ hơn 3 (Hair & cộng sự, 2019). Trong trường hợp các giá 
trị lớn hơn 3 thường được coi là có vấn đề về đa cộng tuyến.  

Bảng 6: Hệ ѕố phóng đại phương ѕai (VIF) 
 Quản trị tri thức 

Chia sẻ tri thức 1,770 
Quản trị tri thức  
Sáng tạo tri thức 1,937 
Thu thập tri thức 1,020 
Ứng dụng tri thức 1,730 
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phóng đại phương ѕai (VIF). Kết quả tại Bảng 6 cho thấy tính hợp nhất của các bộ dự đoán đã được kiểm 
tra khi toàn bộ các giá trị VIF đều nhỏ hơn 3 (Hair & cộng sự, 2019). Trong trường hợp các giá trị lớn hơn 
3 thường được coi là có vấn đề về đa cộng tuyến. 

Hình 2, Hình 3 và Bảng 7 trình bày hệ số đường dẫn và giá trị tải của các đường dẫn trong quy trình thuật 
toán PLS. Giá trị t cao nhất nhận được theo đường đi giữa ứng dụng tri thức → quản trị tri thức (t = 8,699), 
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5. Kết luận 
Kết quả nghiên cứu cho thấy mô hình quản trị tri thức của sinh viên trong bối cảnh kinh tế số đã được 
kiểm định, các giá trị liên quan đến độ tin cậy của mô hình được chấp nhận thể hiện mô hình là phù 
hợp để tiến hành nghiên cứu.  

Kết quả kiểm định cho thấy nhân tố ứng dụng tri thức là nhân tố có ảnh hưởng lớn nhất đến quản trị 
tri thức của sinh viên. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu trước đây, theo đó ứng dụng tri thức là 
thành phần quan trọng của quản trị tri thức (Miltiadis & cộng sự, 2003) những ứng dụng tri thức giúp 
sinh viên tận dụng cơ hội để tạo tri thức mới. Tri thức phải trải qua quá trình xây dựng, chuyển đổi và 
duy trì trong quá trình sử dụng và hành động (Pham & cộng sự, 2021). Các trường đại học, các khoa, 
viện nên tổ chức các buổi thực tế giúp sinh viên có thể trải nghiệm môi trường làm việc của các doanh 
nghiệp, các tổ chức để sinh viên hiểu hơn về cách ứng dụng tri thức, qua đó nhận ra được vai trò quan 
trọng của quản trị tri thức trong bối cảnh hiện nay. 

Chia sẻ tri thức và sáng tạo tri thức đều có ảnh hưởng thuận chiều đến quản trị tri thức của sinh viên. 
Kết quả này cho thấy sự tương đồng với các kết quả nghiên cứu trước đây về vai trò của chia sẻ tri 
thức (Salo, 2011) và sáng tạo tri thức (Nonaka & von Krogh, 2009). Trong bối cảnh hiện nay, việc 
ứng dụng công nghệ sẽ giúp mở rộng phạm vi tiếp cận tri thức, quá trình chia sẻ tri thức giữa sinh 
viên trở nên nhanh hơn và hiệu quả hơn. Do đó, các trường đại học cần phổ biến tri thức cho người 
học về tầm quan trọng của quản trị tri thức thông qua các buổi tuyên truyền và chia sẻ. Giúp người 
học hiểu được vai trò của quản trị tri thức từ đó hình thành nên những thói quen, kế hoạch để phát huy 
tối đa khả năng quản trị tri thức của mình nhằm tăng lợi thế cạnh tranh cho bản thân. Ngoài ra, các 
trường đại học cần tạo ra môi trường giáo dục hiện đại, năng động, linh hoạt giúp sinh viên thể hiện 
hết khả năng của bản thân, từ đó sáng tạo, tri thức cá nhân và ứng dụng nó vào cuộc sống. 
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trong khi giá trị thấp nhất là mối quan hệ giữa thu thập tri thức → quản trị tri thức (t = 0,617). Giả thuyết H1, 
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tận dụng cơ hội để tạo tri thức mới. Tri thức phải trải qua quá trình xây dựng, chuyển đổi và duy trì trong 
quá trình sử dụng và hành động (Pham & cộng sự, 2021). Các trường đại học, các khoa, viện nên tổ chức 
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2011) và sáng tạo tri thức (Nonaka & von Krogh, 2009). Trong bối cảnh hiện nay, việc ứng dụng công nghệ 
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đó hình thành nên những thói quen, kế hoạch để phát huy tối đa khả năng quản trị tri thức của mình nhằm 
tăng lợi thế cạnh tranh cho bản thân. Ngoài ra, các trường đại học cần tạo ra môi trường giáo dục hiện đại, 
năng động, linh hoạt giúp sinh viên thể hiện hết khả năng của bản thân, từ đó sáng tạo, tri thức cá nhân và 
ứng dụng nó vào cuộc sống.
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của người lao động. Tuy vậy, trong cơ cấu các loại hình tổ chức sản xuất trong nông nghiệp, 
nông hộ vẫn chiếm tỷ trọng gần như tuyệt đối, số lượng trang trại và hợp tác xã còn ít và có 
chiều hướng giảm, số lượng doanh nghiệp nông nghiệp chiếm tỷ trọng nhỏ, quy mô nhỏ và 
tốc độ tăng chậm, tỷ lệ nông sản được tiêu thụ qua các mô hình liên kết chưa cao. Để thúc 
đẩy các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp phát triển theo hướng hiện đại, quy mô lớn và liên 
kết theo chuỗi giá trị, nghiên cứu đã đề xuất các giải pháp về tập trung đất đai, chuyển giao 
công nghệ, thu hút doanh nghiệp đầu tư và chuyển dịch lao động nông thôn sang lĩnh vực phi 
nông nghiệp. 
Từ khóa: Phát triển, tổ chức kinh tế, nông nghiệp, Nam Định.
Mã JEL: Q1, Q12, Q18

Development of economic organization in agriculture in Nam Dinh
Abstract:
Nam Dinh is one of the first two provinces that has completed all the criteria of new countryside 
program. As a result, economic organizations in agricultural production have increasingly 
expanded in size, increased in total revenue and labor’s income. However, the structure of 
categories of production organizations in agriculture in Nam Dinh showed that households 
still account for very high proportion; the number of farms and cooperatives is small and 
tends to decrease; the number of agricultural firms is little, small scale and slow growth rate; 
the percentage of agricultural products consumed through the linkage among organizations 
is not high enough. In order to promote economic organizations in agriculture for developing 
towards modernity, large-scale and value chain linkage, this research has recommended some 
solutions on land consolidation, transfer technology, attracting investment firms and shifting 
rural labor to non-agricultural sectors.
Keywords: Development, economic organization, agriculture, Nam Dinh.
JEL Codes: Q1, Q12, Q18

1. Đặt vấn đề	

Trong những thập kỷ gần đây, tỷ trọng của ngành nông nghiệp trong tổng GDP của các nước đang phát 
triển, trong đó có Việt Nam, có xu hướng giảm. Mặc dù vậy, nông nghiệp vẫn được coi là một trong những 
hoạt động kinh tế quan trọng để chấm dứt tình trạng nghèo tuyệt đối và thúc đẩy thịnh vượng chung của toàn 
cầu, nông nghiệp có thể nuôi sống đến 9,7 tỷ người vào năm 2050 (Ngân hàng Thế giới, 2016). Ở Việt Nam, 
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giai đoạn 2016 – 2020, tỷ trọng của lĩnh vực nông – lâm nghiệp và thủy sản trong tổng GDP giảm từ 15,35% 
năm 2016 xuống còn 13,63% năm 2020 (Tổng cục Thống kê, 2020). Tuy nhiên, trong giai đoạn này, lĩnh 
vực nông, lâm nghiệp và thủy sản Việt Nam vẫn tiếp tục thể hiện vai trò là bệ đỡ của nền kinh tế, là nền tảng 
cho ổn định đời sống xã hội, cụ thể: tốc độ tăng trưởng GDP toàn ngành bình quân đạt 2,54%/năm; tổng kim 
ngạch xuất khẩu nông, lâm, thủy sản đạt 138,7 tỷ USD, riêng năm 2020 đạt 28,7 tỷ USD, thu nhập của cư 
dân nông thôn năm 2020 bình quân đạt 41,8 triệu đồng/người (Trần Thị Thu Trang, 2021). Có được kết quả 
trên là nhờ sự can thiệp của nhiều chính sách và giải pháp, đặc biệt là Đề án Tái cơ cấu ngành nông nghiệp 
(Chính phủ, 2013), Chương trình Xây dựng nông thôn mới (Chính phủ, 2010; 2022)…

Trong xây dựng nông thôn mới, tiêu chí phát triển tổ chức sản xuất (tiêu chí số 13) được xem là một trong 
các tiêu chí cốt lõi nhằm góp phần phát triển kinh tế nông nghiệp, nâng cao thu nhập và cải thiện đời sống 
người dân. Phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp được nhìn nhận trên quan điểm tổng thể từ phát 
triển kinh tế hộ đến phát triển kinh tế trang trại, tổ hợp tác, hợp tác xã (HTX), doanh nghiệp và mối quan hệ 
liên kết giữa các tổ chức kinh tế này.

Nam Định là một trong hai tỉnh đầu tiên của cả nước được công nhận là tỉnh nông thôn mới (Đoàn Hồng 
Phong, 2019). Để thúc đẩy phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp, tỉnh Nam Định đã chỉ đạo các 
ngành, các địa phương tập trung hỗ trợ và nâng cao hiệu quả sản xuất của các hộ, trang trại, hợp tác xã và 
doanh nghiệp nông nghiệp. Nhờ đó, các tổ chức kinh tế nông nghiệp có quy mô lớn được hình thành và phát 
triển. Đến cuối năm 2020, toàn tỉnh có 366 trang trại, 388 hợp tác xã nông nghiệp, 104 doanh nghiệp và 32 
chuỗi liên kết sản xuất, chế biến, tiêu thụ các sản phẩm nông nghiệp chủ lực giữa doanh nghiệp, hợp tác xã, 
trang trại và hộ. Việc đổi mới phát triển các tổ chức kinh tế, đặc biệt là phát triển các chuỗi liên kết trong sản 
xuất nông nghiệp đã từng bước hình thành lực lượng lao động mới có tư duy phát triển nông nghiệp hàng 
hóa, với quy mô, trình độ, hiệu quả gắn với thị trường, bảo đảm an toàn thực phẩm và truy xuất nguồn gốc 
theo chuỗi giá trị (Thanh Thúy, 2021). 

Bên cạnh những thành công kể trên, phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp ở tỉnh Nam Định 
vẫn đang đối mặt với nhiều khó khăn, cụ thể là sản xuất nông nghiệp chủ yếu vẫn ở quy mô nông hộ nhỏ 
lẻ và phân tán, số lượng hộ nông dân vẫn chiếm tới 99,8% tổng số đơn vị sản xuất nông nghiệp và có xu 
hướng giảm chậm, bình quân giai đoạn 2016-2020, giảm 0,03%/năm (Hội Nông dân tỉnh Nam Định, 2021), 
số lượng trang trại, hợp tác xã, doanh nghiệp tuy có tăng nhưng vẫn chiếm tỷ lệ hết sức khiêm tốn. Vì lý do 
đó, bài viết được thực hiện nhằm mục tiêu phân tích thực trạng, chỉ rõ những thành công/bất cập và trên cơ 
cở đó đề xuất giải pháp phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp ở tỉnh Nam Định trong thời gian tới.

2. Tổng quan và khung lý thuyết về phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp
2.1. Khung lý thuyết về phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp
Khái niệm về tổ chức kinh tế trong sản xuất nông nghiệp nói riêng được định nghĩa trong các văn bản Luật 

và chính sách của Chính phủ. Điều 3 Luật Đầu tư 2020 định nghĩa: Tổ chức kinh tế là tổ chức được thành 
lập và hoạt động theo quy định của pháp luật Việt Nam, gồm doanh nghiệp, hợp tác xã, liên hiệp hợp tác xã 
và tổ chức khác thực hiện hoạt động đầu tư kinh doanh (Quốc hội, 2020a), hay tại Khoản 27 Điều 3 Luật 
Đất đai 2013 có liệt kê các tổ chức kinh tế như sau: Tổ chức kinh tế bao gồm doanh nghiệp, hợp tác xã và tổ 
chức kinh tế khác theo quy định của pháp luật về dân sự, trừ doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài (Quốc 
hội, 2013). Sự ra đời và tồn tại của từng tổ chức kinh tế ở Việt Nam có lịch sử khác nhau.

Hộ nông dân là đơn vị kinh tế phổ biến nhất trong mọi nền nông nghiệp. Khái niệm và bản chất của kinh 
tế hộ được nhiều học giả trên thế giới và trong nước thảo luận như Chayanov (1926), Ellis (1988), Lê Đình 
Thắng (1993) và Đào Thế Tuấn (1997), điểm chung mà các học giả đưa ra là: Hộ nông dân là các hộ có 
phương tiện kiếm sống dựa trên ruộng đất, chủ yếu sử dụng lao động gia đình, tham gia từng phần vào thị 
trường với mức độ không hoàn hảo. Kinh tế hộ nông dân được coi là đơn vị kinh tế tự chủ từ sau Nghị quyết 
10 của Bộ Chính trị nhờ hai nội dung quan trọng: (i) Khẳng định quyền tự chủ trong sản xuất kinh doanh 
cho các hộ; và (ii) Giao quyền sử dụng ruộng đất ổn định lâu dài cho hộ nông dân.

Trong quá trình phát triển kinh tế hộ nông dân, nhiều hộ đã mở rộng quy mô sản xuất theo hướng hàng hóa 
phục vụ nhu cầu của thị trường thông qua tập trung và tích tụ ruộng đất. Kinh tế trang trại ở Việt Nam được chính 
thức thừa nhận từ sau Nghị quyết số 03/2000/NQ-CP. Theo đó, kinh tế trang trại được định nghĩa là “hình thức 
tổ chức sản xuất hàng hóa trong nông nghiệp, nông thôn, chủ yếu dựa vào hộ gia đình nhằm mở rộng quy mô 
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và nâng cao hiệu quả sản xuất trong lĩnh vực trồng trọt, chăn nuôi, nuôi trồng thủy sản, trồng rừng, gắn với chế 
biến và tiêu thụ” (Chính phủ, 2000). Tiêu chí xác định trang trại ở nước ta thay đổi theo từng thời kỳ từ Nghị 
quyết 03/2000/NQ-CP đến Thông tư 27/2011/TT-BNNPTNT và Thông tư số 02/2020/TT-BNNPTNT (Bộ Nông 
nghiệp & Phát triển nông thôn, 2011; 2020). Trang trại khác với nông hộ ở chỗ tham gia sâu hơn vào thị trường 
đầu vào và đầu ra, nhiều trang trại đã tham gia toàn bộ vào thị trường. 

Bên cạnh hộ và trang trại, hợp tác xã được xem là một tổ chức kinh tế quan trọng trong nông nghiệp. Bản chất 
của hợp tác xã là các cá nhân, hộ, trang trại… hợp tác lại với nhau để sản xuất, kinh doanh và cung cấp dịch vụ 
nông nghiệp nhằm thỏa mãn nhu cầu và lợi ích của các thành viên (Đỗ Kim Chung, 2021). Ở Việt Nam, trước 
đổi mới, hợp tác xã được coi là đơn vị kinh tế cơ bản của nền nông nghiệp. Tuy nhiên, sau đổi mới, đặc biệt là 
từ năm 1988, hợp tác xã được coi là tổ chức kinh tế, không giới hạn không gian (theo thôn, xã) và hoạt động sản 
xuất kinh doanh bình đẳng với các tổ chức kinh tế khác.

Tương tự hợp tác xã, doanh nghiệp nông nghiệp ở Việt Nam ra đời từ thời kỳ hợp tác hóa với tên gọi là nông-
lâm trường quốc doanh. Từ khi thực hiện Luật Doanh nghiệp (Quốc hội, 1999) và Nghị quyết trung ương số 14 
(Đảng cộng sản Việt Nam, 2002), doanh nghiệp nông nghiệp được phát triển cả ở khu vực công và khu vực tư 
nhân. Theo Luật Doanh nghiệp, doanh nghiệp nông nghiệp là tổ chức có tên riêng, có tài sản, có trụ sở giao 
dịch, được thành lập hoặc đăng ký thành lập theo quy định của pháp luật nhằm mục đích sản xuất kinh 
doanh trong lĩnh vực nông nghiệp (Quốc hội, 2020b). Ở khu vực công, các nông-lâm trường quốc doanh được 
tổ chức, sắp xếp lại và đổi mới thành các doanh nghiệp nông-lâm nghiệp thuộc sở hữu nhà nước. Doanh nghiệp 
nông nghiệp nhà nước bao gồm các doanh nghiệp do Nhà nước nắm giữ trên 50% vốn điều lệ, tổng số cổ 
phần có quyền biểu quyết theo quy định tại Điều 88 của Luật Doanh nghiệp 2020. Ở khu vực kinh tế tư nhân, 
các doanh nghiệp nông nghiệp đăng ký thành lập mới ngày càng nhiều với quy mô ngày càng lớn và lĩnh vực 
kinh doanh phù hợp với quy định của pháp luật nhưng ngày càng đa dạng (doanh nghiệp cung ứng đầu vào nông 
nghiệp, doanh nghiệp sản xuất, chế biến và tiêu thụ sản phẩm nông nghiệp, doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh 
vực khoa học công nghệ nông nghiệp). 

Trong quá trình phát triển, các tổ chức kinh tế không hoạt động độc lập mà chúng có liên kết với nhau trong 
sản xuất và tiêu thụ sản phẩm, thông qua đó chia sẻ lợi ích và hỗ trợ nhau cùng phát triển. Để thúc đẩy liên kết 
giữa các tổ chức kinh tế trong sản xuất, chế biến và tiêu thụ nông sản, Chính phủ đã ban hành nhiều chính sách, 
cụ thể như: Quyết định số 80/2002/QĐ-TTg về khuyến khích tiêu thụ nông sản hàng hóa thông qua hợp đồng; 
Quyết định số 62/2013/QĐ-TTg về khuyến khích hợp tác liên kết sản xuất gắn với tiêu thụ nông sản, xây 
dựng cánh đồng lớn; Nghị định số 98/2018/NĐ-CP về khuyến khích phát triển hợp tác, liên kết trong sản xuất và 

Hình 1: Khung phân tích đánh giá phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

2.2. Tổng quan các nghiên cứu có liên quan về phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp 

Trong khoa học quản lý, cụm từ tổ chức (organization) có thể được hiểu theo các cách khác nhau. Theo 
cách hiểu thông thường, danh từ tổ chức được định nghĩa là một tập hợp các cá nhân cùng làm việc vì 
một mục đích nào đó trong hình thái cơ cấu ổn định của xã hội. Với nghĩa này, cốt lõi của một tổ chức 
bao gồm: sự sẵn lòng để hợp tác trong tổ chức, mục tiêu chung của tổ chức và sự trao đổi thông tin trong 
tổ chức (Zuhui Huang & Qiao Liang, 2018). Một tổ chức kinh tế trong nông nghiệp được thể hiện qua sự 
phối hợp theo chiều dọc và sự liên kết theo chiều ngang trong sản xuất, tiêu thụ nông sản, tức là thể hiện 
được sự liên kết giữa các giai đoạn khác nhau trong một chuỗi cung ứng (Eswaran & Kotwal, 1985; 
Huang, 2008). Các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp truyền thống trên thế giới chủ yếu là trang trại do 
gia đình sở hữu, hợp tác xã (Nerlove, 1996) hoặc một hình thức canh tác tương đương sử dụng lao động 
làm thuê hoặc lao động phi nông nghiệp là các thành viên trong gia đình, thường xuất hiện ở các nước 
đang phát triển (Reardon & cộng sự, 2009) và ở các nước có nền kinh tế chuyển đổi từ kinh tế kế hoạch 
hóa tập trung sang kinh tế thị trường (Banaszak, 2004). Mỗi tổ chức kinh tế trong nông nghiệp được 
đặc trưng bởi các mục tiêu sản xuất, cách thức tổ chức các nguồn lực phù hợp với quy định của pháp 
luật, tham gia với các mức độ và quy mô khác nhau trong sản xuất, chế biến và tiêu thụ sản phẩm (Đỗ 
Kim Chung, 2021).  

Ở Trung Quốc, các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp trở nên đa dạng hơn từ khi thực hiện cải cách kinh 
tế (năm 1978). Các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp ở Trung Quốc hiện nay gồm công ty nông nghiệp, 
hợp tác xã nông nghiệp và các trang trại gia đình. Các tổ chức này khác nhau về cơ cấu quản trị, quyền sở 
hữu tài sản và quyền quyết định về phân phối thu nhập. Cụ thể, một công ty nông nghiệp được sở hữu và 
kiểm soát bởi một số ít cổ đông, một hợp tác xã nông dân được sở hữu và kiểm soát bởi tất cả các thành 
viên, trang trại gia đình được sở hữu và điều hành chủ yếu bởi các thành viên trong gia đình. Các tổ chức 
kinh tế trong nông nghiệp còn khác nhau về mức độ và phương thức hợp tác và liên kết chẳng hạn như 
hợp đồng, liên kết theo chiều ngang và liên kết theo chiều dọc (Zuhui Huang & Qiao Liang, 2018).  

Hộ 

Hợp tác 
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Trang 
trại 
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tiêu thụ sản phẩm nông nghiệp. Nhờ các chính sách trên, nhiều mô hình liên kết trong sản xuất và tiêu thụ nông 
sản được hình thành, góp phần nâng cao giá trị gia tăng của các ngành hàng nông sản.

Trên cơ sở các khái niệm và bản chất của kinh tế hộ, trang trại, hợp tác xã, doanh nghiệp cũng như mối quan 
hệ giữa các tổ chức trên, bài viết này đánh giá sự phát triển của các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp dựa trên 
khung phân tích ở Hình 1.

2.2. Tổng quan các nghiên cứu có liên quan về phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp
Trong khoa học quản lý, cụm từ tổ chức (organization) có thể được hiểu theo các cách khác nhau. Theo 

cách hiểu thông thường, danh từ tổ chức được định nghĩa là một tập hợp các cá nhân cùng làm việc vì một 
mục đích nào đó trong hình thái cơ cấu ổn định của xã hội. Với nghĩa này, cốt lõi của một tổ chức bao gồm: 
sự sẵn lòng để hợp tác trong tổ chức, mục tiêu chung của tổ chức và sự trao đổi thông tin trong tổ chức 
(Zuhui Huang & Qiao Liang, 2018). Một tổ chức kinh tế trong nông nghiệp được thể hiện qua sự phối hợp 
theo chiều dọc và sự liên kết theo chiều ngang trong sản xuất, tiêu thụ nông sản, tức là thể hiện được sự liên 
kết giữa các giai đoạn khác nhau trong một chuỗi cung ứng (Eswaran & Kotwal, 1985; Huang, 2008). Các 
tổ chức kinh tế trong nông nghiệp truyền thống trên thế giới chủ yếu là trang trại do gia đình sở hữu, hợp 
tác xã (Nerlove, 1996) hoặc một hình thức canh tác tương đương sử dụng lao động làm thuê hoặc lao động 
phi nông nghiệp là các thành viên trong gia đình, thường xuất hiện ở các nước đang phát triển (Reardon 
& cộng sự, 2009) và ở các nước có nền kinh tế chuyển đổi từ kinh tế kế hoạch hóa tập trung sang kinh tế 
thị trường (Banaszak, 2004). Mỗi tổ chức kinh tế trong nông nghiệp được đặc trưng bởi các mục tiêu sản 
xuất, cách thức tổ chức các nguồn lực phù hợp với quy định của pháp luật, tham gia với các mức độ và 
quy mô khác nhau trong sản xuất, chế biến và tiêu thụ sản phẩm (Đỗ Kim Chung, 2021). 

Ở Trung Quốc, các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp trở nên đa dạng hơn từ khi thực hiện cải cách kinh 
tế (năm 1978). Các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp ở Trung Quốc hiện nay gồm công ty nông nghiệp, hợp 
tác xã nông nghiệp và các trang trại gia đình. Các tổ chức này khác nhau về cơ cấu quản trị, quyền sở hữu tài 
sản và quyền quyết định về phân phối thu nhập. Cụ thể, một công ty nông nghiệp được sở hữu và kiểm soát 
bởi một số ít cổ đông, một hợp tác xã nông dân được sở hữu và kiểm soát bởi tất cả các thành viên, trang 
trại gia đình được sở hữu và điều hành chủ yếu bởi các thành viên trong gia đình. Các tổ chức kinh tế trong 
nông nghiệp còn khác nhau về mức độ và phương thức hợp tác và liên kết chẳng hạn như hợp đồng, liên kết 
theo chiều ngang và liên kết theo chiều dọc (Zuhui Huang & Qiao Liang, 2018). 

Lịch sử phát triển nông nghiệp trên thế giới đã chứng minh rằng các tổ chức kinh tế như hộ nông dân, trang 
trại, hợp tác xã, doanh nghiệp là các đơn vị cơ bản của nền nông nghiệp. Sự thăng trầm của các tổ chức kinh tế 
này quyết định đến sự phát triển của nền nông nghiệp của mỗi quốc gia trong đó có Việt Nam. Vì vậy, các tổ 
chức kinh tế trong nông nghiệp là chủ đề thu hút được sự quan tâm của nhiều nhà nghiên cứu, điển hình như: 
(1) Các nghiên cứu về hộ nông dân của Trần Tiến Khai (2007), Hồ Cao Việt (2008), Mai Thị Thanh Xuân & 
Đặng Thị Thu Hiền (2013), Lê Đình Hải (2017), Hồ Quế Hậu (2019); (2) Các nghiên cứu về phát triển kinh tế 
trang trại của Ngô Xuân Toản & Đỗ Thị Thanh Vinh (2014), Ngô Văn Hải & cộng sự (2021); (3) Các nghiên 
cứu về phát triển hợp tác xã và doanh nghiệp nông nghiệp của Nguyễn Thị Như Tâm (2018), Nguyễn Phượng 
Lê & Nguyễn Mậu Dũng (2021)…Tuy nhiên, các nghiên cứu này thường tập trung vào một tổ chức kinh tế cụ 
thể như hộ, hợp tác xã hay doanh nghiệp nông nghiệp và hướng vào một khía cạnh cụ thể của từng tổ chức sản 
xuất trong nông nghiệp mà chưa chỉ ra được xu hướng phát triển của các tổ chức kinh tế cũng như mối quan 
hệ liên kết giữa chúng trong sản xuất và tiêu thụ sản phẩm nông nghiệp. 

3. Phương pháp nghiên cứu
Chọn điểm nghiên cứu: Ba huyện Hải Hậu, Nam Trực, Mỹ Lộc được chọn làm điểm nghiên cứu, trong đó 

Hải Hậu đại diện cho vùng ven biển với các sản phẩm đặc trưng là cây dược liệu và thủy sản, Nam Trực đại 
diện cho vùng trung tâm của tỉnh với sản phẩm chủ lực là lúa và chăn nuôi gia cầm và Mỹ Lộc đại diện cho 
vùng ven đô với các sản phẩm chủ yếu là hoa, cây cảnh, rau. 

Thu thập thông tin: Thông tin thứ cấp được thu thập trong giai đoạn 2016 – 2020 từ Niên giám thống kê 
của Tổng cục Thống kê, Niên giám thống kê tỉnh Nam Định, các báo cáo của các Sở/ban/ngành có liên quan 
và các công trình nghiên cứu đã công bố. 

Thông tin sơ cấp được thu thập trong năm 2020 bằng phương pháp điều tra hộ nông dân (300), trang trại 
(90), hợp tác xã (80) và doanh nghiệp (22) ở các điểm nghiên cứu. Phương pháp chọn mẫu có chủ đích được 
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áp dụng sao cho mẫu phản ánh được tính đa dạng của tổng thể. Nội dung điều tra tập trung vào lịch sử hình 
thành (đối với trang trại, hợp tác xã và doanh nghiệp), quy mô sản xuất kinh doanh, kết quả sản xuất kinh 
doanh và liên kết trong sản xuất cũng như tiêu thụ nông sản. Phương pháp phân tích chủ yếu là thống kê mô 
tả và so sánh theo thời gian và theo các loại hình tổ chức kinh tế trong sản xuất nông nghiệp. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thực trạng phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp ở tỉnh Nam Định
4.1.1. Số lượng và cơ cấu các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp ở tỉnh Nam Định
Hộ nông dân là đơn vị chủ lực (chiếm 99,8% tổng đơn vị sản xuất nông nghiệp) trong nông nghiệp tỉnh 

Nam Định. Mặc dù tên gọi là “hộ nông dân” nhưng trên thực tế hoạt động kinh tế của hộ ở Nam Định rất 
đa dạng, không chỉ nông – lâm – ngư nghiệp mà cả tiểu thủ công nghiệp, công nghiệp và dịch vụ. Số lượng 
hộ nông dân giảm trong 5 năm qua chủ yếu là do các hộ chuyển đổi ngành nghề sang làm dịch vụ, làm công 
nhân trong các khu công nghiệp và một bộ phận không nhỏ di cư ra các đô thị lớn.

Đối với trang trại, tỉnh Nam Định đã thực hiện các chính sách hỗ trợ nâng cao chất lượng nhân lực, chuyển 
giao công nghệ, xúc tiến thương mại, bảo hộ tài sản đã đầu tư để khuyến khích mô hình kinh tế trang trại phát 
triển. Nhờ vậy, số lượng trang trại trên địa bàn tỉnh có xu hướng tăng mạnh trong giai đoạn 2000 – 2011, tăng 
chậm lại trong giai đoạn 2011 – 2017, và giảm mạnh vào năm 2020, tốc độ giảm bình quân giai đoạn 2016 
– 2020 là 4,28%, nguyên nhân là do sự thay đổi về tiêu chí công nhận trang trại giữa Thông tư số 27/2011/
TT-BNNPTNT và Thông tư số 02/2020/TT-BNNPTNT của Bộ Nông nghiệp và Phát triển nông thôn. 
Ngoài ra, sự ảnh hưởng của dịch tả lợn châu Phi và đại dịch Covid-19 cũng khiến cho nhiều trang trại phải 
ngừng kinh doanh. 

Bảng 1: Số lượng các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh Nam Định 
Tổ chức kinh tế 
trong nông nghiệp Năm 2016 Năm 2017 Năm 2018 Năm 2019 Năm 2020 Tốc độ phát triển 

bình quân 

Hộ nông dân 378.448* 378.304* 378.183* 378.049* 377.973* 99,97 

Trang trại 436 442 414 407 366 95,72 

Hợp tác xã 390 367 365 378 388 99,87 

Doanh nghiệp  60 78 85 99 104 114,74 
Nguồn: Niên giám thống kê tỉnh Nam Định; * Hội Nông dân tỉnh Nam Định. 
 

So với hộ gia đình, hợp tác xã có năng lực hơn trong liên kết để hình thành chuỗi giá trị, bảo đảm tiêu thụ 
sản phẩm một cách ổn định cho cả tỉnh. Các hợp tác xã nông nghiệp ở Nam Định chủ yếu là cung cấp đầu 
vào vào (giống, phân bón, thuốc bảo vệ thực vật) và các loại dịch vụ (thủy lợi nội đồng, bảo vệ đồng ruộng, 
diệt chuột...) cho các thành viên. Một số hợp tác xã đã liên kết với các doanh nghiệp trong sản xuất, tiêu thụ 
sản phẩm. 

Trong những năm qua, tỉnh Nam Định đã triển khai thực hiện nhiều chính sách của Đảng và Nhà nước 
cùng với các giải pháp của địa phương để phát triển nông nghiệp - nông thôn, đặc biệt là các chính sách 
cơ cấu lại nền nông nghiệp, xây dựng nông thôn mới, tích tụ ruộng đất... Mục tiêu của các giải pháp đều 
hướng tới giảm số lượng hộ sản xuất quy mô nhỏ, manh mún, tăng số lượng các tổ chức có quy mô lớn 
hơn như trang trại, hợp tác xã và doanh nghiệp. Mặc dù vậy, số liệu ở Bảng 1 cho thấy trong 5 năm 2016-
2020 số lượng hộ nông dân của tỉnh có xu hướng giảm với 0,03%/năm, chậm hơn so với tốc độ chung của 
vùng đồng bằng sông Hồng (1,7%), số lượng hợp tác xã và trang trại cũng giảm, số lượng doanh nghiệp 
nông nghiệp còn khiêm tốn (chỉ chiếm 0,016% năm 2016 và 0,027% năm 2020 trong tổng số tổ chức sản 
xuất nông nghiệp) và tăng với tốc độ 14,74%, chậm hơn nhiều so với tốc độ của vùng đồng bằng sông 
Hồng (23,5%).  

4.1.2. Quy mô của các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh Nam Định 

Diện tích đất nông nghiệp có sự khác biệt rõ rệt giữa các tổ chức kinh tế ở tỉnh Nam Định. Diện tích đất 
bình quân/hộ khoảng hơn 700m2 (tương đương 2 sào Bắc bộ), phần lớn là đất được giao, một phần nhỏ là 
đất thuê. Tỷ lệ hộ có diện tích dưới 0,5 ha của tỉnh rất lớn (85,33% năm 2020) mặc dù tỷ lệ này đã giảm 
so với 5 năm trước (chiếm 96,08% năm 2016). Số hộ có quy mô diện tích lớn hơn 0,5 ha và hộ không sự 
dụng đất tăng lên (tỷ lệ hộ có quy mô diện tích từ 0,5 đến 2 ha tăng từ 3,69% năm 2016 lên 10,67% năm 
2020; và hộ có diện tích trên 2 ha tăng từ 0,23% năm 2016 lên 2,33% năm 2020). 

 

Bảng 2: Quy mô đất đai của các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tại tỉnh Nam Định 

Tổ chức 
Diện tích 

bình quân 
(ha) 

Phân theo quy mô diện tích đất sử dụng (%) 

Không sử dụng đất <0,5ha 0,5 - 2 ha > 2ha 
Hộ 0,07 1,67 85,33 10,67 2,33 

Trang trại 2,34 - 17,78 46,67 35,56 

HTX 0,54 68,89 11,11 15,56 4,44 

Doanh nghiệp 111,9 70,97 12,90 12,90 3,23 
Nguồn: Tổng hợp từ số liệu điều tra, 2020. 

 

So với hộ gia đình, hợp tác xã có năng lực hơn trong liên kết để hình thành chuỗi giá trị, bảo đảm tiêu thụ 
sản phẩm một cách ổn định cho cả tỉnh. Các hợp tác xã nông nghiệp ở Nam Định chủ yếu là cung cấp đầu vào 
vào (giống, phân bón, thuốc bảo vệ thực vật) và các loại dịch vụ (thủy lợi nội đồng, bảo vệ đồng ruộng, diệt 
chuột...) cho các thành viên. Một số hợp tác xã đã liên kết với các doanh nghiệp trong sản xuất, tiêu thụ sản 
phẩm.

Trong những năm qua, tỉnh Nam Định đã triển khai thực hiện nhiều chính sách của Đảng và Nhà nước 
cùng với các giải pháp của địa phương để phát triển nông nghiệp - nông thôn, đặc biệt là các chính sách cơ 
cấu lại nền nông nghiệp, xây dựng nông thôn mới, tích tụ ruộng đất... Mục tiêu của các giải pháp đều hướng 
tới giảm số lượng hộ sản xuất quy mô nhỏ, manh mún, tăng số lượng các tổ chức có quy mô lớn hơn như 
trang trại, hợp tác xã và doanh nghiệp. Mặc dù vậy, số liệu ở Bảng 1 cho thấy trong 5 năm 2016-2020 số 
lượng hộ nông dân của tỉnh có xu hướng giảm với 0,03%/năm, chậm hơn so với tốc độ chung của vùng đồng 
bằng sông Hồng (1,7%), số lượng hợp tác xã và trang trại cũng giảm, số lượng doanh nghiệp nông nghiệp 
còn khiêm tốn (chỉ chiếm 0,016% năm 2016 và 0,027% năm 2020 trong tổng số tổ chức sản xuất nông 
nghiệp) và tăng với tốc độ 14,74%, chậm hơn nhiều so với tốc độ của vùng đồng bằng sông Hồng (23,5%). 

4.1.2. Quy mô của các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh Nam Định
Diện tích đất nông nghiệp có sự khác biệt rõ rệt giữa các tổ chức kinh tế ở tỉnh Nam Định. Diện tích đất 

bình quân/hộ khoảng hơn 700m2 (tương đương 2 sào Bắc bộ), phần lớn là đất được giao, một phần nhỏ là 
đất thuê. Tỷ lệ hộ có diện tích dưới 0,5 ha của tỉnh rất lớn (85,33% năm 2020) mặc dù tỷ lệ này đã giảm so 
với 5 năm trước (chiếm 96,08% năm 2016). Số hộ có quy mô diện tích lớn hơn 0,5 ha và hộ không sự dụng 
đất tăng lên (tỷ lệ hộ có quy mô diện tích từ 0,5 đến 2 ha tăng từ 3,69% năm 2016 lên 10,67% năm 2020; và 
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hộ có diện tích trên 2 ha tăng từ 0,23% năm 2016 lên 2,33% năm 2020).

Bảng 1: Số lượng các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh Nam Định 
Tổ chức kinh tế 
trong nông nghiệp Năm 2016 Năm 2017 Năm 2018 Năm 2019 Năm 2020 Tốc độ phát triển 

bình quân 

Hộ nông dân 378.448* 378.304* 378.183* 378.049* 377.973* 99,97 

Trang trại 436 442 414 407 366 95,72 

Hợp tác xã 390 367 365 378 388 99,87 

Doanh nghiệp  60 78 85 99 104 114,74 
Nguồn: Niên giám thống kê tỉnh Nam Định; * Hội Nông dân tỉnh Nam Định. 
 

So với hộ gia đình, hợp tác xã có năng lực hơn trong liên kết để hình thành chuỗi giá trị, bảo đảm tiêu thụ 
sản phẩm một cách ổn định cho cả tỉnh. Các hợp tác xã nông nghiệp ở Nam Định chủ yếu là cung cấp đầu 
vào vào (giống, phân bón, thuốc bảo vệ thực vật) và các loại dịch vụ (thủy lợi nội đồng, bảo vệ đồng ruộng, 
diệt chuột...) cho các thành viên. Một số hợp tác xã đã liên kết với các doanh nghiệp trong sản xuất, tiêu thụ 
sản phẩm. 

Trong những năm qua, tỉnh Nam Định đã triển khai thực hiện nhiều chính sách của Đảng và Nhà nước 
cùng với các giải pháp của địa phương để phát triển nông nghiệp - nông thôn, đặc biệt là các chính sách 
cơ cấu lại nền nông nghiệp, xây dựng nông thôn mới, tích tụ ruộng đất... Mục tiêu của các giải pháp đều 
hướng tới giảm số lượng hộ sản xuất quy mô nhỏ, manh mún, tăng số lượng các tổ chức có quy mô lớn 
hơn như trang trại, hợp tác xã và doanh nghiệp. Mặc dù vậy, số liệu ở Bảng 1 cho thấy trong 5 năm 2016-
2020 số lượng hộ nông dân của tỉnh có xu hướng giảm với 0,03%/năm, chậm hơn so với tốc độ chung của 
vùng đồng bằng sông Hồng (1,7%), số lượng hợp tác xã và trang trại cũng giảm, số lượng doanh nghiệp 
nông nghiệp còn khiêm tốn (chỉ chiếm 0,016% năm 2016 và 0,027% năm 2020 trong tổng số tổ chức sản 
xuất nông nghiệp) và tăng với tốc độ 14,74%, chậm hơn nhiều so với tốc độ của vùng đồng bằng sông 
Hồng (23,5%).  

4.1.2. Quy mô của các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh Nam Định 

Diện tích đất nông nghiệp có sự khác biệt rõ rệt giữa các tổ chức kinh tế ở tỉnh Nam Định. Diện tích đất 
bình quân/hộ khoảng hơn 700m2 (tương đương 2 sào Bắc bộ), phần lớn là đất được giao, một phần nhỏ là 
đất thuê. Tỷ lệ hộ có diện tích dưới 0,5 ha của tỉnh rất lớn (85,33% năm 2020) mặc dù tỷ lệ này đã giảm 
so với 5 năm trước (chiếm 96,08% năm 2016). Số hộ có quy mô diện tích lớn hơn 0,5 ha và hộ không sự 
dụng đất tăng lên (tỷ lệ hộ có quy mô diện tích từ 0,5 đến 2 ha tăng từ 3,69% năm 2016 lên 10,67% năm 
2020; và hộ có diện tích trên 2 ha tăng từ 0,23% năm 2016 lên 2,33% năm 2020). 

 

Bảng 2: Quy mô đất đai của các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tại tỉnh Nam Định 

Tổ chức 
Diện tích 

bình quân 
(ha) 

Phân theo quy mô diện tích đất sử dụng (%) 

Không sử dụng đất <0,5ha 0,5 - 2 ha > 2ha 
Hộ 0,07 1,67 85,33 10,67 2,33 

Trang trại 2,34 - 17,78 46,67 35,56 

HTX 0,54 68,89 11,11 15,56 4,44 

Doanh nghiệp 111,9 70,97 12,90 12,90 3,23 
Nguồn: Tổng hợp từ số liệu điều tra, 2020. 

 Đất đai cho sản xuất của các trang trại chỉ có một phần là đất được giao, đại bộ phận đất là do các đơn vị 
mua của các hộ không có nhu cầu sử dụng. Ngoài ra, ở một số xã, thị trấn do không thể mua được đất nên 
các trang trại lựa chọn phương án thuê đất từ các tổ chức, cá nhân khác trên địa bàn. Diện tích đất bình quân 
của trang trại là 2,34ha, trong đó tỷ lệ lớn nhất là trang trại có diện tích từ 0,5 đến 2ha.

Doanh nghiệp và hợp tác xã nông nghiệp ở Nam Định chủ yếu là kinh doanh dịch vụ phục vụ sản xuất 
nên có tỷ lệ không sử dụng đất khá cao (69% và 71% một cách tương ứng). Đối với các hợp tác xã và doanh 
nghiệp có sử dụng đất thì chủ yếu có diện tích nhỏ hơn 2ha. Sau khi thực hiện giải thể và thành lập mới theo 
Luật hợp tác xã năm 2012 chỉ có 12,37% hợp tác xã nông nghiệp ở Nam Định có đất. Một số hợp tác xã 
dịch vụ nông nghiệp được chính quyền xã cho mượn trụ sở của hợp tác xã nông nghiệp cũ, nhiều hợp tác xã 
không có trụ sở làm việc.

Tương tự như đất đai, quy mô vốn của doanh nghiệp nông nghiệp lớn nhất trong bốn loại hình tổ chức 
kinh tế sản xuất nông nghiệp, đứng thứ hai là trang trại, sau đó đến hợp tác xã và cuối cùng là hộ. Về cơ 
cấu nguồn vốn, các hộ sản xuất hàng hóa (dược liệu, chăn nuôi, nuôi trồng thủy sản) chủ yếu sử dụng vốn 
vay để đầu tư, tỷ lệ hộ không vay vốn rất nhỏ (khoảng 20%), bình quân chung vốn vay chiếm tới 76% trong 
tổng nguồn vốn của hộ. Nguồn vay chủ yếu của hộ là vốn vay từ người thân, bạn bè, sau đó đến Ngân hàng 
Nông nghiệp và Phát triển nông thôn, tỷ lệ hộ vay vốn từ Ngân hàng Chính sách và Xã hội và Quỹ Tín dụng 
nhân dân không đáng kể. 

Đất đai cho sản xuất của các trang trại chỉ có một phần là đất được giao, đại bộ phận đất là do các đơn vị 
mua của các hộ không có nhu cầu sử dụng. Ngoài ra, ở một số xã, thị trấn do không thể mua được đất nên 
các trang trại lựa chọn phương án thuê đất từ các tổ chức, cá nhân khác trên địa bàn. Diện tích đất bình 
quân của trang trại là 2,34ha, trong đó tỷ lệ lớn nhất là trang trại có diện tích từ 0,5 đến 2ha. 

Doanh nghiệp và hợp tác xã nông nghiệp ở Nam Định chủ yếu là kinh doanh dịch vụ phục vụ sản xuất 
nên có tỷ lệ không sử dụng đất khá cao (69% và 71% một cách tương ứng). Đối với các hợp tác xã và 
doanh nghiệp có sử dụng đất thì chủ yếu có diện tích nhỏ hơn 2ha. Sau khi thực hiện giải thể và thành lập 
mới theo Luật hợp tác xã năm 2012 chỉ có 12,37% hợp tác xã nông nghiệp ở Nam Định có đất. Một số 
hợp tác xã dịch vụ nông nghiệp được chính quyền xã cho mượn trụ sở của hợp tác xã nông nghiệp cũ, 
nhiều hợp tác xã không có trụ sở làm việc. 

Tương tự như đất đai, quy mô vốn của doanh nghiệp nông nghiệp lớn nhất trong bốn loại hình tổ chức 
kinh tế sản xuất nông nghiệp, đứng thứ hai là trang trại, sau đó đến hợp tác xã và cuối cùng là hộ. Về cơ 
cấu nguồn vốn, các hộ sản xuất hàng hóa (dược liệu, chăn nuôi, nuôi trồng thủy sản) chủ yếu sử dụng vốn 
vay để đầu tư, tỷ lệ hộ không vay vốn rất nhỏ (khoảng 20%), bình quân chung vốn vay chiếm tới 76% 
trong tổng nguồn vốn của hộ. Nguồn vay chủ yếu của hộ là vốn vay từ người thân, bạn bè, sau đó đến 
Ngân hàng Nông nghiệp và Phát triển nông thôn, tỷ lệ hộ vay vốn từ Ngân hàng Chính sách và Xã hội và 
Quỹ Tín dụng nhân dân không đáng kể.  

 

Bảng 3: Tình trạng vốn của các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh Nam Định 

Tổ chức Bình quân (triệu 
đồng/năm) 

Tỷ lệ vốn tự 
có (%) < 1 tỷ (%) 1- 5 tỷ (%) > 5 tỷ (%) 

Hộ 82,40 27,00 98,33 1,67 - 

Trang trại 576,51 75,56 84,44 13,33 2,22 

HTX 99,21 30,00 95,56 4,44 - 

Doanh nghiệp 5.827,00 45,45 17,17 32,32 50,51 
Nguồn: Tổng hợp từ số liệu điều tra, 2020. 
 

Cùng với xu hướng giảm sút của lực lượng lao động tham gia vào sản xuất nông nghiệp, số lao động 
thường xuyên làm việc trong các tổ chức kinh tế cũng giảm đáng kể. Theo đó, lao động thường xuyên 
bình quân/hộ và trang trại chỉ từ 2 đến 3 người. Tỷ lệ hợp tác xã nông nghiệp có số lao động dưới 15 
người chiếm trên 50% và tỷ lệ doanh nghiệp nông nghiệp có số lao động dưới 5 người chiếm 46,9%. Xu 
hướng giảm lao động nông nghiệp thể hiện việc dịch chuyển lao động từ nông nghiệp sang công nghiệp – 
dịch vụ và từ nông thôn ra thành thị. Ngoài ra, việc ứng dụng kỹ thuật tiến bộ trong sản xuất, đặc biệt ở 
các khâu làm đất, chăm sóc và thu hoạch đã làm giảm đáng kể nhu cầu lao động trong lĩnh vực nông 
nghiệp. 

4.1.3. Liên kết trong sản xuất kinh doanh giữa các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh Nam Định 

Ở Nam Định những năm qua đã hình thành và phát triển mô hình hợp tác, liên kết giữa các loại hình tổ 
chức kinh tế trong sản xuất lúa, nuôi trồng thủy sản, đánh bắt hải sản và sản xuất – chế biến dược liệu. 
Việc thực hiện liên kết giữa doanh nghiệp và hợp tác xã với trang trại hay hộ nông dân diễn ra theo 3 hình 
thức: (i) Doanh nghiệp và hợp tác xã cung cấp đầu vào cho hộ hoặc trang trại; (ii) Doanh nghiệp và hợp tác 
xã ký hợp đồng tiêu thụ đầu ra cho hộ hoặc trang trại; (iii) Doanh nghiệp và hợp tác xã cung cấp đầu vào và 
tiêu thụ đầu ra cho hộ nông dân hoặc trang trại trong khi đó hộ/trang trại sản xuất và cung ứng sản phẩm cho 
doanh nghiệp/hợp tác xã với số lượng và chất lượng theo yêu cầu.  

Đến cuối năm 2021, tỉnh Nam Định đã xây dựng được trên 30 chuỗi liên kết sản xuất, chế biến, tiêu thụ 
các sản phẩm nông nghiệp chủ lực giữa doanh nghiệp với doanh nghiệp, doanh nghiệp với hợp tác xã, 

Cùng với xu hướng giảm sút của lực lượng lao động tham gia vào sản xuất nông nghiệp, số lao động 
thường xuyên làm việc trong các tổ chức kinh tế cũng giảm đáng kể. Theo đó, lao động thường xuyên bình 
quân/hộ và trang trại chỉ từ 2 đến 3 người. Tỷ lệ hợp tác xã nông nghiệp có số lao động dưới 15 người chiếm 
trên 50% và tỷ lệ doanh nghiệp nông nghiệp có số lao động dưới 5 người chiếm 46,9%. Xu hướng giảm lao 
động nông nghiệp thể hiện việc dịch chuyển lao động từ nông nghiệp sang công nghiệp – dịch vụ và từ nông 
thôn ra thành thị. Ngoài ra, việc ứng dụng kỹ thuật tiến bộ trong sản xuất, đặc biệt ở các khâu làm đất, chăm 
sóc và thu hoạch đã làm giảm đáng kể nhu cầu lao động trong lĩnh vực nông nghiệp.

4.1.3. Liên kết trong sản xuất kinh doanh giữa các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh Nam Định
Ở Nam Định những năm qua đã hình thành và phát triển mô hình hợp tác, liên kết giữa các loại hình tổ 

chức kinh tế trong sản xuất lúa, nuôi trồng thủy sản, đánh bắt hải sản và sản xuất – chế biến dược liệu. Việc 
thực hiện liên kết giữa doanh nghiệp và hợp tác xã với trang trại hay hộ nông dân diễn ra theo 3 hình thức: (i) 
Doanh nghiệp và hợp tác xã cung cấp đầu vào cho hộ hoặc trang trại; (ii) Doanh nghiệp và hợp tác xã ký hợp 
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đồng tiêu thụ đầu ra cho hộ hoặc trang trại; (iii) Doanh nghiệp và hợp tác xã cung cấp đầu vào và tiêu thụ đầu 
ra cho hộ nông dân hoặc trang trại trong khi đó hộ/trang trại sản xuất và cung ứng sản phẩm cho doanh nghiệp/
hợp tác xã với số lượng và chất lượng theo yêu cầu. 

Đến cuối năm 2021, tỉnh Nam Định đã xây dựng được trên 30 chuỗi liên kết sản xuất, chế biến, tiêu thụ 
các sản phẩm nông nghiệp chủ lực giữa doanh nghiệp với doanh nghiệp, doanh nghiệp với hợp tác xã, doanh 
nghiệp với trang trại và hộ nông dân. Đã có 81 cơ sở, doanh nghiệp áp dụng chương trình quản lý chất lượng 
tiên tiến như HACCP, VietGAP, GMP… Nhiều sản phẩm được xây dựng thương hiệu, công bố chất lượng 
đã giúp tiếp cận với thị trường tốt hơn, nâng cao giá trị thương mại. Kết quả điều tra hộ nông dân cho thấy 
75,83% người trả lời cho biết họ có liên kết trong tiêu thụ sản phẩm, 68,75% liên kết trong mua yếu tố đầu 
vào và cũng có nhiều hộ dân thực hiện liên kết trong việc chuyển giao công nghệ với các doanh nghiệp nhằm 
nâng cao trình độ, kiến thức sản xuất và cải tiến máy móc, trang thiết bị sử dụng trong sản xuất kinh doanh. 
Lợi ích lớn nhất mà các tổ chức kinh tế nhận được khi tham gia liên kết đó là tiếp cận được với thị trường 
cả đầu vào và đầu ra một cách thuận lợi nhất, về phía hộ và trang trại thì còn được nhận hỗ trợ về tư vấn kỹ 
thuật chăm sóc trong trồng trọt, chăn nuôi, nuôi trồng thủy sản từ phía doanh nghiệp. Bên cạnh đó, với giá 
đầu vào và đầu ra ổn định căn cứ trên hợp đồng giữa doanh nghiệp và hợp tác xã mà các hộ dân trên địa bàn 
các huyện như Hải Hậu, Giao Thủy, Nam Trực cũng giảm thiểu được những rủi ro về chất lượng đầu vào 
và rủi ro về giá đầu ra. 

Các liên kết theo chuỗi giá trị thành công phần lớn là nhờ vào sự hình thành và phát triển của mô hình 
“cánh đồng lớn”. Kết quả điều tra nông nghiệp – nông thôn năm 2020 của Tổng cục Thống kê cho thấy, tỉnh 
Nam Định có 199 cánh đồng lớn (chiếm 39,5% số cánh đồng lớn của vùng Đồng bằng sông Hồng và 12% 
số cánh đồng lớn của cả nước) với 48.382 hộ tham gia (chiếm 43,5% tổng số hộ tham gia của vùng Đồng 
bằng sông Hồng và 14,8% số hộ tham gia của cả nước, trong đó có tới 13,7% tổng diện tích gieo trồng cánh 
đồng lớn của tỉnh được các doanh nghiệp ký hợp đồng bao tiêu trước sản phẩm. 

4.1.4. Kết quả sản xuất kinh doanh của các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh Nam Định
Kết quả sản xuất kinh doanh của hộ và trang trại được đánh giá dựa trên tiêu chí tổng giá trị sản xuất của 

đơn vị, thu nhập bình quân/khẩu/năm (đối với hộ) và thu nhập bình quân/lao động/năm (đối với trang trại). 
Tổng thu nhập bình quân/hộ và trang trại năm 2020 tăng tương ứng là 23% và 12% so với năm 2016, trong 
khi đó thu nhập bình quân/khẩu (hộ) và lao động (trang trại) năm 2020 tăng tương ứng 36% và 12%. So sánh 
giữa thời điểm 2020 và 2016 cho thấy doanh thu thuần và thu nhập/lao động/năm của hợp tác xã đều tăng 
nhanh hơn của doanh nghiệp. Tuy nhiên, nếu xét về giá trị tuyệt đối thì doanh thu và thu nhập của người 

doanh nghiệp với trang trại và hộ nông dân. Đã có 81 cơ sở, doanh nghiệp áp dụng chương trình quản lý 
chất lượng tiên tiến như HACCP, VietGAP, GMP… Nhiều sản phẩm được xây dựng thương hiệu, công 
bố chất lượng đã giúp tiếp cận với thị trường tốt hơn, nâng cao giá trị thương mại. Kết quả điều tra hộ 
nông dân cho thấy 75,83% người trả lời cho biết họ có liên kết trong tiêu thụ sản phẩm, 68,75% liên kết 
trong mua yếu tố đầu vào và cũng có nhiều hộ dân thực hiện liên kết trong việc chuyển giao công nghệ 
với các doanh nghiệp nhằm nâng cao trình độ, kiến thức sản xuất và cải tiến máy móc, trang thiết bị sử 
dụng trong sản xuất kinh doanh. Lợi ích lớn nhất mà các tổ chức kinh tế nhận được khi tham gia liên kết 
đó là tiếp cận được với thị trường cả đầu vào và đầu ra một cách thuận lợi nhất, về phía hộ và trang trại 
thì còn được nhận hỗ trợ về tư vấn kỹ thuật chăm sóc trong trồng trọt, chăn nuôi, nuôi trồng thủy sản từ 
phía doanh nghiệp. Bên cạnh đó, với giá đầu vào và đầu ra ổn định căn cứ trên hợp đồng giữa doanh 
nghiệp và hợp tác xã mà các hộ dân trên địa bàn các huyện như Hải Hậu, Giao Thủy, Nam Trực cũng 
giảm thiểu được những rủi ro về chất lượng đầu vào và rủi ro về giá đầu ra.  

Các liên kết theo chuỗi giá trị thành công phần lớn là nhờ vào sự hình thành và phát triển của mô hình 
“cánh đồng lớn”. Kết quả điều tra nông nghiệp – nông thôn năm 2020 của Tổng cục Thống kê cho thấy, 
tỉnh Nam Định có 199 cánh đồng lớn (chiếm 39,5% số cánh đồng lớn của vùng Đồng bằng sông Hồng và 
12% số cánh đồng lớn của cả nước) với 48.382 hộ tham gia (chiếm 43,5% tổng số hộ tham gia của vùng 
Đồng bằng sông Hồng và 14,8% số hộ tham gia của cả nước, trong đó có tới 13,7% tổng diện tích gieo 
trồng cánh đồng lớn của tỉnh được các doanh nghiệp ký hợp đồng bao tiêu trước sản phẩm.  

4.1.4. Kết quả sản xuất kinh doanh của các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh Nam Định 

Kết quả sản xuất kinh doanh của hộ và trang trại được đánh giá dựa trên tiêu chí tổng giá trị sản xuất của 
đơn vị, thu nhập bình quân/khẩu/năm (đối với hộ) và thu nhập bình quân/lao động/năm (đối với trang 
trại). Tổng thu nhập bình quân/hộ và trang trại năm 2020 tăng tương ứng là 23% và 12% so với năm 
2016, trong khi đó thu nhập bình quân/khẩu (hộ) và lao động (trang trại) năm 2020 tăng tương ứng 36% 
và 12%. So sánh giữa thời điểm 2020 và 2016 cho thấy doanh thu thuần và thu nhập/lao động/năm của 
hợp tác xã đều tăng nhanh hơn của doanh nghiệp. Tuy nhiên, nếu xét về giá trị tuyệt đối thì doanh thu và 
thu nhập của người lao động ở hợp tác xã thấp nhiều so với trang trại và doanh nghiệp. Nguyên nhân chủ 
yếu của tình trạng này là quy mô sản xuất của các hợp tác xã nhỏ, cơ sở vật chất thiếu, đội ngũ cán bộ 
quản lý hợp tác xã yếu về chuyên môn nghiệp vụ, thiếu khả năng dự báo nhu cầu thị trường và xây dựng 
phương án sản xuất kinh doanh hiệu quả, chất lượng sản phẩm của hợp tác xã không đủ sức cạnh tranh 
trên thị trường. 

 

Bảng 4: Kết quả sản xuất kinh doanh của các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp 
              ĐVT: Triệu đồng/năm 

Tổ chức 

2016 2020 So sánh 2020/2016 (lần) 

Tổng thu/ 
đơn vị 

Thu nhập/ 
khẩu hoặc 

lao động 
Tổng thu/ 

đơn vị 
Thu nhập/ 
khẩu hoặc 

lao động 
Tổng thu/ 

đơn vị 
Thu nhập/ 
khẩu hoặc 

lao động 
Hộ 119,34 36,16 147,45 49,15 1,23 1,36 
Trang trại 1.215,00 202,50 1.357,80 226,30 1,12 1,12 
Hợp tác xã 933,45 22,79 1.282,83 31,75 1,37 1,39 
Doanh nghiệp 13.206,00 52,20 15.227,50 58,50 1,15 1,12 
Nguồn: Tổng hợp từ số liệu thống kê tỉnh Nam Định 2016 và số liệu điều tra 2020. 
 
 

4.2. Những bất cập và giải pháp đề xuất cho phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh 
Nam Định 

lao động ở hợp tác xã thấp nhiều so với trang trại và doanh nghiệp. Nguyên nhân chủ yếu của tình trạng 
này là quy mô sản xuất của các hợp tác xã nhỏ, cơ sở vật chất thiếu, đội ngũ cán bộ quản lý hợp tác xã yếu 
về chuyên môn nghiệp vụ, thiếu khả năng dự báo nhu cầu thị trường và xây dựng phương án sản xuất kinh 
doanh hiệu quả, chất lượng sản phẩm của hợp tác xã không đủ sức cạnh tranh trên thị trường.

4.2. Những bất cập và giải pháp đề xuất cho phát triển các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp tỉnh 
Nam Định

Kết quả nghiên cứu cho thấy trong những năm qua các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp của tỉnh Nam 
Định đã đạt được nhiều kết quả tích cực, mặc dù vậy nền nông nghiệp nhìn chung quy mô nhỏ, phân tán, 
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chủ yếu vẫn là kinh tế hộ (chiếm 99,8% tổng số đơn vị sản xuất nông nghiệp toàn tỉnh), số lượng trang trại 
và hợp tác xã nông nghiệp có xu hướng giảm do làm ăn thua lỗ dưới ảnh hưởng của đại dịch Covid-19, số 
lượng doanh nghiệp tăng song số lượng doanh nghiệp nông nghiệp trên địa bàn tỉnh rất ít và chủ yếu là quy 
mô nhỏ và siêu nhỏ. Mô hình cánh đồng lớn và các chuỗi liên kết kinh tế giữa các tổ chức kinh tế trong nông 
nghiệp đã được hình thành nhưng với quy mô hạn chế, tỷ lệ nông sản được tiêu thụ thông qua các liên kết 
mới chiếm 13,7% và tập trung chủ yếu ở các sản phẩm như lúa, dược liệu, thủy sản, rau và một số sản phẩm 
chăn nuôi. Nguyên nhân chủ yếu của thực trạng trên là do: (i) Tích tụ và tập trung ruộng đất diễn ra chậm, 
sau nhiều năm thực hiện, đến năm 2021 toàn tỉnh mới tích tụ được gần 23% tổng diện tích đất sản xuất nông 
nghiệp hàng năm; (ii) Các tổ chức kinh tế trong sản xuất nông nghiệp của tỉnh gặp nhiều khó khăn trong tiếp 
cận các chính sách về đất, vốn, công nghệ và hỗ trợ liên kết (kết quả điều tra cho thấy trên 30% số hộ, trang 
trại, hợp tác xã và doanh nghiệp cho rằng gặp khó khăn trong tiếp cận đất đai, con số tương tự đối với chính 
sách tín dụng); (iii) Sự gắn kết giữa các tổ chức kinh tế trong sản xuất, thu hoạch, bảo quản, chế biến và tiêu 
thụ sản phẩm thiếu chặt chẽ nên hiệu quả kinh tế chưa cao.

Để thúc đẩy các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp phát triển, các giải pháp cần phải thực hiện trong thời 
gian tới là: 

(i) Khuyến khích và tạo điều kiện cho tập trung ruộng đất (qua hình thức thuê gom) để hình thành các 
vùng chuyên canh lúa (ở Nghĩa Hưng, Xuân Trường, Hải Hậu), màu (ở Giao Thủy, Nam Trực, Ý Yên, Xuân 
Trường), dược liệu (ở Hải Hậu, Giao Thủy), nuôi trồng thủy sản (ở Giao Thủy, Nghĩa Hưng, Hải Hậu); 

(ii) Tạo điều kiện cho kinh tế hộ phát triển trên cơ sở khuyến khích các hộ có khả năng về vốn, lao động 
và kinh nghiệm mở rộng quy mô sản xuất theo hình thức trang trại; 

(iii) Phát triển các hình thức hợp tác, liên kết sản xuất, chế biến, tiêu thụ dược liệu, lúa và thủy sản theo 
chuỗi giá trị, kết nối với hệ thống tiêu thụ ở cả trong nước và ngoài nước; chuyển mạnh từ sản xuất riêng 
lẻ ở quy mô nông hộ sang mô hình sản xuất hợp tác, liên kết, tập trung, quy mô lớn, trong đó doanh nghiệp 
làm nòng cốt; 

(iv) Tạo điều kiện thuận lợi để thu hút các doanh nghiệp lĩnh vực nông nghiệp, nhất là các doanh nghiệp 
liên kết với hợp tác xã và hộ để hình thành chuỗi khép kín từ sản xuất đến chế biến và tiêu thụ sản phẩm nông 
nghiệp, điển hình như Công ty TNHH Toản Xuân, Công ty Cổ phần Thương mại và Đầu tư Biển Đông...; 

(v) Tăng cường chuyển giao công nghệ, thực hiện chuyển đổi số trong các doanh nghiệp và hợp tác xã, 
xây dựng thương hiệu, nhãn hiệu gắn với truy xuất nguồn gốc, đáp ứng nhu cầu thị trường;

(6) Phát triển công nghiệp và dịch vụ nhằm hút bớt lao động ra khỏi lĩnh vực nông nghiệp, giảm nhanh số 
hộ sống dựa vào nông nghiệp ở khu vực nông thôn.

5. Kết luận

Lịch sử phát triển nông nghiệp Việt Nam cho thấy các tổ chức hộ, trang trại, hợp tác xã và doanh nghiệp 
ra đời và phát triển không chỉ do yêu cầu khách quan của sản xuất mà còn do hình thái kinh tế xã hội và 
chính trị quy định. Nghiên cứu ở tỉnh Nam Định cho thấy, trong giai đoạn 2016 - 2020 các tổ chức kinh tế 
trong sản xuất nông nghiệp đã ngày càng mở rộng về quy mô, gia tăng về kết quả sản xuất kinh doanh và thu 
nhập của người lao động. Tuy vậy, cơ cấu các loại hình tổ chức kinh tế trong nông nghiệp của tỉnh cho thấy 
nông hộ vẫn chiếm tỷ trọng gần như tuyệt đối, số lượng trang trại và hợp tác xã còn ít và có chiều hướng 
giảm, số lượng doanh nghiệp nông nghiệp còn khiêm tốn và tốc độ tăng chậm, các mô hình cánh đồng lớn 
còn ít và đặc biệt là tỷ lệ nông sản được sản xuất và tiêu thụ thông qua hình thức liên kết giữa các tổ chức 
kinh tế chiếm tỷ trọng nhỏ. Để thúc đẩy nông nghiệp nói chung và các tổ chức kinh tế trong nông nghiệp 
nói riêng phát triển, tỉnh Nam Định cần ban hành và thực hiện các giải pháp đồng bộ về đất đai, chuyển giao 
công nghệ, thu hút doanh nghiệp đầu tư và chuyển dịch lao động nông thôn sang lĩnh vực phi nông nghiệp.
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