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Tóm tắt:
Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân rã động và mô hình kinh tế lượng không gian để xem 
xét đóng góp của tái phân bổ lao động vào tăng trưởng TFP và phân tích tác động các nhân tố 
đến hiệu quả của tái phân bổ lao động trong ngành công nghiệp chế biến chế tạo ở Việt Nam. 
Kết quả cho thấy cải thiện trong nội bộ doanh nghiệp đóng góp chủ yếu vào tăng trưởng TFP 
của ngành; tái phân bổ lao động đang loại bỏ dần doanh nghiệp hoạt động yếu kém và các 
doanh nghiệp có TFP tăng xu hướng nhỏ hơn về quy mô lao động. Doanh nghiệp công nghệ 
cao có tác động tích cực tới hiệu quả tái phân bổ lao động. Mức độ chuyên môn hoá chưa đủ 
mạnh để cải thiện hiệu quả tái phân bổ lao động nhưng mức độ đa dạng hoá đã tạo ra tác động 
tích cực trong nội tỉnh và tới các tỉnh lân cận. Sự hiện diện của các doanh nghiệp FDI có tác 
động tích cực trong phạm vi tỉnh, nhưng chưa tạo ra sự lan tỏa tới các tỉnh lân cận.
Từ khóa: Hiệu quả tái phân bổ lao động, phân rã động, TFP.
Mã JEL: D24, D61, C13, C14

Contribution of labor reallocation to TFP growth of manufacturing industry in Vietnam
Abstract:
The study uses dynamic decomposition and spatial econometric model to examine contribution 
of labor reallocation to TFP growth and analyzes the impact of the factors on the efficiency 
of labor reallocation in Vietnam’s manufacturing industry. Results show that improvement in 
intra-firm productivity contributes mainly to the growth of TFP of the industry, the reallocation 
of labor is gradually eliminating weak performing firms and firms with increasing growth in 
TFP tends to be smaller in terms of labor size. High-tech firms have a positive effect on the 
efficiency of labor reallocation. The level of specialization is not strong enough to improve 
the efficiency of labor reallocation, but the level of diversification has created a positive 
impact, assist to improve the efficiency of the labor reallocation process within the province 
and neighboring provinces. The presence of FDI enterprises has a positive impact within the 
province but has not yet created spillover to neighboring provinces.
Keywords: Labor reallocation efficiency, dynamic decomposition, TFP.
JEL Codes: D24, D61, C13, C14
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1. Giới thiệu   
Tăng trưởng năng suất nhân tố tổng hợp (TFP) của các doanh nghiệp (DN) không chỉ phụ thuộc vào tiến 

bộ kỹ thuật của bản thân doanh nghiệp mà còn phụ thuộc vào hiệu quả sử dụng các yếu tố đầu vào và mức 
độ hấp thụ vốn (K) và lao động (L) cũng như các nguồn lực khác được di chuyển qua lại giữa các khu vực 
trong nền kinh tế. Đặc biệt, trong quá trình chuyển dịch cơ cấu và phát triển kinh tế, lao động, vốn và các 
đầu vào trung gian liên tục được phân bổ lại giữa các doanh nghiệp, các ngành và các khu vực của nền kinh 
tế (Chenery & cộng sự 1986; Hsieh & Klenow, 2009). Các doanh nghiệp có năng suất thấp có xu hướng rút 
khỏi thị trường và qua đó đã giải phóng và phân bổ lại một phần các tài nguyên, nguồn lực sản xuất cho các 
doanh nghiệp hoạt động tốt hơn. Quá trình chuyển giao liên tục các nguồn lực này sẽ giúp cải thiện TFP và từ 
đó tạo ra nhiều việc làm và làm gia tăng phúc lợi nền kinh tế (Hassine, 2019; Restuccia & Rogerson, 2017). 

Quá trình phân bổ lại nguồn lực diễn ra liên tục và có những tác động không nhỏ đến tăng trưởng TFP của 
các ngành và TFP chung của nền kinh tế, bởi vậy trong thời gian qua, vấn đề này đã được nhiều học giả trên 
thế giới quan tâm nghiên cứu và các nghiên cứu này có thể chia làm hai hướng chính đó là xem xét: (1) tác 
động của phân bổ sai đầu vào sản xuất đến tăng trưởng TFP và (2) ảnh hưởng của tái phân bổ lao động đến 
tăng trưởng TFP thông qua xem xét quá trình doanh nghiệp rút lui và tham gia vào thị trường. Tuy nhiên, số 
lượng các nghiên cứu ở Việt Nam về hai vấn đề nêu trên còn hạn chế, đặc biệt còn khá ít các nghiên cứu đi 
sâu nghiên cứu xem xét đóng góp thực sự của quá trình tái phân bổ lao động trong nội ngành và ngoài ngành 
đến TFP của các ngành sản xuất, cũng như các nhân tố nào ảnh hưởng trực tiếp, gián tiếp tới hiệu quả quá 
trình tái phân bổ lao động đến TFP của ngành.

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp phân rã động để đo lường mức độ hiệu quả của tái phân bổ lao động 
đến TFP, và mô hình kinh tế lượng không gian để thực hiện đánh giá tác động trực tiếp, ảnh hưởng lan tỏa 
gián tiếp của một số nhân tố quan trọng như sự hiện diện doanh nghiệp FDI, mức độ chuyên môn hóa và đa 
dạng hóa của tỉnh, các yếu tố nội tại của bản thân doanh nghiệp và sự mở rộng quy mô của các nhóm ngành 
công nghệ cao và thấp tới hiệu quả tái phân bổ lao động của ngành công nghiệp chế biến chế tạo (CNCBCT).

Ngoài phần giới thiệu, tài liệu tham khảo và phụ lục, bài nghiên cứu được bố cục thành 5 phần. Phần 2 
trình bày tổng quan nghiên cứu, Phần 3 cơ sở lý thuyết và phương pháp nghiên cứu, Phần 4 phân tích và thảo 
luận kết quả nghiên cứu và Phần 5 là kết luận.

2. Tổng quan nghiên cứu   
Nhiều nghiên cứu thực nghiệm gần đây đã chỉ ra sự khác biệt giữa các nhân tố tác động đến năng suất 

ở cấp độ doanh nghiệp. Một trong những khía cạnh được quan tâm nhiều là tăng trưởng năng suất của các 
ngành có dựa chủ yếu vào quá trình cải thiện năng suất trong chính các doanh nghiệp không hay do sự phân 
bổ lại nguồn lực giữa các doanh nghiệp và sự gia nhập, rút lui của doanh nghiệp (Minh & cộng sự, 2019; 
Loecker & Konings, 2006; Melitz, 2003). Một số nghiên cứu cho rằng sự suy giảm trong việc phân bổ lại 
các yếu tố đầu vào, quá trình đổi mới doanh nghiệp đóng vai trò quan trọng trong việc lý giải vì sao TFP lại 
tăng trưởng chậm (Berthou, 2016; Midrigan & Xu, 2014; Restuccia & Rogerson, 2013). Việc phân bổ lại lao 
động có xu hướng đóng góp cao hơn vào tăng trưởng năng suất nhờ kết quả của cải cách chính sách và môi 
trường hoạt động kinh doanh tốt hơn, có chi phí điều chỉnh thấp hơn (Hassine, 2019; Collard & Loecker; 
2015). Collard & Loecker (2015) cho thấy sự thay thế công nghệ cũ bằng công nghệ mới là động lực chính 
thúc đẩy quá trình tái phân bổ nguồn lực, dẫn đến sự tăng trưởng năng suất vượt trội trong ngành thép ở Hoa 
Kỳ. Hsieh & Klenow (2009) ước tính quá trình tái phân bổ lao động từ khu vực/doanh nghiệp có năng suất 
thấp sang khu vực/doanh nghiệp có năng suất cao đã giúp cải thiện năng suất chung khoảng 30% và 50% ở 
Trung Quốc giai đoạn 1998-2005 và 40% đến 60% ở Ấn Độ giai đoạn 1987-1994. Nghiên cứu của Baldwin 
& Gu (2006) cũng chỉ ra nhờ quá trình phân bổ lại nguồn lực, tăng trưởng năng suất có thể đạt tới tỷ lệ đáng 
kể 50% trong ngành chế tác và xấp xỉ 100% trong các ngành bán lẻ tại Canada. 

Để lượng hóa ảnh hưởng được đóng góp của tái phân bổ lao động đến tăng trưởng TFP của các doanh 
nghiệp, Baily & cộng sự (1992) đưa ra phương pháp phân rã tăng trưởng năng suất gộp hay còn gọi là 
phương pháp phân rã BHC và phương pháp này sau đó đã hoàn thiện hơn bởi sự đóng góp của nhiều học giả 
(Griliches & Regev, 1995; Olley & Pakes, 1996; Melitz & Polanec, 2015). Để hiệu chỉnh sai lệch do hiệu 
ứng gia nhập/rút lui khỏi ngành bị ước tính quá mức trong phương pháp của BHC, Griliches & Regev (1995) 
đã đưa ra cách phân rã sự đóng góp của các doanh nghiệp gia nhập và rút lui dưới dạng độ lệch so với mức 



Số 309 tháng 3/2023 4

năng suất gộp trung bình của ngành tại thời điểm đầu và cuối của giai đoạn nghiên cứu. Một phương pháp 
phân rã khác, cũng khá phổ biến đó là phương pháp phân rã của Olley & Pakes (1996) (viết tắt OP). Tuy 
nhiên, phương pháp phân rã OP tĩnh không cho phép xem xét đóng góp của hiệu ứng doanh nghiệp gia nhập 
và rút lui vào sự thay đổi năng suất của ngành. Melitz & Polanec (2015) đã mở rộng phân rã OP bằng cách 
tách biệt đóng góp của sự thay đổi năng suất ở cấp doanh nghiệp và phân bổ lại thị phần/ hay phần chia thị 
trường giữa những doanh nghiệp hiện đang hoạt động/ hay sống sót, rút lui vào tăng trưởng năng suất của 
ngành/ nhóm ngành. 

Như vậy, qua tổng quan nghiên cứu cho thấy phần lớn các nghiên cứu thường thiên về đo lường đóng góp 
của tái phân bổ lao động vào tăng trưởng năng suất gộp của ngành mà rất ít đi sâu đánh giá tác động của các 
nhân tố tới hiệu quả của quá trình tái phân bổ lao động này. Do vậy, nghiên cứu tập trung đánh giá các nhân 
tố ảnh hưởng trực tiếp và gián tiếp tới hiệu quả quá trình tái phân bổ để giúp xác định các nhân tố nào thúc 
đẩy hay kìm hãm quá trình tái phân bổ, nhằm gợi mở các chính sách phù hợp để thúc đẩy và cải thiện tăng 
trưởng năng suất trong quá trình tái phân bổ lao động.

3. Phương pháp đo lường tái phân bổ lao động và tác động các nhân tố tới hiệu quả tái phân bổ lao 
động  

3.1. Phương pháp phân rã động    
Nghiên cứu này thực hiện phân rã TFP động dựa trên tiếp cận của của phương pháp phân rã động OP, tuy 

nhiên có mở rộng theo cách tiếp cận của Collard & Loecker (2015). Phân rã năng suất động nhằm xem xét 
các thay đổi năng suất giữa hai năm t-1 và t theo 3 loại doanh nghiệp là doanh nghiệp sống sót (S), doanh 
nghiệp gia nhập (E) và doanh nghiệp rút lui (X). Trong đó, doanh nghiệp sống sót là doanh nghiệp tồn tại 
trong cả tất cả các khoảng thời gian từ năm t-1 tới năm t. Doanh nghiệp gia nhập là doanh nghiệp có mặt 
trong năm t và doanh nghiệp rút lui là doanh nghiệp rời khỏi ngành năm t-1.

Khi đó tăng trưởng năng suất gộp ∆TFPt được đo lường như trong phương trình (1):
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trong năm t với thỏa điều kiện lit ≥ 0 và ∑Lit=1; tfpit là năng suất nhân tố tổng hợp của 
doanh nghiệp i năm t và được ước lượng bằng phương pháp bán tham số của Levinsohn & Petrin (2003). 
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 là năng suất nhân tố tổng hợp của ngành và được tính bằng trung bình trọng số năng suất 
của các doanh nghiệp trong ngành.

Thành phần thứ nhất trong phương trình (1)
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đo mức thay đổi năng suất do cải thiện 
trong nội bộ doanh nghiệp. Hai thành phần tiếp theo 
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đo mức thay đổi năng 
suất do phân bổ lại trong đó 
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 là thay đổi năng suất do tác động thay đổi phần chia lao động 
hay tái phân bổ lao động giữa các doanh nghiệp và 
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 là hiệp phương sai phản ánh thay đổi 
năng suất do tác động qua lại giữa các doanh nghiệp. Trong nghiên cứu này tổng hai thành phần này được 
sử dụng đại diện cho hiệu quả của tái phân bổ lao động trong TFP của ngành công nghiệp chế biến chế tạo 
ở Việt Nam (tfpeff). Thành phần thứ tư
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là thay đổi năng suất của doanh nghiệp gia nhập và 
thành phần cuối cùng 
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là thay đổi năng suất của doanh nghiệp rút lui ra khỏi ngành.
3.2. Mô hình hóa các nhân tố tác động tới hiệu quả tái phân bổ lao động (tfpeff)  
Để có thể đánh giá được tác động trực tiếp, gián tiếp và tác động lan toả không gian của các nhân tố tới 

hiệu quả tái phân bổ lao động trong tăng trưởng TFP của ngành công nghiệp chế biến chế tạo ở Việt Nam, 
mô hình kinh tế lượng không gian tổng quát được sử dụng trong nghiên cứu được chỉ định như ở phương 
trình (2) dưới đây: 

tfpeff jt = ρW tfpeff jt + βXjt + γWXjt+ ut    (2)
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Với ut=λWut+εt

Trong đó: tfpeff jt là đóng góp của tái phân bổ lao động vào TFP gộp của ngành công nghiệp chế biến chế 
tạo theo tỉnh j năm t; X là ma trận biến giải thích ngoại sinh biểu thị các nhân tố tác động theo không gian; W 
là ma trận trọng số không gian. W tfpeff phản ánh tác động tương tác nội sinh của biến phụ thuộc; WX phản 
ánh tác động tương tác ngoại sinh của biến độc lập X; ρ là tham số trễ không gian, phản ánh ảnh hưởng hiệu 
ứng lan tỏa không gian chung; γ là tham số của biến X biểu thị tác động các nhân tố theo không gian, đo 
lường ảnh hưởng của mức độ tác động cục bộ (tác động từ các tỉnh lân cận); λ là hệ số tự tương quan không 
gian, đo lường mức độ tương quan của phần dư không gian. Trong phương trình (2) nếu λ = 0 ta có mô hình 
không gian Durbin (SDM). Nếu γ = 0 ta có mô hình tự tương quan không gian SAC (Spatial Autocorrelation 
model). Nếu λ = 0 và γ = 0 thì mô hình chỉ định ở phương trình (2) được gọi là mô hình tự hồi quy không 
gian SAR (Spatial Autoregressive model). Trong đó, ưu điểm của mô hình SDM sẽ cho biết tác động đồng 
thời của các biến ngoại sinh đến biến nội sinh trong nội bộ tỉnh (tác động trực tiếp) và các tác động của các 
biến ngoại sinh đối với biến nội sinh ở tỉnh lân cận (tác động gián tiếp).

Trong đó, các biến ngoại sinh vào phương trình (2) bao gồm:
lnKLjt: Logarit mức độ trang bị vốn trung bình trên lao động của các doanh nghiệp theo tỉnh theo năm 

được tính bằng vốn K chi cho số lượng lao động L.
lnLCjt: Logarit thu nhập thực tế trung bình của các doanh nghiệp theo tỉnh theo năm được tính bằng thu 

nhập thực tế W chia cho số lượng lao động L.
IE: Chỉ số chuyên môn hóa, được tính theo định nghĩa của Leobardo & cộng sự (2020). Mô hình chuyên 

môn hóa của một tỉnh sẽ làm cho tỉnh đó có thể nhận ra các hoạt động dẫn dắt quá trình kinh tế và xác định 
vùng nào sẽ có lợi thế so sánh. Do đó, hình thành mối tương quan thuận giữa chuyên môn hóa và hiệu quả 
quá trình tái phân bổ lao động

                                                                

𝑙𝑙�� = 𝐿𝐿��/(∑ 𝐿𝐿��� ) \                             (Lit)                (∑ 𝐿𝐿���� )               lit ≥ 0 và ∑Lit=1; tfpit  

 

 TFPt = ∑lit.tfpit  

 

: ∑ 𝑙𝑙����𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�����                                           ∑ 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡����𝛥𝛥𝛥𝛥����� + ∑ 𝛥𝛥𝛥𝛥��𝛥𝛥��� 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡��    

 

∑ 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡����𝛥𝛥𝛥𝛥�����   

 

 ∑ 𝛥𝛥𝛥𝛥��𝛥𝛥��� 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡��                (tfpeff).                ∑ 𝑙𝑙��𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡�����            ∑ 𝑙𝑙����𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡�������   

tfpeff jt = ρW tfpeff jt + βXjt + γWXjt+ ut    (2) 

Với ut=λWut+εt 

 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉�
∑ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉��
∑ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉��

∑ ∑ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉���

 

 

VAije                         ∑iVAije                  ∑iVAijn            ∑i∑iVAijn  

 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐼𝐼  �
���) ∑ �����

���� − (�
�)��

   

VAije là giá trị gia tăng của hoạt động i trong tỉnh j;
∑iVAije tổng giá trị gia tăng của hoạt động i trong tỉnh j;
∑iVAijn là tổng giá trị gia tăng của hoạt động i của ngành sản xuất quốc gia, và ∑i∑iVAijn là viết tắt của 

sản lượng quốc gia. 

IDE: Chỉ số đa dạng hóa kinh tế, được thể hiện chính thức như sau (Sobrino, 2003). 

𝑙𝑙�� = 𝐿𝐿��/(∑ 𝐿𝐿��� ) \                             (Lit)                (∑ 𝐿𝐿���� )               lit ≥ 0 và ∑Lit=1; tfpit  

 

 TFPt = ∑lit.tfpit  

 

: ∑ 𝑙𝑙����𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�����                                           ∑ 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡����𝛥𝛥𝛥𝛥����� + ∑ 𝛥𝛥𝛥𝛥��𝛥𝛥��� 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡��    

 

∑ 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡����𝛥𝛥𝛥𝛥�����   

 

 ∑ 𝛥𝛥𝛥𝛥��𝛥𝛥��� 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡��                (tfpeff).                ∑ 𝑙𝑙��𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡�����            ∑ 𝑙𝑙����𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡�������   

tfpeff jt = ρW tfpeff jt + βXjt + γWXjt+ ut    (2) 

Với ut=λWut+εt 

 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉�
∑ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉��
∑ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉��

∑ ∑ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉���

 

 

VAije                         ∑iVAije                  ∑iVAijn            ∑i∑iVAijn  

 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐼𝐼  �
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    trong đó n là số ngành của hoạt động kinh tế, VAi là sản lượng của hoạt động 
i, và VAt là tổng sản lượng địa phương. IDE là một giá trị dương từ 0 đến 1, giá trị gần hơn 0 cho thấy hoạt 
động đa dạng hơn và ngược lại.

FS: Phản ánh sự hiện diện doanh nghiệp FDI theo tỉnh theo năm, cho biết phần chia vốn của doanh nghiệp 
FDI trong tổng số vốn của các doanh nghiệp thuộc ngành công nghiệp chế biến

cnghecao; cnghetbinh; cnghethap (số lượng lao động làm việc trong các nhóm ngành công nghệ cao, 
công nghệ trung bình, công nghệ thấp theo tỉnh theo năm).

4. Phân tích và thảo luận kết quả nghiên cứu thực nghiệm    
4.1. Nguồn dữ liệu và mô tả thống kê các biến số    
Số liệu sử dụng trong nghiên cứu được trích xuất từ bộ dữ liệu điều tra doanh nghiệp hằng năm của Tổng 

cục Thống kê (GSO) gồm 730.908 doanh nghiệp trong ngành công nghiệp chế biến chế tạo. Đồng thời, để 
có thể đánh giá được tác động trực tiếp, gián tiếp và tác động lan toả không gian của các nhân tố tới hiệu 
quả tái phân bổ lao động trong tăng trưởng TFP của ngành công nghiệp chế biến chế tạo ở Việt Nam, bộ dữ 
liệu đã được gộp ở cấp tỉnh theo năm để có được bộ dữ liệu mảng cân đối theo tỉnh gồm 945 quan sát trong 
15 năm tại 63 tỉnh/Thành phố. Trong đó, các biến giá trị được điều chỉnh theo chỉ số giá ngành công nghiệp 
năm gốc 2010.

Bảng 1 tóm tắt kết quả thống kê mô tả các biến số trong mẫu nghiên cứu giai đoạn 2005-2019. Quy mô 
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lao động trong các doanh nghiệp ngành công nghiệp chế biến chế tạo đạt trung bình 94,48 lao động/doanh 
nghiệp; quy mô tài sản của các doanh nghiệp đạt mức trung bình 48631,44 trđ/doanh nghiệp trong giai đoạn 
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động/doanh nghiệp; quy mô tài sản của các doanh nghiệp đạt mức trung bình 48631,44 trđ/doanh 

nghiệp trong giai đoạn nghiên cứu.  

 

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến số trong mẫu nghiên cứu 

Biến số 
Giai đoạn 2005-2019 

Mean Std Min Max 

Lao động (L) (LĐ/DN) 94,48 607,03   1 85206 

Vốn (K) (trđ/DN) 48631,44 817862,6 0,0708 0,00000003 

Đầu vào trung gian (M) (trđ/DN) 52788,93 1319620 0,00000008 0,00000004 

Giá trị gia tăng (VA) (trđ/DN) 9515,02  202469,8 0,00000008 0,00000008 

Mức trang bị vốn trên lao động (KL) (trđ/LĐ) 822,52 9940,49 0,0019 4118827 

Thu nhập bình quân (LC) (trđ/LĐ) 39,36 186,45 0 108711,2 

Chỉ số chuyên môn hóa sản xuất (IE) 1,65 0,890 0,3738 18,961 

Chỉ số đa dạng hóa IDE 0,0198 0,0474 0,0012 0,4096 

Sự hiện diện DN FDI (FS) 0,0002 0,0032 0,0000 0,7650 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ số liệu điều tra doanh nghiệp của GSO. 

 

Mức độ chuyên môn hóa sản xuất (IE) trung bình đạt 1,65 điểm/tỉnh, lớn hơn 1, cho thấy một số 

ngành sản xuất đã có mức chuyên môn hóa ở một số tỉnh như chế biến sản xuất gỗ và các sản phẩm 

gỗ ở Bắc Kạn, Quảng trị, Gia Lai; chế biến thực phẩm ở Bạc Liêu; sản phẩm phi khoáng ở Quảng 

Bình. Chỉ số đa dạng hóa (IDE) có giá trị trung bình 0,0198 và các tỉnh thành có mức độ đa dạng hóa 

cao nhìn chung là ở các tỉnh thành phố lớn như Hà Nội, Hồ Chí Minh, Đồng Nai, Bình Dương, Hải 

Phòng và Hải Dương. 

4.2. Tác động của quá trình tái phân bổ lao động đến năng suất của ngành công nghiệp chế biến 

chế tạo    

4.2.1. Phân rã động TFP gộp giai đoạn 2005-2019    

Bảng 2 tóm tắt kết quả phân rã động TFP gộp giai đoạn 2005-2019 theo bốn thành phần như trong 

phương trình (1) và theo 3 tiêu chí: vùng, trình độ công nghệ và ngành sản xuất. Kết quả phân rã động 

cho thấy quá trình tự đổi mới công nghệ và học hỏi kinh nghiệm của bản thân nội bộ doanh nghiệp 

đóng góp chủ yếu vào thay đổi TFP của ngành tương ứng 134,5%, kết quả này khá tương đồng với 

kết quả nghiên cứu của Loecker & Konings (2006). Thành phần tái phân bổ giữa các doanh nghiệp 

mang giá trị dương (2,7%) cho thấy quá trình tái phân bổ lao động trong các doanh nghiệp đang giúp 

loại bỏ dần doanh nghiệp hoạt động yếu kém và mở rộng thị phần doanh nghiệp hoạt động hiện quả 

theo hướng doanh nghiệp có sự tăng trưởng về năng suất đang trở nên nhỏ hơn về quy mô lao động. 

Thành phần gia nhập ròng nhìn chung mang giá trị dương và với xu hướng ngày càng tăng trong giai 

đoạn nghiên cứu với mức đóng góp khá tích cực vào tăng trưởng TFP là 27,8%. Các chính sách thúc 

nghiên cứu. 
Mức độ chuyên môn hóa sản xuất (IE) trung bình đạt 1,65 điểm/tỉnh, lớn hơn 1, cho thấy một số ngành 

sản xuất đã có mức chuyên môn hóa ở một số tỉnh như chế biến sản xuất gỗ và các sản phẩm gỗ ở Bắc Kạn, 
Quảng trị, Gia Lai; chế biến thực phẩm ở Bạc Liêu; sản phẩm phi khoáng ở Quảng Bình. Chỉ số đa dạng 
hóa (IDE) có giá trị trung bình 0,0198 và các tỉnh thành có mức độ đa dạng hóa cao nhìn chung là ở các tỉnh 
thành phố lớn như Hà Nội, Hồ Chí Minh, Đồng Nai, Bình Dương, Hải Phòng và Hải Dương.

4.2. Tác động của quá trình tái phân bổ lao động đến năng suất của ngành công nghiệp chế biến chế 
tạo   

4.2.1. Phân rã động TFP gộp giai đoạn 2005-2019   
Bảng 2 tóm tắt kết quả phân rã động TFP gộp giai đoạn 2005-2019 theo bốn thành phần như trong phương 

trình (1) và theo 3 tiêu chí: vùng, trình độ công nghệ và ngành sản xuất. Kết quả phân rã động cho thấy quá 
trình tự đổi mới công nghệ và học hỏi kinh nghiệm của bản thân nội bộ doanh nghiệp đóng góp chủ yếu vào 
thay đổi TFP của ngành tương ứng 134,5%, kết quả này khá tương đồng với kết quả nghiên cứu của Loecker 
& Konings (2006). Thành phần tái phân bổ giữa các doanh nghiệp mang giá trị dương (2,7%) cho thấy quá 
trình tái phân bổ lao động trong các doanh nghiệp đang giúp loại bỏ dần doanh nghiệp hoạt động yếu kém 
và mở rộng thị phần doanh nghiệp hoạt động hiện quả theo hướng doanh nghiệp có sự tăng trưởng về năng 
suất đang trở nên nhỏ hơn về quy mô lao động. Thành phần gia nhập ròng nhìn chung mang giá trị dương 
và với xu hướng ngày càng tăng trong giai đoạn nghiên cứu với mức đóng góp khá tích cực vào tăng trưởng 
TFP là 27,8%. Các chính sách thúc đẩy cạnh tranh trên thị trường, gỡ bỏ các rào cản gia nhập và rút khỏi thị 
trường đã được cải thiện đáng kể trong thời kỳ nghiên cứu.

Khi xem theo vùng kinh tế, kết quả Bảng 2 có thể thấy vùng Đồng Bằng Sông Hồng và vùng Đông Nam 
Bộ, với hai trung tâm kinh tế chính trị xã hội lớn nhất của cả nước là Hà Nội và TP. Hồ Chí Minh, đóng 
góp đáng kể nhất vào tăng trưởng TFP của ngành trong cả giai đoạn nghiên cứu, chiếm 50,3% và 23,8% 
tương ứng. Tây Nguyên với phần đông là dân tộc thiểu số, trình độ lao động thấp, năng lực công nghệ của 
các doanh nghiệp hạn chế nên phán ánh đúng thực tế hầu như không có đóng góp vào tăng trưởng TFP của 
ngành (-0,1%).

Phân rã tăng trưởng TFP của ngành theo nhóm trình độ công nghệ, Bảng 2 cho thấy nhóm ngành công 
nghệ cao đóng góp nhiều nhất vào tăng trưởng TFP của ngành (chiếm 41,7%). Tiềm lực mạnh, quá trình cải 
tiến đổi mới công nghệ được thực hiện thường xuyên đã giúp nâng cao đáng kể năng suất của các doanh 
nghiệp trong nhóm này. Các doanh nghiệp thuộc nhóm ngành công nghệ thấp với số lượng doanh nghiệp 
lớn có sự tăng trưởng mạnh mẽ về năng lực đổi mới công nghệ nên mức độ đóng góp từ quá trình cải thiện 
trong nội bộ của các doanh nghiệp này là rất đáng kể (63,6%). Trong đó các doanh nghiệp tăng trưởng năng 



Số 309 tháng 3/2023 7

suất trong nhóm công nghệ này đang trở nên thu hẹp rất mạnh về quy mô. 
Đóng góp của nhóm ngành SX vào tăng trưởng TFP cho thấy ngành điện điện tử là nhóm ngành có đóng 

góp lớn nhất vào tăng trưởng TFP (39,5%) và điều đáng chú ý là thành phần gia nhập thị trường cũng đóng 
góp đáng kể (10,2%) vào tăng trưởng TFP của ngành công nghiệp chế biến chế tạo. Ngành dệt may da giầy 
cũng có tỷ trọng đầu tư FDI khá lớn, phải thường xuyên cải tiến đổi mới công nghệ, quy trình sản xuất cho 
phù hợp với tiêu chuẩn xuất khẩu của quốc tế. Chính vì vậy, đóng góp của ngành dệt may, da giầy từ quá 
trình cải thiện trong nội bộ doanh nghiệp là rất lớn (47,3%). Tuy nhiên, xu hướng tăng trưởng năng suất 
trong ngành đi kèm với thu hẹp quy mô sản xuất, đã ảnh hưởng tiêu cực tới tăng trưởng TFP của toàn ngành, 
do vậy đóng góp của ngành rất thấp (1,6%). 

4.2.2. Tác động các nhân tố tới hiệu quả tái phân bổ lao động trong TFP của các doanh nghiệp trong 
ngành công nghiệp chế biến chế tạo giai đoạn 2005 – 2019        

Trong phần này, nghiên cứu sử dụng mô hình kinh tế lượng không gian để phân tích tác động lan toả 
không gian của các nhân tố tới hiệu quả tái phân bổ lao động trong TFP. Để thực hiện lựa chọn mô hình, các 
kiểm định sai số không gian (Global Moran’s I, LM Error), kiểm định trễ không gian (LM Lag), kiểm định 
tương quan (LM Test) đã được thực hiện, kết quả kiểm định khẳng định tồn tại hiệu ứng lan toả không gian 
theo tỉnh trong mô hình không gian và trong thành phần sai số không gian. Đồng thời, dựa trên các kiểm định 
tiêu chuẩn AIC, BIC và LogLikelihood, mô hình không gian Durbin (SDM) đã được lựa chọn để đo lường 
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đẩy cạnh tranh trên thị trường, gỡ bỏ các rào cản gia nhập và rút khỏi thị trường đã được cải thiện 

đáng kể trong thời kỳ nghiên cứu. 

 

Bảng 2: Kết quả phân rã động TFP gộp giai đoạn 2005-2019 
Đơn vị: (%) 

Chỉ tiêu 

Tổng 
thay 
đổi 

Tỷ trọng đóng góp của từng thành phần 

Cải thiện 
nội bộ 

Tái  
phân bổ 

T. P  
tương tác 

Gia nhập 
ròng 

(1) (2) (3) (4) (5) 

Trung bình toàn mẫu 100 134,5 2,7 -65,1 27,8 

Trong đó 

Vùng kinh tế 

Trung du và miền núi phía Bắc 16,1 26,9 2,5 -16,3 3,0 

Đồng bằng Sông Hồng 50,3 33,8 7,0 -10,4 19,9 

Bắc Trung bộ & D. Hải miền Trung 4,9 8,3 -0,9 -2,2 -0,2 

Tây Nguyên -0,1 0,5 -0,5 -0,5 0,3 

Đông Nam Bộ 23,8 57,5 -6,9 -32,3 5,5 

Đồng Bằng Sông Cửu Long 5,1 7,6 1,6 -3,4 -0,7 

Nhóm công nghệ 

Công nghệ cao 41,7 36,3 9,0 -17,5 14,0 

Công nghệ TB cao 36,2 34,6 -2,2 -13,1 16,7 

Công nghệ thấp 22,1 63,6 -4,1 -34,5 -2,9 

Nhóm ngành sản xuất 

Ngành chế biến thực phẩm 15,4 12,5 0,3 -6,7 9,3 

Ngành dệt may da giầy 1,6 47,3 -3,8 -25,7 -16,3 

Ngành hóa chất cao su 12,1 7,8 0,1 -3,9 8,1 

Ngành kim loại chế tạo máy 11,4 8,2 1,3 -1,7 3,5 

Ngành điện điện tử 39,5 38,5 8,3 -17,5 10,2 

Ngành sản xuất phương tiện đi lại 11,4 8,2 1,3 -1,7 3,5 

Ngành khác 8,7 12,0 -4,8 -8,0 9,4 

    Nguồn: Tính toán của tác giả từ số liệu điều tra doanh nghiệp của GSO. 

 

 

Khi xem theo vùng kinh tế, kết quả Bảng 2 có thể thấy vùng Đồng Bằng Sông Hồng và vùng Đông 

Nam Bộ, với hai trung tâm kinh tế chính trị xã hội lớn nhất của cả nước là Hà Nội và TP. Hồ Chí 

Minh, đóng góp đáng kể nhất vào tăng trưởng TFP của ngành trong cả giai đoạn nghiên cứu, chiếm 

50,3% và 23,8% tương ứng. Tây Nguyên với phần đông là dân tộc thiểu số, trình độ lao động thấp, 
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tác động của các nhân tố tới hiệu quả tái phân bổ lao động đối với TFP gộp_tfpeff.
Bảng 3 cho thấy hệ số của biến trễ không gian ρ đo lường ảnh hưởng của các lan toả toàn cục đều dương 

và có mức ý nghĩa thống kê cho thấy tác động lan tỏa không gian của các nhân tố là tích cực tới hiệu quả 
tái phân bổ lao động trong TFP của ngành công nghiệp chế biến chế tạo.

Biến lnKL mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê trong khi biến W*lnKL không có ý nghĩa thống kê. Điều 
này phản ánh một thực tế là cơ cấu vốn của doanh nghiệp ngành công nghiệp chế biến chế tạo chưa sử dụng 
hiệu quả, làm giảm hiệu quả của quá trình tái phân bổ lao động, tuy nhiên mức ảnh hưởng là không lớn. 
Mức trang bị vốn trên lao động chưa cho thấy tác động lan toả tới hiệu quả tái phân bổ lao động trong TFP 
tại các tỉnh lân cận.

Biến lnLC không có ý nghĩa thống kê trong khi biến W*lnLC mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê, 
cho thấy thu nhập bình quân đầu người hầu như chưa thực sự có ảnh hưởng tới hiệu quả tái phân bổ lại lao 
động trong nội tỉnh, nhưng có ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả phân bổ lại lao động với các tỉnh lân cận. 
Chính sách thu nhập của các doanh nghiệp trong ngành chưa đủ sức tạo động lực kích thích tăng năng suất 
lao động trong nội tỉnh. 

Hệ số ước lượng được của biến IE là âm và chỉ có ý nghĩa thống kê trong nội tỉnh, nhưng không có ý nghĩa 
ảnh hưởng tới tỉnh lân cận. Điều này phần nào cho thấy mức độ chuyên môn hóa có thể hạn chế hiệu quả của 
quá trình tái phân bổ lao động trong ngành công nghiệp chế biến chế tạo trong tỉnh và tỉnh lân cận, vì có thể 
tạo ra các rào cản trong quá trình tạo việc làm mới. Hơn nữa, ở Việt Nam, các tỉnh có mức độ chuyên môn 
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Bảng 3: Các nhân tố tới hiệu quả tái phân bổ lao động  
trong TFP của ngành công nghiệp chế biến chế tạo 

Biến phụ thuộc (tfpefff) Ảnh hưởng 
trực tiếp (X)

Ảnh hưởng  
gián tiếp (W*X) 

 

lnKL -0,000391**

(0,00016)

-0,0002 

(0,00018) 

 

lnLC -0,0044

(0,0031)

0,00423* 

(0,0024) 

 

IE -0,0130*

(0,0069)

-0,0212 

(0,0179) 

 

IDE -0,2103**

(0,021)

-0,333* 

(0,189) 

 

FS 1,288***

(0,361)

-0,439** 

(0,227) 

 

L_Cnghecao 0,000001

(0,0000007)

0,000003* 

0,000001) 

 

L_Cnghetbinh -0,0000007

(0,000002)

0,000005* 

(0,000002) 

 

L_Cnghethap -2,40e-06***

(0,0000005)

-0,0000009** 

(0,0000006) 

 

rho 0,094** 

(0,0393) 

 

sigma2_e 0,0614*** 

(0,0237) 

 

Số quan sát 945  

Ghi chú: *, **, *** mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%; (): số lượng lao động trong nhóm công nghệ 
Nguồn: Ước lượng của tác giả từ số liệu điều tra doanh nghiệp của GSO. 

 

Với biến phán ánh mức độ đa dạng hoá IDE và W*IDE, các hệ số hồi quy được đều mang dấu âm và 

có ý nghĩa thống kê cho thấy mức độ đa dạng hoá càng cao (tương ứng với chỉ số IDE càng nhỏ) có tác 

động tích cực đến việc cải thiện hiệu quả quá trình tái phân bổ lao động trong tăng trưởng TFP gộp của 

ngành công nghiệp chế biến chế tạo trong cả nội tỉnh (-0,2103) và tới các tỉnh lân cận (-0,333), tuy 

nhiên tác động của mức độ đa dạng hoá tới các tỉnh lân cận mạnh hơn trong nội tỉnh.  

Bảng 3 cho thấy sự hiện diện của các doanh nghiệp FDI có tác động tích cực tới hiệu quả quá trình tái 

phân bổ lao động trong phạm vi nội bộ tỉnh (1,288), tuy nhiên ảnh hưởng lan tỏa không gian của FDI 

tới hiệu quả tái phân bổ lao động đối với các tỉnh lân cận có tác động tiêu cực (-0,439). Điều này khá 

phù hợp với những quan sát thực tế khi mà hoạt động của các doanh nghiệp FDI nói chung và các 
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hoá cao chủ yếu tập trung ở các nhóm ngành công nghệ thấp như ngành chế biến thực phẩm, chế biến gỗ… 
trong khi số lượng doanh nghiệp có năng suất cao trong ngành có xu hướng tăng chậm hơn so với các doanh 
nghiệp có năng suất kém hơn khi quy mô doanh nghiệp có xu hướng thu hẹp. Mức độ chuyên môn hoá của 
một tỉnh không tạo sức lan toả tích cực tới hiệu quả tái phân bổ lao động của các tỉnh lân cận.

Với biến phán ánh mức độ đa dạng hoá IDE và W*IDE, các hệ số hồi quy được đều mang dấu âm và có ý 
nghĩa thống kê cho thấy mức độ đa dạng hoá càng cao (tương ứng với chỉ số IDE càng nhỏ) có tác động tích 
cực đến việc cải thiện hiệu quả quá trình tái phân bổ lao động trong tăng trưởng TFP gộp của ngành công 
nghiệp chế biến chế tạo trong cả nội tỉnh (-0,2103) và tới các tỉnh lân cận (-0,333), tuy nhiên tác động của 
mức độ đa dạng hoá tới các tỉnh lân cận mạnh hơn trong nội tỉnh. 

Bảng 3 cho thấy sự hiện diện của các doanh nghiệp FDI có tác động tích cực tới hiệu quả quá trình tái 
phân bổ lao động trong phạm vi nội bộ tỉnh (1,288), tuy nhiên ảnh hưởng lan tỏa không gian của FDI tới 
hiệu quả tái phân bổ lao động đối với các tỉnh lân cận có tác động tiêu cực (-0,439). Điều này khá phù hợp 
với những quan sát thực tế khi mà hoạt động của các doanh nghiệp FDI nói chung và các doanh nghiệp FDI 
trong ngành công nghiệp chế biến chế tạo nói riêng thường ít có sự liên kết, hợp tác với các doanh nghiệp nội 
địa Việt Nam. Trong khi bản thân doanh nghiệp Việt Nam cũng ít có khách hàng là các doanh nghiệp FDI. 
Theo số liệu thống kê của GSO, các doanh nghiệp FDI thường mua hàng hóa nhập khẩu nước ngoài (với 
gần 60%), khoảng 15% trong cùng tỉnh và khoảng 10% ở các tỉnh/thành phố giáp ranh. Tuy nhiên, trong nội 
tỉnh, sự hiện diện của doanh nghiệp FDI đã phần nào giúp tăng sức cạnh tranh trên thị trường và buộc các 
doanh nghiệp nội địa phải thay đổi, chủ động cải thiện đổi mới công nghệ, cơ cấu tổ chức và nâng cao năng 
lực quản lý để đủ sức cạnh tranh với các doanh nghiệp FDI. 

Kết quả ước lượng ở Bảng 3 cho thấy khi sự gia tăng số lượng lao động trong các ngành công nghệ thấp 
đang làm giảm hiệu quả tái phân bổ lao động trong TFP của ngành. Thực tế, các ngành công nghệ thấp 
thường là các ngành thu hút lực lượng lao động lớn, giải quyết đáng kể tình trạng thiếu việc làm. Tuy nhiên, 
sự mở rộng quy mô lao động của các doanh nghiệp trong ngành này đang làm giảm hiệu quả của tái phân 
bổ lao động. 

5. Kết luận   
Nghiên cứu thực hiện phân rã động đóng góp của tái phân bổ lao động vào tăng trưởng TFP và đặc biệt 

nghiên cứu là không chỉ dừng lại ở đo lường đóng góp của tái phân bổ mà đi sâu đánh giá tác động trực 
tiếp và gián tiếp của các nhân tố ảnh hưởng tới hiệu quả tái phân bổ lao động của các doanh nghiệp trong 
ngành công nghiệp chế biến chế tạo. Kết quả cho thấy: 

(i) Quá trình tự đổi mới công nghệ, học hỏi trong nội bộ doanh nghiệp và tái phân bổ lao động đóng vai 
trò quan trọng và tích cực tới tăng trưởng TFP; 

(ii) Thay đổi thu nhập người lao động chưa có tác động tới hiệu quả phân bổ lại lao động trong nội tỉnh 
nhưng lại tạo ra tác động tích cực tới hiệu quả phân bổ lại lao động ở các tỉnh lân cận;

(iii) Cơ cấu vốn của doanh nghiệp trong ngành chưa thực sự hiệu quả, tình trạng dàn trải vốn dẫn tới 
không tạo được lợi thế cạnh tranh và làm giảm hiệu quả tái phân bổ lao động; 

(iv) Mức độ chuyên môn hoá không phải là điều kiện đủ để cải thiện hiệu quả của quá trình tái phân bổ 
lao động, nhưng mức độ đa dạng hoá đã tạo ra tác động tích cực, giúp cải thiện hiệu quả tái phân bổ lao động 
trong nội tỉnh và lan toả tích cực tới các tỉnh lân cận; 

(v) Sự gia tăng số lượng lao động trong các doanh nghiệp công nghệ thấp đang làm giảm hiệu quả tái 
phân bổ lao động, trong khi tăng số lượng lao động trong các doanh nghiệp công nghệ cao đang tạo ra tác 
động tích cực; 

(vi) Sự hiện diện của các doanh nghiệp FDI chỉ cho thấy tác động một cách tích cực trong nội tỉnh mà 
không cho thấy ảnh hưởng lan tỏa không gian của FDI tới các tỉnh lân cận. 

Từ các kết quả phân tích, nghiên cứu cho rằng để tăng hiệu quả tái phân bổ lao động của các doanh 
nghiệp, trong thời gian tới Chính phủ cần đẩy mạnh hơn nữa các cơ chế và chính sách nhằm xây dựng các 
lĩnh vực chuyên môn hoá đặc trưng tại từng tỉnh. Mỗi tỉnh cần phát triển đa dạng hoá nhiều ngành nghề để 
xây dựng một chuỗi cung ứng hoàn chỉnh từ sản xuất đến tiêu thụ sản phẩm mũi nhọn của tỉnh sẽ tạo ra nhiều 
cơ hội việc làm với nhiều trình độ chuyên môn và năng lực khác nhau, tạo điều kiện thu hút lao động nhưng 
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vẫn cần xây dựng một vài lĩnh vực trọng điểm, tạo lợi thế so sánh so với các tỉnh khác để phát triển. Chính 
phủ cần hỗ trợ để tăng cường mối liên kết giữa các doanh nghiệp, đặc biệt giữa các doanh nghiệp FDI và 
các doanh nghiệp nội địa, hình thành các diễn đàn và hiệp hội liên kết doanh nghiệp của nhiều vùng lân cận 
nhằm tạo ra kênh thông tin và hợp tác giữa các doanh nghiệp trong chuỗi cung ứng. Tạo các vùng liên kết 
một số tỉnh lân cận có nhiều đặc điểm tương đồng và các chính sách hỗ trợ khuyến khích kèm theo để phát 
huy lợi thế của nhau, hình thành chuỗi liên kết cung ứng giữa các vùng, tăng khả năng tạo việc làm của tỉnh 
và các tỉnh lân cận. Xây dựng chính sách đào tạo nguồn nhân lực có địa chỉ, đáp ứng đúng nhu cầu đòi hỏi 
đa dạng hóa ngành nghề tại địa phương.
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Phụ lục A: Định nghĩa các biến mô hình kinh tế lượng không gian 

Tên biến Định nghĩa 

tfpeff 
Hiệu quả tái phân bổ lao động: phản ánh đóng góp của tái phân bổ lao động vào tăng trưởng 

TFP của ngành công nghiệp chế biến chế tạo 

lnLC 
Logarit thu nhập thực tế trung bình của các doanh nghiệp theo tỉnh theo năm được tính bằng 

thu nhập thực chia cho số lượng lao động (L) 

lnKL 
Logarit mức độ trang bị vốn trung bình trên lao động của các doanh nghiệp theo tỉnh theo năm 

được tính bằng vốn (K) chia cho số lượng lao động (L) 

IE a 

Chỉ số chuyên môn hóa sản xuất được xây dựng theo cách tiếp cận của Leobardo & cộng sự 

(2020): đo lường mức độ tập trung của các hoạt động kinh tế trong khu vực so với các hoạt 

động kinh tế trong nước nói chung  

IDE b 

Chỉ số đa dạng hóa kinh tế: đo lường loại cơ cấu kinh tế của tỉnh đang dựa trên đa dạng hóa 

hoặc tập trung (Sobrino, 2003). Sự đa dạng hóa càng lớn, việc làm càng cao, đặc biệt là do sự 

không đồng nhất về trình độ của lực lượng lao động của khu vực và từ đó hiệu quả quá trình 

tái phân bổ lao động càng cao. 

FS 

Phản ánh sự hiện diện doanh nghiệp FDI theo tỉnh theo năm, cho biết phần chia vốn của 

doanh nghiệp FDI trong tổng số vốn của các doanh nghiệp thuộc ngành công nghiệp chế biến 

chế tạo 

Cnghecao c 

(người) 

Số lượng lao động làm việc trong các nhóm ngành công nghệ cao theo tỉnh theo năm. Theo 

VSIC 2007: Nhóm ngành công nghệ cao bao gồm ngành 20 (Sản xuất hóa chất và sản phẩm 

hóa chất), 26 (Sản xuất các sản phẩm điện tử, máy vi tính và sản phẩm quang học) 

Cnghetbcao c 

(người) 

Số lượng lao động làm việc trong các nhóm ngành công nghệ trung bình theo tỉnh theo năm. 

Theo VSIC 2007: Nhóm ngành công nghệ trung bình cao gồm ngành 27 (Sản xuất thiết bị 

điện), 28 (Sản xuất máy móc thiết bị chưa được phân vào đâu), 29 (Sản xuất xe có động cơ, rơ 

moóc), 30 (Sản xuất phương tiện vận tải khác), 32 (Công nghiệp chế biến chế tạo khác), 19 

(Sản xuất than cốc, sản phẩm dầu mỏ tinh chế), 22 (Sản xuất các sản phẩm từ cao su và 

plastic), 23 (Sản xuất sản phẩm từ khoáng phi kim loại khác), 24 (Sản xuất kim loại); 25 (Sản 

xuất sản phẩm từ kim loại đúc sẵn (trừ máy móc thiết bị), 33 (Sửa chữa, bảo dưỡng và lắp đặt 

máy móc và thiết bị) 

Cnghethap c 

(người) 

Số lượng lao động làm việc trong các nhóm ngành công nghệ thấp theo tỉnh theo năm. Theo 

VSIC 2007: Nhóm ngành công nghệ thấp gồm ngành 10, 11 (Sản xuất, chế biến thực phẩm và 

đồ uống), 12 (Sản xuất sản phẩm thuốc lá), 13, 14, 15 (Dệt may da giầy), 16 (Chế biến gỗ và 

sản xuất sản phẩm từ gỗ), 17 (Sản xuất giấy và sản phẩm từ giấy), 18 (In, sao chép bản ghi 

các loại), 31 (SX giường, tủ, bàn, ghế) 

Ghi chú: (c) Tác giả phân loại dựa trên nghiên cứu của Rijesh (2015). 
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Phụ lục B: Kết quả kiểm định sự phụ thuộc không gian và lựa chọn mô hình 

Kiểm định 
tfpeff 

SAC Mô hình không gian động SDM 

Asb_LogLikelihood 31,401 33,045 23,644 

AIC 84,803 104,090 83,288 

BIC 138,167 194,951 170,61 

Global Moran MI 0,039*** 0,028** 0,028** 

LM Error  4,731*** 2,405** 2,405** 

LM Lag 0,534* 1,534* 1,534* 

LM General 0,0000001*** 0,000001*** 0,000001*** 

Số quan sát 945 882 945 

Số tỉnh 63 63 63 

Ghi chú: *, **, *** hệ số hồi quy có ý nghĩa ở mức 10%, 5%, 1% 
Nguồn: Ước lượng của tác giả từ số liệu điều tra doanh nghiệp của GSO. 
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này tập trung vào kiểm định và so sánh lựa chọn quản trị thu nhập ở các công ty 
niêm yết và chưa niêm yết khi đối mặt với kiệt quệ tài chính dựa trên mẫu 538 công ty phi tài 
chính trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2013-2019. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy trong bối cảnh kiệt quệ tài chính, cả công ty niêm yết và chưa niêm yết đều thực hiện 
quản trị thu nhập thông qua việc điều chỉnh hoạt động kinh doanh thực tế. Các phát hiện liên 
tục cho thấy các công ty niêm yết thực hiện các hành vi quản trị thu nhập nhiều hơn so với 
các công ty chưa niêm yết, đặc biệt đối với các công ty có mức độ đòn bẩy tài chính cao. Kết 
quả còn chỉ ra rằng cơ sở để các công ty lựa chọn chiến lược quản trị thu nhập là dựa vào 
xác suất chiến lược này bị phát hiện nhiều hay ít, thay vì xem xét đến chi phí của các công cụ 
quản trị thu nhập đó.
Từ khóa: Giả thuyết “nhu cầu”, quản trị thu nhập, kiệt quệ tài chính, các công ty niêm yết và 
các công ty chưa niêm yết, giả thuyết “ hành vi cơ hội”.
JEL Code: G23, G32.

Earnings management in financial distress: A comparison between listed and unlisted 
firms in Vietnam
Abstract:
This study analyses and compares the earnings management behaviors of listed and unlisted 
firms in financial distress, based on a sample of 538 non-financial firms on Vietnam’s stock 
market during the 2013-2019 period. We document that both listed and unlisted firms manage 
their earnings by altering the real business activities rather than using accounting techniques 
based on discretionary accruals. In addition, listed firms are more likely to manage their 
earnings than unlisted firms. Our findings support the “opportunistic behavior” hypothesis 
in explaining the earnings management behaviors of listed entities in the context where firms 
rely heavily on debt, and the regulations cannot offer strong protection to creditors. Finally, 
firms consider the probability of being detected rather than the strategy costs when choosing 
earnings management tools.
Keywords: “Demand” hypothesis, earnings management, financial distress, listed and unlisted 
firms, “Opportunistic behavior” hypothesis.
JEL Codes: G23, G32.
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1. Giới thiệu
Thị trường chứng khoán Việt Nam đã chứng kiến số lượng các doanh nghiệp có nguy cơ bị hủy niêm yết 

gia tăng đáng kể mà nguyên nhân chủ yếu đến từ yếu kém trong kết quả hoạt động lỗ liên tục trong 3 năm. 
Ngoài ra, trong suốt thời gian tồn tại, các công ty cũng có thể bị suy giảm trong hiệu quả tài chính của mình 
bởi một số lý do khác như khủng hoảng kinh tế, gia tăng cạnh tranh, chiến lược kinh doanh yếu kém,… và 
gần đây nhất là do tác động của đại dịch Covid-19. Để ứng phó với khó khăn, các doanh nghiệp không còn 
cách nào là phải cắt giảm các khoản chi phí. Tuy nhiên, thực tiễn hoạt động của các doanh nghiệp hiện nay 
cho thấy phần lớn các chương trình cắt giảm chi phí chỉ có thể “giải quyết tình thế” trong thời kỳ khó khăn 
do chi phí đầu vào tăng chứ chưa gắn kết chặt chẽ với chiến lược kinh doanh cũng như chưa làm nền tảng 
cho sự tăng trưởng bền vững của doanh nghiệp. Chính vì vậy, có những lý do để tin rằng, trong trường hợp 
khó khăn tài chính, các nhà quản lý sẽ có động lực để thực hiện các chiến lược “Điều chỉnh lợi nhuận/Quản 
trị thu nhập (Earnings management - EM)” nhằm che giấu đi hiệu quả hoạt động thực của công ty mình 
(Franz & cộng sự, 2014).

Tuy nhiên, các công ty niêm yết và chưa niêm yết trên thị trường chứng khoán có thể có những phản ứng 
khác nhau về chiến lược quản trị thu nhập, do sự khác biệt về số lượng và thành phần các bên có liên quan 
(Ball & Shivakumar, 2005). Hope & cộng sự (2013) phát triển hai giả thuyết cạnh tranh liên quan đến sự 
khác biệt trong hành vi quản trị thu nhập của các công ty niêm yết và chưa niêm yết: Giả thuyết đầu tiên 
được gọi là giả thuyết “nhu cầu”, giả định rằng các công ty niêm yết tham gia vào các hoạt động quản trị thu 
nhập ít hơn các công ty chưa niêm yết vì họ cần cung cấp cho nhiều bên liên quan thông tin tài chính đáng 
tin cậy. Giả thuyết thứ hai, được gọi là giả thuyết “hành vi cơ hội” cho rằng các công ty niêm yết có động cơ 
cao hơn các công ty chưa niêm yết trong thao túng thu nhập do áp lực của thị trường và các bên liên quan để 
đáp ứng kỳ vọng thu nhập của họ (Beatty & cộng sự, 2002; Givoly & cộng sự, 2010; Hope & cộng sự, 2013).

Dựa trên những tiền đề này, sẽ rất thú vị khi xem xét liệu có giả thuyết nào trong hai giả thuyết cạnh tranh 
này chiếm ưu thế trong các tình huống doanh nghiệp đang gặp vấn đề về tài chính trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam hay không. Chủ đề này đã và đang được nghiên cứu rộng rãi hiện nay, thu hút được sự quan 
tâm chú ý trong nghiên cứu học thuật tại các quốc gia có hệ thống tài chính phát triển như Anh, Hoa Kỳ, 
Tây Ban Nha. Tuy nhiên, tại Việt Nam, các nghiên cứu về quản trị thu nhập khá đơn giản tập trung chủ yếu 
về công ty niêm yết (Đặng Ngọc Hùng, 2015; Lê Thị Phương Vy, 2020). Chính vì vậy, tính mới của bài báo 
này là nghiên cứu cho cả đối tượng các công ty chưa được niêm yết để từ đó kiểm định và so sánh các hành 
vi và chiến lược quản trị thu nhập của các công ty niêm yết và chưa niêm yết khi đối mặt với tình trạng kiệt 
quệ tài chính và đề xuất các khuyến nghị và giải pháp nhằm hạn chế các thủ thuật này cũng như giúp nâng 
cao tính minh bạch của thị trường tài chính Việt Nam.

2. Tổng quan các nghiên cứu có liên quan trước đây
2.1. Kiệt quệ tài chính và quản trị thu nhập
Thuật ngữ “kiệt quệ tài chính” là một khái niệm mang ý nghĩa tiêu cực và được nhiều nhà nghiên cứu 

định nghĩa là “tình trạng khó khăn về tài chính của doanh nghiệp giai đoạn từ thời điểm tuyên bố phá sản 
đến lúc phá sản” (Altman, 2000). Altman & Hotchkiss (2010) đã đưa ra một số thuật ngữ để mô tả “kiệt quệ 
tài chính” thường được sử dụng trong các nghiên cứu kinh tế bao gồm: thua lỗ (failure), mất khả năng thanh 
toán (insolvency), vỡ nợ (default) và phá sản (bankruptcy). Từ những thuật ngữ đã trình bày ở trên cho thấy 
“kiệt quệ tài chính” là một khái niệm mang ý nghĩa rộng, thể hiện tình trạng khó khăn tài chính của doanh 
nghiệp và đã có nhiều đề tài nghiên cứu xoay quanh chủ đề này (Gilbert & cộng sự, 1990). 

Beneish & cộng sự (2012) thấy rằng các công ty có dấu hiệu khó khăn tài chính đều sẵn sàng tránh kiện 
tụng, điều này dẫn đến các chiến lược tăng thu nhập bắt đầu ít nhất hai năm trước khi phá sản xảy ra. Các 
nghiên cứu trước đây cho thấy nhiều doanh nghiệp gặp khó khăn sẽ sử dụng các thủ thuật quản trị thu nhập, 
điều chỉnh giảm chi phí hoạt động hoặc tăng lợi nhuận để không bị lỗ (Dichev & Skinner, 2002; Franz & 
cộng sự, 2014). Tuy thuật ngữ “quản trị thu nhập” được dùng rất rộng rãi, nhưng hiện tại vẫn chưa có định 
nghĩa tiêu chuẩn nào được công nhận là đầy đủ, chính xác và mang tính khoa học hay có một cách đo lường 
tiêu chuẩn nào để đánh giá tốt nhất về hành vi điều chỉnh lợi nhuận (Francis & cộng sự, 2008). Trong phạm 
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vi bài báo này, nhóm tác giả sử dụng định nghĩa về hành vi điều chỉnh thu nhập kế thừa nghiên cứu của 
Healy & Wahlen (1999), cụ thể: “Hành vi điều chỉnh thu nhập là việc nhà quản trị sử dụng các đánh giá chủ 
quan của mình trong quá trình lập và công bố báo cáo tài chính cũng như thực hiện các nghiệp vụ kinh tế 
để thay đổi báo cáo tài chính nhằm đánh lừa các bên có liên quan về kết quả hoạt động kinh doanh thật sự 
của doanh nghiệp, hoặc nhằm thay đổi các kết quả của các hợp đồng mà có điều khoản ràng buộc dựa trên 
số liệu kế toán”. 

2.2. Các chiến lược quản trị thu nhập và sự khác biệt trong sự lựa chọn chiến lược giữa các công ty 
niêm yết và công ty không niêm yết

Kết quả hoạt động kinh doanh của công ty được cấu thành từ hai khía cạnh đó là: hoạt động sản xuất 
kinh doanh thực tế và hành động ghi nhận các bút toán kế toán dồn tích. Do đó, công ty có hai kỹ thuật để 
điều chỉnh thu nhập và thường được nghiên cứu đại diện cho hành vi quản trị thu nhập là: quản trị thu nhập 
dựa trên cơ sở dồn tích (Accrual earnings management - AEM) và quản trị thu nhập thực (Real earnings 
management - REM) (Schipper, 1989). Quản trị thu nhập dồn tích tương đối đơn giản để thực hiện, đồng 
thời, dễ dàng bị phát hiện thông qua các cơ quan giám sát, chẳng hạn như kiểm toán viên, những người chịu 
trách nhiệm đánh giá tính hợp lý của các lựa chọn kế toán của công ty (Zang, 2012). Ngược lại, việc quản 
trị thu nhập thực rất khó phát hiện vì nó không nhất thiết liên quan đến việc vi phạm các chuẩn mực kế toán, 
trong khi các cơ quan giám sát không có quyền phán xét các quyết định kinh doanh của các công ty (Zang, 
2012). Tuy nhiên, việc thao túng thu nhập thực tế có thể gây tốn kém cho các công ty vì việc thực hiện các 
giao dịch không tối ưu theo quan điểm kinh tế có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả hoạt động, tính thanh 
khoản và lợi nhuận của công ty trong tương lai (Chen & cộng sự, 2009). Việc ưu tiên sử dụng phương pháp 
nào trong hai phương pháp trên sẽ tùy thuộc vào hoàn cảnh của từng doanh nghiệp. Các nghiên cứu của 
Zang (2012) và Haga & cộng sự (2018) cho rằng sử dụng chiến lược quản trị thu nhập thực sẽ tốn kém hơn 
trong điều kiện tài chính khó khăn vì chi phí cận biên của việc đi chệch khỏi các quyết định điều hành tối 
ưu trong bối cảnh này sẽ cao hơn. Do đó, các nghiên cứu này đề xuất các công ty có sức khỏe tài chính kém 
nên ưu tiên sử dụng chiến lược quản trị thu nhập dựa trên cơ sở dồn tích. Tuy nhiên, một số nghiên cứu khác 
lại có quan điểm ngược lại. Nghiên cứu của Campa & Minano (2015) gợi ý rằng trong những tình huống tài 
chính càng phức tạp, nhà quản trị càng cố gắng điều chỉnh gia tăng lợi nhuận bằng các chiến lược điều chỉnh 
hiệu quả và ít bị phát hiện hơn. Khi đối mặt với sự lựa chọn giữa hai công cụ quản trị thu nhập là quản trị 
thu nhập thực và quản trị thu nhập dựa trên cơ sở dồn tích trong tình trạng “cực kỳ khó khăn” và cần đưa ra 
kết quả ngay lập tức, nhà quản trị thường sẽ lựa chọn quản trị thu nhập thực, bất kể lựa chọn này có thể gây 
ra các chi phí và thiệt hại ảnh hưởng xấu đến công ty trong dài hạn (Kim & Sohn, 2013).

Các hoạt động thao túng thu nhập giữa các công ty niêm yết và chưa niêm yết không nhất thiết phải đồng 
nhất. Ball & Shivakumar (2005) đã chỉ ra rằng các công ty chưa niêm yết có các hành vi thao túng thu nhập 
cao hơn các công ty niêm yết. Họ cho rằng do các công ty chưa niêm yết không có khả năng tiếp cận thị 
trường vốn và báo cáo tài chính của họ không được phân phối rộng rãi đến công chúng, nên có khả năng 
báo cáo tài chính của họ bị ảnh hưởng bởi các chính sách cổ tức, lợi nhuận giữ lại và thuế. Thay vào đó, các 
đơn vị niêm yết phải cung cấp thông tin cho một số bên liên quan và do đó, phải cung cấp thông tin tài chính 
chất lượng cao. Lời giải thích được mô tả ở trên được Givoly & cộng sự (2010) gọi là giả thuyết “nhu cầu”. 

Tuy nhiên, nhìn vào các công ty niêm yết và chưa niêm yết từ một góc độ khác, giả thuyết “hành vi cơ 
hội” cho rằng các công ty niêm yết có hành vi thao túng thu nhập cao hơn so với các công ty chưa niêm yết 
(Givoly & cộng sự, 2010). Giả thuyết này giả định rằng các nhà quản lý của các công ty niêm yết có thể tham 
gia vào thao túng thu nhập để che giấu hiệu quả hoạt động thực sự với bên ngoài khi có áp lực thị trường 
hoặc các mục tiêu tài chính chưa đạt được (Graham & cộng sự, 2005), hoặc để tránh giảm giá cổ phiếu 
(Hope & cộng sự, 2013). Loại áp lực này không có trong các công ty chưa niêm yết, do đó, công ty này sẽ có 
ít động lực hơn các doanh nghiệp niêm yết trong việc thao túng các báo cáo tài chính. Nghiên cứu gần đây 
nhất của Campa (2019) cho thấy trong bối cảnh các vấn đề tài chính nghiêm trọng, cả các tổ chức niêm yết 
và chưa niêm yết đều thể hiện việc thao túng thu nhập nhằm tăng thu nhập được thực hiện thông qua các hoạt 
động thực tế chứ không phải là các khoản dồn tích. Nghiên cứu phát hiện việc các hành vi quản trị thu nhập 
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nhằm tăng thu nhập được các công ty niêm yết sử dụng rộng rãi hơn so với các công ty chưa niêm yết, đặc 
biệt là khi công ty có mức độ đòn bẩy cao. Tuy nhiên, trong tình trạng kiệt quệ tài chính, các công ty này lựa 
chọn các chiến lược thao túng thu nhập dựa trên xác suất bị phát hiện, thay vì dựa vào chi phí của chiến lược.

3. Giả thuyết nghiên cứu
Campa & Minano (2015) đã nghiên cứu về ảnh hưởng của kiệt quệ tài chính đến vấn đề quản trị thu nhập 

ở các doanh nghiệp. Kết quả của nghiên cứu chỉ ra rằng các mức độ kiệt quệ tài chính khác nhau có tác động 
đến hành vi thao túng thu nhập của các doanh nghiệp. Điều này có thể đặc biệt phù hợp ở các quốc gia như 
Việt Nam, nơi luật pháp quốc gia còn hạn chế khả năng tiếp cận các nguồn vốn bên ngoài của các công ty 
đối mặt với tình trạng kiệt quệ tài chính. Hơn nữa, dựa trên những điều trên, giả thuyết “hành vi cơ hội” được 
cho là sẽ chiếm ưu thế hơn giả thuyết “nhu cầu” giữa các công ty niêm yết trong những trường hợp như vậy. 
Theo đó, giả thuyết đầu tiên được phát biểu như sau:

Giả thuyết 1: Các công ty niêm yết và chưa niêm yết trong tình trạng kiệt quệ tài chính đều sẽ tham gia 
vào việc thao túng thu nhập.

Thu nhập có thể được thao túng bằng cách sử dụng thao túng dồn tích hoặc thao túng hoạt động kinh 
doanh thực, hoặc kết hợp cả hai. Franz & cộng sự (2014) và Campa & Minano (2015) quan sát thấy sự sụt 
giảm trong việc sử dụng các khoản dồn tích để quản trị thu nhập nhưng quản trị tăng thu nhập thông qua các 
hoạt động thực tế lại cao hơn trong giai đoạn công ty gặp kiệt quệ tài chính. Họ cho rằng các doanh nghiệp 
trong điều kiện tài chính yếu kém nhận được sự quan tâm chặt chẽ hơn từ các bên liên quan, bao gồm cả 
kiểm toán viên bên ngoài, do đó, quản trị dồn tích trở thành một lựa chọn rủi ro có thể dễ dàng bị phát hiện. 

Ngược lại, Zang (2012) cho rằng sự lựa chọn giữa thao túng dồn tích và thao túng hoạt động kinh doanh 
thực phụ thuộc vào chi phí của các chiến lược đó đối với công ty. Tác giả chỉ ra rằng các công ty có điều 
kiện tài chính yếu kém sẽ thấy việc thao túng thu nhập thông qua hoạt động thực tế là quá tốn kém vì chi phí 
cận biên của việc đi chệch khỏi các chiến lược kinh doanh tối ưu sẽ là quá nghiêm trọng trong những trường 
hợp này. Theo đó, tác giả cho rằng các công ty đang gặp phải các vấn đề tài chính nghiêm trọng thay thế 
thao túng thu nhập thực bằng thao túng dồn tích. Haga & cộng sự (2018) so sánh việc sử dụng các phương 
thức thao túng thu nhập giữa các công ty niêm yết và chưa niêm yết ở Anh và phát hiện sự ủng hộ cho lời 
giải thích của Zang (2012). Họ nhận thấy rằng trong bối cảnh mức độ kiệt quệ tài chính cao hơn, các công 
ty hạn chế sử dụng quản trị thu nhập bằng hoạt động thực tế trong khi tiếp tục sử dụng quản trị dồn tích và 
xu hướng này càng mạnh mẽ hơn ở các công ty niêm yết.

Dựa trên bằng chứng thứ hai được rút ra từ sự so sánh giữa các doanh nghiệp được niêm yết và chưa niêm 
yết ở trên, nhóm giả thuyết thứ hai được phát biểu như sau:

Giả thuyết 2a: Các công ty niêm yết trong tình trạng kiệt quệ tài chính tham gia vào các chiến lược quản 
trị dồn tích cao hơn ở các công ty chưa niêm yết.

Giả thuyết 2b: Các công ty niêm yết trong tình trạng kiệt quệ tài chính tham gia vào hoạt động quản trị 
thu nhập thực thấp hơn các công ty chưa niêm yết.

4. Phương pháp nghiên cứu
Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu, nhóm tác giả tiến hành hồi quy mô hình nghiên cứu (1) để kiểm tra tác 

động của các biến đại diện mức độ tình trạng kiệt quệ tài chính của các công ty đến các chiến lược quản trị 
thu nhập, có xét đến tình trạng niêm yết và chưa niêm yết của các công ty.

EMit = α + β1DISTRESSit + β2LISTEDit + β3DISTRESS*LISTEDit + β4LEVit + β5EISSUEit + 
β6DISSUEit + β7ROAit + β8GROWTHit + β9SIZEit + β10BIG4it + εit	 (1)

Mô hình (1) sẽ được phân thành 3 phương trình với các biến phụ thuộc đại diện cho quản trị thu nhập 
(EM) lần lượt là: Quản trị tổng thu nhập (TEM), Quản trị thu nhập dồn tích (DA) và Quản trị thu nhập thực 
(ABN_CFO).

Biến Quản trị thu nhập dồn tích (DA):
Việc ước tính các khoản dồn tích có thể điều chỉnh bắt đầu bằng việc tính toán tổng các khoản dồn tích 
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dựa trên công thức sau:

                               
TA�� = ∆CA�� −  ∆CASH�� −  ∆CL�� +  ∆STD��
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A����
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Trong đó: 
TAit: Tổng dồn tích năm t của doanh nghiệp i;
ΔCAit: Thay đổi tài sản ngắn hạn năm t so với năm t-1;
ΔCASHit: Thay đổi tiền và các khoản tương đương tiền năm t so với năm t-1;
ΔSTDit: Thay đổi trong các khoản vay và nợ ngắn hạn năm t so với năm t-1; 
ΔCLit: Thay đổi trong nợ ngắn hạn năm t so với năm t-1;
Ait -1: Tổng tài sản của doanh nghiệp i năm t-1.
Tổng dồn tích trên được sử dụng làm biến phụ thuộc trong phương trình (2) dưới đây và được ước tính 

hàng năm bằng cách sử dụng tất cả các quan sát - năm của công ty:
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Trong đó: 
ΔREVit: Thay đổi doanh thu thuần năm t so với năm t-1;
PPEit: Nguyên giá của tài sản cố định hữu hình năm t;
ROAit-1: Tỷ số lợi nhuận trên tài sản của doanh nghiệp i năm t-1;
Cuối cùng, các ước tính hệ số từ phương trình (2) được sử dụng để đo lường các khoản dồn tích không thể 

điều chỉnh (NDA) kỳ vọng kiểm soát hiệu suất và các thay đổi trong các khoản phải thu:

TA�� = ∆CA�� −  ∆CASH�� −  ∆CL�� +  ∆STD��
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  Trong đó:
NDAit: Các khoản dồn tích không thể điều chỉnh của doanh nghiệp i năm t;
ΔRECit	 : Thay đổi các khoản phải thu năm t so với năm t-1.
Cuối cùng, các khoản dồn tích có thể điều chỉnh (DA) là sự khác biệt giữa tổng các khoản dồn tích (TA) 

và các khoản tích lũy không thể điều chỉnh (NDA).
DAit = TAit - NDAit

4.1. Biến Quản trị thu nhập thực (ABN_CFO)
Thao túng doanh thu bao gồm việc đẩy nhanh thời gian bán hàng thông qua các điều kiện bán hàng bất 

thường hoặc mở rộng điều khoản tín dụng. Theo đó, phù hợp với Roychowdhury (2006), thao túng doanh 
thu được xem xét bằng cách sử dụng hồi quy cắt ngang thể hiện trong phương trình (4), được ước tính mỗi 
năm bằng cách sử dụng tất cả các quan sát từng năm của từng công ty.
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Trong đó: 
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CFOit: Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trên tổng tài sản đầu kỳ.
εit: Phần dư đã bao gồm mức độ dòng tiền bất thường của công ty i năm t.
Dòng tiền bất thường cấp công ty thu được dưới dạng số dư từ phương trình (4). Mức thấp hơn của dòng 

tiền bất thường là bằng chứng của việc thao túng doanh thu bán hàng để tăng thu nhập cao hơn. Do đó, để 
làm cho việc giải thích dễ dàng hơn và nhất quán với biến đại diện khác, phần dư của phương trình (4) sẽ 
được nhân với -1 để thu được biến liên tục (ABN_CFO) tăng khi mức độ thao túng tăng thu nhập ngày càng 
tăng.

4.2. Biến Quản trị tổng thu nhập (TEM)
TEMit = DAit + ABN_CFOit

 

 
Bảng 1: Tóm tắt biến 

Tên biến Mô tả Đo lường Nguồn tham 
khảo 

Kỳ 
vọng 
dấu 

EM Hành vi quản 
trị nhập 

TEM, DA hoặc ABN_CFO (tất cả các biến được xác 
định trước đó và mô hình này được kiểm tra riêng 

biệt) 

Campa (2019)  

DISTRESS Kiệt quệ tài 
chính 

Biến giả: 
Bằng 0 nếu Z > 2,9; 

Bằng 1 nếu 1,23 < Z < 2,9; 
Bằng 2 nếu Z < 1,23 

Campa (2019) + 

LISTED Tình trạng 
niêm yết 

Biến giả: 
Bằng 1 nếu là công ty niêm yết; 

Bằng 0 nếu là công ty chưa niêm yết 

Campa (2019) +/- 
 

LEV Đòn bẩy tài 
chính =  Tổng nợ

Tổng tài sản 

= LI
A  

Dechow & 
cộng sự 
(1995) 

+/- 

EISSUE Phát hành 
vốn cổ phần 

Biến giả: 
Bằng 1 nếu phát hành thêm vốn cổ phần; 

Bằng 0 nếu không phát hành thêm vốn cổ phần 

Shan & cộng 
sự (2013) 

+ 

DISSUE Phát hành nợ Biến giả: 
Bằng 1 nếu công ty phát hành thêm nợ 

Bằng 0 nếu công ty không phát hành thêm nợ. 

Shan & cộng 
sự (2013) 

+ 

ROA Tỷ số lợi 
nhuận trên 

tài sản 
= Lợi nhuận sau thuế

Tổng tài sản  

= EAT
A  

Kothari & 
cộng sự 
(2005) 

- 

GROWTH Tốc độ tăng 
trưởng =  Thay đổi doanh thu

Doanh thu năm (t − 1) 

=  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆���
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆���

 

Carey & 
Simnett 
(2006) 

+/- 

SIZE Quy mô 
doanh nghiệp 

= ln(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡) 
= ln (𝐴𝐴) 

Johnson & 
cộng sự 
(2002) 

+/- 

BIG4 Chất lượng 
kiểm toán 

Biến giả: 
Bằng 1 nếu được kiểm toán bởi Big4. 

Bằng 0 nếu không được kiểm toán bởi Big4. 

Francis & 
Wang (2008) 

- 

 

 

Bài nghiên cứu sử dụng mẫu dữ liệu gồm 3.758 quan sát trong thời gian 7 năm từ năm 2013 đến năm 2019 
của 537 công ty phi tài chính, trong đó có 439 công ty đang niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng Khoán 
Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE), Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) và 98 công ty chưa niêm yết 
trên Sàn chứng khoán UPCOM. Dữ liệu được thu thập thủ công từ các báo cáo tài chính và trang dữ liệu 
chứng khoán www.vietstock.vn, đồng thời dữ liệu các công ty trong mẫu thoả điều kiện phải liên tục trong 
suốt giai đoạn nghiên cứu. Để kết quả hồi quy có độ tin cậy, nhóm tác giả sử dụng phương pháp FGLS để 
khắc phục hiện tượng phương sai thay đổi trong mô hình. 

5. Kết quả nghiên cứu 

Bài nghiên cứu sử dụng mẫu dữ liệu gồm 3.758 quan sát trong thời gian 7 năm từ năm 2013 đến năm 
2019 của 537 công ty phi tài chính, trong đó có 439 công ty đang niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng Khoán 
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trên Sàn chứng khoán UPCOM. Dữ liệu được thu thập thủ công từ các báo cáo tài chính và trang dữ liệu 
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suốt giai đoạn nghiên cứu. Để kết quả hồi quy có độ tin cậy, nhóm tác giả sử dụng phương pháp FGLS để 
khắc phục hiện tượng phương sai thay đổi trong mô hình.

5. Kết quả nghiên cứu
5.1. Mô tả thống kê
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Bảng 2: Mô tả thống kê Nhóm công ty niêm yết so với nhómcông ty chưa niêm yết 

 
 

Công ty niêm yết Công ty chưa niêm yết 
Obs Mean Std. Dev Obs Mean Std. Dev

TEM 2.884 0,0006208 0,1675509 875 0,0032011 0,1700613
DA 2.884 0,0006208 0,0067481 875 0,0032011 0,0316528

ABN_CFO 2.884 -7,35e-12 0,1660361 875 1,85e-10 0,1726977
DISTRESS 2.884 1,039182 0,7653103 875 1, 053714 0, 776128

LEV 2.884 0,5138431 0,2167068 875 0,4276926 1,2435301
EISSUE 2.884 0,2610957 0,4393082 875 0,2331429 0,4230743
DISSUE 2.884 0, 498613 0,5000848 875 0,4411429 0,4968077

ROA 2.884 0,0608153 0,0677656 875 0,0343224 0,0745807
GROWTH 2.884 0,1417399 0,900275 875 0,2504218 1,57345

SIZE 2.884 27, 42931 1,385966 875 26,48825 1,733151
BIG4 2.884 0,4032594 0,4906371 875 0,2742857 0,4464088

 

Kết quả Bảng 2 cho thấy các công ty niêm yết có mức quản lý tổng thu nhập thấp hơn, nhưng trung bình, 
tình hình tài chính lại tốt hơn các công ty chưa niêm yết. Các công ty niêm yết có mức độ đòn bẩy tài chính 
cao hơn; trên thực tế, họ phát hành vốn cổ phần thường xuyên hơn so với các công ty chưa niêm yết. Các 
công ty niêm yết cũng phát hành nhiều nợ hơn và cho thấy khả năng sinh lời cao hơn nhưng tăng trưởng lại 
thấp hơn các công ty chưa niêm yết. Cuối cùng, các công ty niêm yết có quy mô trung bình lớn hơn và sử 
dụng công ty kiểm toán Big4 thường xuyên hơn các công ty chưa niêm yết. 

5.2. Kiểm định các vi phạm của mô hình 

 

Bảng 3: Kiểm định đa cộng tuyến 

EM 
Tên biến VIF 1/VIF 

DISTRESS*LISTED 6,15 0,162556 
DISTRESS 5,39 0,185434 

LISTED 3,16 0,316676 
SIZE 2,07 0,482331 
LEV 1,92 0,521037 
BIG4 1,65 0,605780 
ROA 1,52 0,659956 

EISSUE 1,13 0,888775 
DISSUE 1,07 0,934107 

NĂM 1,03 0,967228 
SECTOR 1,02 0,980231 

GROWTH 1,00 0,996441 
Mean VIF 2,26
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Kết quả từ Bảng 3 và Bảng 4 cho thấy cả ba mô hình TEM, DA và ABN_CFO đều có hiện tượng phương 
sai sai số thay đổi, tuy nhiên không có hiện tượng đa cộng tuyến và tự tương quan. Do đó, nhóm tác giả lựa 
chọn sử dụng phương pháp FGLS để có hệ số hồi quy với mức ý nghĩa thống kê tối ưu nhất.

5.3. Kết quả hồi quy

Kết quả nghiên cứu ở cột (1) và cột (3) cho kết quả hệ số β1 và tổng (β1+ β3) mang giá trị dương và có 
ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này cho thấy rằng các công ty đang đối mặt với kiệt quệ tài chính có xu 
hướng thực hiện các chiến lược quản trị thu nhập nhiều hơn, bất kể công ty đó đã được niêm yết hay chưa 
niêm yết. Hệ số β3 dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% thể hiện mức độ các công ty niêm yết quản trị 
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thu nhập cao hơn so với các công ty chưa niêm yết trong bối cảnh các công ty đối mặt với kiệt quệ tài chính. 
Tuy nhiên, trong bối cảnh bình thường, công ty niêm yết ít thực hiện thao túng thu nhập hơn so với các công 
ty chưa niêm yết (β2<0). Phát hiện này ủng hộ giả thuyết 1 và cho thấy hành vi thao túng thu nhập phổ biến 
hơn trong các công ty đang đối mặt với tình trạng kiệt quệ tài chính; và trong những tình huống như vậy, mức 
độ của các hành vi quản trị thu nhập của các công ty niêm yết cao hơn so với các công ty chưa niêm yết. Theo 
đó, kết quả nghiên cứu này cung cấp bằng chứng hỗ trợ đầy đủ cho giả thuyết “hành vi cơ hội”, trong đó nêu 
rõ rằng, với sự xuất hiện của các động cơ thao túng thu nhập, các công ty niêm yết có động cơ mạnh mẽ hơn 
để tham gia vào các hoạt động quản trị thu nhập so với các công ty chưa niêm yết. Tuy nhiên, xét cột (3), hệ 
số β3 dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% (β = 0,0467), cho thấy mức độ quản trị thu nhập thực tế ở các 
công ty niêm yết cao hơn so với các công ty chưa niêm yết khi xảy ra kiệt quệ tài chính. Kết quả này không 
ủng hộ giả thuyết 2b cho rằng trong bối cảnh tình hình tài chính xấu đi, các công ty, đặc biệt là các công 
ty niêm yết sẽ giảm việc sử dụng chiến lược thao túng thu nhập thực (Zang, 2012; Haga & cộng sự, 2018). 

Ngoài ra, kết quả nghiên cứu tại Cột (2) cho thấy hệ số β1 là âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% đã cung 
cấp bằng chứng chỉ ra rằng các công ty chưa niêm yết và có mức độ kiệt quệ tài chính cao sẽ có các khoản 

 

 
Bảng 4: Kiểm định phương sai thay đổi và tự tương quan 

 TEM DA ABN_CFO 
Mô hình FEM FEM FEM

Kiểm định phương sai thay đổi Modified Wald Modified Wald Modified Wald
P-value 0,0000 0,0000 0,0000

Kiểm định tự tương quan Wooldridge Wooldridge Wooldridge
P-value 0,6359 0,2651 0,6172

 

Kết quả từ Bảng 3 và Bảng 4 cho thấy cả ba mô hình TEM, DA và ABN_CFO đều có hiện tượng phương 
sai sai số thay đổi, tuy nhiên không có hiện tượng đa cộng tuyến và tự tương quan. Do đó, nhóm tác giả lựa 
chọn sử dụng phương pháp FGLS để có hệ số hồi quy với mức ý nghĩa thống kê tối ưu nhất. 

5.3. Kết quả hồi quy 

 

Bảng 5: Kết quả hồi quy 

Biến phụ thuộc Kỳ vọng dấu TEM (1) DA (2) ABN_CFO (3) 
DISTRESS + 0,0337*** 

(7,24)
-0,000371*** 

(-3,86)
0,0345*** 

(7,45)
LISTED +/- -0,0370*** 

(-5,69)
-0,000594*** 

(-4,34)
-0,0355*** 

(-5,49)
DISTRESS*LISTED  0,0127*** 

(2,77)
0,000228** 

(2,39)
0,0122*** 

(2,67)
LEV +/- -0,101*** 

(-11,43)
0,00106*** 

(6,52)
-0,103*** 
(-11,69)

EISSUE + 0,0131*** 
(3,97)

0,000568*** 
(8,82)

0,0126*** 
(3,82)

DISSUE + 0,0503*** 
(17,68)

0,000803*** 
(15,14)

0,0492*** 
(17,44)

ROA - -0,818*** 
(-28,95)

0,00326*** 
(7,44)

-0,823*** 
(-29,36)

GROWTH +/- -0,00228* 
(-1,75)

0,00000878 
(0,34)

-0,00228* 
(-1,75)

SIZE +/- 0,00234* 
(1,88)

0,0000717*** 
(2,72)

0,00216* 
(1,74)

BIG4 - 0,00635* 
(1,76)

-0,000179** 
(-2,57)

0,00683* 
(1,91)

DISTRESS + 
DISTRESS*LISTED 

 0,0464 -0,000143 0,0467 

Hệ số chặn  3,221** 
(2,29)

-0,0709*** 
(-2,79)

3,215** 
(2,30) 

Biến giả năm và ngành  Đúng Đúng Đúng
Prob  0,0000 0,0000 0,0000

N  3.759 3.759 3.759
Ghi chú: *, **, *** chỉ ra rằng hệ số có ý nghĩa thống kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1% hoặc cao hơn. 
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dồn tích điều chỉnh thấp hơn so với công ty có tình trạng tài chính an toàn hơn. Điều này phù hợp với những 
phát hiện của nghiên cứu Pryshchepa & cộng sự (2013) khi cho rằng các doanh nghiệp được xác định là gặp 
khó khăn sẽ thực hiện các chiến lược quản trị kế toán thận trọng hơn (tức là, ít thao túng thu nhập dồn tích 
hơn) vì quản trị dồn tích sẽ dễ bị phát hiện với mức độ giám sát cao hơn ở các doanh nghiệp đó. Hệ số β3 
dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, cho thấy xu hướng nêu trên đối với β1 đang giảm dần ở các công 
ty niêm yết và trong khi tình hình tài chính xấu đi, các công ty niêm yết sử dụng chiến lược quản trị thu nhập 
dồn tích tương đối nhiều hơn so với các công ty chưa niêm yết. Kết quả này ủng hộ giả thuyết 2a và nghiên 
cứu của Haga & cộng sự (2018) khi cho rằng trong bối cảnh kiệt quệ tài chính ở mức độ cao hơn, các công 
ty niêm yết sẽ thực hiện thao túng các khoản dồn tích nhiều hơn các công ty chưa niêm yết. Kết quả này 
một lần nữa ủng hộ giả thuyết “hành vi cơ hội” với giả định rằng các hành vi quản trị thu nhập sẽ cao hơn ở 
các công ty niêm yết trong trường hợp có các tình huống thúc đẩy công ty tham gia vào các hoạt động này. 

Bên cạnh đó, dựa trên kết quả hồi quy β1 và tổng (β1 + β3) của cả ba cột (1), (2) và (3), ta có thể nhận thấy 
mối tương quan cùng chiều giữa quản trị tổng thu nhập với quản trị thu nhập thực nhưng lại ngược chiều với 
hành vi quản trị các khoản dồn tích dưới tác động của tình trạng kiệt quệ tài chính tại mức ý nghĩa thống kê 
1%. Điều này hàm ý rằng trong các trường hợp kiệt quệ tài chính thì cả công ty niêm yết và chưa niêm yết 
đều gia tăng quản trị tổng thu nhập, cụ thể là gia tăng quản trị thu nhập thực và hạn chế các chiến lược quản 
trị thu nhập dồn tích. Giải thích cho các xu hướng này, có thể lý giải rằng trong các trường hợp kiệt quệ tài 
chính cả hai dạng công ty trên sẽ ưu tiên lựa chọn các chiến lược quản trị thu nhập thông qua các hoạt động 
thực tế nhằm che giấu đi các vấn đề tài chính của mình và hạn chế khả năng bị phát hiện bởi sự gia tăng giám 
sát của các bên liên quan khi họ nhận thấy các dấu hiệu nghiêm trọng về tài chính từ công ty thay vì lựa chọn 
các chiến lược quản trị thu nhập dựa trên cơ sở dồn tích vốn dễ thực hiện cùng với chi phí rẻ hơn nhưng lại dễ 
bị phát hiện hơn. Kết quả hệ số hồi quy β2 của cả ba mô hình đều âm (có ý nghĩa thống kê ở mức 1%) chứng 
tỏ rằng trong các điều kiện tài chính bình thường (doanh nghiệp không ở trong tình trạng kiệt quệ tài chính) 
các công ty niêm yết sẽ ít tham gia các chiến lược quản trị thu nhập hơn so với các công ty chưa niêm yết.

6. Kết luận và khuyến nghị
Nhìn chung, các tình huống liên quan đến kiệt quệ tài chính là vấn đề rất đáng quan tâm đối với các bên 

liên quan vì họ có thể phải gánh chịu thiệt hại tài chính đáng kể (Habib & cộng sự, 2013) cũng như đối với 
các nhà quản lý khi họ có thể bị thiệt hại cả về tài chính lẫn danh tiếng (Liberty & Zimmerman, 1986). Theo 
đó, các doanh nghiệp có thể gặp phải các hoạt động quản trị thu nhập bất thường để tìm cách che giấu, hoặc 
ít nhất là trì hoãn việc tiết lộ về tình trạng suy giảm hoạt động thực tế của công ty (Franz & cộng sự, 2014). 
Nghiên cứu này được thực hiện ở Việt Nam và phát hiện ra 3 vấn đề sau:

Thứ nhất, các nhà quản trị trước tình trạng liên quan đến kiệt quệ tài chính sẽ đưa ra các quyết định gia 
tăng mức thao túng thu nhập bất kể đó là công ty niêm yết hay chưa niêm yết.

Thứ hai, các phát hiện của bài nghiên cứu ủng hộ giả thuyết “hành vi cơ hội” liên quan đến các chiến lược 
quản trị thu nhập của các công ty niêm yết. Trên thực tế, các kết quả cho thấy rằng trong trường hợp không 
có động cơ thao túng thu nhập (cụ thể là không đối mặt với tình trạng kiệt quệ tài chính), các công ty niêm 
yết có khả năng sẽ ít thao túng thu nhập hơn so với các công ty chưa niêm yết. Tuy nhiên, khi có dấu hiệu 
của các vấn đề tài chính, các công ty niêm yết tham gia vào các chiến lược quản trị thu nhập thực và dựa trên 
dồn tích đều cao hơn so với các công ty chưa niêm yết.

Cuối cùng, kết quả từ nghiên cứu này chỉ ra rằng các công ty dường như nhận thức được rằng việc công 
khai các vấn đề tài chính sẽ khiến họ bị một số bên liên quan chú ý. Do đó, họ điều chỉnh thu nhập bằng cách 
lựa chọn sử dụng chiến lược ít có khả năng bị phát hiện hơn, tức là quản trị thu nhập thực và họ không tham 
gia vào bất kỳ chiến lược quản trị dồn tích nào (Franz & cộng sự, 2014; Campa & Miñano, 2015). Theo đó, 
bằng chứng thực nghiệm cho thấy rằng, ít nhất là trong bối cảnh mà các công ty bị phụ thuộc nhiều vào nợ 
và luật pháp hạn chế việc tiếp cận tín dụng đối với các công ty gặp kiệt quệ tài chính thì các chiến lược thao 
túng thu nhập sẽ được ưu tiên lựa chọn dựa trên xác suất bị phát hiện thay vì dựa trên chi phí khi thực hiện 
các chiến lược này.
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Tóm tắt
Nghiên cứu này đánh giá tác động của việc ứng dụng công nghệ tài chính đến hiệu quả hoạt 
động của các ngân hàng thương mại. Nhóm tác giả sử dụng mô hình hiệu ứng cố định dựa 
trên dữ liệu bảng theo quý của 12 ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn 2010-2021 
để xem xét mối quan hệ giữa các biến phản ánh mức độ ứng dụng công nghệ tài chính tại các 
ngân hàng thương mại (được xây dựng trên cơ sở lý thuyết về khai thác văn bản - text mining) 
và các biến phản ánh hiệu quả hoạt động của ngân hàng thương mại. Kết quả nghiên cứu cho 
thấy việc ứng dụng Fintech có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của các ngân hàng 
thương mại, tuy nhiên mức độ ảnh hưởng của việc ứng dụng các của các công nghệ khác nhau 
có sự khác biệt. Kết quả này có ý nghĩa trong việc đưa ra các khuyến nghị chính sách trong 
phát triển Fintech nói chung và việc ứng dụng Fintech trong các ngân hàng thương mại nói 
riêng.  
Từ khóa: Trí tuệ nhân tạo, Công nghệ chuỗi khối, Dữ liệu lớn, Điện toán đám mây, Công nghệ 
tài chính, Hiệu quả hoạt động ngân hàng.
Mã JEL: C23, G21, O32, O33

The Impact of Fintech Application on Commercial Bank Performance in Vietnam
Abstract
This paper examines the impact of Fintech application on performance of commercial banks. 
Drawing on quarterly panel data of 12 commercial banks in Vietnam from 2010 to 2021, the 
authors employ Fixed effects model to examine the association between variables reflecting 
the application of Fintech in commercial bank (built following the general idea of text-
mining) and bank performance variables. The empirical results show that the application 
of Fintech have positive influences on bank performance, however these impacts are mixed 
among different types of Fintech applications. These findings may suggest important policies 
in Fintech development in general and Fintech application in commercial banks in specific.
Keywords: AI, Blockchain, Big data, Cloud Computing, Fintech, Bank performance.
JEL Codes: C23, G21, O32, O33
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1. Giới thiệu
Trong những năm gần đây, cuộc cách mạng công nghiệp lần thứ tư (CMCN 4.0) đã thúc đẩy sự chuyển 

biến về cả hình thức lẫn cách thức vận hành của nền tài chính toàn cầu. Đặc biệt là sự bùng nổ của công nghệ 
tài chính (Fintech) với các ứng dụng như công nghệ dữ liệu lớn (Big data), công nghệ trí tuệ nhân tạo (AI), 
công nghệ điện toán đám mây (Cloud computing), công nghệ chuỗi khối (Blockchain), công nghệ thông 
tin (IT),… Các ứng dụng này được sử dụng rộng rãi trong nhiều lĩnh vực, trong đó tác động của Fintech tới 
lĩnh vực tài chính ngân hàng là rõ rệt nhất. Việc ứng dụng Fintech giúp đổi mới sáng tạo, cắt giảm chi phí, 
cải tiến sản phẩm, dịch vụ, qua đó đem lại nhiều lợi ích, giá trị cho cả các tổ chức tài chính và khách hàng. 
Với điều kiện hiện tại của Việt Nam, trong bối cảnh công nghiệp hóa - hiện đại hóa, triển vọng phát triển 
ứng dụng Fintech trong lĩnh vực tài chính - ngân hàng là rất lớn, giúp nâng cao hiệu quả trong quá trình đổi 
mới sáng tạo, quản lý rủi ro. Bên cạnh đó, do tác động của quá trình hội nhập, các ngân hàng thương mại 
(NHTM) Việt Nam phải chịu sự cạnh tranh lớn từ phía các trung gian tài chính phi ngân hàng và các ngân 
hàng nước ngoài. Ứng dụng Fintech trở thành một điểm nhấn quan trọng để góp phần nâng cao lợi thế cạnh 
tranh, cải thiện khả năng thích nghi và nâng cao hiệu quả hoạt động của các NHTM. Tuy nhiên, so với các 
quốc gia trong khu vực và trên thế giới, sự phát triển của Fintech và ứng dụng của Fintech trong lĩnh vực tài 
chính - ngân hàng tại Việt Nam vẫn còn khá mới mẻ và gặp nhiều hạn chế. Việc đầu tư, ứng dụng Fintech 
tại các NHTM đòi hỏi nguồn lực không hề nhỏ và cân nhắc kỹ lưỡng giữa thu nhập và chi phí. Bên cạnh 
đó, tính hiệu quả của việc ứng dụng Fintech trong ngân hàng, cũng như khả năng cạnh tranh với các đối thủ 
trong ngành và các sản phẩm thay thế trên thị trường vẫn còn là bài toán khó đối với đa số các ngân hàng tại 
Việt Nam. Do vậy, bài viết tập trung vào phân tích tác động của việc ứng dụng Fintech tại các NHTM Việt 
Nam thông qua mô hình hiệu ứng cố định (FEM) dựa trên dữ liệu bảng theo quý của 12 NHTM Việt Nam 
trong giai đoạn 2010-2021.

2. Tổng quan nghiên cứu về tác động của ứng dụng công nghệ tài chính tới hiệu quả hoạt động của 
ngân hàng thương mại

Fintech được hiểu là sự đổi mới, sáng tạo dựa trên nền tảng công nghệ để tạo ra mô hình kinh doanh, ứng 
dụng mới, các quy trình hoặc sản phẩm có ảnh hưởng quan trọng đến thị trường, tổ chức tài chính và các 
dịch vụ tài chính (FSB, 2017). Từ góc độ của các NHTM, các tác động của Fintech có thể được nhìn nhận 
từ hai phía: bên ngoài ngân hàng (tác động từ các công ty Fintech) và bên trong ngân hàng (việc ứng dụng 
các công nghệ tài chính trong ngân hàng).

Hầu hết các nghiên cứu trước đây tập trung vào nghiên cứu tác động từ phía bên ngoài ngân hàng của 
Fintech. Tuy nhiên, kết quả của các nghiên cứu này không đồng nhất. Dinh & cộng sự (2019) sử dụng số 
liệu của 41 ngân hàng Indonesia đã chỉ ra rằng sự phát triển của các công ty Fintech ảnh hưởng tiêu cực đến 
khả năng sinh lời của NHTM. Tương tự, kết quả nghiên cứu của Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Hữu Tuấn 
(2021) cho thấy sự gia tăng số lượng các công ty Fintech có tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động của 
các NHTM. Trong khi đó, nghiên cứu của Safiullah & Paramati (2022) với 23 NHTM Malaysia trong giai 
đoạn 2003 - 2018 cho thấy sự phát triển của các công ty Fintech giúp gia tăng sự ổn định tài chính của các 
NHTM. Lee & cộng sự (2021) cũng chỉ ra rằng sự phát triển của Fintech có tác động tích cực đến hiệu quả 
hoạt động của các NHTM, tuy nhiên tác động này có sự khác biệt đáng kể giữa nhóm NHTM cổ phần và 
nhóm NHTM có sở hữu nhà nước.

Đối với tác động từ bên trong ngân hàng, một số nghiên cứu trước đây đã chỉ ra các tác động tích cực 
của ứng dụng Fintech đến hiệu quả hoạt động của các ngân hàng. Đa phần các nghiên cứu này tập trung vào 
ảnh hưởng của ứng dụng Fintech đến yếu tố rủi ro, bởi lý thuyết và thực nghiệm đã chỉ ra ảnh hưởng tiêu 
cực của rủi ro đến hiệu quả hoạt động của ngân hàng (Phung & cộng sự, 2022). Cheng & cộng sự (2020) sử 
dụng dữ liệu từ các NHTM Trung Quốc giai đoạn 2008-2017, đã kết luận rằng việc ứng dụng Fintech làm 
giảm đáng kể rủi ro tín dụng của các NHTM. Tương tự, kết quả nghiên cứu của Li & cộng sự (2022) cũng 
cho thấy các ngân hàng có thể dựa vào đổi mới sáng tạo trong lĩnh vực Fintech để giảm thiểu rủi ro tiềm 
tàng mà ngân hàng có thể gặp phải thông qua việc tối ưu hoá hiệu quả hoạt động và cải thiện tỷ lệ an toàn 
vốn tối thiểu. Nghiên cứu của Wang & cộng sự (2021) cũng cho thấy sử dụng công nghệ tài chính giúp các 
ngân hàng cải thiện mô hình kinh doanh thông qua giảm chi phí hoạt động, tăng khả năng kiểm soát rủi ro 
và nâng cao hiệu quả cung cấp dịch vụ. Một số nghiên cứu khác đi sâu vào tìm hiểu tác động của các ứng 
dụng cụ thể trong lĩnh vực Fintech như AI, Blockchain, điện toán đám mây, dữ liệu lớn,… Nghiên cứu của 
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Garg & cộng sự (2020) khẳng định việc ứng dụng Blockchain trong ngân hàng giúp đảm bảo tính minh bạch 
trong các giao dịch. Hou & cộng sự (2016) nghiên cứu việc áp dụng các dịch vụ điện toán đám mây công 
cộng của các ngân hàng tại Châu Âu và kết luận rằng sự gia tăng của các ứng dụng điện toán đám mây đem 
lại những tín hiệu tích cực đáng kể cho ngân hàng. Nghiên cứu của Utkarsh & Santosh (2015) chỉ ra rằng các 
ngân hàng thu được nhiều lợi ích nhất từ dữ liệu lớn vì họ có thể trích xuất thông tin một cách nhanh chóng 
và dễ dàng từ dữ liệu của mình và mang lại ý nghĩa trong việc phát triển sản phẩm dịch vụ cho khách hàng 
và cải tiến các quy trình làm việc của ngân hàng. 

Tóm lại, với các công trình hiện có vẫn còn tồn tại một số khoảng trống nghiên cứu như sau: (i) Các 
nghiên cứu chủ yếu tập trung vào ảnh hưởng của công ty Fintech tới hoạt động của các NHTM; (ii) Các 
nghiên cứu định lượng về chủ đề này còn hạn chế do khó khăn trong đo lường việc ứng dụng Fintech tại 
ngân hàng; (iii) Với các nghiên cứu tại Việt Nam, theo hiểu biết của nhóm tác giả, hiện chưa có một nghiên 
cứu định lượng nào đầy đủ, hoàn thiện và ứng dụng các mô hình kinh tế lượng phù hợp để nghiên cứu mối 
quan hệ giữa ứng dụng Fintech và hiệu quả hoạt động của các NHTM. Vì vậy, trong nghiên cứu này, nhóm 
tác giả đề xuất và sử dụng phương pháp đo lường mức độ ứng dụng công nghệ tài chính tại các NHTM dựa 
trên cơ sở lý thuyết về khai thác văn bản- text mining, qua đó giải quyết được bài toán lượng hoá biến số 
ứng dụng Fintech trong ngân hàng. Nghiên cứu này tập trung vào việc trả lời hai câu hỏi: (i) việc ứng dụng 
Fintech có giúp các ngân hàng cải thiện hiệu quả hoạt động hay không (ii) tác động của các ứng dụng công 
nghệ khác nhau đến hiệu quả hoạt động của ngân hàng là như thế nào. Để trả lời các câu hỏi nghiên cứu trên, 
nhóm nghiên cứu đưa ra các giả thuyết nghiên cứu sau:

H1: Việc ứng dụng Fintech có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của các ngân hàng thương mại
H2: Các ứng dụng công nghệ khác nhau có tác động khác nhau đến hiệu quả hoạt động của ngân hàng 

thương mại
3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Mô hình nghiên cứu
Để phân tích tác động của Fintech trong ngân hàng đến hiệu quả hoạt động của các NHTM, nhóm nghiên 

cứu sử dụng mô hình hồi quy tổng quát như sau:
Pi,t = β0 + β1Fintechi,t + β2 Xi,t + β3Zt + vi + εi,t  (1)

Trong đó: 
- Pi,t:là biến phụ thuộc, đo lường hiệu quả hoạt động của ngân hàng i tại năm t 
- Fintechi,t:   phản ánh mức độ ứng dụng Fintech của ngân hàng i vào thời điểm t tại Việt Nam. Mức độ 

ứng dụng Fintech được phản ánh thông qua mức độ ứng dụng 5 công nghệ chính trong ngân hàng bao gồm: 
trí tuệ nhân tạo, công nghệ chuỗi khối, điện toán đám mây, dữ liệu lớn và công nghệ thông tin.

- Xi,t: bao gồm các biến đặc trưng ngân hàng. Dựa vào những nghiên cứu trước đây về tác động của 
Fintech đến hiệu quả hoạt động NHTM của Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Hữu Tuấn (2021), Dinh & cộng 
sự (2019), nhóm nghiên cứu sử dụng những biến đặc trưng của ngân hàng như tỷ lệ chi phí ngoài lãi trên 
tổng tài sản (COSTi,t), tỷ lệ nợ xấu (NPLi,t), tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng (LLPi,t), tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên 
tổng tài sản (CAPi,t), tỷ lệ thu nhập ngoài lãi trên tổng tài sản (INCDIVi,t), tỷ lệ chi phí thu nhập (CIRi,t), tỷ 
lệ chi phí lãi trên tổng tiền gửi (FCi,t). 

- Zt: nhóm biến vĩ mô, gồm lạm phát INF và GDP. 
- vi: đại diện cho các yếu tố không quan sát được giữa các đối tượng khác nhau nhưng không thay đổi 

theo thời gian.
- εi,t: đại diện cho những yếu tố không quan sát được giữa các đối tượng khác nhau và thay đổi theo thời 

gian.
Nghiên cứu sử dụng mô hình hiệu ứng cố định (FEM) để tiến hành hồi quy phương trình (1), sử dụng 5 

biến giải thích khác nhau phản ánh mức độ ứng dụng Fintech trong ngân hàng. Nhóm nghiên cứu cũng sử 
dụng các phương pháp khác nhau để kiểm định tính vững của kết quả mô hình nghiên cứu. Thứ nhất, để 
kiểm soát vấn đề nội sinh có khả năng xảy ra trong mô hình, nhóm nghiên cứu sử dụng phương pháp GMM 
(Generalized Model of Moment) để hồi quy phương trình (1). Thứ hai, để kiểm định tính vững của kết quả 
hồi quy từ mô hình FEM, nhóm nghiên cứu tiến hành hồi quy phương trình (1) với các phương pháp Pooled 
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OLS và REM. Thứ ba, nhóm nghiên cứu tiến hành hồi quy phương trình (1) với 2 biến phụ thuộc là ROE và 
NIM, và sau đó so sánh kết quả thu được với kết quả của mô hình chính với biến phụ thuộc ROA. Thứ tư, 
nhóm tác giả hồi quy các mô hình chỉ sử dụng biến phụ thuộc là ROA và lần lượt từng biến độc lập Fintech, 
sau đó so sánh dấu và hệ số trong các kết quả thu được với hệ số trong mô hình chính. Kết quả hồi quy các 
mô hình kiểm tra cho thấy dấu và mức ý nghĩa thống kê của các hệ số của 5 biến giải thích đều phù hợp với 
kết quả trong mô hình gốc. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu và mô tả các biến
3.2.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu bảng của 12 NHTM tại Việt Nam trong giai đoạn từ quý 1 năm 2010 đến 

quý 4 năm 2021. Mẫu nghiên cứu có sự đa dạng về các khía cạnh: hình thức sở hữu (bao gồm 3 NHTM nhà 
nước và 9 NHTM cổ phần) và quy mô tính theo tổng tài sản. Quy mô tính theo tổng tài sản của các NHTM 
trong mẫu nghiên cứu chiếm 78% tổng tài sản của các NHTM tại Việt Nam tính đến thời điểm 31/12/2021. 
Do đó, các ngân hàng trong mẫu có khả năng đại diện tốt cho hệ thống NHTM Việt Nam. Các biến tài chính 
sử dụng trong mô hình được thu thập và tính toán từ báo cáo tài chính của các NHTM. Dữ liệu để tính toán 
các biến phụ thuộc phản ánh mức độ ứng dụng Fintech tại các NHTM được thu thập thông qua nền tảng tìm 
kiếm trực tuyến Google - nền tảng tìm kiếm phổ biến và được sử dụng nhiều nhất thế giới. Nhóm nghiên 
cứu chỉ lựa chọn các ngân hàng có đầy đủ số liệu cho các biến trong mô hình, do đó dữ liệu được sử dụng 
là dữ liệu bảng cân bằng.
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Bảng 1: Mô tả thống kê các biến sử dụng trong nghiên cứu 

Biến Số quan sát Giá trị trung bình 
(Mean) 

Độ lệch chuẩn 
(Std. Dev.) 

Giá trị nhỏ 
nhất (Min) 

Giá trị lớn 
nhất (Max) 

ROA 520 0.0033725 0.0028690 -0.0164452 0.0249254

ROE 520 0.0414497 0.0311976 -0.205038 0.3083122

NIM 514 0.0086131 0.0038556 -0.0040618 0.0237643

FTA 520 0.3701234 0.2637985 0.000000 1.000000

FTB 520 0.3181837 0.2313678 0.000000 1.000000

FTC 520 0.3719259 0.2801472 0.000000 1.000000

FTD 520 0.0915340 0.1702645 0.000000 1.000000

FTE 520 0.0659487 0.1120291 0.000000 1.000000

COST 520 0.0044857 0.0016277 -0.0013713 0.0127789

NPL 520 0.0214440 0.0137856 0.0034000 0.1322586

LLP 520 0.0031868 0.0035815 -0.0290414 0.0231960

CAP 520 0.0826333 0.0297146 0.0407649 0.2195057

INCDIV 520 0.0020124 0.0017138 -0.0047401 0.0124073

CIR 520 0.4953897 0.2187864 0.1488473 2.436429

FC 520 0.0155894 0.0071202 0.000000 0.0906340

INF 520 0.0151387 0.0151411 -0.0043315 0.0746536

GDP 520 0.0593479 0.0131276 0.0039000 0.0765000

    Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu. 

Bảng 1 mô tả thống kê các biến được sử dụng trong mô hình hồi quy. Giá trị trung bình của 
ROA, ROE, NIM lần lượt là 0.00337, 0.04144 và 0.00861, ở mức trung bình, tương đối thấp so với các 
nước trong khu vực và trên thế giới. Độ lệch chuẩn của 3 biến này theo số liệu thống kê lần lượt là 
0.28%, 3.11% và 0.385%, giá trị này tương đối nhỏ cho thấy không có quá nhiều sự biến động trong 
các chỉ số đo lường hiệu quả hoạt động giữa các ngân hàng và qua các năm. Đối với các biến phản ánh 
ứng dụng Fintech, độ lệch chuẩn của các biến này tương đối cao, đặc biệt là với các biến phản ánh mức 
độ ứng dụng AI, Blockchain, điện toán đám mây, qua đó cho thấy có sự khác biệt trong ứng dụng 
Fintech giữa các ngân hàng và qua các năm. 

4. Kết quả mô hình 

Bảng 2: Kết quả hồi quy với biến phụ thuộc ROA 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 ROA ROA ROA ROA ROA 



Số 309 tháng 3/2023 28

3.2.2. Giới thiệu các biến nghiên cứu
Thứ nhất, đối với biến phụ thuộc Pi,t, nghiên cứu sử dụng biến đại diện là tỷ lệ “Lợi nhuận trước thuế trên 

tổng tài sản” ROAi,t.
Thứ hai, đối với biến giải thích chính Fintech, dựa trên cách tiếp cận của Cheng & cộng sự (2020), Lee 

& cộng sự (2021), Li & cộng sự (2022), nhóm nghiên cứu xây dựng biến số này dựa trên cơ sở lý thuyết 
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Bảng 2: Kết quả hồi quy với biến phụ thuộc ROA 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 ROA ROA ROA ROA ROA 

COST  0,116** 
[2,25] 

0,0985* 
[1,89]

0,100* 
[1,95]

0,128** 
[2,48]

0,110** 
[2,16] 

NPL -0,0226*** 
[-4,45] 

-0,0243*** 
[-4,69]

-0,0210*** 
[-4,07]

-0,0221*** 
[-4,37]

-0,0214*** 
[-4,21] 

LLP - 0,442*** 
[-22,01] 

-0,427*** 
[-21,30]

-0,438*** 
[-21,94]

-0,442*** 
[-22,14]

-0,436*** 
[-22,09] 

CAP 0,0250*** 
[9,19] 

0,0258*** 
[9,32]

0,0255*** 
[9,36]

0,0237*** 
[8,63]

0,0249*** 
[9,19] 

INCDIV    0,541*** 
[12,24] 

0,594*** 
[13,68]

0,552*** 
[12,68]

0,557*** 
[13,05]

0,566*** 
[13,41] 

CIR    -0,00604*** 
[-16,40] 

-0,00595*** 
[-15,91]

-0,00609*** 
[-16,45]

-0,00601*** 
[-16,39]

-0,00600*** 
[-16,39] 

FC          0,0752*** 
[6,54] 

0,0575*** 
[5,21]

0,0735*** 
[6,44]

0,0703*** 
[6,44]

0,0649*** 
[6,14] 

INF    0,00459 
[0,96] 

0,00439 
[0,90]

0,00440 
[0,92]

0,00275 
[0,57]

0,00526 
[1,10] 

GDP   0,00897** 
[2,10] 

0,00519 
[1,21]

0,0108** 
[2,45]

0,0109** 
[2,50]

0,00783* 
[1,86] 

FTA     0,00137*** 
[4,08] 

    

FTB  0,000236 
[0,69]

   

FTC   0,00128*** 
[3,91]

  

FTD    0,00167*** 
[4,45]

 

FTE     0,00258*** 
[4,62] 

cons              0,00236*** 
[5,18] 

0,00316*** 
[7,36]

0,00231*** 
[4,94]

0,00271*** 
[6,52]

0,00285*** 
[7,02] 

N                      520 520 520 520 520 

R-sq                 0,773 0,766 0,773 0,775 0,775 

    Bảng trên thể hiện kết quả hồi quy mô hình đánh giá tác động của ứng dụng Fintech đến hiệu quả         
hoạt động của ngân hàng theo phương pháp FEM. Biến phụ thuộc là ROA trong cả 5 mô hình. Giá trị 
trong ngoặc đơn là sai số chuẩn; ***,**,* lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5% và 10%.  
Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu. 
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về khai thác văn bản (text - mining). Việc đo lường mức độ ứng dụng Fintech của các NHTM sẽ được xác 
định thông qua việc phân tích nhân tố để tính toán toàn diện chỉ số ứng dụng Fintech của các ngân hàng 
Việt Nam, dựa vào các khía cạnh khác nhau: trí tuệ nhân tạo (FTA), Blockchain (FTB), điện toán đám mây 
(FTC), dữ liệu lớn (FTD), và công nghệ thông tin (FTE). Chi tiết cách xây dựng các biến số này được trình 
bày trong Phụ lục 1.

Thứ ba, nhóm nghiên cứu sử dụng các biến vi mô mang tính đặc trưng của từng ngân hàng và các biến 
vĩ mô làm biến kiểm soát trong mô hình. Đối với các biến mang tính đặc trưng của ngân hàng, nhóm biến 
đầu tiên được sử dụng là các biến phản ánh chi phí, bao gồm biến đo lường bằng chi phí ngoài lãi trên tổng 
tài sản (COST), biến phản ánh tỷ lệ chi phí thu nhập (CIR), và biến tỷ lệ chi phí lãi trên tổng tiền gửi (FC). 
Nhóm biến số này phản ánh mức độ hiệu quả trong vận hành, quản lý chi phí của NHTM và có tác động trực 
tiếp đến lợi nhuận của NHTM. Nhóm biến số thứ hai là rủi ro tín dụng của ngân hàng, thể hiện thông qua 
nợ xấu trên tổng dư nợ của ngân hàng (NPL) và tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng trên tổng dư nợ (LLP). NPL 
cao thường phản ánh năng lực quản lý, hoạt động kinh doanh chưa tốt, đi cùng với đó là LLP cao, và tác 
động làm suy giảm lợi nhuận. Thứ ba, tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản (CAP) thể hiện mức độ tự chủ 
của ngân hàng. Tỷ lệ này càng cao chứng tỏ ngân hàng có độ tự chủ càng lớn trong hoạt động kinh doanh 
của mình. Tỷ lệ thu nhập ngoài lãi trên tổng tài sản (INCDIV) phản ánh phần thu nhập đến từ các hoạt động 
phi tín dụng. Tỷ lệ này càng cao chứng tỏ ngân hàng chủ động trong việc đa dạng hóa nguồn thu và càng ít 
phụ thuộc vào lợi nhuận từ hoạt động tín dụng truyền thống. Với các biến vĩ mô, dựa trên nghiên cứu của 
Pasiouras & Kosmidou (2007), Kasman & công sự (2010), Trujillo-Ponce (2013), nhóm nghiên cứu sử dụng 
hai biến INF (đo lường thông qua tỷ lệ lạm phát của Việt Nam) và GDP (đo lường bằng tổng sản phẩm quốc 
nội của Việt Nam).

3.2.3.Thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình nghiên cứu
Bảng 1 mô tả thống kê các biến được sử dụng trong mô hình hồi quy. Giá trị trung bình của ROA, ROE, 

NIM lần lượt là 0.00337, 0.04144 và 0.00861, ở mức trung bình, tương đối thấp so với các nước trong khu 
vực và trên thế giới. Độ lệch chuẩn của 3 biến này theo số liệu thống kê lần lượt là 0.28%, 3.11% và 0.385%, 
giá trị này tương đối nhỏ cho thấy không có quá nhiều sự biến động trong các chỉ số đo lường hiệu quả hoạt 
động giữa các ngân hàng và qua các năm. Đối với các biến phản ánh ứng dụng Fintech, độ lệch chuẩn của 
các biến này tương đối cao, đặc biệt là với các biến phản ánh mức độ ứng dụng AI, Blockchain, điện toán 
đám mây, qua đó cho thấy có sự khác biệt trong ứng dụng Fintech giữa các ngân hàng và qua các năm.

4. Kết quả mô hình
Bảng 2 trình bày kết quả hồi quy phương trình (1) với biến phụ thuộc ROA. Mô hình (1) đo lường tác 

động của ứng dụng trí tuệ nhân tạo (FTA) đến ROA của các NHTM. Kết quả cho thấy hệ số của FTA trong 
mô hình là 0.00137, có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này hàm ý rằng việc ứng dụng trí tuệ nhân tạo 
vào hoạt động kinh doanh sẽ làm tăng hiệu quả hoạt động của NHTM. Kết quả của mô hình (2) ước lượng 
tác động của ứng dụng Blockchain (FTB) đến ROA cho thấy hệ số của biến FTB là 0.000236 và không có ý 
nghĩa thống kê. Dựa vào kết quả mô hình (3), hệ số của biến điện toán đám mây (FTC) là 0.00128 với mức 
ý nghĩa 1%. Qua đây kết luận điện toán đám mây có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của NHTM. 
Với mô hình (4), phân tích tác động của dữ liệu lớn (FTD) đến ROA, kết quả hồi quy cho thấy hệ số của 
biến FTD là 0.00167, với mức ý nghĩa là 1%. Điều này chỉ ra rằng việc đẩy mạnh ứng dụng dữ liệu lớn sẽ 
có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của NHTM. Cuối cùng, kết quả hồi quy của mô hình (5) cho 
thấy hệ số của biến công nghệ thông tin (FTE) là 0.00258 với mức ý nghĩa 1%. Điều này cho thấy sử dụng 
công nghệ thông tin mang lại tác động tích cực cho ngân hàng. 

5. Thảo luận kết quả
Thứ nhất, liên quan đến tác động của việc ứng dụng trí tuệ nhân tạo, kết quả  thực nghiệm phù hợp với 

thực tiễn bởi AI đã thay đổi cách thức kinh doanh được thực hiện của các NHTM và có khả năng giảm thiểu 
tối đa chi phí hoạt động, hậu cần và định hình lại cách hoạt động của các ngân hàng, cách họ thiết kế và tạo 
ra sản phẩm để qua đó mang đến cho khách hàng một trải nghiệm đầy đủ và chất lượng hơn. Lázaro & cộng 
sự (2018) và Alfaro & cộng sự (2019) đã chỉ ra rằng việc ứng dụng AI có thể giúp các ngân hàng tối đa hóa 
thu nhập và giảm thiểu chi phí vận hành các cây rút tiền tự động hay các chi nhánh của ngân hàng. Jadhav & 
cộng sự (2016) cho rằng AI có thể giúp phát hiện các hành vi rửa tiền cũng như mọi hành vi gian lận khác, 
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qua đó làm giảm sự thất thoát tiền của ngân hàng.
Thứ hai, mặc dù Blockchain được xem là điểm sáng của cuộc CMCN 4.0, giúp thúc đẩy nhiều lĩnh vực 

hoạt động hiệu quả, được kỳ vọng như chìa khóa tháo gỡ các nút thắt trong hoạt động thương mại quốc tế 
nói chung và hoạt động tài trợ thương mại nói riêng với ngành ngân hàng, tuy nhiên, theo như kết quả ở mô 
hình hồi quy cho thấy Blockchain không có tác động đến hiệu quả hoạt động của NHTM Việt Nam. Nghiên 
cứu của Zhang & Huang (2022) đã chỉ ra rằng việc ứng dụng Blockchain tồn tại nhiều nhược điểm điển 
hình như tốc độ xử lý với sự gia tăng nhanh chóng của giao dịch còn hạn chế so với các hệ thống thanh toán 
khác. Svetlana & cộng sự (2022) nhấn mạnh những rủi ro của việc áp dụng Blockchain trong hệ thống mua 
sắm điện tử, đó là: lượng năng lượng tiêu thụ lớn, khả năng cao bị tấn công bởi tin tặc, chưa có cơ sở pháp lý 
đầy đủ, và đòi hỏi lượng hỗ trợ tài chính lớn. Thực tế cho thấy chưa có nhiều ngân hàng Việt Nam sẵn sàng 
tích hợp Blockchain vào việc phát triển sản phẩm dịch vụ cũng như các hoạt động khác của ngân hàng. Điều 
này một phần do chi phí cơ bản của việc triển khai Blockchain là rất lớn, kiến thức, trình độ chuyên môn về 
Blockchain còn hạn chế và vấn đề về bảo mật. 

Thứ ba, kết quả tác động của việc ứng dụng điện toán đám mây đến hiệu quả hoạt động của các ngân 
hàng phù hợp với kết quả nghiên cứu của Hon & Millard (2018) và Li & các cộng sự (2021). Nhìn chung, 
sự gia tăng của các ứng dụng dựa trên đám mây mang lại những lợi ích đáng kể cho doanh nghiệp. Nghiên 
cứu của Li & các cộng sự (2021) chỉ ra rằng việc ứng dụng điện toán đám mây có thể giúp các ngân hàng 
có một cái nhìn tổng quát hơn về sở thích của khách hàng, qua đó tập trung vào giải quyết đáp ứng nhu cầu 
của họ, quản lý và liên kết các khách hàng với nhau. Bên cạnh đó, điện toán đám mây có thể giúp các ngân 
hàng tối ưu hóa chi phí đầu tư cho hạ tầng và chi phí vận hành, bảo toàn vốn và lợi nhuận, đi cùng với đó là 
luôn giữ vị thế cạnh tranh cao, dễ dàng khai thác thông tin hiệu quả phục vụ cho hoạt động kinh doanh của 
mình (Hon & Millard, 2018).

Thứ tư, đối với tác động của ứng dụng Dữ liệu lớn, kết quả nghiên cứu phù hợp với kết quả của Utkarsh 
& Santosh (2015). Việc ứng dụng, khai thác dữ liệu lớn giúp các ngân hàng mang đến cho khách hàng những 
trải nghiệm dịch vụ tốt nhất. Bên cạnh đó, ứng dụng dữ liệu lớn có thể giúp các ngân hàng nâng cao tính bảo 
mật dữ liệu và phòng chống các hình thức tấn công bên ngoài.

Thứ năm, tác động tích cực của ứng dụng công nghệ thông tin đến hiệu quả hoạt động của ngân hàng 
khẳng định lại kết quả nghiên cứu của Saeid (2011), Fredric & Shrestha (2003), Shu & cộng sự (2005). Saeid 
(2011) cho rằng sử dụng IT sẽ tiết kiệm thời gian cho cả khách hàng và nhân viên ngân hàng, qua đó cắt giảm 
chi phí, tối đa hóa các mạng lưới giao dịch. Bên cạnh đó, IT giúp ngân hàng cải thiện năng suất làm việc 
thông qua cải thiện tốc độ phản hồi, nâng cao chất lượng dịch vụ, tránh rủi ro và giảm chi phí, từ đó đem lại 
nhiều lợi nhuận hơn cho ngân hàng (Fredric & Shrestha ,2003; Shu & cộng sự, 2005).

Nhìn chung, thông qua các kết quả thực nghiệm, có thể thấy rất rõ được tầm quan trọng của ứng dụng 
Fintech trong hoạt động kinh doanh của các NHTM Việt Nam. Việc ứng dụng những công nghệ này đang 
làm thay đổi cơ bản cách thức hoạt động của các NHTM, không những mang lại cho khách hàng những trải 
nghiệm thỏa mãn hơn, chất lượng hơn mà quan trọng nhất là giúp các ngân hàng có thể tái cơ cấu lại danh 
mục sản phẩm, đầu tư tốt hơn cho cơ sở hạ tầng và qua đó vừa giúp ngân hàng giảm tối đa chi phí bỏ ra, 
đồng thời có thể giúp tăng trưởng mạnh mẽ lợi nhuận cho ngân hàng, từ đó tác động vô cùng tích cực đến 
hiệu quả hoạt động của các NHTM.

6. Kết luận và khuyến nghị
Nhóm nghiên cứu đã tiến hành xây dựng mô hình định lượng để phân tích tác động của ứng dụng Fintech 

tới hiệu quả hoạt động của NHTM Việt Nam. Dựa trên các nghiên cứu trước đây, nhóm nghiên cứu sử dụng 
3 chỉ tiêu đánh giá tình hình tài chính là lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA), lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 
(ROE), thu nhập lãi cận biên (NIM). Từ kết quả thực nghiệm sử dụng dữ liệu bảng cân bằng của 12 NHTM 
trong giai đoạn 2010-2021, nhóm nghiên cứu đưa ra kết luận: Fintech được ứng dụng và phát triển trong 
hoạt động kinh doanh giúp tăng hiệu quả hoạt động của NHTM Việt Nam. Tuy nhiên hiệu quả của các ứng 
dụng Fintech khác nhau có sự phân hóa. Cụ thể, trong khi việc ứng dụng AI, điện toán đám mây, dữ liệu 
lớn, công nghệ thông tin có tác động đáng kể đến hiệu quả hoạt động của các ngân hàng thì việc ứng dụng 
Blockchain tại các ngân hàng chưa có tác động rõ rệt.

Kết quả này có ý nghĩa quan trọng trong việc đưa ra những gợi ý đối với chính sách phát triển, ứng dụng 
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Fintech vào hoạt động kinh doanh của các NHTM Việt Nam. Thực tiễn cho thấy việc ứng dụng Fintech 
trong lĩnh vực tài chính - ngân hàng là xu hướng tất yếu của thời kỳ phát triển cuộc CMCN 4.0 trên mọi lĩnh 
vực. Do vậy, để việc ứng dụng Fintech hiệu quả hơn nữa trong thời gian tới, các ngân hàng cần lưu ý một số 
điểm như sau: (i) đảm bảo tính minh bạch, hoàn thiện khuôn khổ pháp lý trong việc ứng dụng công nghệ tài 
chính trong lĩnh vực tài chính ngân hàng; (ii) các NHTM cần đào tạo và thu hút nguồn nhân lực chất lượng 
cao cho quản lý, ứng dụng và phát triển công nghệ tài chính. Tranh thủ sự hợp tác trong và ngoài nước để 
trao đổi, chia sẻ kinh nghiệm, học hỏi nâng cao nhận thức trong việc ứng dụng Fintech vào hoạt động của 
NHTM; (iii) cần có những quy định, nguyên tắc nhất quán trong việc chia sẻ thông tin khi ứng dụng Fintech, 
bảo đảm dữ liệu cá nhân của khách hàng cần được đặt lên hàng đầu, cần chú ý chấp hành và thực hiện đúng 
theo Luật bảo vệ quyền lợi người tiêu dùng; (iv) tập trung nghiên cứu, ứng dụng các công nghệ của CMCN 
4.0, tích cực lựa chọn và ứng dụng những công nghệ mang lại hiệu quả cao, tiết giảm áp dụng các công nghệ 
không đem lại hiệu quả.

Tóm lại, sự phát triển của Fintech vừa là cơ hội, vừa là thách thức đối với hệ thống NHTM Việt Nam. 
Các NHTM cần xem xét cẩn trọng đối với việc ứng dụng, phát triển công nghệ tài chính cũng như việc hợp 
tác với các công ty Fintech trong các hoạt động kinh doanh của mình để đảm bảo hiệu quả hoạt động của 
hệ thống ngân hàng Việt Nam nói riêng và phát triển bền vững ngành ngân hàng trong bối cảnh cuộc cách 
mạng công nghiệp 4.0 nói chung. 

PHỤ LỤC 1: Xây dựng biến số đo lường mức độ ứng dụng Fintech của NHTM
Nhóm nghiên cứu xây dựng chỉ số ứng dụng Fintech sử dụng phương pháp thống kê tần suất từ. Chỉ số 

ứng dụng Fintech được xây dựng thông qua ba bước.Đầu tiên, nhóm nghiên cứu xác định cụm từ dùng để 
tìm kiếm được tạo nên bởi ba phần. Phần đầu là tên của các ứng dụng Fintech, phần thứ hai là tên ngân hàng, 
và phần cuối cùng là thời gian đo lường. Về từ khóa, nhóm nghiên cứu phân loại ứng dụng Fintech làm 5 
khía cạnh nổi bật: trí tuệ nhân tạo, blockchain, điện toán đám mây, dữ liệu lớn và công nghệ thông tin. Về tên 
ngân hàng, nhóm sử dụng mã chứng khoán của từng ngân hàng để rút gọn cụm từ tìm kiếm.Thứ hai, nhóm 
nghiên cứu tính toán tần suất xuất hiện của cụm từ thông qua nền tảng Google. Kết quả của tần suất đó được 
sử dụng để đo lường mức độ ứng dụng công nghệ tài chính của các ngân hàng. Nguyên lí của phương pháp 
này dựa trên lí thuyết cho rằng mức độ ảnh hưởng của một hiện tượng kinh tế xã hội ngẫu nhiên có sự tương 
quan trực tiếp đến số lượng bài viết, bài đăng về hiện tượng đó xuất hiện trên một nền tảng trực tuyến bất kì 
(Askitas và Zimmermann, 2009). Thứ ba, nhóm nghiên cứu sẽ sử dụng phương pháp Min-Max Scaling để 
chuẩn hóa và thu hẹp khoảng dữ liệu thu thập được. Công thức của phương pháp như sau:
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  Trong đó, Xmax và Xmin lần lượt là giá trị lớn nhất và giá trị nhỏ nhất của từng biến Fintech 

 

PHỤ LỤC 2: Các ngân hàng thương mại thuộc mẫu nghiên cứu 

STT Tên ngân hàng thương mại đầy đủ Tên NHTM  
viết tắt 

Có sở hữu 
nhà nước 

1 Ngân hàng TMCP Ngoại thương Vietcombank Có 

2 Ngân hàng TMCP Công thương Vietinbank Có 

3 Ngân hàng TMCP Đầu tư & Phát triển Việt Nam BIDV Có 

4 Ngân hàng TMCP Kỹ thương Techcombank Không 

5 Ngân hàng TMCP Á Châu ACB Không 

6 Ngân hàng TMCP Xuất nhập khẩu Việt Nam EIB Không 

7 Ngân hàng TMCP Quân đội MB Không 

8 Ngân hàng TMCP Quốc dân NVB Không 

9 Ngân hàng TMCP Sài Gòn- Hà Nội SHB Không 

10 Ngân hàng TMCP Sài Gòn Thương Tín Sacombank Không 

11 Ngân hàng TMCP Tiên Phong TPBank Không 

12 Ngân hàng TMCP Việt Nam Thịnh Vượng VPBank Không 

Trong đó, Xmax và Xmin lần lượt là giá trị lớn nhất và giá trị nhỏ nhất của từng biến Fintech
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từ dùng để tìm kiếm được tạo nên bởi ba phần. Phần đầu là tên của các ứng dụng Fintech, phần thứ hai 
là tên ngân hàng, và phần cuối cùng là thời gian đo lường. Về từ khóa, nhóm nghiên cứu phân loại ứng 
dụng Fintech làm 5 khía cạnh nổi bật: trí tuệ nhân tạo, blockchain, điện toán đám mây, dữ liệu lớn và 
công nghệ thông tin. Về tên ngân hàng, nhóm sử dụng mã chứng khoán của từng ngân hàng để rút gọn 
cụm từ tìm kiếm.Thứ hai, nhóm nghiên cứu tính toán tần suất xuất hiện của cụm từ thông qua nền tảng 
Google. Kết quả của tần suất đó được sử dụng để đo lường mức độ ứng dụng công nghệ tài chính của 
các ngân hàng. Nguyên lí của phương pháp này dựa trên lí thuyết cho rằng mức độ ảnh hưởng của một 
hiện tượng kinh tế xã hội ngẫu nhiên có sự tương quan trực tiếp đến số lượng bài viết, bài đăng về hiện 
tượng đó xuất hiện trên một nền tảng trực tuyến bất kì (Askitas và Zimmermann, 2009). Thứ ba, nhóm 
nghiên cứu sẽ sử dụng phương pháp Min-Max Scaling để chuẩn hóa và thu hẹp khoảng dữ liệu thu thập 
được. Công thức của phương pháp như sau:  

 

𝑋𝑋𝑋 𝑋 𝑋𝑋 𝑋 𝑋𝑋���
𝑋𝑋��� −  𝑋𝑋���

 

    

  Trong đó, Xmax và Xmin lần lượt là giá trị lớn nhất và giá trị nhỏ nhất của từng biến Fintech 

 

PHỤ LỤC 2: Các ngân hàng thương mại thuộc mẫu nghiên cứu 

STT Tên ngân hàng thương mại đầy đủ Tên NHTM  
viết tắt 

Có sở hữu 
nhà nước 

1 Ngân hàng TMCP Ngoại thương Vietcombank Có 

2 Ngân hàng TMCP Công thương Vietinbank Có 

3 Ngân hàng TMCP Đầu tư & Phát triển Việt Nam BIDV Có 

4 Ngân hàng TMCP Kỹ thương Techcombank Không 

5 Ngân hàng TMCP Á Châu ACB Không 

6 Ngân hàng TMCP Xuất nhập khẩu Việt Nam EIB Không 

7 Ngân hàng TMCP Quân đội MB Không 

8 Ngân hàng TMCP Quốc dân NVB Không 

9 Ngân hàng TMCP Sài Gòn- Hà Nội SHB Không 

10 Ngân hàng TMCP Sài Gòn Thương Tín Sacombank Không 

11 Ngân hàng TMCP Tiên Phong TPBank Không 

12 Ngân hàng TMCP Việt Nam Thịnh Vượng VPBank Không 
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Tóm tắt
Nghiên cứu này nhằm đánh giá tác động của cơ cấu vốn đến hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp niêm yết trên Thị trường Chứng khoán Việt Nam. Hiệu quả kinh doanh được đo lường 
bằng tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu và Tobin’s Q. Cơ cấu vốn được đo lường bằng hệ số 
nợ trên vốn chủ sở hữu và hệ số nợ trên tài sản. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng cân bằng 
của 116 công ty từ năm 2012 đến năm 2021 với 1160 quan sát và phương pháp hồi quy OLS, 
FEM, REM. Kết quả cho thấy tác động tuyến tính ngược chiều giữa hệ số nợ trên tài sản với tỷ 
suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu và Tobin’s trong khi đó hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu không 
tác động đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Từ kết quả nghiên cứu nhóm tác giả cũng 
đưa ra khuyến nghị nhằm tối ưu hóa hiệu quả kinh doanh cũng như các giải pháp lựa chọn cơ 
cấu vốn tối ưu của doanh nghiệp.
Từ khóa: Cơ cấu vốn, tác động, hiệu quả kinh doanh, ROE, Tobin’s Q.
Mã JEL: M41

The impact of capital structure on the performance of listed firms
Abstract
This study aims to evaluate the impact of capital structure on the performance of listed firms 
in the Vietnamese Stock Exchange. Performance is measured by return on equity (ROE), and 
Tobin’s Q. Capital structure is measured by debt-to-equity ratio and debt-to-asset ratio. The 
study uses balanced panel data of 116 companies from 2012 to 2021 with 1160 observations 
and OLS, FEM, and REM regression methods. The results show a negative linear effect 
between the debt-to-assets ratio and the return on equity and Tobin’s, while the debt-to-equity 
ratio does not impact the business performance. From the research results, the authors also 
make recommendations to optimize business efficiency and solutions to choose the optimal 
capital structure of the business.
Keywords: Capital structure, impact, business performance, ROE, Tobin’s Q.
JEL Code: M41

1. Giới thiệu

Cơ cấu vốn được tiếp cận theo nhiều cách khác nhau. Các thuật ngữ tiếng Anh như capital structure, 
finance leverage hay financial structure thường được sử dụng và gọi chung là cơ cấu vốn hoặc cấu trúc vốn 
hay đòn bẩy tài chính. Cơ cấu vốn phản ánh mức độ sử dụng vốn vay và cổ phần để tài trợ cho việc hình 
thành tài sản của doanh nghiệp. Việc sử dụng nợ nhiều hay ít sẽ tác động đến hành vi của nhà quản lý cũng 
như các quyết định tài chính của họ. 

Hiệu quả kinh doanh thường được đo lường bằng các chỉ tiêu tỷ suất sinh lời vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ 
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suất sinh lời tổng tài sản (ROA) và Tobin’s Q. Các doanh nghiệp hoạt động hiệu quả cao sẽ sử dụng vốn vay 
nhiều hơn vì tận dụng được lá chắn thuế. Ngược lại, các doanh nghiệp kinh doanh không hiệu quả, các khoản 
nợ ngày càng tăng dẫn tới nguy cơ phá sản sẽ bắt buộc phải giảm tỷ lệ nợ. Việc sử dụng cấu trúc vốn, nhất 
là vốn vay không hiệu quả sẽ gây ra hiệu ứng ngược của đòn bẩy tài chính. Do đó, mỗi doanh nghiệp sẽ có 
những chiến lược về cấu trúc vốn khác nhau.

Có nhiều yếu tố tác động tới khả năng sinh lời của doanh nghiệp, trong đó cấu trúc vốn có ảnh hưởng 
quan trọng. Các nghiên cứu về mối quan hệ giữa cơ cấu vốn và hiệu quả kinh doanh đến nay vẫn còn nhiều 
kết luận trái chiều. Cụ thể, một số nghiên cứu thực nghiệm về cơ cấu vốn cho thấy doanh nghiệp có tỷ lệ nợ 
cao thường có kết quả kinh doanh tốt hơn như nghiên cứu của Chowdhury & Chowdhury (2010). Kết quả 
này phù hợp với lý thuyết của Modigliani & Miller (1963) trong trường hợp có thuế khi cho rằng vay nợ tạo 
ra lá chắn thuế giúp tối đa hóa hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu khác, 
đặc biệt tại các nước đang phát triển như Jordan, Ghana, Nam Phi, Ấn Độ… của Dawar (2014) cho thấy tồn 
tại mối quan hệ ngược chiều giữa cơ cấu vốn và hiệu quả kinh doanh. Các nghiên cứu này cho rằng vay nợ 
làm tăng rủi ro phá sản và do vậy tỷ lệ nợ cao sẽ làm giảm hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp tại các 
nền kinh tế mới nổi. Tại Việt Nam, kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Le (2015) đưa ra bằng chứng về tác 
động ngược chiều của tỷ lệ nợ đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Trong nghiên cứu này tác giả tập 
trung làm rõ tác động của cấu trúc vốn đến giá trị doanh nghiệp trong các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt nam giai đoạn 2012-2021. Qua đó đề xuất các giải pháp nhằm tìm kiếm cấu trúc vốn tối 
ưu ảnh hưởng tích cực đến giá trị doanh nghiệp.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Watson & Head (2007) cho rằng cơ cấu vốn phản ánh giá trị của các khoản nợ mà doanh nghiệp sử dụng 

so với phần vốn chủ sở hữu. Nói cách khác, cơ cấu vốn cho biết tổng giá trị của doanh nghiệp được chia ra 
như thế nào giữa các bên chủ nợ và chủ sở hữu hay cổ đông. Các chỉ tiêu phản ánh cơ cấu vốn gồm: Tỷ lệ 
nợ/vốn chủ sở hữu; Tỷ lệ nợ dài hạn/vốn chủ sở hữu; Tỷ lệ nợ dài hạn/Tổng vốn sử dụng; Tỷ lệ nợ ngắn hạn 
và dài hạn/Vốn chủ sở hữu. 

2.1.1. Chỉ tiêu phản ánh cơ cấu vốn 
Thứ nhất, tỷ lệ nợ trên tổng tài sản. Chỉ tiêu này cho biết tỷ lệ tài sản được tài trợ bằng nguồn vốn vay, 

qua đó thể hiện mức độ sử dụng các nguồn vốn vay của doanh nghiệp. Tỷ lệ nợ trên trên tài sản hay còn gọi 
là hệ số nợ trên tài sản phản ánh mức độ độc lập về tài chính của doanh nghiệp đối với chủ nợ. 

Thứ hai, tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu. Chỉ tiêu này cho biết tỷ lệ giữa hai nguồn vốn cơ bản mà doanh 
nghiệp sử dụng để tài trợ cho hoạt động của mình là nợ và vốn chủ sở hữu. Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu 
phản ánh cơ cấu vốn của doanh nghiệp. 

Thứ ba, tỷ lệ tự tài trợ. Chỉ tiêu này cho biết mức độ tự chủ tài chính của doanh nghiệp. Tỷ lệ này được 
đo lường bằng Vốn chủ sở hữu/Tổng nguồn vốn. Tỷ lệ tự tài trợ càng lớn chứng tỏ nguồn vốn của doanh 
nghiệp được tài trợ nhiều từ nguồn vốn thực góp của các cổ đông. 

2.1.2. Hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp
Nghiên cứu về hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp có nhiều quan điểm khác nhau. Phillips & Sipahioglu 

(2004) sử dụng chỉ tiêu tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA) đại diện cho hiệu quả kinh doanh. Tuy nhiên, 
chỉ tiêu ROA đối với các công ty cổ phần có sự khác biệt lớn và phụ thuộc nhiều vào đặc điểm ngành nghề 
kinh doanh. Bên cạnh đó, chỉ tiêu tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) được sử dụng khá phổ biến 
nhằm phản ánh hiệu quả hoạt động kinh doanh trong nhiều nghiên cứu như Abor (2005). Ngoài ra, việc đánh 
giá hiệu quả kinh doanh còn xem xét đến tác động của giá thị trường của cổ phiếu bằng việc sử dụng chỉ tiêu 
Tobin’s Q như trong các nghiên cứu của Jiraporn & Liu (2008), Le (2015). Nếu như chỉ tiêu ROE phản ánh 
kết quả kinh doanh trong quá khứ dựa vào số liệu trên báo cáo tài chính thì chỉ tiêu Tobin’s Q còn phản ảnh 
thêm sự kỳ vọng trong tương lai của nhà đầu tư. Do vậy, nghiên cứu này sẽ sử dụng hai chỉ tiêu là ROE và 
Tobin’s Q để đánh giá hiệu quả kinh doanh của các công ty cổ phần niêm yết.

Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu được tính bằng lợi nhuận sau thuế/Vốn chủ sở hữu bình quân. Chỉ 
tiêu ROE cho biết một đồng vốn của chủ sở hữu sẽ đem lại bao nhiêu đồng lợi nhuận sau thuế. 
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Tobin’s Q được xác định bằng giá trị thị trường của doanh nghiệp/Giá trị sổ sách của doanh nghiệp. Chỉ 
tiêu Tobin’s Q phụ thuộc vào lợi nhuận hiện tại và lợi nhuận kỳ vọng trong tương lai từ vốn hóa thị trường 
của doanh nghiệp. 

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Jiraporn & Liu (2008) nghiên cứu 1.900 công ty niêm yết trên từ 1990 đến 2004 đã đưa ra bằng chứng 

chứng minh cơ cấu vốn không có ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. 
Các nghiên cứu của Phillips & Sipahioglu (2004) đối với 43 công ty niêm yết tại thị trường chứng khoán 
Anh cũng đưa ra kết luận tương tự. 

Nghiên cứu của Chowdhury & Chowdhury (2010) về tác động của cơ cấu vốn đến giá trị doanh nghiệp 
niêm yết trên TTCK Bangladesh được thực hiện với bộ dữ liệu từ 77 doanh nghiệp phi tài chính trong 10 
năm từ 1994 đến 2003. Bằng việc đưa vào mô hình nhiều biến kiểm soát khác nhau như: Thu nhập trên mỗi 
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cấu trúc vốn, quy mô công ty và tốc độ tăng trưởng; các biến phụ thuộc đại diện cho khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp là ROE và ROA. Nghiên cứu cho thấy chỉ có cấu trúc vốn có tác động tích cực đến khả năng 
sinh lời của các công ty, trúc tài sản, quy mô công ty và tốc độ tăng trưởng không có mối quan hệ có ý nghĩa 
thống kê với ROE và ROA.

Từ nghiên cứu tổng quan nhóm tác giả đã đặt ra giả thuyết nghiên cứu 
H1: Cơ cấu vốn có ảnh hưởng ngược chiều đến hiệu quả kinh doanh của các công ty cổ phần niêm yết tại 

Việt Nam trong giai đoạn năm 2012 - 2021.
3. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu định lượng nhằm xác định ảnh hưởng của cơ cấu vốn đến hiệu quả kinh doanh của các công 

ty cổ phần niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Sử dụng phần mềm STATA 16 để tiến hành phân 
tích thông qua các phương pháp hồi quy gồm: Phương pháp bình phương nhỏ nhất (Pooled OLS), phương 
pháp hồi quy tác động cố định (FEM), phương pháp hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). Để lựa chọn 
phương pháp ước lượng phù hợp, tác giả tiến hành thực hiện các kiểm định Breusch - Pagan Lagrangian 
Multiplier và kiểm định Hausman.

Đặc điểm mẫu nghiên cứu: Phương pháp chọn mẫu thuận tiện gồm 116 công ty niêm yết đảm bảo có 
đủ giữ liệu từ 2012-2021. Nghiên cứu này không nghiên cứu các doanh nghiệp niêm yết thuộc lĩnh vực tài 
chính đặc thù như ngân hàng thương mại, công ty bảo hiểm, công ty chứng khoán do cách thức huy động 
vốn và cơ cấu vốn của nhóm doanh nghiệp này có tính chất đặc biệt. Dựa vào bộ số liệu thứ cấp có được từ 
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nền tảng dữ liệu của Công ty cổ phần StoxPlus, nghiên cứu thu thập được 1160 quan sát của 116 công ty.
3.1. Mô hình hồi quy 
Mô hình 1: Xem xét tác động của TobinQ năm trước, tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu và tỷ lệ nợ/tài sản tác động 

đến TobinQ của doanh nghiệp
Mô hình 2: Xem xét tác động của ROE năm trước, tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu và tỷ lệ nợ/tài sản tác động 

đến ROE của doanh nghiệp
3.2. Phương trình hồi quy
TobinQ = α0 + α1TobinQit-1 + α2Lieit + α3Liait + α4Sizeit + α5Liqit + α6Invit + εit   (1)  
ROE     = β0 + β1ROEit-1 + β2Lieit + β3Liait + β4Sizeit + β5Liqit + β6Invit + εit        (2)  
Trong đó:	
it-1: Biến phụ thuộc được xem như biến quan sát của công ty i với đỗ trễ 1 năm 
it = Biến quan sát của công ty i tại thời điểm t
i = 1, 2, … 116 công ty
t = 1, 2, …10 năm
4. Kết quả nghiên cứu và bàn luận
4.1. Thống kê mô tả 
Giá trị trung bình và Tobin’s Q của biến phụ thuộc được mô tả qua Hình 1.
Hình 1 cho thấy, hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp đo lường bằng tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở 

hữu (ROE) giá trị trung bình dao động từ 0.07 – 0.14. Trong đó, năm 2012 ROE thấp nhất (0.07), năm 2015 
ROE cao nhất (0.14). Đối với hiệu quả kinh doanh được tính bằng hệ số Tobin’s Q, giá trị trung bình đạt từ 
1.14 - 1.18, trong đó Tobin’s Q lớn nhất là năm 2012 (1.48), thấp nhất là năm 2018 (1.14). 

Tobin’s Q trung bình đạt 1.41, trong đó giá trị nhỏ nhất là 0.07 và cao nhất là 11.14. Về chỉ tiêu ROE, giá 
trị trung bình đạt 0.11, giá trị nhỏ nhất là -7.50 và giá trị lớn nhất là 1.56.
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ngẫu nhiên (REM). Để lựa chọn phương pháp ước lượng phù hợp, tác giả tiến hành thực hiện các 
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bộ số liệu thứ cấp có được từ nền tảng dữ liệu của Công ty cổ phần StoxPlus, nghiên cứu thu thập 
được 1160 quan sát của 116 công ty. 
 

Bảng 1: Đặc điểm mẫu nghiên cứu 
Nội dung Tiêu chí Số lượng Tỷ lệ 

Sàn giao dịch Hà Nội 54 46.55% 
Hồ Chí Minh 62 53.45% 

Quy mô doanh nghiệp 
Doanh nghiệp lớn 73 62.93% 

Doanh nghiệp nhỏ và 
vừa 43 37.07% 

 
Thời gian hoạt động 

< 10 năm 25 21.55% 
10 - 30 năm 54 46.55% 

> 30 năm 37 31.90% 
Tổng 116 100% 

    Nguồn: Tổng hợp từ kết quả khảo sát. 
 

Bảng 2: Xác định các biến trong mô hình 
Mã biến Tên biến Công thức xác định 

Biến phụ thuộc 
TobinQ Tobin’s Q Giá trị trường của doanh nghiệp/Giá trị sổ sách của 

doanh nghiệp
ROE Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu Lợi nhuận sau thuế/Vốn chủ sở hữu bình quân 
Biến độc lập 
Lie Hệ số Nợ/Vốn chủ sở hữu Nợ phải trả/Vốn chủ sở hữu
Lia Hệ số Nợ/Tài sản Nợ phải trả/Tổng tài sản
Size Quy mô doanh nghiệp Logarit tự nhiên của tổng tài sản 
Liq Hệ số thanh toán nhanh (Tài sản ngắn hạn – Hàng tồn kho)/Nợ ngắn hạn
Inv Vòng quay hàng tồn kho Giá vốn hàng bán/Hàng tồn kho bình quân 

  Nguồn: Tác giả tự tổng hợp. 
 
3.1. Mô hình hồi quy  
Mô hình 1: Xem xét tác động của TobinQ năm trước, tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu và tỷ lệ nợ/tài sản 
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động đến ROE của doanh nghiệp 
3.2. Phương trình hồi quy 

TobinQ = α0 + α1TobinQit-1 + α2Lieit + α3Liait + α4Sizeit + α5Liqit + α6Invit + εit   (1)   
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Về cơ cấu vốn, phần lớn các công ty duy trì tỷ lệ nợ trên tổng tài sản (Lia) khá cao (0.71), giá trị thấp nhất 
(0.11), giá trị cao nhất (0.89). Đối với hệ số nợ/vốn chủ sở hữu (Lie) giá trị trung bình 2.7, trong đó hệ số 
thấp nhất đạt 1.01 và hệ số cao nhất đạt 60.89. 

Quy mô doanh nghiệp (Size) được đo lường bằng logatit tự nhiên của tổng tài sản, có giá trị trung bình là 
27 (tương ứng 500 tỷ đồng), giá trị lớn nhất 32.64 (tương ứng với 150.000 tỷ đồng). Hệ số thanh toán nhanh 
(Liq) giá trị trung bình là 1.47. Vòng quay hàng tồn kho (Inv), có giá trị trung bình là 45. Tóm lại, chỉ tiêu 
ROE và Tobin’Q của các công ty có xu hướng tăng, trong khi tỷ trọng nguồn tài trợ từ nợ phải trả giảm dần 
qua các năm.

4.2. Kết quả hồi quy
Trước tiên, tác giả sử dụng phương pháp OLS để hồi quy cho dữ liệu bảng. Thực hiện các kiểm định 

khuyết tật của mô hình OLS cho thấy vẫn còn tồn tại một số khuyết tật. Vì vậy, tác giả thực hiện phương 
pháp hồi quy cố định (FEM) và phương pháp hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). Từ kết quả chạy mô hình 
FEM và REM tác giả kiểm định Hausman để so sánh lựa chọn mô hình. Với kết quả Prob>chi2 = 0,000 
có  P_value =0.000 <α=5% ở cả hai mô hình do đó đủ cơ sở để bác bỏ giả thiết Ho. Trong trường hợp này 
ước lượng tác động cố định (FEM) là phù hợp hơn so với ước lượng tác động ngẫu nhiên (REM), bởi vậy 
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ROE     = β0 + β1ROEit-1 + β2Lieit + β3Liait + β4Sizeit + β5Liqit + β6Invit + εit        (2)   
Trong đó:  
it-1: Biến phụ thuộc được xem như biến quan sát của công ty i với đỗ trễ 1 năm  
it = Biến quan sát của công ty i tại thời điểm t 
i = 1, 2, … 116 công ty 
t = 1, 2, …10 năm 

4. Kết quả nghiên cứu và bàn luận 
4.1. Thống kê mô tả  
Giá trị trung bình và Tobin’s Q của biến phụ thuộc được mô tả qua Hình 1. 
 

Hình 1: Giá trị trung bình của Tobin’s Q và ROE 

 
Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata. 
                    

 
Hình 1 cho thấy, hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp đo lường bằng tỷ suất sinh lời trên vốn 
chủ sở hữu (ROE) giá trị trung bình dao động từ 0.07 – 0.14. Trong đó, năm 2012 ROE thấp nhất 
(0.07), năm 2015 ROE cao nhất (0.14). Đối với hiệu quả kinh doanh được tính bằng hệ số Tobin’s 
Q, giá trị trung bình đạt từ 1.14 - 1.18, trong đó Tobin’s Q lớn nhất là năm 2012 (1.48), thấp nhất 
là năm 2018 (1.14).  
 

Bảng 3: Giá trị trung bình của các biến 
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Bảng 3: Giá trị trung bình của các biến 
Biến Số quan sát Giá trị trung 

bình 
Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ 

nhất
Giá trị lớn 

nhất 
I. Biến phụ thuộc 

TOBINQ 1,160 1.417 1.045 0.070 11.149
ROE 1,160 0.118 0.267 7.503 1.561

II. Biến độc lập 
Lie 1,160 2.713 3.082 3.082 60.893
Lia 1,160 0.710 2.078 0.115 0.893
Size 1,160 27.060 1.606 20.596 32.647
Liq 1,160 1.479 3.198 0.055 78.709
Inv 1,160 45.200 556.514 0.724 142.581

    Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata. 
 
Tobin’s Q trung bình đạt 1.41, trong đó giá trị nhỏ nhất là 0.07 và cao nhất là 11.14. Về chỉ tiêu 
ROE, giá trị trung bình đạt 0.11, giá trị nhỏ nhất là -7.50 và giá trị lớn nhất là 1.56. 
Về cơ cấu vốn, phần lớn các công ty duy trì tỷ lệ nợ trên tổng tài sản (Lia) khá cao (0.71), giá trị 
thấp nhất (0.11), giá trị cao nhất (0.89). Đối với hệ số nợ/vốn chủ sở hữu (Lie) giá trị trung bình 
2.7, trong đó hệ số thấp nhất đạt 1.01 và hệ số cao nhất đạt 60.89.  
Quy mô doanh nghiệp (Size) được đo lường bằng logatit tự nhiên của tổng tài sản, có giá trị trung 
bình là 27 (tương ứng 500 tỷ đồng), giá trị lớn nhất 32.64 (tương ứng với 150.000 tỷ đồng). Hệ số 
thanh toán nhanh (Liq) giá trị trung bình là 1.47. Vòng quay hàng tồn kho (Inv), có giá trị trung 
bình là 45. Tóm lại, chỉ tiêu ROE và Tobin’Q của các công ty có xu hướng tăng, trong khi tỷ trọng 
nguồn tài trợ từ nợ phải trả giảm dần qua các năm. 
4.2. Kết quả hồi quy 
Trước tiên, tác giả sử dụng phương pháp OLS để hồi quy cho dữ liệu bảng. Thực hiện các kiểm 
định khuyết tật của mô hình OLS cho thấy vẫn còn tồn tại một số khuyết tật. Vì vậy, tác giả thực 
hiện phương pháp hồi quy cố định (FEM) và phương pháp hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). 
Từ kết quả chạy mô hình FEM và REM tác giả kiểm định Hausman để so sánh lựa chọn mô hình. 
Với kết quả Prob>chi2 = 0,000 có  P_value =0.000 <α=5% ở cả hai mô hình do đó đủ cơ sở để bác 
bỏ giả thiết Ho. Trong trường hợp này ước lượng tác động cố định (FEM) là phù hợp hơn so với 
ước lượng tác động ngẫu nhiên (REM), bởi vậy mô hình FEM được chọn.  
Sau khi chọn được mô hình FEM, tác giả kiểm định các khuyết tật của mô hình như: Kiểm định 
hiện tượng đa cộng tuyến cho kết quả các hệ số VIF đều < 2, do vậy không có hiện tượng đa cộng 
tuyến. Kiểm định Breusch - Pagan Lagrangian Multiplier để kiểm định phương sai sai số thay đổi, 
kiểm định Wooldridge test và kiểm định Modified Wald để kiểm tra hiện tượng tự tương quan. 
Kết quả cho thấy mô hình FEM có Prob > F = 0.1189 > 5%, Modified Wald Prob>chi2 = 0.1287 
> 5% nên mô hình không có hiện tượng tự tương quan, không có hiện tượng phương sai thay đổi. 
Do vậy, mô hình FEM là mô hình cuối cùng được lựa chọn.  
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mô hình FEM được chọn. 
Sau khi chọn được mô hình FEM, tác giả kiểm định các khuyết tật của mô hình như: Kiểm định hiện 

tượng đa cộng tuyến cho kết quả các hệ số VIF đều < 2, do vậy không có hiện tượng đa cộng tuyến. Kiểm 
định Breusch - Pagan Lagrangian Multiplier để kiểm định phương sai sai số thay đổi, kiểm định Wooldridge 
test và kiểm định Modified Wald để kiểm tra hiện tượng tự tương quan. Kết quả cho thấy mô hình FEM có 
Prob > F = 0.1189 > 5%, Modified Wald Prob>chi2 = 0.1287 > 5% nên mô hình không có hiện tượng tự 
tương quan, không có hiện tượng phương sai thay đổi. Do vậy, mô hình FEM là mô hình cuối cùng được 
lựa chọn. 
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Bảng 4: Tác động của cơ cấu vốn đến TobinQ (mô hình 1) 
  (OLS) 

TobinQ
(FEM) 
TobinQ

   (REM) 
TobinQ 

LTobinQ 0.778*** 0.556*** 0.778*** 

   [36.12] [16.28] [36.12] 

Lie 0.0656 0.572 0.0656 

   [0.09] [0.77] [0.09] 

Lia  -0.0567* -0.538** -0.0567** 

   [-0.08] [-0.72] [-0.08] 

Size 0.0233* 0.0997*** 0.0233* 

   [1.57] [2.47] [1.57] 

Liq 0.00120 -0.00931 0.00120 

   [0.19] [-0.11] [0.19] 

Inv 0.00694 0.00093 0. 00694 

 [0.19] [0.43] [0.19] 

_cons  -0.370 -2.685** -0.370 

   [-0.48] [-2.05] [-0.48] 

N  1160 1160 1160 

R-sq  0.574 0.253  

hausman 
Prob>chi2 =      0.0000 
Prob>F    =      0.0000 

 
Ghi chú: *; **; *** thể hiện mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.  
Hệ số trong ngoặc đơn thể hiện giá trị thống kê t.

                  Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata. 

Kết quả chi tiết trong bảng dưới đây, hệ số hồi quy của mô hình có ý nghĩa như sau (bảng 4):
Kết quả hồi quy ở bảng 4 và 5 cho thấy các biến trễ 1 năm đều có tác động tới biến phụ thuộc. Cụ thể, hệ 

số Tobin’s Q năm trước có tác động thuận chiều tới Tobin’s Q năm sau với độ tin cậy 99%, mức độ tác động 
khá lớn. Kết quả phân tích chỉ ra khi Tobin’s Q năm trước tăng 1% thì Tobin’s Q năm sau tăng 0.556%. 
Ngược lại, ROE năm trước có tác động ngược chiều với ROE năm sau với độ tin cậy 90%, tuy nhiên mức 
độ tác động rất nhỏ (-0.044).

Hệ số Lie (Hệ số Nợ/Vốn chủ sở hữu) trong mô hình (1) và (2) đều không có ý nghĩa thống kê, chứng tỏ 
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hệ số Lie chưa ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh. Trong các nghiên cứu khác cơ cấu nợ có ảnh hưởng khá 
lớn đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Nghiên cứu này phù hợp với các kết luận của Jiraporn & Liu 
(2008), Phillips & Sipahioglu (2004).

Hệ số Lia (Hệ số nợ/Tổng tài sản) tác động ngược chiều đến Tobin’s Q (-0,538) và ROE (-0,217) với 
độ tin cậy 95%. Khi các yếu tố khác không đổi, tỷ lệ nợ trên tổng tài sản tăng thêm 1% thì Tobin’s Q giảm 
0,538% và ROE giảm 0,217%. Các doanh nghiệp có khả năng sinh lời tốt sẽ có xu hướng ưu tiên sử dụng 
lợi nhuận giữ lại để tài trợ cho các kế hoạch kinh doanh. Do đó, doanh nghiệp có tỷ suất sinh lời cao sẽ có 
xu hướng sử dụng nợ vay ít hơn. Một số nghiên cứu ủng hộ quan điểm trên như Titman & Wessels (1988), 
Singh và Faircloth (2005), Dawar (2014).

Quy mô doanh nghiệp (Size), trong mô hình (1) và (2) đều có tác động thuận chiều đến Tobin’s Q và ROE, 
mức độ tác động lần lượt là 0.097 và 0.027. Điều này cho thấy khi quy mô tài sản tăng thì các chỉ số Tobin’s 
Q và ROE cũng tăng.. Những doanh nghiệp có quy mô lớn thường có quá trình hình thành và phát triển lâu 
dài, độ tín nhiệm cao trên thị trường. Do vậy, các doanh nghiệp này có lợi thế hơn trong việc đi vay nợ từ các 
ngân hàng. Các nghiên cứu của Titman & Wessels (1988) cũng đưa ra bằng chứng ủng hộ mối quan hệ thuận 
chiều giữa quy mô doanh nghiệp và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Kết quả này trái với nghiên cứu 
của Sivathaasan & các cộng sự (2013).
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                             Bảng 5: Tác động của cơ cấu vốn đến ROE (mô hình 2) 

  (OLS) 
ROE 

(FEM) 
ROE 

   (REM) 
ROE  

LROE 0.0974***        -0.0441*        0.0413*   
   [4.67]          [-1.86]         [1.95]    

Lie 0.0633           0.204          0.117    

   [0.44]           [1.47]          [0.85]    

Lia  -0.0645* -0.217** -0.121** 

   [-0.45] [-1.55] [-0.88]   

Size             0.0188*** 0.0271*** 0.0210*** 

   [6.57]           [3.81]    [5.97] 

Liq 0.00298** 0.00490*** 0.00358***

                    [2.24] [3.03] [2.59]    
Inv 0.00475         0.00551        0.00595 

 [0.64]           [0.66]          [0.78]    
_cons  -0.462***       -0.796***       -0.565*** 

   [-2.87]          [-3.18]         [-3.35]    

N  1160 1160 1160 

R-sq  0.098 0.059  

hausman 
Prob>chi2 =      0.0000 
Prob>F    =      0.0000 

 
Ghi chú: *; **; *** thể hiện mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.  
Hệ số trong ngoặc đơn thể hiện giá trị thống kê t. 

                                     Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata. 
 

Kết quả hồi quy ở bảng 4 và 5 cho thấy các biến trễ 1 năm đều có tác động tới biến phụ thuộc. Cụ 
thể, hệ số Tobin’s Q năm trước có tác động thuận chiều tới Tobin’s Q năm sau với độ tin cậy 99%, 
mức độ tác động khá lớn. Kết quả phân tích chỉ ra khi Tobin’s Q năm trước tăng 1% thì Tobin’s 
Q năm sau tăng 0.556%. Ngược lại, ROE năm trước có tác động ngược chiều với ROE năm sau 
với độ tin cậy 90%, tuy nhiên mức độ tác động rất nhỏ (-0.044). 
Hệ số Lie (Hệ số Nợ/Vốn chủ sở hữu) trong mô hình (1) và (2) đều không có ý nghĩa thống kê, 
chứng tỏ hệ số Lie chưa ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh. Trong các nghiên cứu khác cơ cấu 
nợ có ảnh hưởng khá lớn đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Nghiên cứu này phù hợp với 
các kết luận của Jiraporn & Liu (2008), Phillips & Sipahioglu (2004). 
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Hệ số thanh toán nhanh (Liq) trong mô hình 1 không có tác động đến chỉ tiêu Tobin’s Q nhưng trong mô 
hình (2) lại có tác động thuận chiều với ROE (0.004). Thông thường, doanh nghiệp có khả năng thanh khoản 
cao là những doanh nghiệp có giá trị của tài sản ngắn hạn lớn hơn giá trị của nợ phải trả. Khả năng thanh 
toán tốt hơn nên doanh nghiệp có xu hướng sử dụng ít nợ hơn so với các doanh nghiệp khác. Kết luận này 
cũng được tìm thấy trong nghiên cứu của Deesomsak & cộng sự (2004).

Vòng quay hàng tồn kho (Inv) trong hai mô hình đều không có ý nghĩa thống kê, chứng tỏ hệ số vòng 
quay hàng tồn kho của doanh nghiệp không ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh. Nghiên cứu này cùng kết 
luận với Sivathaasan & các cộng sự (2013).

5. Kết luận và khuyến nghị
Nhìn chung, các doanh nghiệp có hệ số Tobin’s Q càng cao thì lợi ích từ việc huy động nợ vay càng giảm. 

Do vậy, đối với các doanh nghiệp có hệ số Tobin’s Q cao nên ưu tiên huy động vốn từ phát hành cổ phiếu 
do lợi thế từ giá cổ phiếu cao có thể huy động được lượng vốn lớn với chi phí huy động thấp hơn. Đối với 
chỉ tiêu ROE, cơ cấu vốn có ảnh hưởng đáng kể. Theo đó, ROE của doanh nghiệp có thể được tối đa hóa 
khi doanh nghiệp duy trì tỷ lệ nợ trên tổng tài sản dao động quanh mức tối ưu là 32%-37%. So sánh với tỷ 
lệ nợ trung bình của toàn thị trường là 70% cho thấy phần lớn các doanh nghiệp đang duy trì tỷ lệ nợ vượt 
ngưỡng tối ưu. Điều này phần nào lý giải kết quả ngược chiều có ý nghĩa thống kê cao trong mô hình hồi 
quy tuyến tính giữa cơ cấu vốn và tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu ROE. Từ kết quả nghiên cứu, chúng 
tôi đề xuất một số giải pháp sau:

Lựa chọn cơ cấu vốn hợp lý: Mỗi công cụ huy động vốn doanh nghiệp phải bỏ ra những chi phí nhất định. 
Đối với công cụ nợ, doanh nghiệp cần chi trả lãi vay, đối với công cụ vốn, doanh nghiệp cần đáp ứng kỳ 
vọng của các nhà đầu tư thông qua mức cổ tức được chi trả hoặc sự lớn mạnh hơn của doanh nghiệp trong 
tương lai. Do vậy, chính sách về cơ cấu vốn cần dung hòa lợi ích giữa các cổ đông, Hội đồng quản trị, ban 
điều hành và các chủ nợ. Trong quá trình lựa chọn nhà quản trị cần hoạch định cơ cấu vốn phù hợp với đặc 
điểm riêng của từng công ty và phù hợp với từng giai đoạn phát triển của công ty. 

Nâng cao khả năng sinh lời: Hiện nay khuynh hướng kinh doanh đa ngành phát triển nhằm tận dụng các 
cơ hội tốt. Tuy nhiên, doanh nghiệp nên tập trung nguồn lực vào lĩnh vực hoạt động kinh doanh chính nhằm 
phát huy những lợi thế vốn có của mình. Khi nguồn vốn dôi dư, doanh nghiệp mới chuyển sang hoạt động 
đầu tư khác và cần kiểm soát chặt chẽ về hiệu quả, thời hạn, số tiền đầu tư. Bên cạnh đó, doanh nghiệp nên 
chú trọng tăng cường khả năng thanh toán nhằm giảm tỷ lệ nợ vay bằng việc rút ngắn thời gian thu tiền 
bán hàng hay rút ngắn thời gian luân chuyển hàng tồn kho. Doanh nghiệp có thể rút ngắn thời gian thu tiền 
bán hàng bằng cách nâng cao chất lượng sản phẩm, xây dựng chính sách chiết khấu thanh toán, chiết khấu 
thương mại phù hợp với từng đối tượng khách hàng. 

Hạn chế của nghiên cứu: Nghiên cứu này chỉ tập trung vào 116 công ty niêm yết và xem xét hiệu quả 
kinh doanh thông qua 2 chỉ tiêu là ROE và Tobin’Q. Các nghiên cứu trong tương lai có thể mở rộng phạm 
vi mẫu nghiên cứu, bổ sung các chỉ tiêu tài chính khác như ROA, ROS hay các chỉ tiêu phi tài chính, hoặc 
nghiên cứu tác động phi tuyến của cơ cấu vốn đến hiệu quả kinh doanh theo từng lĩnh vực, ngành nghề kinh 
doanh khác nhau.
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Tóm tắt:
Mục tiêu của nghiên cứu này nhằm xác định các yếu tố ảnh hưởng đến áp dụng truy xuất 
nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản tại Việt Nam. Dữ liệu nghiên cứu được thu thập 
từ việc phỏng vấn 251 doanh nghiệp hoạt động trong ngành nông nghiệp tại Việt Nam. Các 
phương pháp phân tích dữ liệu được sử dụng gồm kiểm định độ tin cậy của thang đo, phân 
tích nhân tố khám phá (EFA), phân tích tương quan, phân tích hồi quy và kiểm định sự phù 
hợp của mô hình. Kết quả nghiên cứu chỉ ra tính phù hợp của hệ thống truy xuất nguồn gốc, 
đặc điểm của doanh nghiệp và ảnh hưởng xã hội là những yếu tố thúc đẩy ứng dụng hệ thống 
truy xuất nguồn gốc. Trong khi đó, các yếu tố chi phí, nhân lực, nguồn lực tài chính của doanh 
nghiệp là những rào cản đối với áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản.
Từ khoá: Nông sản, chuỗi cung ứng, truy xuất nguồn gốc.
Mã JEL: A1, C1.

Determinants influencing the implementation of traceability in agricultural products 
supply chain ​​in Vietnam
Abstract:
The aim of this study is to determine the factors influencing the application of traceability in 
the supply chain of agricultural products in Vietnam. Data were collected from interviews 
with 251 firms operating in the agricultural sector in Vietnam. The data analysis methods 
used include testing the reliability of the scale, exploratory factor analysis, correlation 
analysis, regression analysis and model fit test. The results show that the suitability of the 
traceability system, the characteristics of the enterprise and the social influence are these 
factors that promote the application of the traceability system. Meanwhile, factors of cost, 
human resources, and financial resources are barriers to the application of traceability in the 
supply chain of agricultural products.
Keywords: Agricultural products, supply chain, traceability.
JEL codes: A1, C1.

1. Giới thiệu

Ngày nay, quá trình hội nhập kinh tế quốc tế khiến cấu trúc chuỗi giá trị nông sản toàn cầu trở nên ngày 
càng phức tạp với sự tham gia của nhiều đối tượng liên quan (Islam & cộng sự, 2021). Ngoài ra, với đặc 
điểm dễ hư hỏng và chịu sự tác động từ môi trường bên ngoài, nông sản cần đến các giải pháp để đảm bảo 
chất lượng và tính an toàn trong suốt hành trình lưu chuyển trong chuỗi cung ứng. Do đó, truy xuất nguồn 
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gốc nông sản ngày càng phổ biến trên thế giới và trở thành quy định của các quốc gia. Đồng thời, sự phát 
triển của công nghệ cũng mang đến những công cụ mới, hiệu quả đối với việc truy xuất nguồn gốc như hệ 
thống định vị toàn cầu (GPS), hệ thống thông tin địa lý (GIS), giao tiếp trường gần (NFC), nhận dạng tần số 
vô tuyến (RFID) và các công cụ giám sát, thu thập thông tin. 

Tại Việt Nam, nông nghiệp là ngành kinh tế quan trọng, đóng góp khoảng 15% vào giá trị gia tăng của nền 
kinh tế và trung bình tạo ra 1,8% tăng trưởng GDP hàng năm (Tổng cục Thống kê Việt Nam, 2021). Nông 
sản cũng là mặt hàng xuất khẩu chủ lực của Việt Nam, với kim ngạch xuất khẩu năm 2021 đạt 48,6 tỷ USD, 
chiếm hơn 14% tổng kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam. Tuy vậy, hiện nay,khả năng cạnh tranh của nông 
sản nước ta là chưa cao tại các thị trường khó tính, bị đánh giá thấp về chất lượng và chưa có thương hiệu 
mạnh tương xứng với tiềm năng phát triển. Một trong những nguyên nhân dẫn đến điều này là việc áp dụng 
truy xuất nguồn gốc nông sản vẫn chưa được quan tâm. Do đó, áp dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc trở nên 
cấp thiết hơn bao giờ hết trong bối cảnh hội nhập, đặc biệt là trong bối cảnh thực thi các Hiệp định thương 
mại tự do (FTA) mà Việt Nam đã ký kết trong những năm vừa qua. 

Truy xuất nguồn gốc đối với nông sản là đề tài nhận được sự quan tâm của các nhà nghiên cứu trên thế 
giới, đặc biệt là các nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng đến việc áp dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc đối 
với nông sản. Các nghiên cứu tại Việt Nam hiện nay chỉ làm rõ khái niệm về truy xuất nguồn gốc, đánh giá 
về thực tiễn áp dụng và đề xuất làm mô hình áp dụng truy xuất nguồn gốc trong một số chuỗi cung ứng mà 
chưa nghiên cứu về các nhân tố, điều kiện áp dụng truy xuất nguồn gốc xuất xứ trong chuỗi cung ứng, đặc 
biệt là chuỗi cung ứng nông sản (Thai & Vu, 2020; Hoang & cộng sự, 2021). Đây chính là lý do để tác giả 
thực hiện nghiên cứu này với mục đích: (1) Xác định các yếu tố quan trọng nhất ảnh hưởng đến áp dụng 
truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản; (2) Đo lường mức độ tác động của từng yếu tố đến áp 
dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản; (3) Đề xuất hàm ý chính sách đối với các cơ quan 
quản lý và doanh nghiệp nhằm tăng cường ứng dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng 
nông sản tại Việt Nam. 

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Truy xuất nguồn gốc
Theo tiêu chuẩn ISO 9000 (ISO, 2005) định nghĩa truy xuất nguồn gốc là khả năng theo dõi lịch sử, ứng 

dụng hoặc vị trí của sản phẩm đang được xem xét. Truy xuất nguồn gốc thường được kết hợp với các khái 
niệm theo dõi và truy tìm nguồn gốc của hàng hoá, đặc biệt là năng lực thu thập và lưu trữ dữ liệu về các 
sản phẩm và quy trình trong tất cả các giai đoạn của chuỗi cung ứng (Benatia & cộng sự, 2018; Overbosch 
& Blanchard, 2014). Một số tác giả chỉ rõ rằng truy xuất nguồn gốc bao gồm quá trình theo dõi và truy tìm 
nguồn gốc trong và giữa các doanh nghiệp, dọc theo toàn bộ chuỗi cung ứng và đã xác định các khái niệm 
về truy xuất nguồn gốc bên trong và bên ngoài (Salomie & cộng sự, 2008; Terzi & cộng sự, 2007; Wahlster, 
2013). 

Có thể thấy truy xuất nguồn gốc là khả năng thu thập, lưu trữ và truyền tải thông tin đầy đủ về sản phẩm 
ở tất cả các giai đoạn trong chuỗi cung ứng để kiểm tra về tính an toàn và chất lượng của sản phẩm. Những 
thông tin đó có thể được chia sẻ với tất cả các tác nhân tham gia vào chuỗi cung ứng, bao gồm cả người tiêu 
dùng cuối cùng (Wang & cộng sự, 2016). Truy xuất nguồn gốc là một công cụ đối phó với các rủi ro tiềm 
ẩn có thể phát sinh trong chuỗi cung ứng. Nhiều nhà nghiên cứu chỉ ra rằng việc truy xuất nguồn gốc hiệu 
quả trong chuỗi cung ứng có khả năng giảm thiểu rủi ro và chi phí do chất lượng sản phẩm không đáp ứg 
tiêu chuẩn gây ra (Veronneau & Roy, 2009; Mehrjerdi, 2010). Một chức năng khác của truy xuất nguồn gốc 
là cung cấp thông tin chính xác liên quan đến sản phẩm cho khách hàng, do đó, khách hàng sẵn sàng trả giá 
cao hơn cho các sản phẩm đến từ một nguồn gốc mong muốn (Chryssochoidis & cộng sự, 2009). 

Khi các công ty cung cấp hệ thống truy xuất nguồn gốc hiệu quả không chỉ tăng cường an toàn trong hoạt 
động mà còn nâng cao lòng tin của khách hàng thông qua việc đảm bảo chất lượng (Shanahan & cộng sự, 
2009). Hệ thống truy xuất nguồn gốc hiệu quả cũng có thể tăng thêm giá trị của sản phẩm, nâng cao lợi 
nhuận cho doanh nghiệp (Chryssochoidis & cộng sự, 2009). Việc áp dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc 
phù hợp cũng làm giảm xác suất nhà cung cấp chịu trách nhiệm về vấn đề an toàn của sản phẩm bằng cách 
cung cấp dữ liệu có thể xác định nguồn gốc được lập thành văn bảnvề các yêu cầu quy định và không có rủi 
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ro (Fritz & Schiefer, 2009). Khi đó, các khiếu nại và kiện tụng về trách nhiệm pháp lý sẽ giảm và hình ảnh 
công ty không bị ảnh hưởng (Marconi & cộng sự, 2017). 

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Với tầm quan trọng của hệ thống truy xuất nguồn gốc của chuỗi cung ứng, những nghiên cứu về các nhân 

tố tác động đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc đã được nhiều nhà nghiên cứu quan tâm. Các mô hình lý 
thuyết về đổi mới sáng tạo và chấp nhận công nghệ mới được các nhà nghiên cứu ứng dụng nhiều khi xác 
định các yếu tố ảnh hưởng đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng (Wanscoor, 2008; 
Dabbene & cộng sự, 2014; Meriam & Joëlle, 2016). Các mô hình lý thuyết được sử dụng phổ biến trong các 
nghiên cứu này là mô hình chấp nhận công nghệ (TAM) của Davis (1989), lý thuyết về hành vi có kế hoạch 
(TPB) của Ajzen (1991) và lý thuyết khuyếch tán đổi mới (IDT) của Rogers (1962). Những lý thuyết này 
giải thích thái độ đối với một hành vi cụ thể trong lĩnh vực đổi mới và giới thiệu công nghệ. 

Các nhà nghiên cứu, Bueno & Grandval (2009) đã chỉ ra các công ty lớn có nhiều khả năng áp dụng hệ 
thống truy xuất nguồn gốc hơn so với các công ty có quy mô nhỏ và vừa. Hong & cộng sự (2011) cho rằng 
các yếu tố cấu trúc doanh nghiệp có thể ảnh hưởng đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc là tập trung hóa, 
chính thức hóa và tính kết nối. Cùng với đó, mục đích của truy xuất nguồn gốc là giảm thiểu thông tin không 
liên tục trong toàn bộ chuỗi, do đó, năng lực công nghệ thông tin đóng vai trò trung tâm trong việc áp dụng 
truy xuất nguồn gốc (Bechini & cộng sự, 2008; Abbad & cộng sự, 2012). Theo đó, hạ tầng công nghệ và 
sự thành thạo công nghệ có ảnh hưởng đáng kể đến việc áp dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc trong chuỗi 
cung ứng. 

Mặt khác, các nghiên cứu đã chỉ ra những lợi ích và rào cản trong áp dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc 
(Mattevi & Jones, 2016). Ngoài chất lượng và an toàn, truy xuất nguồn gốc còn cung cấp một số lợi ích 
như quy định, quản lý chuỗi cung ứng, tiếp thị,… Tuy nhiên, rào cản chính trong việc ứng dụng hệ thống 
truy xuất nguồn gốc được đề cập đến là các đặc điểm của toàn bộ chuỗi cung ứng. Trong đó, việc thiếu tiêu 
chuẩn hóa là một trong những rào cản lớn nhất đối với việc truy xuất nguồn gốc (Storoy & cộng sự, 2013). 
Chi phí liên quan đến việc triển khai là một rào cản khác trong quá trình áp dụng truy xuất nguồn gốc (Aung 
& Chang, 2014). Một yếu tố khác, có thể là số lượng thông tin liên quan hạn chế. Do đó, phát triển các kết 
nối giữa truy xuất nguồn gốc bên trong và bên ngoài là một yêu cầu cơ bản (Bosona & Gebresenbet, 2013). 

Tại Việt Nam, áp dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc là định hướng chiến lược trong các chuỗi cung ứng 
hiện nay, đặc biệt đối với ngành nông sản. Tuy vậy, cho đến nay, các nghiên cứu về ứng dụng truy xuất 
nguồn gốc vẫn còn khá hạn chế. Các nghiên cứu chỉ tập trung đánh giá tầm quan trọng và thực trạng ứng 
dụng truy xuất nguồn gốc đối với một số mặt hàng mà chưa nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến việc áp 
dụng này. Do đó, việc nghiên cứu và tìm ra các yếu tố có ảnh hưởng đến ứng dụng truy xuất nguồn gốc 
trong chuỗi cung ứng nông sản của Việt Nam là cơ sở quan trọng để đề xuất các giải pháp nhẳm đẩy mạnh 
việc ứng dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc nông sản, nâng cao giá trị và sức cạnh tranh của mặt hàng này. 

2.3. Mô hình nghiên cứu
Dựa trên các mô hình lý thuyết về đổi mới sáng tạo và chấp nhận công nghệ mới, kết hợp với các yếu tố 

về đặc điểm của doanh nghiệp và các lợi ích, rào cản đối với việc áp dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc, 
trong nghiên cứu này, tác giả đề xuất mô hình 5 yếu tố tác động đến việc áp dụng hệ thống truy xuất nguồn 
gốc trong chuỗi cung ứng nông sản Việt Nam, gồm: (1) Nhận thức về tính hữu ích, (2) Tính phù hợp của hệ 
thống truy xuất nguồn gốc, (3) Đặc điểm của doanh nghiệp, (4) Ảnh hưởng xã hội và (5) Các rào cản đối 
với áp dụng truy xuất nguồn gốc.

Nhận thức về tính hữu ích của hệ thống truy xuất nguồn gốc là động lực quan trọng thúc đẩy các doanh 
nghiệp áp dụng hệ thống này. Đây là yếu tố được xây dựng từ mô hình chấp nhận công nghệ (TAM) của 
Davis (1989) và được khẳng định trong các kết quả nghiên cứu của Wanscoor (2008), Dabbene & cộng sự 
(2014), Meriam & Joëlle (2016). Ứng dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc không chỉ đảm bảo tính an toàn, 
nâng cao giá trị cho sản phẩm mà còn giúp nâng cao hiệu quả vận hành của toàn bộ chuỗi cung ứng. Tuy 
nhiên, nếu những lợi ích của việc áp dụng này mang lại không được làn tỏa trong toàn bộ các thành viên 
của chuỗi thì họ có thể xem việc ứng dụng này là không cần thiết và không có tính kinh tế. Do đó, tác giả 
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đề xuất giả thuyết nghiên cứu: 
Giả thuyết H1: Nhận thức về tính hữu ích của áp dụng truy xuất nguồn gốc có ảnh hưởng tích cực đến việc 

áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản tại Việt Nam. 
Vì vậy, để áp dụng truy xuất nguồn gốc, sự phù hợp của hệ thống này với năng lực công nghệ của doanh 

nghiệp và sự liên kết của các thành viên trong chuỗi cung ứng là cần thiết. Theo Zhu & cộng sự (2006), khả 
năng tiếp cận và thích ứng với công nghệ mới của doanh nghiệp sẽ thúc đẩy việc áp dụng hệ thống truy xuất 
nguồn gốc của doanh nghiệp. Cùng với đó, áp dụng truy xuất nguồn gốc cũng đòi hỏi sự liên kết chặt chẽ, 
đặc biệt là sự chia sẻ thông tin trong toàn bộ chuỗi cung ứng. Mối quan hệ này đã được chứng minh trong 
các kết quả nghiên cứu của Marconi & cộng sự (2017). Do đó, tác giả đề xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H2: Tính phù hợp của hệ thống truy xuất nguồn gốc có ảnh hưởng tích cực đến việc áp dụng 
truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản tại Việt Nam. 

Các nhà nghiên cứu cho rằng mức độ quốc tế hoá của doanh nghiệp là một yếu tố quan trọng (Bueno & 
Grandval, 2009). Doanh nghiệp càng có nhiều quan hệ với các đối tác nước ngoài thì doanh nghiệp càng có 
lợi thế hơn trong việc áp dụng truy xuất nguồn gốc. Các nhà nghiên cứu cũng chỉ ra trong số 5 đặc điểm cấu 
trúc đóng vai trò tạo điều kiện thuận lợi cho việc áp dụng công nghệ mới (Rogers, 2003), các yếu tố gồm 
mức độ kiến ​​thức và kỹ năng của nhà quản lý, tính liên kết và nguồn lực tài chính là những đặc điểm quyết 
định đến việc áp dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc trong doanh nghiệp (Mattevi & Jones, 2016; Bosona & 
Gebresenbet, 2013; Donnelly & Olsen, 2012). Do đó, tác giả đề xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H3: Đặc điểm của doanh nghiệp có ảnh hưởng tích cực đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc 
trong chuỗi cung ứng nông sản tại Việt Nam. 

Đối với việc áp dụng truy xuất nguồn gốc, nhu cầu sử dụng các sản phẩm có nguồn gốc rõ ràng của khách 
hàng là một động lực thúc đẩy doanh nghiệp thực hiện việc này. Việc thực hiện truy xuất nguồn gốc giúp 
doanh nghiệp xây dựng lòng tin đối với khách hàng và khách hàng cũng có xu hướng sẵn sàng chi trả nhiều 
hơn cho các sản phẩm có nguồn gốc xuất xứ rõ ràng. Ngoài ra, yêu cầu của các đối tác trong chuỗi cung 
ứng cũng thúc đẩy các doanh nghiệp thực hiện truy xuất nguồn gốc. Do đó, tác giả đề xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H4: Ảnh hưởng xã hội có tác động tích cực đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi 
cung ứng nông sản tại Việt Nam. 

Việc triển khai các hệ thống công nghệ mới thì chi phí được xem là một trong những yếu tố cản trở ảnh 
hưởng đến quyết định áp dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc của doanh nghiệp (Aung & Chang, 2014). Bên 
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gốc giúp doanh nghiệp xây dựng lòng tin đối với khách hàng và khách hàng cũng có xu hướng sẵn sàng 
chi trả nhiều hơn cho các sản phẩm có nguồn gốc xuất xứ rõ ràng. Ngoài ra, yêu cầu của các đối tác 
trong chuỗi cung ứng cũng thúc đẩy các doanh nghiệp thực hiện truy xuất nguồn gốc. Do đó, tác giả đề 
xuất giả thuyết sau: 

Giả thuyết H4: Ảnh hưởng xã hội có tác động tích cực đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi 
cung ứng nông sản tại Việt Nam.  

Việc triển khai các hệ thống công nghệ mới thì chi phí được xem là một trong những yếu tố cản trở ảnh 
hưởng đến quyết định áp dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc của doanh nghiệp (Aung & Chang, 2014). 
Bên cạnh đó, việc áp dụng truy xuất nguồn gốc cần sự thay đổi về quản lý và kỹ thuật nên các doanh 
nghiệp cần đội ngũ nhân viên kỹ thuật để vận hành và quản lý hệ thống này (Lorena & cộng sự, 2016). 
Bên cạnh đó, việc thiếu các tiêu chuẩn thị trường và các quy định liên quan là những rào cản đối với áp 
dụng hệ thống truy xuất nguồn gốc trong các chuỗi cung ứng (Karlsen & cộng sự, 2013). Do đó, tác giả 
đề xuất giả thuyết nghiên cứu:                                                                                                                                         

Giả thuyết H5: Các yếu tố cản trở có ảnh hưởng tiêu cực đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc trong 
chuỗi cung ứng nông sản tại Việt Nam.  

 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu đề xuất 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Tác giả đề xuất. 

 

 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Thiết kế bảng hỏi 

Trong nghiên cứu này, thang đo để đo lường các nhân tố được kế thừa từ các nghiên cứu khác và được 
điều chỉnh thông qua các cuộc thảo luận nhóm để đánh giá tính phù hợp của các mục hỏi. Để đo lường 
các khái niệm nghiên cứu, tác giả sử dụng thang đo Likert 5 mức độ từ 1 đến 5 tương ứng với hoàn toàn 
không đồng ý đến hoàn toàn đồng ý cho 23 biến quan sát. Thang đo chính thức được diễn đạt và mã hóa 
như Bảng 1. 

Bảng 1: Diễn đạt và mã hoá thang đo 

Nhận thức về tính hữu ích 

Tính phù hợp của hệ thống truy 
xuất nguồn gốc 

Đặc điểm của doanh nghiệp 

Các rào cản đối với áp dụng truy 
xuất nguồn gốc 

Ảnh hưởng xã hội 

Áp dụng truy xuất nguồn gốc 
trong chuỗi cung ứng nông sản 

H1,+ 

H2,+ 

H3,+ 

H4,+ 

H5,- 
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cạnh đó, việc áp dụng truy xuất nguồn gốc cần sự thay đổi về quản lý và kỹ thuật nên các doanh nghiệp cần 
đội ngũ nhân viên kỹ thuật để vận hành và quản lý hệ thống này (Lorena & cộng sự, 2016). Bên cạnh đó, 
việc thiếu các tiêu chuẩn thị trường và các quy định liên quan là những rào cản đối với áp dụng hệ thống 
truy xuất nguồn gốc trong các chuỗi cung ứng (Karlsen & cộng sự, 2013). Do đó, tác giả đề xuất giả thuyết 
nghiên cứu:                                                                                                                                                          

Giả thuyết H5: Các yếu tố cản trở có ảnh hưởng tiêu cực đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi 
cung ứng nông sản tại Việt Nam. 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Thiết kế bảng hỏi
Trong nghiên cứu này, thang đo để đo lường các nhân tố được kế thừa từ các nghiên cứu khác và được điều 

chỉnh thông qua các cuộc thảo luận nhóm để đánh giá tính phù hợp của các mục hỏi. Để đo lường các khái 
niệm nghiên cứu, tác giả sử dụng thang đo Likert 5 mức độ từ 1 đến 5 tương ứng với hoàn toàn không đồng 
ý đến hoàn toàn đồng ý cho 23 biến quan sát. Thang đo chính thức được diễn đạt và mã hóa như Bảng 1.6 

 
Bảng 1: Diễn đạt và mã hoá thang đo 

Tên biến Mã 
hoá 

Thang đo Nguồn 

Nhận thức 
về tính 
hữu ích 

HU1 Truy xuất nguồn gốc đảm bảo tính an toàn của sản phẩm Wanscoor (2008); 
Dabbene & cộng 

sự (2014); Meriam 
& Joëlle (2016) 

HU2 Truy xuất nguồn gốc nâng cao giá trị của sản phẩm
HU3 Truy xuất nguồn gốc đảm bảo chất lượng sản phẩm
HU4 Truy xuất nguồn gốc cải thiện hiệu quả hoạt động chuỗi 

cung ứng 
Tính phù 
hợp của 
hệ thống 
truy xuất 

nguồn gốc 

PH1 Năng lực tiếp cận và ứng dụng công nghệ của doanh 
nghiệp 

Zhu & cộng sự 
(2006); Marconi 
& cộng sự (2017) PH2 Khả năng vận hành hệ thống truy xuất nguồn gốc của 

chuỗi 
PH3 Sự liên kết giữa các thành viên trong chuỗi 
PH4 Sự chia sẻ thông tin giữa các thành viên trong chuỗi 

Đặc điểm 
của doanh 

nghiệp 

DD1 Mức độ quốc tế hoá của doanh nghiệp Mattevi & Jones 
(2016); Bosona & 

Gebresenbet 
(2013); Donnelly 
& Olsen (2012) 

DD2 Kiến thức và kỹ năng của nhà quản lý 
DD3 Tính liên kết của doanh nghiệp 
DD4 Nguồn lực tài chính của doanh nghiệp 

Ảnh 
hưởng xã 

hội 

XH1 Nhu cầu sử dụng các sản phẩm có nguồn gốc của thị 
trường 

Wanscoor (2008); 
Donnelly & Olsen 
(2012); Lorena & 

cộng sự (2016) 
XH2 Quy định có liên quan đến truy xuất nguồn gốc 
XH3 Yêu cầu của các đối tác về truy xuất nguồn gốc 
XH4 Xây dựng thương hiệu thông qua truy xuất nguồn gốc 

Các rào 
cản đối 
với áp 

dụng truy 
xuất 

nguồn gốc 

RC1 Rào cản về chi phí Aung & Chang 
(2014); Lorena & 
cộng sự (2016); 

Karlsen & cộng sự 
(2013) 

RC2 Rào cản về trình độ quản lý và vận hành 
RC3 Thiếu các tiêu chuẩn thị trường 
RC4 Thiếu các quy định có liên quan 

Áp dụng 
truy xuất 

nguồn gốc 

TX1 Doanh nghiệp sẽ áp dụng truy xuất nguồn gốc Wanscoor (2008); 
Dabbene & cộng 

sự (2014); Meriam 
& Joëlle (2016) 

TX2 Áp dụng truy xuất nguồn gốc là một mục tiêu dài hạn 
của doanh nghiệp 

TX3 Doanh nghiệp sẽ tăng cường ứng dụng truy xuất nguồn 
gốc 

Nguồn: Tác giả tổng hợp. 

 

 

3.2. Mẫu nghiên cứu 

Đối tượng hướng đến để khảo sát trong nghiên cứu này là các doanh nghiệp sản xuất, chế biến, phân 
phối và xuất khẩu trong chuỗi cung ứng nông sản Việt Nam. Phương pháp chọn mẫu được sử dụng là 
phương pháp chọn mẫu thuận tiện, phi xác xuất. Cỡ mẫu tối thiểu là 200 theo Hair & cộng sự (2014) 
cho các nghiên cứu sử dụng phân tích nhân tố khám phá (EFA). Bảng câu hỏi được thu thập qua email 
và phỏng vấn các doanh nghiệp tại Hà Nội, Thái Nguyên, Bến Tre và Lâm Đồng. Đây là những địa 
phương tập trung nhiều doanh nghiệp sản xuất và xuất khẩu nông sản của cả nước. Người được hỏi là 
chủ doanh nghiệp và người phụ trách các bộ phận liên quan đến hệ thống công nghệ thông tin hoặc 
logistics trong doanh nghiệp. Việc thu thập dữ liệu được thực hiện từ tháng 3 năm 2022 đến tháng 7 
năm 2022. Nghiên cứu thu được 251 quan sát với đầy đủ thông tin. 

3.3. Thu thập và xử lý dữ liệu 

3.2. Mẫu nghiên cứu

Đối tượng hướng đến để khảo sát trong nghiên cứu này là các doanh nghiệp sản xuất, chế biến, phân phối 
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và xuất khẩu trong chuỗi cung ứng nông sản Việt Nam. Phương pháp chọn mẫu được sử dụng là phương 
pháp chọn mẫu thuận tiện, phi xác xuất. Cỡ mẫu tối thiểu là 200 theo Hair & cộng sự (2014) cho các nghiên 
cứu sử dụng phân tích nhân tố khám phá (EFA). Bảng câu hỏi được thu thập qua email và phỏng vấn các 
doanh nghiệp tại Hà Nội, Thái Nguyên, Bến Tre và Lâm Đồng. Đây là những địa phương tập trung nhiều 
doanh nghiệp sản xuất và xuất khẩu nông sản của cả nước. Người được hỏi là chủ doanh nghiệp và người 
phụ trách các bộ phận liên quan đến hệ thống công nghệ thông tin hoặc logistics trong doanh nghiệp. Việc 
thu thập dữ liệu được thực hiện từ tháng 3 năm 2022 đến tháng 7 năm 2022. Nghiên cứu thu được 251 quan 
sát với đầy đủ thông tin.

3.3. Thu thập và xử lý dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp định tính và định lượng. Thứ nhất, phân tích định tính được thực hiện 

thông qua phỏng vấn sâu các doanh nghiệp để điều chỉnh mô hình nghiên cứu và bảng câu hỏi. Thứ hai, 
phân tích định lượng được thực hiện thông qua: (i) Kiểm định độ tin cậy của các thang đo thông qua hệ số 
Cronbach’s Alpha; (ii) Phân tích nhân tố khám phá (EFA); (iii) Phân tích tương quan Pearson để đo lường 
mối liên hệ giữa các biến; (iv) Phân tích hồi quy tuyến tính đa biến và kiểm định các giả thuyết nghiên cứu 
về các nhân tố ảnh hưởng đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản Việt Nam. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả thống kê mô tả
Về vị trí địa lý, các doanh nghiệp tham gia khảo sát phân bố ở 4 tỉnh, thành phố: Hà Nội, Thái Nguyên, 

Bến Tre và Lâm Đồng (các doanh nghiệp tại Hà Nội chiếm khoảng 40%). Về quy mô, phần lớn các doanh 
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Nghiên cứu sử dụng phương pháp định tính và định lượng. Thứ nhất, phân tích định tính được thực hiện 
thông qua phỏng vấn sâu các doanh nghiệp để điều chỉnh mô hình nghiên cứu và bảng câu hỏi. Thứ hai, 
phân tích định lượng được thực hiện thông qua: (i) Kiểm định độ tin cậy của các thang đo thông qua hệ 
số Cronbach's Alpha; (ii) Phân tích nhân tố khám phá (EFA); (iii) Phân tích tương quan Pearson để đo 
lường mối liên hệ giữa các biến; (iv) Phân tích hồi quy tuyến tính đa biến và kiểm định các giả thuyết 
nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông 
sản Việt Nam.  

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Kết quả thống kê mô tả 

Về vị trí địa lý, các doanh nghiệp tham gia khảo sát phân bố ở 4 tỉnh, thành phố: Hà Nội, Thái Nguyên, 
Bến Tre và Lâm Đồng (các doanh nghiệp tại Hà Nội chiếm khoảng 40%). Về quy mô, phần lớn các 
doanh nghiệp tham gia khảo sát có quy mô nhỏ và siêu nhỏ, còn lại là doanh nghiệp có quy mô vừa.  

 

Bảng 2: Kết quả thống kê mô tả mẫu 

Đặc điểm Số phiếu Tỷ lệ (%) 
Vị trí địa lý 
Hà Nội 101 40,24 
Thái Nguyên 56 22,31 
Bến Tre 43 17,13 
Lâm Đồng 51 20,32 
Hoạt động chính 
Sản xuất 102 40,64 
Chế biến 64 25,50 
Phân phối/bán lẻ 41 16,33 
Xuất khẩu 44 17,53 
Quy mô doanh nghiệp   
Doanh nghiệp siêu nhỏ 129 51,39 
Doanh nghiệp nhỏ 73 29,08 
Doanh nghiệp vừa 49 19,53 
Tổng 251 100 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của tác giả. 

 

4.2. Kết quả kiểm định độ tin cậy của thang đo 

Để đánh giá độ tin cậy của các nhân tố và mức độ tương quan chặt chẽ giữa các biến quan sát trong cùng 
một nhân tố, tác giả sử dụng tiêu chuẩn kiểm định là hệ số Cronbach's Alpha của nhân tố tối thiểu là 0,6 
(Hair & cộng sự, 2010). Để đánh giá mức độ phù hợp của một mục câu hỏi, nghiên cứu xem xét hệ số 
tương quan của biến tổng, tiêu chuẩn kiểm định là hệ số tương quan của biến tổng lớn hơn 0,3 (Hair & 
cộng sự, 2010). Kết quả kiểm định Cronbach's Alpha của tất cả các yếu tố đều lớn hơn 0,6 (nhỏ nhất là 
biến DD với Cronbach's Alpha là 0,613). Hệ số tương quan của cả 23 biến quan sát thuộc 6 biến trong 
mô hình đều lớn hơn 0,3 (nhỏ nhất là biến quan sát DD2 với hệ số tương quan biến tổng là 0,319) và 
không có trường hợp loại trừ các biến làm Cronbach's Alpha của biến tổng lớn hơn. Do đó, tất cả các 
biến quan sát đều được chấp nhận và sử dụng trong bước phân tích nhân tố tiếp theo.  

Bảng 3: Kết quả kiểm định độ tin cậy của thang đo 

Tên biến Số biến 
quan sát 

Cronbach's 
Alpha 

Hệ số tương quan 
biến tổng nhỏ nhất 

Nhận thức về tính hữu ích 4 0,859 0,531 (HU3)

nghiệp tham gia khảo sát có quy mô nhỏ và siêu nhỏ, còn lại là doanh nghiệp có quy mô vừa. 
4.2. Kết quả kiểm định độ tin cậy của thang đo
Để đánh giá độ tin cậy của các nhân tố và mức độ tương quan chặt chẽ giữa các biến quan sát trong cùng 
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(Hair & cộng sự, 2010). Để đánh giá mức độ phù hợp của một mục câu hỏi, nghiên cứu xem xét hệ số tương 
quan của biến tổng, tiêu chuẩn kiểm định là hệ số tương quan của biến tổng lớn hơn 0,3 (Hair & cộng sự, 
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nhận và sử dụng trong bước phân tích nhân tố tiếp theo. 

4.3. Kết quả phân tích nhân tố khám phá
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Mục đích của phân tích EFA là để kiểm định giá trị các khái niệm của thang đo. Kết quả phân tích EFA 
các biến độc lập cho thấy, kiểm định KMO và Bartlett’s trong phân tích yếu tố có Sig. = 0,000 < 0,05; hệ 
số KMO là 0,737 > 0,6. Điều này cho thấy các biến quan sát trong tổng thể có mối tương quan với nhau và 
phân tích nhân tố khám phá là phù hợp. Tại các mức giá trị Eigenvalues lớn hơn 1 với phép xoay Varimax, 
phân tích nhân tố khám phá đã trích được 5 nhân tố từ các biến quan sát và với phương sai trích là 64,89% 
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Bảng 3: Kết quả kiểm định độ tin cậy của thang đo 

Tên biến Số biến 
quan sát 

Cronbach's 
Alpha 

Hệ số tương quan 
biến tổng nhỏ nhất 

Nhận thức về tính hữu ích 4 0,859 0,531 (HU3)
Tính phù hợp của hệ thống truy xuất nguồn gốc 4 0,675 0,377 (PH4) 
Đặc điểm doanh nghiệp 4 0,613 0,319 (DD2) 
Ảnh hưởng xã hội 4 0,695 0,391 (XH3) 
Các rào cản 4 0,723 0,445 (RC1) 
Áp dụng truy xuất nguồn gốc 3 0,794 0,480 (TX2) 

 Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của tác giả. 
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nhau và phân tích nhân tố khám phá là phù hợp. Tại các mức giá trị Eigenvalues lớn hơn 1 với phép 
xoay Varimax, phân tích nhân tố khám phá đã trích được 5 nhân tố từ các biến quan sát và với phương 
sai trích là 64,89% đạt yêu cầu. Do đó, kết quả phân tích nhân tố khám phá biến độc lập là phù hợp. 

 

Bảng 4: Kết quả phân tích nhân tố khám phá biến độc lập 

Nhận thức về 
tính hữu ích 

Tính phù hợp Đặc điểm doanh 
nghiệp 

Ảnh hưởng 
xã hội 

Các rào cản 

Factor loadings 
0,797 (HU2) 0,861 (PH3) 0,761 (DD1) 0,830 (XH2) 0,762 (RC2)
0,702 (HU1) 0,793 (PH2) 0,711 (DD2) 0,791 (XH1) 0,714 (RC3) 
0,664 (HU3) 0,743 (PH1) 0,665 (DD3) 0,771 (XH3) 0,706 (RC1) 
0,658 (HU4) 0,705 (PH4) 0,632 (DD4) 0,712 (XH4) 0,689 (RC4) 

KMO = 0,737; Sig. = 0,000; Eigenvalue = 1,473 > 1; Total Variance Exp lained = 64,89% 
 Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của tác giả. 

 

 

Kết quả phân tích nhân tố khám phá đối với biến phụ thuộc “Áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi 
cung ứng nông sản tại Việt Nam” từ dữ liệu nghiên cứu cho thấy hệ số KMO lớn hơn 0,6 (0,635), kiểm 
định Bartlett’s p-value nhỏ hơn 0,05 (0,000), giá trị eigenvalue lớn hơn 1 (2,136), hệ số tải nhân tố đều 
lớn hơn 0,5, phương sai giải thích lớn hơn 50% (71,13%), các biến quan sát hội tụ về một nhân tố duy 
nhất. Điều đó cho thấy sử dụng phân tích nhân tố khám phá là phù hợp với biến phụ thuộc “Áp dụng 
truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản tại Việt Nam”.  

Bảng 5: Kết quả phân tích nhân tố khám phá biến phụ thuộc 

Biến KMO Bartlett's test Phương sai (%) Eigenvalue Số nhóm 
Áp dụng truy xuất 

nguồn gốc 
0,613 0,000 70,13 2,136 1 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của tác giả. 

4.4. Kiểm định sự phù hợp của mô hình nghiên cứu 
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4.4. Kiểm định sự phù hợp của mô hình nghiên cứu 

4.4.1. Phân tích tương quan  

Phân tích tương quan là kỹ thuật phân tích cho biết mối quan hệ giữa các biến nghiên cứu với nhau. Nếu 
hệ số tương quan khác 0 chứng tỏ các khái niệm nghiên cứu có mối liên hệ thực sự, hệ số tương quan 
dương phản ánh mối quan hệ và cùng chiều và tương quan âm phản ánh mối quan hệ ngược chiều. Kết 
quả phân tích từ dữ liệu nghiên cứu cho thấy biến phụ thuộc có tương quan với tất cả các biến còn lại 
trong mô hình (nhỏ nhất với biến HU = 0,108**). Kết quả phân tích cũng cho thấy giữa các biến độc 
lập cũng có tương quan với nhau, điều này gợi ý cần kiểm tra có thể xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến 
khi phân tích hồi quy.  

4.4.2. Phân tích hồi quy 

Phân tích tương quan chỉ cho biết giữa các biến có thể có mối quan hệ với nhau mà không cho biết mối 
quan hệ nhân quả giữa chúng. Về mặt lý thuyết ta biết rằng các nhân tố có ảnh hưởng đến việc áp dụng 
truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản. Hay nói cách khác ta xem chúng như những biến 
nguyên nhân (biến độc lập) và áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản là biến kết 
quả (biến phụ thuộc). Để kiểm tra quan hệ này ta sử dụng phân tích bằng hồi quy bội với phương pháp 
tổng bình phương nhỏ nhất OLS. Kết quả phân tích từ dữ liệu nghiên cứu như Bảng 6. 

 

Bảng 6: Tổng hợp kết quả phân tích hồi quy 

Mô hình Hệ số chưa chuẩn hoá Hệ số chuẩn 
hoá 

t Sig. Thống kê đa cộng 
tuyến 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Hằng số) 0,243 0,227  1,683 0,000   

HU 0,083 0,041 0,091 0,414 0,079 0,673 1,486
PH 0,348 0,088 0,321 4,335 0,000 0,588 1,702
DD 0,284 0,077 0,276 2,709 0,007 0,681 1,468
XH 0,135 0,100 0,141 3,351 0,001 0,617 1,622
RC -0,219 0,065 -0,228 0,712 0,007 0,704 1,421

a. Dependent Variable: TX 
 Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của tác giả. 

 

 

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy hệ số R2 hiệu chỉnh là 0,626, điều đó cho thấy các biến độc lập trong 
mô hình có thể giải thích được 62,2% sự biến thiên của biến phụ thuộc (Áp dụng truy xuất nguồn gốc 
trong chuỗi cung ứng nông sản). Hệ số phóng đại phương sai VIF nhỏ hơn 2 cho thấy các biến độc lập 
không có quan hệ chặt chẽ với nhau nên không có hiện tượng đa cộng tuyến xảy ra. Kết quả kiểm định 
giá trị F = 72,834 với mức ý nghĩa sig.= 0,000, điều đó cho thấy mô hình hồi quy tuyến tính xây dựng 
phù hợp với tập dữ liệu, các biến độc lập trong mô hình có quan hệ với biến phụ thuộc nên mô hình có 

trong chuỗi cung ứng nông sản tại Việt Nam”. 
4.4. Kiểm định sự phù hợp của mô hình nghiên cứu
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Phân tích tương quan là kỹ thuật phân tích cho biết mối quan hệ giữa các biến nghiên cứu với nhau. Nếu 

hệ số tương quan khác 0 chứng tỏ các khái niệm nghiên cứu có mối liên hệ thực sự, hệ số tương quan dương 
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quan hệ nhân quả giữa chúng. Về mặt lý thuyết ta biết rằng các nhân tố có ảnh hưởng đến việc áp dụng truy 
xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản. Hay nói cách khác ta xem chúng như những biến nguyên 
nhân (biến độc lập) và áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản là biến kết quả (biến phụ 
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PH 0,348 0,088 0,321 4,335 0,000 0,588 1,702
DD 0,284 0,077 0,276 2,709 0,007 0,681 1,468
XH 0,135 0,100 0,141 3,351 0,001 0,617 1,622
RC -0,219 0,065 -0,228 0,712 0,007 0,704 1,421

a. Dependent Variable: TX 
 Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của tác giả. 

 

 

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy hệ số R2 hiệu chỉnh là 0,626, điều đó cho thấy các biến độc lập trong 
mô hình có thể giải thích được 62,2% sự biến thiên của biến phụ thuộc (Áp dụng truy xuất nguồn gốc 
trong chuỗi cung ứng nông sản). Hệ số phóng đại phương sai VIF nhỏ hơn 2 cho thấy các biến độc lập 
không có quan hệ chặt chẽ với nhau nên không có hiện tượng đa cộng tuyến xảy ra. Kết quả kiểm định 
giá trị F = 72,834 với mức ý nghĩa sig.= 0,000, điều đó cho thấy mô hình hồi quy tuyến tính xây dựng 
phù hợp với tập dữ liệu, các biến độc lập trong mô hình có quan hệ với biến phụ thuộc nên mô hình có 

thuộc). Để kiểm tra quan hệ này ta sử dụng phân tích bằng hồi quy bội với phương pháp tổng bình phương 
nhỏ nhất OLS. Kết quả phân tích từ dữ liệu nghiên cứu như Bảng 6.

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy hệ số R2 hiệu chỉnh là 0,626, điều đó cho thấy các biến độc lập trong 
mô hình có thể giải thích được 62,2% sự biến thiên của biến phụ thuộc (Áp dụng truy xuất nguồn gốc trong 
chuỗi cung ứng nông sản). Hệ số phóng đại phương sai VIF nhỏ hơn 2 cho thấy các biến độc lập không có 
quan hệ chặt chẽ với nhau nên không có hiện tượng đa cộng tuyến xảy ra. Kết quả kiểm định giá trị F = 
72,834 với mức ý nghĩa sig.= 0,000, điều đó cho thấy mô hình hồi quy tuyến tính xây dựng phù hợp với tập 
dữ liệu, các biến độc lập trong mô hình có quan hệ với biến phụ thuộc nên mô hình có thể sử dụng được. Các 
hệ số Beta đều khác 0, do vậy, các biến ảnh hưởng đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung 
ứng nông sản lần lượt là tính phù hợp của hệ thống truy xuất nguồn gốc, đặc điểm doanh nghiệp, các rào cản 
đối với truy xuất nguồn gốc và ảnh hưởng xã hội. Do đó, các giả thuyết H2, H3, H4, H5 được chấp nhận. 
Kiểm định phương sai sai số thay đổi thông qua tương quan hạng Spearman để đánh giá mối quan hệ giữa 
phần dư và các biến độc lập cho thấy giá trị Sig tương quan Spearman giữa phần dư chuẩn hóa với các biến 
độc lập đều lớn hơn 0,05, do đó, nghiên cứu kết luận rằng không có hiện tượng phương sai thay đổi xảy ra.

5. Kết luận và khuyến nghị
Từ kết quả nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông 

sản, tác giả rút ra một số kết luận và khuyến nghị: 
Thứ nhất, tính phù hợp của hệ thống truy xuất nguồn gốc có ảnh hưởng tích cực và mạnh nhất đến việc 

áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng nông sản. Điều này cho thấy doanh nghiệp sẵn sàng áp 
dụng truy xuất nguồn gốc hơn khi việc vận hành hệ thống này đơn giản và phù hợp với doanh nghiệp cũng 
như đặc điểm của chuỗi cung ứng. Do đó, để tăng cường áp dụng truy xuất nguồn gốc đối với các doanh 
nghiệp trong chuỗi cung ứng nông sản thì cần đầu tư nghiên cứu về công nghệ để việc áp dụng truy xuất 
nguồn gốc sdễ vận hành. 

Thứ hai, đặc điểm doanh nghiệp là yếu tố thứ hai ảnh hưởng đến việc áp dụng truy xuất nguồn gốc trong 
chuỗi cung ứng nông sản. Cùng với đó, năng lực quản lý và vận hành công nghệ, tính liên kết giữa các 
bộ phận của doanh nghiệp và nguồn lực tài chính của doanh nghiệp cũng thúc đẩy việc áp dụng truy xuất 
nguồn gốc của doanh nghiệp. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu trước đó của Mattevi & Jones (2016), 
Bosona & Gebresenbet (2013) khi nhấn mạnh tầm quan trọng của các đặc điểm doanh nghiệp trong ứng 
dụng truy xuất nguồn gốc. Do đó, để thúc đẩy các doanh nghiệp ứng dụng truy xuất nguồn gốc, các cơ quan 
quản lý cần có những chính sách hỗ trợ doanh nghiệp về kiến thúc quản lý và vận hành hệ thống truy xuất 
nguồn gốc. 

Thứ ba, ảnh hưởng xã hội cũng là một động lực việc áp dụng truy xuất nguồn gốc trong chuỗi cung ứng 
nông sản. Điều này phù hợp với các kết quả nghiên cứu của Donnelly & Olsen (2012), Lorena & cộng sự 
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(2016). Khi người tiêu dùng nhận thức được tầm quan trọng và lợi ích của truy xuất nguồn gốc, họ sẽ sẵn 
sàng chi trả nhiều hơn cho các sản phẩm có nguồn gốc rõ ràng hoặc đến từ các nguồn gốc mong muốn, từ 
đó, khuyến khích các nhà sản xuất, phân phối áp dụng hệ thống này. Cùng với đó, các cơ quan quản lý cần 
tạo thuận lợi cho việc ứng dụng truy xuất nguồn gốc thông qua các quy định và tiêu chuẩn rõ ràng dành cho 
các sản phẩm nông sản, khuyến khích doanh nghiệp thực hành truy xuất nguồn gốc. 

Từ kết quả này, kết hợp với tìm hiểu và phân tích thực tế, nghiên cứu này cũng đã đề xuất một số hàm ý 
giải pháp đối với các cơ quan quản lý và doanh nghiệp nhằm tăng cường ứng dụng truy xuất nguồn gốc trong 
chuỗi cung ứng nông sản. Tuy vậy, nghiên cứu này chỉ giới hạn trong phạm vi một mẫu nhỏ, tại một số địa 
phương, kết quả nghiên cứu mới giải thích được 62,2% các yếu tố tác động đến việc áp dụng truy xuất nguồn 
gốc trong chuỗi cung ứng nông sản tại Việt Nam. 
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Tóm tắt
Nhiều năm liền, các đánh giá chất lượng môi trường kinh doanh cùng với việc thu hút doanh 
nghiệp ở khu vực vùng Đồng bằng Sông Cửu Long vẫn luôn ở mức thấp và không ổn định so 
với các vùng khác trong cả nước. Đó là lý do nghiên cứu được thực hiện nhằm đánh giá tác 
động của chất lượng môi trường kinh doanh cấp tỉnh đối với khả năng thu hút doanh nghiệp 
vào các địa phương ở khu vực này. Với bộ dữ liệu về chỉ số PCI giai đoạn 2006-2020, kết quả 
nghiên cứu chỉ ra rằng các tác động liên quan đến PCI lên thu hút doanh nghiệp trong vùng 
diễn ra mạnh ở ngay năm thực thi chính sách đối với chỉ số tổng hợp PCI và tác động kéo dài 
đến hai, ba năm sau đó ở các chỉ số thành phần PCI. Từ đây, bài viết đề xuất một số hàm ý 
chính sách cải thiện môi trường đầu tư thúc đẩy thu hút doanh nghiệp.
Từ khóa: Chỉ số năng lực cạnh tranh, môi trường kinh doanh, thu hút doanh nghiệp, Đồng 
bằng Sông Cửu Long, chất lượng thể chế, môi trường đầu tư.
Mã JEL: L32 

Impact of PCI on enterprise attraction: A case study of the Mekong Delta in the period 
2006-2020
Abstracts
For many years, the assessment of the quality of the enterprise environment, along with the 
enterprise attraction in the Mekong Delta region, has always been low and unstable compared 
to other regions in the country. That is why the study was conducted to assess the impact of the 
provincial business environment quality on the ability to attract businesses to localities in this 
region. With the PCI data from 2006 to 2020, the research results show a solid PCI-related 
impact on attracting businesses in the first year of PCI policy implementation and two years in 
the PCI components. From here, the article has proposed several implications that contribute 
to improving investment attraction and upgrading the investment environment.
Keywords: Provincial competitiveness index, business environment, enterprise attraction, 
Mekong Delta, institutional quality, investment environment.
JEL Code: L32 
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1. Giới thiệu
Kinh tế tư nhân đang đóng góp rất lớn vào sự phát triển kinh tế của vùng Đồng bằng Sông Cửu Long 

(VCCI và FSPPM, 2020). Sự tăng trưởng đầu tư tư nhân dẫn đến sự gia tăng vượt trội về số lượng việc làm, 
thu nhập của người dân (Nguyen & Trinh, 2018; Saeed & cộng sự, 2006). Tuy vậy, ở khu vực vùng Đồng 
bằng Sông Cửu Long, dòng vốn tư nhân đang được đánh giá tương đối không ổn định và ở mức thấp hơn so 
với cả nước và các vùng khác. Thực tế, tổng vốn đầu tư tư nhân (đầu tư trong nước và FDI) chỉ chiếm 33,9% 
trong tổng vốn đầu tư giai đoạn 2006-2020, thấp hơn trung bình cả nước là 40,1% (GSO, 2020). Thêm vào 
đó, quá trình thực thi Luật đầu tư công và hợp tác công tư, cùng với rủi ro từ dịch bệnh Covid-19 phần nào 
hạn chế sự tham gia của khu vực tư nhân. Dẫn đến sự kỳ vọng về thu hút đầu tư tư nhân của vùng đang giảm 
đi đáng kể (VCCI & FSPPM, 2020). Lượng doanh nghiệp thành lập mới, cũng như tổng số dự án đầu tư 
trong hơn 15 năm qua của toàn vùng chiếm tỷ trọng rất nhỏ (7.1%) so với cả nước (GSO, 2020). Khi tình 
trạng thiếu hụt đầu tư diễn ra, năng lực nội tại của nền kinh tế sẽ không được khai thác tối đa, khiến cho năng 
suất lao động và tăng trưởng kinh tế khó cải thiện (Perelman & Walheer, 2020). 

Nguyên nhân chính dẫn đến yếu kém trong thu hút đầu tư là do chất lượng môi trường kinh doanh của 
vùng bị đánh giá thấp, thậm chí kém hấp dẫn (VCCI, 2020; VCCI & FSPPM, 2020). Trong khi Đồng Tháp, 
Long An, Bến Tre nằm trong top 10 cả nước về xếp hạng PCI, thì Bạc Liêu, Kiên Giang, Sóc Trăng và Trà 
Vinh lại nằm trong nhóm có chỉ số PCI thấp nhất cả nước (VCCI, 2020). Như vậy, với thực trạng như trên 
thì liệu có tồn tại một tác động nào từ chất lượng môi trường kinh doanh đến dòng vốn tư nhân hay không?

Thêm vào đó, nghiên cứu về tác động của PCI đến thu hút doanh nghiệp trong khu vực Đồng bằng Sông 
Cửu Long vẫn còn hạn chế, cụ thể liên quan đến FDI (Huỳnh Thị Thúy Giang, 2021; Hang & cộng sự, 2021; 
Nguyễn Hoàng Long, 2019; Malesky, 2010; Dinh & Mai, 2017; Nguyễn, 2021), hoặc khối tư nhân trong 
nước (Thanh Su Dinh & Hoai Bui Thi Mai, 2017). Tuy nhiên, các nghiên cứu chỉ mới dừng lại việc đánh giá 
bằng phương pháp phi tham số đối với tác động này ở khu vực kinh tế khác như ở Tây Nguyên (Le & Duy, 
2021). Do đó, bài báo này được thực hiện nhằm giải quyết nghi vấn về tác động của PCI lên thu hút doanh 
nghiệp của vùng Đồng bằng Sông Cửu Long trong giai đoạn 2006-2020.

2. Tổng quan
Phát triển doanh nghiệp là chiến lược thúc đẩy tăng trưởng kinh tế thông qua việc tạo việc làm và 

nâng cao mức sống cho người dân (Ahmad & Seymour, 2008; Audretsch & cộng sự, 2015; Chinitz, 1961; 
Saxenian, 1996). Để thực hiện được điều này, chính phủ thường ban hành chính sách thu hút đầu tư như tạo 
hệ sinh thái khởi nghiệp, cải thiện môi trường kinh doanh, nâng cao năng lực cạnh tranh của nền kinh tế,… 
(Audretsch, 2003; Audretsch & cộng sự, 2015; Braunerhjelm & Thulin, 2011), từ đó tạo sức hấp dẫn cho các 
doanh nghiệp đến đầu tư vào địa phương. 

Việc các doanh nghiệp ra quyết định đầu tư kinh doanh cần thỏa mãn nhiều yếu tố xét cả trên  2 cách 
tiếp cận gồm nội tại dự án đầu tư (Mohylova & cộng sự, 2021) và môi trường kinh doanh (Godlewska & 
Pilewicz, 2020). Ngay cả dự án đầu tư thỏa mãn điều kiện nội tại nhưng vẫn không được lựa chọn nếu các 
yếu tố liên quan đến môi trường như thị trường, tài nguyên, chuỗi cung ứng, thể chế không đáp ứng. 

Nhiều nghiên cứu cho thấy quyết định đầu tư có quan hệ chặt chẽ với chính sách địa phương (Blume, 
2006; Carlino & Mills, 1985; Wołowiec & Skica, 2013). Blume (2006) và Georgellis & Wall (2000) đã 
chứng minh rằng việc điều hành chính sách, đặc biệt về đất đai, cơ sở hạ tầng, hợp tác vùng ảnh hưởng đến 
quyết định đầu tư của doanh nghiệp. Bởi vì, những chính sách này tạo ra cơ hội và thách thức cho doanh 
nghiệp (Gnyawali & Fogel, 1994). Hay nói cách khác, chính quyền địa phương đóng vai trò quan trọng 
trong việc tạo lập môi trường kinh doanh tích cực (Godlewska & Pilewicz, 2020; Xing & cộng sự, 2018). 
Carlton (1983) và Carlino & Mills (1985) cho rằng tiềm năng thu hút đầu tư là những lợi ích doanh nghiệp 
có được từ các chính sách như thuế, dịch vụ công, cơ sở hạ tầng xã hội và kỹ thuật, tầm nhìn địa phương, 
liên kết vùng, chống tham nhũng. Bên cạnh đó, quy hoạch phân vùng kinh tế (Wołowiec & Skica, 2013), kế 
hoạch đầu tư cơ sở hạ tầng và công nghệ chuyển đổi số (Gluszak & Małkowska, 2016), hợp tác với doanh 
nghiệp và tài trợ các dự án (Olsson & cộng sự, 2020); văn hóa lãnh đạo và sức mạnh của nền kinh tế đô thị 
(Bjørnå & Aarsæther, 2010) cũng tạo sức hấp dẫn đầu tư.

Như vậy, những nỗ lực điều hành kinh địa phương sẽ góp phần thúc đẩy cải thiện chất lượng môi trường 
kinh doanh, từ đó thúc đẩy thu hút doanh nghiệp.
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3. Phương pháp nghiên cứu
Ở Việt Nam, chỉ số PCI được xem là chỉ số đo lường chất lượng môi trường kinh doanh cấp tỉnh trong các 

nghiên cứu (Hang & cộng sự, 2021; Le & Duy, 2021; Nguyễn Hoàng Long, 2019). Điểm số PCI thể hiện 
năng lực điều hành kinh tế của chính quyền trong việc cải thiện môi trường đầu tư và sản xuất kinh doanh, 
từ đó chỉ số này sẽ ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của doanh nghiệp (VCCI, 2017). Chỉ số PCI được công 
bố vào năm 2006 và được thay điều chỉnh lần lượt vào năm 2013 và năm 2017, theo đó mỗi chỉ số thành 
phần có nhiều chỉ tiêu nhỏ, mỗi chỉ tiêu nhỏ sẽ được chuẩn hóa theo thang điểm 10. Tuy vậy, trong giai đoạn 
nghiên cứu của bài báo, chỉ số cạnh tranh bình đẳng được loại bỏ vì tính chất xuyên suốt của dữ liệu (từ năm 
2006-2012, PCI có 9 chỉ số thành phần và từ năm 2013 đến nay PCI có 10 chỉ số thành phần), do đó 9 chỉ 
số còn lại gồm gia nhập thị trường; tiếp cận đất đại; tính minh bạch; chi phí thời gian; chi phí không chính 
thức; hỗ trợ doanh nghiệp; đào tạo lao động và thiết chế pháp lý được đưa vào sử dụng trong nghiên cứu này. 

Như vậy, bài viết sử dụng chỉ số PCI để đánh giá chất lượng môi trường kinh doanh (Gnyawali & Fogel, 
1994; Godlewska & Pilewicz, 2020; Hang & cộng sự, 2021; Le & Duy, 2021; Nguyễn Hoàng Long, 2019). 
Thêm vào đó, bài viết nghiên cứu thêm yếu tố vốn đầu tư công, đại diện cho những vấn đề liên quan đến 
cơ sở hạ tầng, các dịch vụ công, các dự án đầu tư công. Yếu tố đầu tư công được xem là nội dung đánh giá 
chất lượng môi trường kinh doanh (Saeed & cộng sự, 2006; Nguyen & Trinh, 2018; Hromádka & cộng sự, 
2019; Godlewska & Pilewicz, 2020). Bên cạnh đó, dân số đại diện cho thị trường cả về mặt cung và cầu. Về 
mặt cầu, một thị trường đông dân sẽ quyết định mức doanh số bán ra của sản phẩm sản xuất kinh doanh. Về 
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Mô hình nghiên cứu lý thuyết được đề xuất tại Hình 1. 

 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu 

 
                                 Nguồn: tác giả đề xuất. 
 
 

Với dữ liệu PCI được thu thập từ các điều tra của VCCI cùng với dữ liệu về dân số và số lượng doanh 
nghiệp, vốn đầu tư công thu thập từ Tổng cục thống kê Việt Nam. Các dữ liệu được thu thập dưới dạng 
dữ liệu bảng và được kiểm tra tính dừng (Levin & cộng sự, 2002; Im & cộng sự, 2003) trước khi đưa 
vào mô hình ước lượng. 

Dưới đây là 2 mô hình ước lượng cụ thể được sử dụng trong bài báo này: 

soluongDNi,t = α + β1PCIi,t-k + β2dautucongi,t-k + β3dansoi,t + β4covidt + ei,t-k  (1) 

soluongDNi,t = α + β1jXij,t-k + β3dansoi,t + β4covidt + ei,t-k  (2)  
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mặt cung, một khu vực đông dân có khả cung cấp một sự sẵn có về nguồn lao động (Asongu, 2013; Rabah, 
2011; Graff Zivin & Neidell, 2013). Thêm nữa, dịch Covid-19 toàn cầu là một trong những sự kiện có ảnh 
hưởng mạnh mẽ nhất đến mọi hoạt động đời sống kinh tế xã hội, và tất nhiên cũng ảnh hưởng quan trọng lên 
việc thu hút các doanh nghiệp ở hầu hết tất cả mọi nơi trên thế giới (Chiappini & cộng sự, 2021; Rodionov 
& cộng sự, 2021; VCCI & WB, 2020). Và do vậy, bài viết nghiên cứu thêm yếu tố dân số và dịch Covid-19 
sẽ góp phần gia tăng mức độ giải thích về mức độ thu hút đầu tư doanh nghiệp.  

Mô hình nghiên cứu lý thuyết được đề xuất tại Hình 1.
Với dữ liệu PCI được thu thập từ các điều tra của VCCI cùng với dữ liệu về dân số và số lượng doanh 

nghiệp, vốn đầu tư công thu thập từ Tổng cục thống kê Việt Nam. Các dữ liệu được thu thập dưới dạng dữ 
liệu bảng và được kiểm tra tính dừng (Levin & cộng sự, 2002; Im & cộng sự, 2003) trước khi đưa vào mô 
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hình ước lượng.
Dưới đây là 2 mô hình ước lượng cụ thể được sử dụng trong bài báo này:
soluongDNi,t = α + β1PCIi,t-k + β2dautucongi,t-k + β3dansoi,t + β4covidt + ei,t-k  (1)
soluongDNi,t = α + β1jXij,t-k + β3dansoi,t + β4covidt + ei,t-k  (2) 
Hệ số tương quan Spearman kiểm tra mối tương quan giữa các yếu tố đưa vào mô hình với biến phụ 

thuộc. Tiếp đó, 3 phương pháp ước lượng hồi quy gồm bình phương nhỏ nhất (OLS), mô hình tác động 
cố định (FEM), mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) nhằm lựa chọn mô hình thích hợp (Baltagi, 2021; 
Wooldridge, 2010; Bollen & Brand, 2010). Cụ thể: 

- Kiểm định Hausman được sử dụng để lựa chọn mô hình phù hợp FEM hoặc REM (Hausman & Taylor, 
1981) với giả thuyết H0 không có sự tương quan giữa sai số (ui) với các biến giải thích Xit trong mô hình, 
bác bỏ H0 ở mức ý nghĩa 5% thì ước lượng FEM là phù hợp.

- Kiểm định F (Baltagi, 2021) với giả thuyết H0 không có sự khác biệt giữa các đối tượng hoặc các thời 
điểm khác nhau, bác bỏ giả thuyết H0 với mức ý nghĩa 5% sẽ cho thấy ước lượng FEM là phù hợp.

- Kiểm định Breusch-Pagan (Breusch & Pagan, 1979) bằng phương pháp nhân tử Lagrange (LM) với 
giả thuyết H0 rằng sai số của ước lượng thô không bao gồm các sai lệch giữa các đối tượng var(vi) = 0 hay 
phương sai giữa các đối tượng hoặc các thời điểm là không đổi, bác bỏ giả thuyết H0, cho thấy sai số trong 
ước lượng có bao gồm cả sự sai lệch giữa các nhóm, và ước lượng REM là phù hợp.

- Hệ số phóng đại phương sai VIF được sử dụng nhằm mục đích kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến, các 
trường hợp đa cộng tuyến ở mức độ cao hơn được phản ánh trong các giá trị dung sai thấp hơn và giá trị VIF 
cao hơn (Forthofer & cộng sự, 2007). Và ngưỡng giới hạn chung là giá trị dung sai là .10, tương ứng với giá 
trị VIF <10 (Akinwande & cộng sự, 2015).

- Kiểm định tự tương quan chuỗi (Drukker, 2003; Wooldridge, 2010) với giả thuyết không có tự tương 
quan ở bậc 1 được sử dụng nhằm đảm bảo không xảy ra hiện tượng tự tương quan chuỗi ở các đưa vào mô 
hình.

- Kiểm định Wald (Allison, 2006) được sử dụng để kiểm tra phương sai thay đổi của các yếu tố nhiễu, hay 
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Bảng 1: Mô tả biến 
Trong đó: Mô tả Đo lường Nguồn dữ liệu 
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i là địa phương thứ i trong khu vực ĐBSCL với i=1,…,13

j 

là thứ tự các chỉ số thành phần của PCI với j=1,…,9 lần lượt là: 
(1) gianhapthitruong – chỉ số thành phần 1: gia nhập thị trường 
(2) tiepcandatdai – chỉ số thành phần 2: tiếp cận đất đai 
(3) tinhminhbach – chỉ số thành phần 3: tính minh bạch 
(4) chiphithoigian – chỉ số thành phần 4: chi phí thời gian 
(5) chiphikhongchinhthuc – chỉ số thành phần 5: chi phí không chính thức 
(6) tinhnangdong – chỉ số thành phần 6: tính năng động 
(7) hotrodoanhnghiep – chỉ số thành phần 7: hỗ trợ doanh nghiệp 
(8) daotaolaodong – chỉ số thành phần 8: đào tạo lao động 
(9) thietchephaply – chỉ số thành phần 9: thiết chế pháp lý

t thời gian trong giai đoạn 2006-2020 với t= 2006,…, 2020
k k: năm trễ với k = 1, 2, 3

 

 

Hệ số tương quan Spearman kiểm tra mối tương quan giữa các yếu tố đưa vào mô hình với biến phụ 
thuộc. Tiếp đó, 3 phương pháp ước lượng hồi quy gồm bình phương nhỏ nhất (OLS), mô hình tác động 
cố định (FEM), mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) nhằm lựa chọn mô hình thích hợp (Baltagi, 2021; 
Wooldridge, 2010; Bollen & Brand, 2010). Cụ thể:  

- Kiểm định Hausman được sử dụng để lựa chọn mô hình phù hợp FEM hoặc REM (Hausman & Taylor, 
1981) với giả thuyết H0 không có sự tương quan giữa sai số (ui) với các biến giải thích Xit trong mô 
hình, bác bỏ H0 ở mức ý nghĩa 5% thì ước lượng FEM là phù hợp. 

- Kiểm định F (Baltagi, 2021) với giả thuyết H0 không có sự khác biệt giữa các đối tượng hoặc các thời 
điểm khác nhau, bác bỏ giả thuyết H0 với mức ý nghĩa 5% sẽ cho thấy ước lượng FEM là phù hợp. 

- Kiểm định Breusch-Pagan (Breusch & Pagan, 1979) bằng phương pháp nhân tử Lagrange (LM) với 
giả thuyết H0 rằng sai số của ước lượng thô không bao gồm các sai lệch giữa các đối tượng var(vi) = 0 
hay phương sai giữa các đối tượng hoặc các thời điểm là không đổi, bác bỏ giả thuyết H0, cho thấy sai 
số trong ước lượng có bao gồm cả sự sai lệch giữa các nhóm, và ước lượng REM là phù hợp. 

- Hệ số phóng đại phương sai VIF được sử dụng nhằm mục đích kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến, 
các trường hợp đa cộng tuyến ở mức độ cao hơn được phản ánh trong các giá trị dung sai thấp hơn và 
giá trị VIF cao hơn (Forthofer & cộng sự, 2007). Và ngưỡng giới hạn chung là giá trị dung sai là .10, 
tương ứng với giá trị VIF <10 (Akinwande & cộng sự, 2015). 
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H0: phương sai cho các đối tượng là không đổi, được dùng riêng cho FEM.

Cuối cùng, sử dụng các biến trễ đối với hai biến độc lập (độ trễ k=1,2,3) do tác động trễ của các yếu tố 
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- Kiểm định tự tương quan chuỗi (Drukker, 2003; Wooldridge, 2010) với giả thuyết không có tự tương 
quan ở bậc 1 được sử dụng nhằm đảm bảo không xảy ra hiện tượng tự tương quan chuỗi ở các đưa vào 
mô hình. 

- Kiểm định Wald (Allison, 2006) được sử dụng để kiểm tra phương sai thay đổi của các yếu tố nhiễu, 
hay H0: phương sai cho các đối tượng là không đổi, được dùng riêng cho FEM. 

Cuối cùng, sử dụng các biến trễ đối với hai biến độc lập (độ trễ k=1,2,3) do tác động trễ của các yếu tố 
độc lập lên yếu tố phụ thuộc hay việc quan sát sự thay đổi của dòng doanh nghiệp thu hút được với các 
chính sách điều hành kinh tế cải thiện môi trường kinh doanh và thu hút đầu tư sẽ diễn ra lần lượt trong 
1, 2 và 3 năm.  

4. Kết quả 

Với bộ dữ liệu bảng gồm 195 quan sát trong thời gian 15 năm 2006-2020 cho 13 tỉnh trong khu vực 
vùng Đồng bằng Sông Cửu Long, các thống kê mô tả (Bảng 2) và kiểm tra tương quan các biến trong 
mô hình (Bảng 3, Bảng 5) được thực hiện.  

 

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

Tên biến Số quan sát 
Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

sodn 195 2572.8 1841.9 422.0 10476.0 
pci 195 61.0 5.1 40.9 72.8 

gianhapthitruong 195 8.0 0.8 5.7 9.5 
tiepcandatdai 195 7.0 0.7 5.4 8.8 
tinhminhbach 195 6.0 0.7 2.5 7.5 
chiphithoigian 195 7.0 1.2 3.7 9.5 
chiphikhongchinhthuc 195 6.8 0.8 4.7 8.9 
tinhnangdong 195 5.9 1.1 1.9 8.4 
hotrodoanhnghiep 195 5.4 1.3 1.8 8.7 
daotaolaodong 195 5.3 0.8 2.8 8.1 
thietchephaply 195 5.8 1.2 2.9 8.3 

dautucong 195 4814.3 4162.1 752.2 25681.4 
danso 195 1336.6 376.4 729.8 2164.2 
covid 195 0.1 0.3 0.0 1.0 

             Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 

Kết quả kiểm tra tương quan (Bảng 3) cho thấy tất cả các biến độc lập trong mô hình (1) đều có tương 
quan dương đáng kể với biến phụ thuộc ở mức ý nghĩa 1%. 

Bảng 3: Kết quả tương quan giữa các biến trong mô hình (1) khi trễ k thay đổi 

Tên biến sodn pci dautucong danso covid 
sodn 1  
pci 0.3676*** 1  
dautucong 0.4456*** 0.0907 1  
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- Kiểm định tự tương quan chuỗi (Drukker, 2003; Wooldridge, 2010) với giả thuyết không có tự tương 
quan ở bậc 1 được sử dụng nhằm đảm bảo không xảy ra hiện tượng tự tương quan chuỗi ở các đưa vào 
mô hình. 

- Kiểm định Wald (Allison, 2006) được sử dụng để kiểm tra phương sai thay đổi của các yếu tố nhiễu, 
hay H0: phương sai cho các đối tượng là không đổi, được dùng riêng cho FEM. 

Cuối cùng, sử dụng các biến trễ đối với hai biến độc lập (độ trễ k=1,2,3) do tác động trễ của các yếu tố 
độc lập lên yếu tố phụ thuộc hay việc quan sát sự thay đổi của dòng doanh nghiệp thu hút được với các 
chính sách điều hành kinh tế cải thiện môi trường kinh doanh và thu hút đầu tư sẽ diễn ra lần lượt trong 
1, 2 và 3 năm.  

4. Kết quả 

Với bộ dữ liệu bảng gồm 195 quan sát trong thời gian 15 năm 2006-2020 cho 13 tỉnh trong khu vực 
vùng Đồng bằng Sông Cửu Long, các thống kê mô tả (Bảng 2) và kiểm tra tương quan các biến trong 
mô hình (Bảng 3, Bảng 5) được thực hiện.  

 

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

Tên biến Số quan sát 
Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

sodn 195 2572.8 1841.9 422.0 10476.0 
pci 195 61.0 5.1 40.9 72.8 

gianhapthitruong 195 8.0 0.8 5.7 9.5 
tiepcandatdai 195 7.0 0.7 5.4 8.8 
tinhminhbach 195 6.0 0.7 2.5 7.5 
chiphithoigian 195 7.0 1.2 3.7 9.5 
chiphikhongchinhthuc 195 6.8 0.8 4.7 8.9 
tinhnangdong 195 5.9 1.1 1.9 8.4 
hotrodoanhnghiep 195 5.4 1.3 1.8 8.7 
daotaolaodong 195 5.3 0.8 2.8 8.1 
thietchephaply 195 5.8 1.2 2.9 8.3 

dautucong 195 4814.3 4162.1 752.2 25681.4 
danso 195 1336.6 376.4 729.8 2164.2 
covid 195 0.1 0.3 0.0 1.0 

             Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 

Kết quả kiểm tra tương quan (Bảng 3) cho thấy tất cả các biến độc lập trong mô hình (1) đều có tương 
quan dương đáng kể với biến phụ thuộc ở mức ý nghĩa 1%. 

Bảng 3: Kết quả tương quan giữa các biến trong mô hình (1) khi trễ k thay đổi 

Tên biến sodn pci dautucong danso covid 
sodn 1  
pci 0.3676*** 1  
dautucong 0.4456*** 0.0907 1  

độc lập lên yếu tố phụ thuộc hay việc quan sát sự thay đổi của dòng doanh nghiệp thu hút được với các 
chính sách điều hành kinh tế cải thiện môi trường kinh doanh và thu hút đầu tư sẽ diễn ra lần lượt trong 1, 
2 và 3 năm. 

4. Kết quả
Với bộ dữ liệu bảng gồm 195 quan sát trong thời gian 15 năm 2006-2020 cho 13 tỉnh trong khu vực vùng 

Đồng bằng Sông Cửu Long, các thống kê mô tả (Bảng 2) và kiểm tra tương quan các biến trong mô hình 
(Bảng 3, Bảng 5) được thực hiện. 

Kết quả kiểm tra tương quan (Bảng 3) cho thấy tất cả các biến độc lập trong mô hình (1) đều có tương 
quan dương đáng kể với biến phụ thuộc ở mức ý nghĩa 1%.

Tiếp sau đó lần lượt các mô hình POOL-OLS, REM và FEM lần lượt được đưa vào phân tích và kiểm 
định (Arellano & Honoré, 2001; Baltagi, 2021) với mục tiêu chọn ra mô hình phù hợp khi k thay đổi cho cả 
hai phương trình (1) và (2). Bảng 4 và Bảng 6 trình bày kết quả các mô hình được lựa chọn sau khi sử dụng 
các kiểm định kiểm tra tính bền của mô hình gồm kiểm định mô hình và kiểm định Hausman để lựa chọn 
mô hình (Baltagi, 2021; Bollen & Brand, 2010; Hausman & Taylor, 1981). 

Kết quả nghiên cứu cho thấy, Bảng 4 cho thấy khi k=0 và k=1 tất cả các biến trong mô hình (1) tác động 
dương lên số lượng doanh nghiệp với mức ý nghĩa 1% và 10%. Trong khi tác động của PCI lên số lượng 
doanh nghiệp chỉ xuất hiện khi k=0 và k=1, thì tác động này của các biến còn lại tác động lên số lượng 
doanh nghiệp khi k thay đổi. Xét về độ lớn của hệ số hồi quy, mức độ tác động của PCI lên số lượng doanh 
nghiệp là cùng chiều và giảm dần khi k tăng dần. Cụ thể, tác động của PCI lên thu hút doanh nghiệp khi 
k=0 (46.59) là lớn hơn so với k=1 (35.34). Bên cạnh đó, tác động của vốn đầu tư công lại có xu hướng tăng 
dần khi k tăng dần. Điều này cung cấp bằng chứng về tác động trễ của biến PCI và vốn đầu tư công đến thu 
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Bảng 4: Kết quả hồi quy mô hình hồi quy với chỉ số tổng hợp PCI  
Độ trễ k=0 k=1 k=2 k=3 

Kiểm định Hausman 
lựa chọn mô hình 

Giả thuyết Ho:  difference in coefficients not systematic 
chi2(4) = 48.71 

Prob>chi2 = 0.0000   
chi2(4) = 39.80 

Prob>chi2 = 0.0000   
chi2(4) = 32.07 

Prob>chi2 = 0.0000   
chi2(4) = 22.02 

Prob>chi2 = 0.0002   
Mô hình được lựa 
chọn FEM FEM FEM FEM 

PCI 46.5914*** 35.3400* 0.0734 -1.3088 
 (17.022) (19.041) (19.131) (18.631)
dautucong 0.0379* 0.1016*** 0.1213*** 0.1286***
 (0.022) (0.023) (0.023) (0.023) 
danso 13.4733*** 3.8256*** 3.9733*** 3.8278***
 (1.577) (0.766) (0.787) (0.801) 
covid 1,899.6725*** 1,754.0230*** 1,825.0893*** 1,680.7179***
 (209.160) (229.612) (214.643) (202.541)
Hằng số -18,712.0369*** -5,323.6701*** -3,404.2754** -3,061.7512**
 (2,093.430) (1,454.289) (1,482.788) (1,486.465)
Số quan sát 195 182 169 156 
R-bình phương 0.586 0.569 0.574 0.566 
Số tỉnh 13 13 13 13 

Kiểm định riêng cho 
mô hình 

F test that all u_i=0
F(12, 178) = 22.00 
Prob > F = 0.0000

F(12, 165) = 21.17 
Prob > F = 0.0000

F(12, 152) = 21.31 
Prob > F = 0.0000

F(12, 139) = 20.01 
Prob > F = 0.0000

Kiểm định thêm cho 
giả định phương sai 
thay đổi 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model 
H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i

chi2 (13)  =1531.87 
Prob>chi2 = 0.0000

chi2 (13)  = 794.48 
Prob>chi2 = 0.0000

chi2 (13)  = 3473.13 
Prob>chi2 = 0.0000

chi2 (13)  = 2053.31
Prob>chi2 = 0.0000

Kiểm định đa cộng 
tuyến 

Hệ số VIF 
1.44 

Kiểm định tự tương 
quan 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data, H0: no first-order autocorrelation 
F( 1, 12) =  288.416 
Prob > F = 0.0000

Ghi chú: Mức ý nghĩa ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1 

Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 

Kết quả nghiên cứu cho thấy, Bảng 4 cho thấy khi k=0 và k=1 tất cả các biến trong mô hình (1) tác 
động dương lên số lượng doanh nghiệp với mức ý nghĩa 1% và 10%. Trong khi tác động của PCI lên 
số lượng doanh nghiệp chỉ xuất hiện khi k=0 và k=1, thì tác động này của các biến còn lại tác động lên 
số lượng doanh nghiệp khi k thay đổi. Xét về độ lớn của hệ số hồi quy, mức độ tác động của PCI lên số 
lượng doanh nghiệp là cùng chiều và giảm dần khi k tăng dần. Cụ thể, tác động của PCI lên thu hút 
doanh nghiệp khi k=0 (46.59) là lớn hơn so với k=1 (35.34). Bên cạnh đó, tác động của vốn đầu tư công 
lại có xu hướng tăng dần khi k tăng dần. Điều này cung cấp bằng chứng về tác động trễ của biến PCI 
và vốn đầu tư công đến thu hút doanh nghiệp, cụ thể tác động trễ PCI lên thu hút doanh nghiệp có xu 
hướng giảm dần và tăng dần với vốn đầu tư công. Ngoài ra hai biến kiểm soát dân số và Covid cũng 
tác động lên số lượng doanh nghiệp với mức ý nghĩa 1%.  

Bảng 5: Kết quả tương quan Spearman giữa các chỉ số thành phần PCI và số lượng doanh 
nghiệp 

 Tên biến k=0 k=1 k=2 k=3 
PCI 0.3676*** 0.318*** 0.2396*** 0.1727** 
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Bảng 5: Kết quả tương quan Spearman giữa các chỉ số 

thành phần PCI và số lượng doanh nghiệp 
 Tên biến k=0 k=1 k=2 k=3 
PCI 0.3676*** 0.318*** 0.2396*** 0.1727** 
gianhapthitruong -0.1707** -0.1321* 0.0032 0.1386* 
tiepcandatdai -0.1242* -0.172** -0.2572*** -0.324*** 
tinhminhbach 0.1654** 0.2018*** 0.1493* 0.1464* 
chiphithoigian 0.3504*** 0.2948*** 0.2736*** 0.2505*** 
chiphikhongchinhthuc -0.1007 -0.1765** -0.2387*** -0.2701*** 
tinhnangdong -0.0008 -0.0674 -0.1708** -0.2062*** 
hotrodoanhnghiep 0.3582*** 0.3448*** 0.3067*** 0.2749*** 
daotaolaodong 0.4127*** 0.3965*** 0.3427*** 0.2725*** 
thietchephaply 0.374*** 0.3712*** 0.3343*** 0.3589*** 

                       Ghi chú: Mức ý nghĩa ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1 

                       Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 

Bằng chứng từ kết quả kiểm tra tương quan (Bảng 5) và kết quả hồi quy (Bảng 6) chỉ ra hầu hết các chỉ 
số thành phần PCI đều có mối tương quan đáng kể ở mức ý nghĩa 5% với số lượng doanh nghiệp.  

Kết quả hồi quy (Bảng 6) cho thấy bằng chứng thống kê về tác động của 6/9 chỉ số gồm thiết chế pháp 
lý, đào tạo lao động, hỗ trợ doanh nghiệp, chi phí không chính thức, tính minh bạch và chỉ số gia nhập 
thị trường lên số lượng doanh nghiệp khi trễ k=3. Trong đó, hai chỉ số thiết chế pháp lý và đào tạo lao 
động có tác động lên số lượng doanh nghiệp mạnh nhất ngay cả khi trễ k=0. Khi các trễ k tăng thì độ 
tin cậy của kết quả hồi quy càng cao hơn đối với chỉ số thiết chế pháp lý khi k=0 (mức ý nghĩa 10%), 
k=1 (5%) và k=2 và 3 (1%). Trong khi đó, độ tin cậy của kết quả hồi quy luôn duy trì cao đối với chỉ 
số đào tạo lao động với mức ý nghĩa 1% khi k thay đổi. Ngược lại, nghiên cứu không tìm thấy bằng 
chứng về tác động của chỉ số hỗ trợ doanh nghiệp và chi phí không chính thức. Một điểm đáng lưu ý 
khác chỉ số chi phí thời gian tác động lên số lượng doanh nghiệp khi k=0 với mức ý nghĩa 10%, tuy 
nhiên khi kiểm tra ở những năm sau (tăng k lên lần lượt bằng 1, 2 và 3) thì chưa tìm thấy bằng chứng 
về tác động nào của chỉ số này. Chỉ số gia nhập thị trường cũng cho kết quả gần tương tự với chi phí 
thời gian, tuy nhiên ở trễ k=3, một lần lại tìm thấy bằng chứng về tác động của nó lên số lượng doanh 
nghiệp ở mức ý nghĩa 10%. Cuối cùng, nghiên cứu chưa tìm thấy bằng chứng tác động của chỉ số tiếp 
cận đất đai, chi phí thời gian và tính năng động lên số lượng doanh nghiệp. 

Xét về mức độ tác động, giá trị tuyết đối của hệ số hồi quy của chỉ số đào tạo lao động lớn, tiếp đến 
theo thứ tự giảm dần là chỉ số thiết chế pháp lý, tính minh bạch, chi phí không chính thức, gia nhập thị 
trường, hỗ trợ doanh nghiệp.  

Về chiều tác động, ở năm đầu k=0, chỉ số đào tạo lao động, thiết chế pháp lý và chi phí thời gian có tác 
động dương lên số lượng doanh nghiệp trong khi đối với chỉ số gia nhập thị trường là tác động âm. Khi 
trễ k=1, chỉ số phi phí không chính thức và hỗ trợ doanh nghiệp có chiều tác động âm và vẫn giữ nguyên 
chiều tác động này khi trễ k thay đổi. Hai chỉ số thiết chế pháp lý và đào tạo lao động cũng vẫn giữ 
nguyên chiều tác động khi trễ k thay đổi. Khi trễ k=2, chỉ số tính minh bạch có tác động số lượng doanh 
nghiệp và giữ nguyên chiều âm khi k thay đổi. Khi trễ k=3, nghiên cứu tìm thấy tác động của chỉ số gia 

hút doanh nghiệp, cụ thể tác động trễ PCI lên thu hút doanh nghiệp có xu hướng giảm dần và tăng dần với 
vốn đầu tư công. Ngoài ra hai biến kiểm soát dân số và Covid cũng tác động lên số lượng doanh nghiệp với 
mức ý nghĩa 1%. 

Bằng chứng từ kết quả kiểm tra tương quan (Bảng 5) và kết quả hồi quy (Bảng 6) chỉ ra hầu hết các chỉ 
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số thành phần PCI đều có mối tương quan đáng kể ở mức ý nghĩa 5% với số lượng doanh nghiệp. 
Kết quả hồi quy (Bảng 6) cho thấy bằng chứng thống kê về tác động của 6/9 chỉ số gồm thiết chế pháp 

lý, đào tạo lao động, hỗ trợ doanh nghiệp, chi phí không chính thức, tính minh bạch và chỉ số gia nhập thị 
trường lên số lượng doanh nghiệp khi trễ k=3. Trong đó, hai chỉ số thiết chế pháp lý và đào tạo lao động có 
tác động lên số lượng doanh nghiệp mạnh nhất ngay cả khi trễ k=0. Khi các trễ k tăng thì độ tin cậy của kết 
quả hồi quy càng cao hơn đối với chỉ số thiết chế pháp lý khi k=0 (mức ý nghĩa 10%), k=1 (5%) và k=2 và 3 
(1%). Trong khi đó, độ tin cậy của kết quả hồi quy luôn duy trì cao đối với chỉ số đào tạo lao động với mức 
ý nghĩa 1% khi k thay đổi. Ngược lại, nghiên cứu không tìm thấy bằng chứng về tác động của chỉ số hỗ trợ 
doanh nghiệp và chi phí không chính thức. Một điểm đáng lưu ý khác chỉ số chi phí thời gian tác động lên số 
lượng doanh nghiệp khi k=0 với mức ý nghĩa 10%, tuy nhiên khi kiểm tra ở những năm sau (tăng k lên lần 
lượt bằng 1, 2 và 3) thì chưa tìm thấy bằng chứng về tác động nào của chỉ số này. Chỉ số gia nhập thị trường 
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Bảng  6: Kết quả ước lượng hồi quy với các chỉ số thành phần của PCI 
Độ trễ k=0 k=1 k=2 k=3 

Kiểm định Hausman 
lựa chọn mô hình 

Giả thuyết Ho:  difference in coefficients not systematic 
chi2(4) = 50.17 

Prob>chi2 = 0.0000  
chi2(4) = 36.02 

Prob>chi2 = 0.0002  
chi2(4) = 27.33 

Prob>chi2 = 0.0041  
chi2(4) = 23.14 

Prob>chi2 = 0.0169
Mô hình được lựa 
chọn FEM FEM FEM FEM 

gianhapthitruong -161.6439* -36.1514 61.8614 163.0471*
 (82.927) (91.640) (88.760) (95.670)
tiepcandatdai 83.0847 27.2066 -29.8032 -77.6632
 (117.172) (119.614) (118.174) (125.542)
tinhminhbach -96.8545 -134.0931 -206.1941* -215.3173*
 (109.207) (116.824) (115.042) (119.312)
chiphithoigian 144.7969* 64.9945 57.8809 4.4125 
 (78.975) (80.291) (79.128) (81.513)
chiphikhongchinhthuc -98.8896 -205.2654* -246.6766** -194.0154*
 (108.369) (109.668) (108.663) (112.847)
tinhnangdong -35.4928 -29.5598 -109.8848 -71.7646
 (81.703) (81.280) (80.095) (83.263)
hotrodoanhnghiep -66.9704 -136.1022** -167.6158** -120.4013*
 (65.641) (67.057) (67.023) (69.181)
daotaolaodong 369.7417*** 443.0505*** 405.4228*** 389.4418***
 (117.572) (119.131) (119.416) (127.258)
thietchephaply 145.7694* 208.4065** 204.8542** 277.4299***
 (87.228) (88.793) (87.579) (90.670)
danso 13.2590*** 12.0943*** 11.3082*** 10.8786***
 (1.496) (1.556) (1.535) (1.613) 
covid 1,509.7163*** 1,703.4806*** 1,852.5986*** 1,494.1151***
 (224.333) (234.441) (207.949) (208.241)
Hằng số -16,609.6774*** -14,511.2675*** -12,176.6087*** -12,706.2454***
 (2,265.905) (2,379.955) (2,345.282) (2,449.823)
Số quan sát 195 182 169 156 
R-bình phương 0.636 0.625 0.635 0.619 
Số tỉnh 13 13 13 13 
 

Kiểm định riêng cho 
mô hình 

F test that all u_i=0
F(12, 171) = 26.65 
Prob > F = 0.0000

F(12, 158) = 25.06 
Prob > F = 0.0000

F(12, 145) = 26.01 
Prob > F = 0.0000

F(12, 132) = 25.24 
Prob > F = 0.0000

Kiểm định thêm cho 
giả định phương sai 
thay đổi 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model 
H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i

chi2 (13)= 607.06 
Prob>chi2=0.0000

chi2 (13)= 737.48 
Prob>chi2=0.0000

chi2 (13)=  910.31 
Prob>chi2=0.0000

chi2 (13)=1378.48 
Prob>chi2=0.0000

Kiểm định đa cộng 
tuyến 

Hệ số VIF 
1.83

Kiểm định tự tương 
quan 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data, H0: no first-order autocorrelation 
F(1, 12) =    426.314 
Prob > F =      0.0000

Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 

 

5.  Kết luận và hàm ý chính sách 

Kết quả nghiên cứu cho thấy PCI một trong những chỉ số quan trọng đại diện cho chất lượng môi trường 
kinh doanh có tác động mạnh mẽ vào khả năng thu hút doanh nghiệp ở các địa phương khu vực Đồng 
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cũng cho kết quả gần tương tự với chi phí thời gian, tuy nhiên ở trễ k=3, một lần lại tìm thấy bằng chứng về 
tác động của nó lên số lượng doanh nghiệp ở mức ý nghĩa 10%. Cuối cùng, nghiên cứu chưa tìm thấy bằng 
chứng tác động của chỉ số tiếp cận đất đai, chi phí thời gian và tính năng động lên số lượng doanh nghiệp.

Xét về mức độ tác động, giá trị tuyết đối của hệ số hồi quy của chỉ số đào tạo lao động lớn, tiếp đến theo 
thứ tự giảm dần là chỉ số thiết chế pháp lý, tính minh bạch, chi phí không chính thức, gia nhập thị trường, 
hỗ trợ doanh nghiệp. 

Về chiều tác động, ở năm đầu k=0, chỉ số đào tạo lao động, thiết chế pháp lý và chi phí thời gian có tác 
động dương lên số lượng doanh nghiệp trong khi đối với chỉ số gia nhập thị trường là tác động âm. Khi trễ 
k=1, chỉ số phi phí không chính thức và hỗ trợ doanh nghiệp có chiều tác động âm và vẫn giữ nguyên chiều 
tác động này khi trễ k thay đổi. Hai chỉ số thiết chế pháp lý và đào tạo lao động cũng vẫn giữ nguyên chiều 
tác động khi trễ k thay đổi. Khi trễ k=2, chỉ số tính minh bạch có tác động số lượng doanh nghiệp và giữ 
nguyên chiều âm khi k thay đổi. Khi trễ k=3, nghiên cứu tìm thấy tác động của chỉ số gia nhập thị trường lên 
số lượng doanh nghiệp và đổi thành chiều dương (k=1, chiều tác động là âm). Như vậy, sau 2 hoặc 3 năm 
các yếu tố PCI và vốn đầu tư công mới tác động đáng kể ở mức ý nghĩa 5% lên số lượng doanh nghiệp cũng 
như dòng vốn dùng trong sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp ở vùng Đồng bằng Sông Cửu Long.

5.  Kết luận và hàm ý chính sách

Kết quả nghiên cứu cho thấy PCI một trong những chỉ số quan trọng đại diện cho chất lượng môi trường 
kinh doanh có tác động mạnh mẽ vào khả năng thu hút doanh nghiệp ở các địa phương khu vực Đồng bằng 
Sông Cửu Long. Hơn thế, các chỉ số thành phần của PCI hầu hết đều tác động mạnh lên thu hút doanh 
nghiệp, đặc biệt là bộ ba chỉ số đào tạo lao động, thiết chế pháp lý và chi phí thời gian. Trong khi đó, các 
chỉ số hỗ trợ doanh nghiệp, chi phí không chính thức và tính minh bạch có tác động mạnh lên thu hút doanh 
nghiệp nhưng lại ở chiều tiêu cực. Kết quả nghiên cứu tìm thấy tác động của chỉ số tổng hợp PCI lên thu hút 
doanh nghiệp diễn ra mạnh mẽ ngay trong năm đầu tiên và chậm hơn tư hai đến ba năm sau khi thực hiện 
chính sách. Ngoài ra, yếu tố đầu tư công tác động mạnh lên thu hút doanh nghiệp thành lập mới qua các năm. 

Từ kết quả nghiên cứu, bài viết đề xuất một số hàm ý chính sách như sau:

- Cần xây dựng chiến lược cải thiện môi trường kinh doanh dài hạn phù hợp với mục tiêu hướng đến thu 
hút doanh nghiệp đầu tư. 

- Các nhà quản lý cần rà soát lại vấn đề thực thi chính sách liên quan đến chỉ số đào tạo lao động, thiết 
chế pháp lý và chi phí thời gian từ đó tăng cường thúc đẩy hiệu quả chính sách đối với ba nhóm yếu tố này 
và rút kinh nghiệm để cải thiện các bộ chỉ số khác của PCI. 

- Các nhà quản lý chính sách cần tập trung vào việc cải thiện các chỉ số hỗ trợ doanh nghiệp, chi phí không 
chính thức và tính minh bạch, đặc biệt là nhấn mạnh vào bộ chỉ số tính minh bạch. 

- Chỉ số gia nhập thị trường có tác động âm lên thu hút doanh nghiệp ngay trong năm đầu tiên. Vì vậy, 
những địa phương cần nhanh chóng hỗ trợ thủ tục hành chính để giúp doanh nghiệp đi vào hoạt động chính 
thức, góp phần nâng cao hiệu quả thu hút và giữ chân doanh nghiệp đầu tư tại khu vực Đồng Bằng Sông 
Cữu Long.  

- Sự kiện COVID-19 xuất hiện ở cuối thời kỳ nghiên cứu nhưng tác động mạnh mẽ lên sự phát triển doanh 
nghiệp (VCCI & WB, 2020). Do đó, các nhà quản lý chính sách cũng cần có những chiến lược, chính sách 
ứng phó cũng như dự phòng cho những rủi ro, thách thức hay cơ hội mang lại từ bối cảnh.
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Tóm tắt:
Đại dịch Covid-19 đã đi qua nhưng nó vẫn đang tạo ra rất nhiều hệ lụy và ảnh hưởng đến tâm lý, 
cuộc sống và sự gắn kết với công việc của người lao động, đặc biệt là những người làm việc tại 
các công ty có vốn đầu tư nước ngoài. Nghiên cứu này tập trung tìm hiểu và phân tích tác động 
của tình trạng căng thẳng vì Covid-19, hỗ trợ của tổ chức tới cân bằng công việc - cuộc sống và 
sự gắn kết với công việc của người lao động. Nghiên cứu sử dụng bảng hỏi được cấu trúc sẵn để 
khảo sát cán bộ quản lý người Việt tại công ty Samsung Display Vietnam với kích cỡ mẫu là 154. 
Mô hình cấu trúc tuyến tính PLS-SEM và phần mềm Smart PLS 3.3.3 được dùng trong phân tích và 
kiểm định giả thuyết nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng: (1) Hỗ trợ của tổ chức tác động 
tích cực trong khi căng thẳng vì Covid-19 là yếu tố tác động tiêu cực lên cân bằng công việc - cuộc 
sống và sự gắn kết với công việc; (2) Mức độ ảnh hưởng tới cân bằng công việc - cuộc sống và 
sự gắn kết với công việc của nhân tố hỗ trợ của tổ chức lớn hơn nhân tố căng thẳng vì Covid-19. 
Từ khóa: Gắn kết với công việc, cân bằng công việc và cuộc sống, hỗ trợ của tổ chức, căng thẳng 
vì Covid-19. 
Mã JEL: M12, M51, M54.

Factors affecting work-life balance and employee engagement, the case of Vietnamese 
managers at Samsung Display Vietnam company
Abstract
The Covid-19 pandemic has passed, but it has been creating a lot of consequences that affecting 
the psychology, life, and work engagement of employees, especially those working at FDI 
enterprises. This study focuses on understanding and analyzing the impacts of stress of Covid-19, 
organizational support on work-life balance and work engagement of employees. The study used 
a pre-structured questionnaire to survey Vietnamese managers at Samsung Display Vietnam with 
a sample size of 154. Partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM) and Smart 
PLS 3.3.3 software have been used in analyzing and testing proposed research hypotheses. The 
research results show that: (1) The support of the organization has a positive effect while stress 
for Covid-19 shows the negative impact on the work balance and Work – life balance and work 
engagement; (2) Organizational support has greater influence on work-life balance and work 
engagement than the stress for Covid-19.
Keywords: Work engagement, organizational support, stress for Covid-19, work-life balance, 
JEL Codes: M12, M51, M54.
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1. Giới thiệu
Cho dù thế giới đã bước vào thời đại số nơi máy móc, robot và công nghệ đóng vai trò quan trọng trong 

hoạt động sản xuất, kinh doanh, tuy nhiên vai trò cốt lõi của con người trong mọi hoạt động của xã hội và 
sản xuất không hề suy giảm mà còn có xu hướng tăng cao hơn. Khi máy móc xoá nhoà sự khác biệt về tốc 
độ xử lý và hiệu suất hoạt động giữa các doanh nghiệp, thì vai trò của người vận hành, điều khiển và sáng 
tạo ra máy móc lại nắm vai trò quyết định trong sự thành công và thất bại của các doanh nghiệp. Tuy nhiên, 
trong một thời gian dài chạy theo làn sóng tự động hoá, các doanh nghiệp đã phần nào nhận ra được tầm 
quan trọng của nhân tố con người, đặc biệt là trong giai đoạn Covid-19. Khi con người không tham gia được 
vào quá trình sản xuất, điều khiển, toàn bộ hệ thống máy móc, công nghệ bị đình trệ và gián đoạn. Hơn thế 
nữa, tình trạng mất ổn định trong công việc do giãn cách và hạn chế của dịch Covid-19 đã và đang tạo ra 
nhiều khó khăn cho người lao động bao gồm cả những khó khăn về tài chính lẫn những căng thẳng trong 
cuộc sống. Điều này được xác định là nguyên nhân chủ đạo làm suy giảm mức độ gắn kết với công việc và 
công ty và là nguồn gốc sâu xa của việc giảm năng suất, hiệu quả làm việc của người lao động.

Ra đời vào những năm đầu của thập kỷ 90 – thế kỷ 20, gắn kết của người lao động với tổ chức và công 
việc là một nội dung lý luận thu hút được sự quan tâm của các nhà khoa học và quản lý doanh nghiệp trong 
suốt 3 thập kỷ qua (Kahn, 1990). Tuy nhiên, ở giai đoạn đầu nội dung nghiên cứu này chưa thu hút được sự 
quan tâm do hầu hết các nghiên cứu ở giai đoạn này thường tập trung vào sự hài lòng của nhân viên. Tuy 
nhiên theo Gunn (2014), sự hài lòng chỉ giới hạn ở cảm nhận mang tính cảm xúc trong khi hành vi và dự 
định mang tính hệ quả của người lao động hầu như không được xem xét đến. Do đó, cần thiết phải có một 
góc độ tiếp cận tổng thể hơn về cả mặt cảm nhận và dự định hành vi của người lao động. Nhiều nghiên cứu 
đã ghi nhận ảnh hưởng đáng kể của những hỗ trợ trong công việc và hỗ trợ ngoài công việc, đồng thời cả 
những hỗ trợ của gia đình và xã hội đối với việc nâng cao cam kết và hiệu quả công việc của người lao động.

Trong những năm vừa qua, đại dịch Covid-19 đã tàn phá nặng nề nền kinh tế toàn cầu, thay đổi thế giới, 
đặc biệt làm thay đổi môi trường, cách thức làm việc hiện nay. Trong hoàn cảnh này, Chanana (2021) cho 
rằng sự gắn kết đã trở thành một trong những yếu tố quan trọng nhất đối với các nhà quản lý trong việc điều 
hành tổ chức phù hợp với hoàn cảnh bị cách ly và giãn cách do đại dịch Covid-19. Trong bối cảnh đó, với 
mong muốn công việc không bị ngừng trệ, nhiều doanh nghiệp đã áp dụng phương thức làm việc từ xa cho 
nhân viên, đặc biệt là nhân viên quản lý, hành chính. Một mặt phương thức làm việc từ xa giúp người lao 
động giữ được công việc của họ, giúp doanh nghiệp tiếp tục hoạt động trong bối cảnh phong tỏa và cách ly 
diện rộng, mặt khác, cách thức làm việc từ xa cũng giúp người lao động phòng tránh dịch bệnh, bảo vệ sức 
khỏe. Tuy nhiên, những yếu tố gây xao nhãng phát sinh tại gia đình như con cái, người bạn đời hoặc các 
thành viên khác trong gia đình, công việc nhà ảnh hưởng đến hiệu quả làm việc tại nhà. Phương thức làm 
việc từ xa hiện nay cũng đang đặt ra những yếu tố mới ảnh hưởng đến cân bằng công việc và cuộc sống của 
người lao động, qua đó ảnh hưởng đến sự gắn kết với công việc của người lao động. Do đó, sự hỗ trợ và chia 
sẻ từ các thành viên trong gia đình cũng như đồng nghiệp đóng vai trò quan trọng, quyết định trong việc 
nhân viên có thể hoàn thành công việc của họ với hiệu quả cao nhất trong bối cảnh mới hay không. 

Trước đây đã có một số nghiên cứu về tác động của cân bằng công việc và cuộc sống đến sự gắn kết với 
công việc, tuy nhiên chưa có nhiều nghiên cứu xem xét ảnh hưởng đồng thời của các yếu tố đến cân bằng 
công việc và cuộc sống và sự gắn kết với công việc. Ngoài ra, trên phạm vi thế giới nói chung và hoàn cảnh 
Việt Nam nói riêng, tuy đã qua giai đoạn ảnh hưởng nặng nề nhất của Covid-19, tuy nhiên đại dịch Covid-19 
làm thay đổi phương thức, cách thức làm việc, qua đó ảnh hưởng đến cách thức các tổ chức/ doanh nghiệp 
vận hành. Có những yếu tố trước đây được xem là ảnh hưởng đến sự gắn kết với công việc nay có thể 
không còn ảnh hưởng hoặc giảm mức độ ảnh hưởng, đồng thời có những yếu tố khác tăng cường mức độ 
ảnh hưởng, xuất hiện những yếu tố mới ảnh hưởng đến sự gắn kết với công việc do tác động của Covid-19. 

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Gắn kết với công việc
Trong hai thập kỷ vừa qua, đã có nhiều định nghĩa về sự gắn kết với công việc dựa trên các cách tiếp cận 

từ thực tiễn hoặc nghiên cứu (Simpson, 2009). Albrecht & cộng sự (2015) nhận xét rằng không có sự nhất 
trí về ý nghĩa cũng như đặc điểm của những khái niệm về sự gắn kết cho đến hiện nay. Được giới thiệu lần 
đầu tiên bởi Kahn (1990), sự gắn kết là trạng thái gắn bó của mỗi cá nhân với công việc của họ; sự tự giác 
thực hiện và thể hiện bản thân trong công việc về các khía cạnh: thể chất, nhận thức và tình cảm trong công 
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việc. May & cộng sự (2004), Saks (2006) cho rằng sự gắn kết của nhân viên không chỉ về mặt nhận thức mà 
còn bao gồm cả việc áp dụng linh hoạt các loại cảm xúc và hành vi.

Nghiên cứu của Wellins & Concelman (2005) xác định cụ thể sự gắn kết là kết hợp của cam kết, lòng 
trung thành, năng suất và quyền sở hữu. Hewitt (2015) liên hệ sự gắn kết với ba khía cạnh cụ thể là: (1) Lời 
nói: nhân viên sử dụng ngôn ngữ tích cực để miêu tả công ty, đồng nghiệp và công việc của họ; (2) Ở lại: 
nhân viên hy vọng mạnh mẽ là một thành viên của công ty, muốn ở lại công ty trong một thời gian dài, thay 
vì chỉ coi công việc hiện tại là một công việc chuyển tiếp tạm thời; (3) Phấn đấu: nhân viên sẵn sàng cống 
hiến nhiều nỗ lực hơn nữa cho sự thành công của công ty. Schaufeli & cộng sự (2002) định nghĩa sự gắn kết 
là một trạng thái tâm lý tích cực, thỏa mãn, liên quan đến công việc, được đặc trưng bởi tràn đầy sự hăng 
hái, sự cống hiến, sự say mê. 

2.2. Cân bằng công việc và cuộc sống
Trong một vài thập niên gần đây, các nhà nghiên cứu đã có sự quan tâm lớn đến sức khỏe và hạnh phúc 

của người lao động (Peeters & Demerouti, 2014), và như vậy, sự cân bằng công việc và cuộc sống cũng 
nhận được sự chú ý ngày càng tăng từ phía các nhà nghiên cứu và những nhà thực hành như là một yếu tố 
ảnh hưởng đến hạnh phúc của nhân viên (Jones & cộng sự, 2013; Kinnunen & cộng sự, 2014; Wagner & 
cộng sự, 2014). 

Cân bằng công việc và cuộc sống đề cập đến việc đạt được mức độ hài lòng ở cả gia đình và nơi làm việc 
(Campbell Clark, 2000). Sự cân bằng công việc và cuộc sống có thể đạt được bằng cách chú ý đến sự tham 
gia vào tất cả các vai trò, trong đó việc phân chia thời gian cho mỗi vai trò phải đảm bảo công bằng (Marks, 
1977; Marks & MacDermid, 1996; Kirchmeyer, 2000).

Montgomery & cộng sự (2003) phát hiện ra rằng các yêu cầu về công việc và gia đình tạo ra áp lực công 
việc và làm giảm cảm giác gắn bó, trong khi sự sẵn có về các nguồn lực về công việc và gia đình dẫn đến 
sự gắn kết cao hơn và giảm tình trạng kiệt sức ở nơi làm việc. Ngoài ra, Peeters & cộng sự (2009) nhận thấy 
đáng để chú ý đầu tư vào hỗ trợ nền văn hóa gia đình – công việc vì một nền văn hóa như vậy sẽ góp phần 
vào sự gắn kết trong công việc và đồng thời ngăn ngừa tình trạng kiệt sức. Nghiên cứu có giả thuyết rằng:

H1: Cân bằng công việc và cuộc sống tác động tích cực tới gắn kết với công việc
2.3. Hỗ trợ của tổ chức
Lý thuyết về hỗ trợ của tổ chức đề xuất rằng người lao động có một nhận thức tổng thể về mức độ mà 

tổ chức đánh giá cao những đóng góp của họ và quan tâm đến hạnh phúc của nhân viên (Eisenberger & 
Stinglhamber, 2011). Chiang & Hsieh (2012) cho rằng nhận thức được sự hỗ trợ của tổ chức được thể hiện 
bằng thái độ của nhân viên trong việc thúc đẩy mối quan hệ tốt đẹp giữa nhân viên và tổ chức. Eisenberger 
& cộng sự (2016) định nghĩa vấn đề nhận thức được sự hỗ trợ của tổ chức là niềm tin tổng thể của người 
lao động vào việc tổ chức đánh giá cao những đóng góp của nhân viên và quan tâm đến hạnh phúc của nhân 
viên. Có 3 yếu tố từ tổ chức được coi là có tác dụng thúc đẩy nhận thức về sự hỗ trợ của tổ chức đối với nhân 
viên là: phần thưởng từ tổ chức, điều kiện làm việc và sự hỗ trợ từ quản lý, và sự công bằng. 

Trong một nghiên cứu nhằm kiểm định mối quan hệ giữa hỗ trợ của tổ chức và hành vi của nhân viên 
trong tổ chức, Sitorus (2017) đã khám phá ra những tác động trực tiếp và mạnh mẽ giữa hai yếu tố này. Đa 
số các nhà nghiên cứu công nhận rằng sự hỗ trợ của tổ chức dẫn đến sự gắn kết của người lao động (Shams 
& cộng sự, 2020). Chiang & Hsieh (2012) cho rằng hỗ trợ của tổ chức có tác động tích cực lên hiệu quả công 
việc của người lao động và đồng thời tạo ra sự gắn kết với công việc. 

H2: Hỗ trợ của tổ chức tác động tích cực tới cân bằng công việc và cuộc sống.
H3: Hỗ trợ của tổ chức tác động tích cực tới gắn kết với công việc
2.4. Căng thẳng vì Covid-19
Theo Lecic-Tosevski & cộng sự (2011), căng thẳng là phản ứng của mỗi cá nhân đối với các mối đe dọa 

bên trong hoặc bên ngoài. Hobfoll (1989) tuyên bố rằng các cá nhân trải qua căng thẳng có xu hướng giảm 
thiểu việc mất mát tài nguyên của họ. Nói theo một cách khác, khi cảm thấy bị căng thẳng, người lao động 
sẽ suy giảm sự gắn kết đối với công việc và tổ chức do cảm thấy việc này ảnh hưởng đến nguồn tài nguyên 
của họ (Halbesleben, 2010). Suy luận theo hướng ngược lại, có thể nói rằng những người lao động ít căng 
thẳng có xu hướng gắn kết với công việc và tổ chức hơn.

Sự nghiêm trọng của dịch bệnh gây ra bởi virus Corona 2019, thường được gọi là Covid-19 và các hậu 
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quả của nó đã dẫn đến nhiều căng thẳng và lo âu cho mọi người trên thế giới (Ahorsu & cộng sự, 2020). 
Nhằm mục đích giảm thiểu sự lây lan của dịch bệnh, nhiều chính phủ trên thế giới đã áp dụng các biện pháp 
giãn cách xã hội, phong tỏa tại các khu vực bị ảnh hưởng bởi dịch bệnh. Dưới chính sách giãn cách xã hội, 
mọi người bị buộc phải ở trong nhà hoặc giảm thiểu các hoạt động tụ tập xã hội. (Nguyen & Tran, 2021) cho 
rằng làm việc tại nhà và tham gia vào các hoạt động trực tuyến thông qua mạng internet trở nên ngày càng 
phổ biến và được áp dụng rộng rãi. Tuy nhiên, làm việc tại nhà cũng gây ra những khó khăn, hạn chế cho 
người lao động ví dụ như thiếu môi trường làm việc, suy giảm tập trung do bị ảnh hưởng bởi những thành 
viên khác trong gia đình… Chính những vấn đề nêu trên đã gây ra sự xung đột giữa công việc và gia đình 
ngày càng lớn trong thời gian làm việc tại nhà. Ngoài ra, do phải nghỉ, làm việc việc tại nhà vì Covid-19, 
người lao động cũng thường gặp tình trạng lo lắng do nỗi lo mất việc và không được trả lương, từ đó gây ra 
tình trạng căng thẳng.

H4: Căng thẳng vì Covid-19 tác động tiêu cực tới cân bằng công việc và cuộc sống
H5: Căng thẳng vì Covid-19 tác động tiêu cực tới gắn kết với công việc 
2.5 Giả thuyết nghiên cứu và mô hình nghiên cứu đề xuất
Từ những cơ sở lý thuyết được trình bày nêu trên, nhằm mục đích kiểm nghiệm tác động của các yếu tố: 

hỗ trợ của tổ chức, căng thẳng vì Covid-19 đến sự cân bằng công việc và cuộc sống và gắn kết với công việc, 
nghiên cứu này đề xuất mô hình nghiên cứu như sau:

giảm thiểu việc mất mát tài nguyên của họ. Nói theo một cách khác, khi cảm thấy bị căng thẳng, người 
lao động sẽ suy giảm sự gắn kết đối với công việc và tổ chức do cảm thấy việc này ảnh hưởng đến nguồn 
tài nguyên của họ (Halbesleben, 2010). Suy luận theo hướng ngược lại, có thể nói rằng những người lao 
động ít căng thẳng có xu hướng gắn kết với công việc và tổ chức hơn. 

Sự nghiêm trọng của dịch bệnh gây ra bởi virus Corona 2019, thường được gọi là Covid-19 và các hậu 
quả của nó đã dẫn đến nhiều căng thẳng và lo âu cho mọi người trên thế giới (Ahorsu & cộng sự, 2020). 
Nhằm mục đích giảm thiểu sự lây lan của dịch bệnh, nhiều chính phủ trên thế giới đã áp dụng các biện 
pháp giãn cách xã hội, phong tỏa tại các khu vực bị ảnh hưởng bởi dịch bệnh. Dưới chính sách giãn cách 
xã hội, mọi người bị buộc phải ở trong nhà hoặc giảm thiểu các hoạt động tụ tập xã hội. (Nguyen & 
Tran, 2021) cho rằng làm việc tại nhà và tham gia vào các hoạt động trực tuyến thông qua mạng internet 
trở nên ngày càng phổ biến và được áp dụng rộng rãi. Tuy nhiên, làm việc tại nhà cũng gây ra những 
khó khăn, hạn chế cho người lao động ví dụ như thiếu môi trường làm việc, suy giảm tập trung do bị 
ảnh hưởng bởi những thành viên khác trong gia đình… Chính những vấn đề nêu trên đã gây ra sự xung 
đột giữa công việc và gia đình ngày càng lớn trong thời gian làm việc tại nhà. Ngoài ra, do phải nghỉ, 
làm việc việc tại nhà vì Covid-19, người lao động cũng thường gặp tình trạng lo lắng do nỗi lo mất việc 
và không được trả lương, từ đó gây ra tình trạng căng thẳng. 

H4: Căng thẳng vì Covid-19 tác động tiêu cực tới cân bằng công việc và cuộc sống 

H5: Căng thẳng vì Covid-19 tác động tiêu cực tới gắn kết với công việc  

2.5 Giả thuyết nghiên cứu và mô hình nghiên cứu đề xuất 

Từ những cơ sở lý thuyết được trình bày nêu trên, nhằm mục đích kiểm nghiệm tác động của các yếu 
tố: hỗ trợ của tổ chức, căng thẳng vì Covid-19 đến sự cân bằng công việc và cuộc sống và gắn kết với 
công việc, nghiên cứu này đề xuất mô hình nghiên cứu như sau: 

 

Hình 1: Mô hình và giả thuyết nghiên cứu 

 

 
3. Phương pháp nghiên cứu 
Phương pháp nghiên cứu định lượng được áp dụng để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu. Mô hình 
nghiên cứu có dạng mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM- Structutal Equation Modeling) gồm 2 thành 
phần: Mô hình đo lường (Measurement models) – trình bày mối quan hệ giữa các khái niệm nghiên cứu 
với các thang đo của chúng và mô hình cấu trúc (Structural models) - trình bày mối quan hệ giữa các 
khái niệm nghiên cứu. Nghiên cứu sử dụng kỹ thuật phân tích dữ liệu PLS-SEM với phần mềm Smart 
PLS 3.3.3. Mô hình nghiên cứu được xử lý qua hai bước là kiểm tra mô hình đo lường và kiểm tra mô 
hình cấu trúc. Hai bước này được thực hiện riêng biệt để tránh diễn giải bị sai lệch gặp phải khi ước 
lượng. 

3.1. Bảng hỏi và thang đo  

3. Phương pháp nghiên cứu
Phương pháp nghiên cứu định lượng được áp dụng để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu. Mô hình 

nghiên cứu có dạng mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM- Structutal Equation Modeling) gồm 2 thành phần: 
Mô hình đo lường (Measurement models) – trình bày mối quan hệ giữa các khái niệm nghiên cứu với các 
thang đo của chúng và mô hình cấu trúc (Structural models) - trình bày mối quan hệ giữa các khái niệm 
nghiên cứu. Nghiên cứu sử dụng kỹ thuật phân tích dữ liệu PLS-SEM với phần mềm Smart PLS 3.3.3. Mô 
hình nghiên cứu được xử lý qua hai bước là kiểm tra mô hình đo lường và kiểm tra mô hình cấu trúc. Hai 
bước này được thực hiện riêng biệt để tránh diễn giải bị sai lệch gặp phải khi ước lượng.

3.1. Bảng hỏi và thang đo 
Thang đo của các khái niệm này được tổng hợp từ các nghiên cứu đi trước xây dựng và kiểm định. Nghiên 

cứu bao gồm 5 thang đo và 20 biến quan sát. Bảng hỏi bao gồm những câu hỏi được cấu trúc sẵn dạng thang 
đo Likert 5 bậc, từ 1 là hoàn toàn không đồng ý cho tới 5 là hoàn toàn đồng ý. Trong đó, thang đo gắn kết 
với công việc (WE): gồm 4 biến quan sát, kế thừa và chọn lọc từ thang đo mức độ gắn bó với công việc của 
Utrecht được phát triển bởi Schaufeli & cộng sự (2002). Thang đo cân bằng công việc và cuộc sống (WLB) 
bao gồm 4 biến quan sát, được kế thừa và chọn lọc từ thang đo 15 biến được phát triển bởi Hayman (2005) 
từ thang đo gốc 19 biến của Fisher-McAuley & cộng sự (2003). Thang đo hỗ trợ của tổ chức (OS): Gồm 
4 biến quan sát, bao gồm 1 biến quan sát về hỗ trợ từ đồng nghiệp được kế thừa từ nghiên cứu của Aryee 
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& cộng sự (1999), 3 biến quan sát về hỗ trợ từ cấp quản lý được kế thừa từ nghiên cứu của Martin (2013). 
Thang đo căng thẳng vì Covid-19 (SC): Gồm 4 biến quan sát, được kế thừa và chọn lọc từ nghiên cứu của 
Ahorsu & cộng sự (2020), Nguyen và Tran (2021).

3.2. Mẫu khảo sát và phương pháp thu thập dữ liệu
Mục đích nghiên cứu là đo lường mức độ ảnh hưởng của các yếu tố hỗ trợ của gia đình, hỗ trợ của tổ chức, 

căng thẳng vì Covid-19 tới cân bằng công việc và cuộc sống và gắn kết với công việc trong giai đoạn hậu 
Covid-19. Tuy nhiên, trong giai đoạn bị ảnh hưởng bởi Covid-19, những người lao động đã kết hôn có xu 
hướng gặp nhiều vấn đề hơn những người còn độc thân, vì vậy, nghiên cứu tập trung khảo sát những người 
đã có gia đình. Để có thể thu thập được mẫu khảo sát, tác giả đã làm việc với bộ phận quản lý nhân sự tại 
Công ty Samsung Display Vietnam tại Bắc Ninh để xin phép thực hiện khảo sát đối với những cán bộ quản 
lý cấp trung người Việt Nam đang làm việc tại Công ty và thu thập được danh sách cũng như địa chỉ email 
của các đối tượng khảo sát tiềm năng. 

Với mô hình PLS – SEM số lượng phần tử mẫu khảo sát là gấp 10 lần số đường dẫn trong mô hình cấu 
trúc (Hair & cộng sự, 2016), trong khi ở mô hình đề xuất, nghiên cứu có 5 đường dẫn nên quy mô mẫu tối 
thiểu là 50 phần tử mẫu. Để đảm bảo tính chính xác và đại diện của mẫu điều tra với tổng thể, nghiên cứu 
sử dụng phương pháp chọn mẫu thuận tiện. Nghiên cứu đã gửi bảng hỏi được thiết kế trên Google forms tới 
237 email của các cán bộ người Việt đang làm tại công ty Samsung Display Việt nam. Nghiên cứu thu về 
179 phiếu khảo sát tương đương với tỉ lệ khoảng 75%. Tiếp theo nghiên cứu tiến hành loại 25 phiếu khảo sát 
không hợp lệ do vi phạm những lỗi như bỏ sót câu hỏi, bảng hỏi có xu hướng trả lời theo cùng một hướng, 
bảng hỏi có những phương án trả lời đối lập nhau trong cùng một thang đo. Cuối cùng, nghiên cứu thu được 
154 bảng hỏi sạch đủ điều kiện để đưa vào thực hiện các bước phân tích tiếp theo. Sau khi thực hiện thủ tục 
phân tích thống kê mô tả với mẫu được chọn, nghiên cứu thu được kết quả phân bổ cơ cấu mẫu như sau: 

5 
 

Thang đo của các khái niệm này được tổng hợp từ các nghiên cứu đi trước xây dựng và kiểm định. 
Nghiên cứu bao gồm 5 thang đo và 20 biến quan sát. Bảng hỏi bao gồm những câu hỏi được cấu trúc 
sẵn dạng thang đo Likert 5 bậc, từ 1 là hoàn toàn không đồng ý cho tới 5 là hoàn toàn đồng ý. Trong đó, 
thang đo gắn kết với công việc (WE): gồm 4 biến quan sát, kế thừa và chọn lọc từ thang đo mức độ gắn 
bó với công việc của Utrecht được phát triển bởi Schaufeli & cộng sự (2002). Thang đo cân bằng công 
việc và cuộc sống (WLB) bao gồm 4 biến quan sát, được kế thừa và chọn lọc từ thang đo 15 biến được 
phát triển bởi Hayman (2005) từ thang đo gốc 19 biến của Fisher-McAuley & cộng sự (2003). Thang 
đo hỗ trợ của tổ chức (OS): Gồm 4 biến quan sát, bao gồm 1 biến quan sát về hỗ trợ từ đồng nghiệp 
được kế thừa từ nghiên cứu của Aryee & cộng sự (1999), 3 biến quan sát về hỗ trợ từ cấp quản lý được 
kế thừa từ nghiên cứu của Martin (2013). Thang đo căng thẳng vì Covid-19 (SC): Gồm 4 biến quan sát, 
được kế thừa và chọn lọc từ nghiên cứu của Ahorsu & cộng sự (2020), Nguyen và Tran (2021). 

3.2. Mẫu khảo sát và phương pháp thu thập dữ liệu 

Mục đích nghiên cứu là đo lường mức độ ảnh hưởng của các yếu tố hỗ trợ của gia đình, hỗ trợ của tổ 
chức, căng thẳng vì Covid-19 tới cân bằng công việc và cuộc sống và gắn kết với công việc trong giai 
đoạn hậu Covid-19. Tuy nhiên, trong giai đoạn bị ảnh hưởng bởi Covid-19, những người lao động đã 
kết hôn có xu hướng gặp nhiều vấn đề hơn những người còn độc thân, vì vậy, nghiên cứu tập trung khảo 
sát những người đã có gia đình. Để có thể thu thập được mẫu khảo sát, tác giả đã làm việc với bộ phận 
quản lý nhân sự tại Công ty Samsung Display Vietnam tại Bắc Ninh để xin phép thực hiện khảo sát đối 
với những cán bộ quản lý cấp trung người Việt Nam đang làm việc tại Công ty và thu thập được danh 
sách cũng như địa chỉ email của các đối tượng khảo sát tiềm năng.  

Với mô hình PLS – SEM số lượng phần tử mẫu khảo sát là gấp 10 lần số đường dẫn trong mô hình cấu 
trúc (Hair & cộng sự, 2016), trong khi ở mô hình đề xuất, nghiên cứu có 5 đường dẫn nên quy mô mẫu 
tối thiểu là 50 phần tử mẫu. Để đảm bảo tính chính xác và đại diện của mẫu điều tra với tổng thể, nghiên 
cứu sử dụng phương pháp chọn mẫu thuận tiện. Nghiên cứu đã gửi bảng hỏi được thiết kế trên Google 
forms tới 237 email của các cán bộ người Việt đang làm tại công ty Samsung Display Việt nam. Nghiên 
cứu thu về 179 phiếu khảo sát tương đương với tỉ lệ khoảng 75%. Tiếp theo nghiên cứu tiến hành loại 
25 phiếu khảo sát không hợp lệ do vi phạm những lỗi như bỏ sót câu hỏi, bảng hỏi có xu hướng trả lời 
theo cùng một hướng, bảng hỏi có những phương án trả lời đối lập nhau trong cùng một thang đo. Cuối 
cùng, nghiên cứu thu được 154 bảng hỏi sạch đủ điều kiện để đưa vào thực hiện các bước phân tích tiếp 
theo. Sau khi thực hiện thủ tục phân tích thống kê mô tả với mẫu được chọn, nghiên cứu thu được kết 
quả phân bổ cơ cấu mẫu như sau:  

 

Bảng 1: Thông tin nhân khẩu học của mẫu điều tra 
 Tiêu chí Số lượng % 

Giới tính 
Nam 85 55,1% 
Nữ 69 44,9% 

Độ tuổi 

<23 8 5.3% 
23-35 73 47.6% 
36-45 54 35.0% 
>45 19 12.1% 

Kinh nghiệm làm việc 
<2 năm 27 17.5% 
2-5 năm 67 43.2% 
>5 năm 60 39.3% 

 

Tỷ lệ nam và nữ tham gia khảo sát gần bằng nhau gồm 55,1% là nam và 44,9% là nữ. Độ tuổi của đối 
tượng tham gia khảo sát chủ yếu tập trung ở độ tuổi từ 23-35 tuổi (47,6%) và từ 36-45 tuổi (35%), phần 
đông các đối tượng tham gia khảo sát có kinh nghiệm làm việc từ 2 đến 5 năm tại Công ty Samsung 
Display Vietnam (chiếm 43,2%), hơn 3 năm là 39,3% và dưới 2 năm là 17,5%. Về cơ bản thông tin mẫu 
khảo sát khá phù hợp với đối tượng khảo sát là cán bộ quản lý cấp trung người Việt Nam tại Công ty 
Samsung Display Vietnam.  

Tỷ lệ nam và nữ tham gia khảo sát gần bằng nhau gồm 55,1% là nam và 44,9% là nữ. Độ tuổi của đối 
tượng tham gia khảo sát chủ yếu tập trung ở độ tuổi từ 23-35 tuổi (47,6%) và từ 36-45 tuổi (35%), phần 
đông các đối tượng tham gia khảo sát có kinh nghiệm làm việc từ 2 đến 5 năm tại Công ty Samsung Display 
Vietnam (chiếm 43,2%), hơn 3 năm là 39,3% và dưới 2 năm là 17,5%. Về cơ bản thông tin mẫu khảo sát khá 
phù hợp với đối tượng khảo sát là cán bộ quản lý cấp trung người Việt Nam tại Công ty Samsung Display 
Vietnam. 

4. Kết quả nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM-PLS bằng phần mềm Smart 

PLS 3.3.3 để kiểm định mô hình nghiên cứu thông qua hai bước là: (1) Phân tích mô hình đo lường; (2) Phân 
tích mô hình cấu trúc.

4.1. Mô hình đo lường
Để thực hiện thủ tục phân tích nhân tố, nghiên cứu kiểm định hệ số tải nhân tố của các biến quan sát và 

nhận thấy hệ số tải nhân tố của tất cả các biến quan sát đều có giá trị lớn hơn 0,7. Điều này chứng tỏ tất cả 
các biến quan sát được đưa vào phân tích nhân tố đều thoả mãn yêu cầu của thủ tục phân tích nhân tố. Để 
đánh giá độ tin cậy của các thang đo, nghiên cứu thực hiện xem xét các chỉ số Cronbach Alpha, độ tin cậy 
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tổng hợp (Compostite Reliability) và phương sai trích (Avarage Variance Extract - AVE) thông qua kết quả 
phân tích thu được thủ tục phân tích PLS – Algorithm. Bốn nhân tố với 16 biến quan sát được đưa vào phân 
tích, kết quả phân tích mô hình đo lường cho thấy tất cả các thang đo đều có độ tin cậy do chỉ số Cronbach 
Alpha, độ tin cậy tổng hợp Compostite Reliability cũng đều lớn hơn 0,7 và phương sai trích (AVE) đều lớn 
hơn 0,5. Có thể khẳng định các thang đo đều đạt được độ tin cậy và có tính hội tụ.

4. Kết quả nghiên cứu 
Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM-PLS bằng phần mềm 
Smart PLS 3.3.3 để kiểm định mô hình nghiên cứu thông qua hai bước là: (1) Phân tích mô hình đo 
lường; (2) Phân tích mô hình cấu trúc. 

4.1. Mô hình đo lường 

Để thực hiện thủ tục phân tích nhân tố, nghiên cứu kiểm định hệ số tải nhân tố của các biến quan sát và 
nhận thấy hệ số tải nhân tố của tất cả các biến quan sát đều có giá trị lớn hơn 0,7. Điều này chứng tỏ tất 
cả các biến quan sát được đưa vào phân tích nhân tố đều thoả mãn yêu cầu của thủ tục phân tích nhân 
tố. Để đánh giá độ tin cậy của các thang đo, nghiên cứu thực hiện xem xét các chỉ số Cronbach Alpha, 
độ tin cậy tổng hợp (Compostite Reliability) và phương sai trích (Avarage Variance Extract - AVE) 
thông qua kết quả phân tích thu được thủ tục phân tích PLS – Algorithm. Bốn nhân tố với 16 biến quan 
sát được đưa vào phân tích, kết quả phân tích mô hình đo lường cho thấy tất cả các thang đo đều có độ 
tin cậy do chỉ số Cronbach Alpha, độ tin cậy tổng hợp Compostite Reliability cũng đều lớn hơn 0,7 và 
phương sai trích (AVE) đều lớn hơn 0,5. Có thể khẳng định các thang đo đều đạt được độ tin cậy và có 
tính hội tụ.  

 

Bảng 2: Kết quả kiểm định độ tin cậy của các thang đo 
Thang đo Cronbach Alpha Hệ số tải 

nhân tố
Độ tin cậy 
tổng hợp Phương sai trích

Hỗ trợ của tổ chức 0,812 0,791-0,809 0,876 0,640 
Căng thẳng vì Covid-19 0,784 0,774-0,797 0,860 0,606 
Cân bằng công việc và cuộc sống 0,797 0,776-0,803 0,868 0,622 
Gắn kết với công việc 0,808 0,767-8230 0,874 0,634 

 

Bước thứ 2 trong thủ tục phân tích mô hình đo lường là kiểm định độ phân biệt (Discriminant Validity) 
của các thang đo. Để thực hiện mục tiêu này nghiên cứu tiến hành so sánh mối quan hệ giữa các nhân 
tố với phương sai trích AVE. Kết quả phân tích cho thấy căn bậc hai AVE của mỗi nhân tố đều lớn hơn 
hệ số liên hệ giữa nhân tố đó và các nhân tố khác. Như vậy mẫu nghiên cứu đảm bảo độ phân biệt của 
các nhân tố đo lường (Bảng 2). 

Để kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến giữa các nhân tố, nghiên cứu xem xét chỉ số VIF trong phần 
Collinearity Statistic. Kết quả thu được giá trị VIF thấp nhất là của biến quan sát OS3 với giá trị là 1,326, 
giá trị VIF cao nhất là của biến quan sát WE3 với giá trị là 1,888. Tất cả các giá trị VIF đều thấp hơn 5 
chứng tỏ mô hình không vi phạm hiện tượng đa cộng tuyến.  

Hình 2: Kết quả mô hình đo lường 
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4.2. Mô hình cấu trúc 

Mô hình cấu trúc được sử dụng để kiểm tra các mối quan hệ: (1) giữa các biến Hỗ trợ của tổ chức và 
Căng thẳng vì Covid-19 lên Cân bằng công việc và cuộc sống; (2) Hỗ trợ của gia đình, Hỗ trợ của tổ 
chức, Căng thẳng vì Covid-19 và Cân bằng công việc và cuộc sống lên Gắn kết với công việc. Để kiểm 
định mô hình, nghiên cứu xem xét chỉ số SRMR và nhận thấy SRMR của mô hình là 0,057<0,100. Như 
vậy, mô hình nghiên cứu được kết luận là phù hợp với khách thể nghiên cứu là quản lý người Việt Nam 
tại Công ty Samsung Display Vietnam.  

Kết quả phân tích của Bảng 3 chỉ ra rằng hệ số tác động của tất cả các quan hệ đều có ý nghĩa thống kê 
vì tất cả các giá trị p đều nhỏ hơn 0,05; các giá trị  của các giả thuyết H1, H2, H3 mang giá trị dương, 
giá trị  của giả thuyết H4, H5 mang giá trị âm, đồng nghĩa với việc tất cả các giả thuyết đều được chấp 
nhận. Tuy nhiên, giá trị f2 ở Bảng 3 cho thấy hỗ trợ của tổ chức có ảnh hưởng từ trung bình đến lớn tới 
cân bằng công việc và cuộc sống do chỉ số f2=0,284 nằm trong khoảng từ 0,15 đến 0,35; các giá trị f2 

còn lại đạt mức từ nhỏ đến trung bình với các giá trị tương ứng là 0,031, 0,033, 0,043 và 0,096 nằm 
trong khoảng từ 0,02 đến 0,15.  

Bảng 3: Kiểm định giả thuyết nghiên cứu 
Giả thuyết Đường dẫn  f2 p Kết quả 

H1 WLB  WE 0,431 0,031 0,000 Chấp nhận 

H2 OS  WLB 0,478 0,284 0.002 Chấp nhận 

H3 OS  WE 0,234 0,096 0.000 Chấp nhận 

H4 SC  WLB -0,343 0,033 0.000 Chấp nhận 

H5 SC  WE -0,170 0,043 0,001 Chấp nhận 

 

Như được thấy trong Bảng 4, nhân tố gắn kết với công việc có chỉ số R2 = 0,420 chỉ ra rằng 3 biến độc 

4.2. Mô hình cấu trúc
Mô hình cấu trúc được sử dụng để kiểm tra các mối quan hệ: (1) giữa các biến Hỗ trợ của tổ chức và 

Căng thẳng vì Covid-19 lên Cân bằng công việc và cuộc sống; (2) Hỗ trợ của gia đình, Hỗ trợ của tổ chức, 
Căng thẳng vì Covid-19 và Cân bằng công việc và cuộc sống lên Gắn kết với công việc. Để kiểm định mô 
hình, nghiên cứu xem xét chỉ số SRMR và nhận thấy SRMR của mô hình là 0,057<0,100. Như vậy, mô 
hình nghiên cứu được kết luận là phù hợp với khách thể nghiên cứu là quản lý người Việt Nam tại Công ty 
Samsung Display Vietnam. 
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Kết quả phân tích của Bảng 3 chỉ ra rằng hệ số tác động của tất cả các quan hệ đều có ý nghĩa thống kê vì 
tất cả các giá trị p đều nhỏ hơn 0,05; các giá trị β của các giả thuyết H1, H2, H3 mang giá trị dương, giá trị 
β của giả thuyết H4, H5 mang giá trị âm, đồng nghĩa với việc tất cả các giả thuyết đều được chấp nhận. Tuy 
nhiên, giá trị f2 ở Bảng 3 cho thấy hỗ trợ của tổ chức có ảnh hưởng từ trung bình đến lớn tới cân bằng công 
việc và cuộc sống do chỉ số f2=0,284 nằm trong khoảng từ 0,15 đến 0,35; các giá trị f2 còn lại đạt mức từ nhỏ 
đến trung bình với các giá trị tương ứng là 0,031, 0,033, 0,043 và 0,096 nằm trong khoảng từ 0,02 đến 0,15. 

Bảng 3: Kiểm định giả thuyết nghiên cứu 
Giả thuyết Đường dẫn  f2 p Kết quả 

H1 WLB  WE 0,431 0,031 0,000 Chấp nhận 

H2 OS  WLB 0,478 0,284 0.002 Chấp nhận 

H3 OS  WE 0,234 0,096 0.000 Chấp nhận 

H4 SC  WLB -0,343 0,033 0.000 Chấp nhận 

H5 SC  WE -0,170 0,043 0,001 Chấp nhận 

 

 

Như được thấy trong Bảng 4, nhân tố gắn kết với công việc có chỉ số R2 = 0,420 chỉ ra rằng 3 biến độc 
lập là cân bằng công việc và cuộc sống, hỗ trợ của tổ chức và căng thẳng vì Covid-19 có thể giải thích 
được 42,0% sự biến thiên của biến phụ thuộc gắn kết với công việc. Còn lại 58,0% chưa giải thích được 
do còn có thêm yếu tố mà mô hình này chưa xem xét đến. Trong đó, hỗ trợ của tổ chức có tác động tích 
cực và tương quan mạnh nhất đến cân bằng công việc và cuộc sống do hệ số  = 0,478 lớn hơn -0,343 
của nhân tố căng thẳng vì Covid-19. Trong số ba nhân tố tác động đến gắn kết với công việc, cân bằng 
công việc và cuộc sống có tác động lớn nhất với hệ số  = 0,431, tiếp theo là hỗ trợ của tổ chức và thấp 
nhất là căng thẳng vì Covid-19 với  lần lượt là 0,234 và -0,107.  

Ngoài ra, để đánh giá năng lực dự báo của mô hình, nghiên cứu đánh giá giá trị q2. Kết quả cho thấy giá 
trị các giá trị q2 là 0,387 và 0,352 đều lớn hơn 0 chứng tỏ gắn kết với công việc, cân bằng công việc và 
cuộc sống thể hiện năng lực dự báo có thể chấp nhận được.  

 

 

Bảng 4: R2, q2, SMRM 
 R2 q2 SMRM 

Gắn kết với công việc 0,420 0,387 
0,057 

Cân bằng công việc và cuộc sống 0,433 0,352 
 

 
5. Thảo luận và hàm ý quản trị 
Nghiên cứu này sử dụng PLS-SEM để khảo sát mối quan hệt giữa 4 biến là gắn kết với công việc, cân 
bằng công việc và cuộc sống, hỗ trợ của tổ chức và căng thẳng vì Covid-19. Kết quả nghiên cứu chỉ ra 
ba vấn đề cụ thể như sau: (1) cân bằng công việc và cuộc sống tác động tích cực lên gắn kết với công 
việc của cán bộ quản lý tại công ty Samsung Display Vietnam. Hỗ trợ của tổ chức có tác động tích cực 
lên cân bằng công việc và cuộc sống và gắn kết với công việc; căng thẳng vì Covid-19 có tác động tiêu 
cực lên cân bằng công việc và cuộc sống và gắn kết với công việc; (2) Hỗ trợ của tổ chức ảnh hưởng 
lớn đến cân bằng công việc và cuộc sống, trong khi cân bằng công việc và cuộc sống lại ảnh hưởng 
mạnh đến gắn kết với công việc. Căng thẳng vì Covid-19 có tác động tiêu cực đến cả 2 biến phụ thuộc 
nhưng mức độ tác động không quá lớn trong tương quan với các biến độc lập còn lại trong mô hình, cho 
thấy tác động của Covid-19 không quá nghiêm trọng như lo ngại của nhiều người; (3) Các nhân tố được 
đưa vào khám phá trong nghiên cứu này mới chỉ giải thích được 42% và 43,3% sự biến thiên của các 
biến phụ thuộc, điều này cho thấy cần có các nghiên cứu tiếp theo để tiếp tục khám phá, tìm hiểu các 
nhân tố khác tác động đến sự gắn kết với công việc.  

Ngoài ra, theo kết quả nghiên cứu cho thấy hỗ trợ của gia đình tác động tới cân bằng công việc và cuộc 
sống lớn hơn tới gắn kết với công việc, nguyên nhân có thể do đối với đối tượng được khảo sát là cán 
bộ quản lý cấp trung người Việt Nam đang làm việc cho Công ty Samsung Display Vietnam có thái độ 
coi trọng công việc, do đó họ có xu hướng tìm cách khắc phục các khó khăn gây ra bởi sự mất cân bằng 

Như được thấy trong Bảng 4, nhân tố gắn kết với công việc có chỉ số R2 = 0,420 chỉ ra rằng 3 biến độc 
lập là cân bằng công việc và cuộc sống, hỗ trợ của tổ chức và căng thẳng vì Covid-19 có thể giải thích được 
42,0% sự biến thiên của biến phụ thuộc gắn kết với công việc. Còn lại 58,0% chưa giải thích được do còn có 
thêm yếu tố mà mô hình này chưa xem xét đến. Trong đó, hỗ trợ của tổ chức có tác động tích cực và tương 
quan mạnh nhất đến cân bằng công việc và cuộc sống do hệ số β = 0,478 lớn hơn -0,343 của nhân tố căng 
thẳng vì Covid-19. Trong số ba nhân tố tác động đến gắn kết với công việc, cân bằng công việc và cuộc 
sống có tác động lớn nhất với hệ số β = 0,431, tiếp theo là hỗ trợ của tổ chức và thấp nhất là căng thẳng vì 
Covid-19 với β lần lượt là 0,234 và -0,107. 

Ngoài ra, để đánh giá năng lực dự báo của mô hình, nghiên cứu đánh giá giá trị q2. Kết quả cho thấy giá 
trị các giá trị q2 là 0,387 và 0,352 đều lớn hơn 0 chứng tỏ gắn kết với công việc, cân bằng công việc và cuộc 
sống thể hiện năng lực dự báo có thể chấp nhận được. 

Bảng 3: Kiểm định giả thuyết nghiên cứu 
Giả thuyết Đường dẫn  f2 p Kết quả 

H1 WLB  WE 0,431 0,031 0,000 Chấp nhận 

H2 OS  WLB 0,478 0,284 0.002 Chấp nhận 

H3 OS  WE 0,234 0,096 0.000 Chấp nhận 

H4 SC  WLB -0,343 0,033 0.000 Chấp nhận 

H5 SC  WE -0,170 0,043 0,001 Chấp nhận 

 

 

Như được thấy trong Bảng 4, nhân tố gắn kết với công việc có chỉ số R2 = 0,420 chỉ ra rằng 3 biến độc 
lập là cân bằng công việc và cuộc sống, hỗ trợ của tổ chức và căng thẳng vì Covid-19 có thể giải thích 
được 42,0% sự biến thiên của biến phụ thuộc gắn kết với công việc. Còn lại 58,0% chưa giải thích được 
do còn có thêm yếu tố mà mô hình này chưa xem xét đến. Trong đó, hỗ trợ của tổ chức có tác động tích 
cực và tương quan mạnh nhất đến cân bằng công việc và cuộc sống do hệ số  = 0,478 lớn hơn -0,343 
của nhân tố căng thẳng vì Covid-19. Trong số ba nhân tố tác động đến gắn kết với công việc, cân bằng 
công việc và cuộc sống có tác động lớn nhất với hệ số  = 0,431, tiếp theo là hỗ trợ của tổ chức và thấp 
nhất là căng thẳng vì Covid-19 với  lần lượt là 0,234 và -0,107.  

Ngoài ra, để đánh giá năng lực dự báo của mô hình, nghiên cứu đánh giá giá trị q2. Kết quả cho thấy giá 
trị các giá trị q2 là 0,387 và 0,352 đều lớn hơn 0 chứng tỏ gắn kết với công việc, cân bằng công việc và 
cuộc sống thể hiện năng lực dự báo có thể chấp nhận được.  

 

 

Bảng 4: R2, q2, SMRM 
 R2 q2 SMRM 

Gắn kết với công việc 0,420 0,387 
0,057 

Cân bằng công việc và cuộc sống 0,433 0,352 
 

 
5. Thảo luận và hàm ý quản trị 
Nghiên cứu này sử dụng PLS-SEM để khảo sát mối quan hệt giữa 4 biến là gắn kết với công việc, cân 
bằng công việc và cuộc sống, hỗ trợ của tổ chức và căng thẳng vì Covid-19. Kết quả nghiên cứu chỉ ra 
ba vấn đề cụ thể như sau: (1) cân bằng công việc và cuộc sống tác động tích cực lên gắn kết với công 
việc của cán bộ quản lý tại công ty Samsung Display Vietnam. Hỗ trợ của tổ chức có tác động tích cực 
lên cân bằng công việc và cuộc sống và gắn kết với công việc; căng thẳng vì Covid-19 có tác động tiêu 
cực lên cân bằng công việc và cuộc sống và gắn kết với công việc; (2) Hỗ trợ của tổ chức ảnh hưởng 
lớn đến cân bằng công việc và cuộc sống, trong khi cân bằng công việc và cuộc sống lại ảnh hưởng 
mạnh đến gắn kết với công việc. Căng thẳng vì Covid-19 có tác động tiêu cực đến cả 2 biến phụ thuộc 
nhưng mức độ tác động không quá lớn trong tương quan với các biến độc lập còn lại trong mô hình, cho 
thấy tác động của Covid-19 không quá nghiêm trọng như lo ngại của nhiều người; (3) Các nhân tố được 
đưa vào khám phá trong nghiên cứu này mới chỉ giải thích được 42% và 43,3% sự biến thiên của các 
biến phụ thuộc, điều này cho thấy cần có các nghiên cứu tiếp theo để tiếp tục khám phá, tìm hiểu các 
nhân tố khác tác động đến sự gắn kết với công việc.  

Ngoài ra, theo kết quả nghiên cứu cho thấy hỗ trợ của gia đình tác động tới cân bằng công việc và cuộc 
sống lớn hơn tới gắn kết với công việc, nguyên nhân có thể do đối với đối tượng được khảo sát là cán 
bộ quản lý cấp trung người Việt Nam đang làm việc cho Công ty Samsung Display Vietnam có thái độ 
coi trọng công việc, do đó họ có xu hướng tìm cách khắc phục các khó khăn gây ra bởi sự mất cân bằng 

5. Thảo luận và hàm ý quản trị
Nghiên cứu này sử dụng PLS-SEM để khảo sát mối quan hệt giữa 4 biến là gắn kết với công việc, cân 

bằng công việc và cuộc sống, hỗ trợ của tổ chức và căng thẳng vì Covid-19. Kết quả nghiên cứu chỉ ra ba 
vấn đề cụ thể như sau: (1) cân bằng công việc và cuộc sống tác động tích cực lên gắn kết với công việc của 
cán bộ quản lý tại công ty Samsung Display Vietnam. Hỗ trợ của tổ chức có tác động tích cực lên cân bằng 
công việc và cuộc sống và gắn kết với công việc; căng thẳng vì Covid-19 có tác động tiêu cực lên cân bằng 
công việc và cuộc sống và gắn kết với công việc; (2) Hỗ trợ của tổ chức ảnh hưởng lớn đến cân bằng công 
việc và cuộc sống, trong khi cân bằng công việc và cuộc sống lại ảnh hưởng mạnh đến gắn kết với công việc. 
Căng thẳng vì Covid-19 có tác động tiêu cực đến cả 2 biến phụ thuộc nhưng mức độ tác động không quá 
lớn trong tương quan với các biến độc lập còn lại trong mô hình, cho thấy tác động của Covid-19 không quá 
nghiêm trọng như lo ngại của nhiều người; (3) Các nhân tố được đưa vào khám phá trong nghiên cứu này 
mới chỉ giải thích được 42% và 43,3% sự biến thiên của các biến phụ thuộc, điều này cho thấy cần có các 
nghiên cứu tiếp theo để tiếp tục khám phá, tìm hiểu các nhân tố khác tác động đến sự gắn kết với công việc. 

Ngoài ra, theo kết quả nghiên cứu cho thấy hỗ trợ của gia đình tác động tới cân bằng công việc và cuộc 
sống lớn hơn tới gắn kết với công việc, nguyên nhân có thể do đối với đối tượng được khảo sát là cán bộ 
quản lý cấp trung người Việt Nam đang làm việc cho Công ty Samsung Display Vietnam có thái độ coi trọng 
công việc, do đó họ có xu hướng tìm cách khắc phục các khó khăn gây ra bởi sự mất cân bằng công việc – 
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cuộc sống để tiếp tục làm việc. Luận điểm này được củng cố bằng kết quả nghiên cứu cho thấy những đối 
tượng khảo sát đánh giá cao hỗ trợ của tổ chức (tác động của hỗ trợ của tổ chức lên gắn kết với công việc 
lớn hơn tác động của cân bằng công việc và cuộc sống lên gắn kết với công việc). Đồng thời cũng cho thấy 
thái độ của người lao động là quản lý cấp trung người Việt Nam tại Công ty Samsung Display Vietnam đã 
khắc phục khó khăn gây ra bởi Covid-19 để tiếp tục công việc.

Từ kết quả của nghiên cứu và những ý kiến được bàn luận nêu trên, nghiên cứu cho thấy các nhà quản lý 
doanh nghiệp cần phải nghiêm túc cân nhắc tăng cường các biện pháp hỗ trợ của doanh nghiệp cho người 
lao động nếu muốn nâng cao sự gắn kết với công việc của nhân viên. Về phía người lao động, để đạt được 
hạnh phúc và cân bằng giữa khía cạnh công việc và cuộc sống, họ cần phải biết trân trọng các hỗ trợ, đặc 
biệt là hỗ trợ từ gia đình. 

Nghiên cứu này mới chỉ tập trung vào nhóm cán bộ quản lý, vì vậy trong các nghiên cứu tiếp theo, phạm 
vi nghiên cứu cần mở rộng sang nhóm công nhân, cán bộ kỹ thuật – nhóm người lao động chiếm tỷ trọng 
lớn nhất trong số những người Việt Nam đang làm việc tại công ty Samsung Display Vietnam. Hơn thế nữa, 
việc nghiên cứu mở rộng sang các công ty có vốn đầu tư nước ngoài khác sẽ cung cấp cái nhìn tổng quát vì 
Samsung là công ty hàng đầu thế giới về quản trị sản xuất và tổ chức nhân sự ở quy mô lớn. Nghiên cứu cần 
xem xét thực hiện tiếp với những doanh nghiệp có quy mô nhỏ hơn, trình độ quản trị nhân sự thấp hơn hoặc 
có sự khác biệt nhiều hơn về văn hóa với người lao động Việt Nam.
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Tóm tắt:
Trên cơ sở phân tích những thành tựu, hạn chế của hệ thống giáo dục đại học ở Việt Nam, 
nghiên cứu chỉ ra rằng với rất nhiều nỗ lực, Việt Nam đã thực hiện thành công đại chúng hoá 
giáo dục đại học, xây dựng được một số cơ sở giáo dục được quốc tế công nhận. Tuy nhiên, 
những bất cập từ hệ thống chính sách hiện hành liên quan đến phát triển đại học đẳng cấp 
quốc tế, phát triển hệ thống giáo dục đại học ngoài công lập, hay đại học địa phương đang 
được xem là những rào cản cần được giải quyết đối với phát triển hệ thống giáo dục đại học 
của nước nhà trong giai đoạn tới. Một số trao đổi giải pháp về 3 vấn đề này đã được nêu ra 
trong nghiên cứu này.
Từ khoá: Hệ thống giáo dục đại học, đại chúng hoá giáo dục đại học, đại học đẳng cấp quốc 
tế.
Mã JEL: L98.

Vietnam’s higher  education development: Achievements, restrictions due to current 
Vietnamese public policies
Abstract:
Based on analyzing the achievements and limitations of Vietnam’s higher education system, 
the results reveal that, although massification of higher education has been obtained, several 
higher education institutions have been ranked by prestigious ranking organizations, Vietnam’s 
higher education system is facing barriers because of inadequacies from the current policies 
on higher education development. Some recommendations were discussed for the development 
of world-class universities, non-public higher education institutions, or local universities in 
this research.
Keywords: Higher education system, massification of higher education, world-class university.
JEL Code: L98.

1. Đặt vấn đề
Giáo dục đại học không chỉ góp phần gia tăng thu nhập tương lai của người học, mà còn là sự phát triển 

phồn thịnh của cộng đồng, xã hội. Cơ sở giáo dục đại học khác nhau đóng vai trò khác nhau trong quá trình 
gia tăng thu nhập cá nhân cũng như phát triển hệ thống kinh tế xã hội ở mỗi quốc gia, dù cho giảng dạy, 
nghiên cứu và phục vụ cộng đồng là ba chức năng cơ bản của tất các cơ sở giáo dục đại học. Trong nền kinh 
tế dựa trên tri thức, các cơ sở giáo dục đại học đẳng cấp thế giới được coi là chìa khóa để gia nhập nền kinh 
tế tri thức nơi sản phẩm tri thức được coi là yếu tố quyết định đối với khả năng cạnh tranh của mỗi quốc gia 
(Altbach, 2009). Chính vì vậy, việc thực hiện đại chúng hoá giáo dục đại học, và xây dựng đại học đẳng cấp 
quốc tế luôn là mục tiêu theo đuổi của các quốc gia, bao gồm Việt Nam. Nghiên cứu này tiến hành đánh giá 
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sự phát triển của hệ thống giáo dục đại học của Việt Nam trên cơ sở rà soát các chính sách lớn được Nhà 
nước ban hành từ năm 1987 đến nay để chỉ ra những thành tựu, hạn chế trong phát triển hệ thống giáo dục 
đại học. Những kiến nghị nhằm hoàn thiện hệ thống chính sách trong phát triển giáo dục đại học ở nước ta 
trong giai đoạn tới cũng sẽ được trao đổi trong bài viết này. 

2. Khung nghiên cứu
Giáo dục đại học là giáo dục một, một vài hoặc tất cả các trình độ từ cao đẳng, đại học, đến thạc sĩ và tiến 

sĩ để được cấp bằng trong hệ thống giáo dục quốc dân. Giáo dục đại học được thực hiện tại các cơ sở giáo 
dục đại học (Mai Ngọc Anh, 2022). Cơ sở giáo dục đại học lại được chia thành đại học và các cơ sở giáo 
dục đại học khác với chức năng khác nhau trong đào tạo đại học. Dù luật pháp ở mỗi quốc gia quy định về 
mức độ tham gia của các loại hình cơ sở giáo dục đại học khác nhau vào cung ứng sản phẩm dịch vụ giáo 
dục, từng cấp bậc đào tạo trên thị trường giáo dục đại học trong nền kinh tế tri thức (Mai Ngọc Anh, 2020). 
Sáng tạo, phát triển và lan tỏa tri thức được coi là chức năng cốt lõi của các đại học (university), bảo tồn và 
truyền bá kiến thức gắn liền các chức năng của các cơ sở giáo dục đại học ứng dụng khoa học công nghệ hay 
còn gọi là đào tạo nghề (polytechnic university or university of applied science) (Pinheiro & Pillay, 2016). 
Trong khi các đại học trực thuộc quản lý của chính quyền trung ương, các cơ sở giáo dục đại học còn lại chịu 
sự quản lý của chính quyền địa phương (Lindqvist & cộng sự, 2012). Các đại học do đó được các chính phủ 
kỳ vọng được ghi danh trên các bảng xếp hạng toàn cầu và thường được chính phủ đầu tư cho ưu tiên này 
(Kiyong & Kim, 2012); trong khi đó các cơ sở giáo dục đại học còn lại có vai trò thúc đẩy phát triển kinh tế 
địa phương, của ngành dọc (Lilles & Roigas, 2015).

Trong nền kinh tế tri thức, nhân lực tốt nghiệp đại học còn là yếu tố quyết định đến tăng trưởng, phát 
triển kinh tế bền vững theo chiều sâu, thay vì phát triển theo chiều dọc dựa vào số lượng nhân lực và nguồn 
tài nguyên (Xia & Rekola, 2012). Là một hàng hóa đặc biệt, giáo dục đại học đem lại lợi ích không chỉ cho 
người học bởi cơ hội việc làm, thu nhập trong tương lai (Jung & Lee, 2016). Với cơ sở đào tạo, đó là danh 
tiếng mà nhà trường có được từ sự thành đạt của cựu sinh viên, hay những ghi nhận về đóng góp học thuật 
từ những nghiên cứu phục vụ giảng dạy thông qua các nghiên cứu xuất bản trên các ấn phẩm khoa học hàng 
đầu toàn cầu (Bathelt & Maskell, 2004). Với doanh nghiệp, đó là năng suất lao động từ các nhân viên tốt 
nghiệp đại học, điều quyết định sự phát triển và lợi nhuận của doanh nghiệp (Charles, 2006). Với nhà nước, 
đó là sự phát triển xã hội với tăng trưởng tổng thu nhập quốc nội (GDP) và thu hẹp khoảng cách bất bình 
đẳng về giới, về hệ số Gini,... (Vandenbussche & cộng sự, 2006). Chính vì thế các bên liên quan đều phải có 
trách nhiệm trong việc tiếp cận, thụ hưởng loại hàng hóa đặc biệt này (Do & Mai, 2021). 

Hệ thống giáo dục đại học không chỉ là các cơ sở giáo dục đại học theo các chủ sở hữu khác nhau; hệ 
thống giáo dục đại học còn gắn liền với chất lượng đào tạo của các các cơ sở giáo dục đại học, và sự tiếp 
cận của người học. Sự phát triển của hệ thống giáo dục đại học phụ thuộc không chỉ vào sự vận hành cửa 
từng cơ sở giáo dục đại học mà còn là sự quản lý, điều hành qua các chính sách của Nhà nước (Mai Ngọc 
Anh, 2020). Nghiên cứu này, do đó, tiến hành rà soát sự phát triển của hệ thống giáo dục đại học của Việt 
Nam, ngay sau khi Đảng và Chính phủ thực hiện Đổi mới. Thay vì tiến hành đánh giá sự phát triển của hệ 
thống giáo dục đại học dưới góc nhìn quản lý nhà nước theo các khía cạnh mối quan hệ trực thuộc giữa nhà 
trường và cơ quan chủ quản, rồi sự vận hành của các cơ sở giáo dục đại học trong mối quan hệ ràng buộc 
với các chính sách; sự hỗ trợ của nhà nước với nhà trường và người học,... (Zajda & Zajda, 2007). Nghiên 
cứu này tập trung vào cách thức mà nhà nước điều hành, phát triển hệ thống giáo dục đại học thông qua các 
chính sách từ phát triển mạng lưới hệ thống giáo dục đại học, đến phát triển đại học đẳng cấp quốc tế, rồi 
thúc đẩy sự phát triển giáo dục đại học ngoài công lập nhằm tạo điều kiện thực hiện mục tiêu đại chúng hóa 
giáo dục đại học, và hình thành những cơ sở giáo dục đại học có vai trò thúc đẩy sự phát triển của kinh tế 
địa phương. Cách tiếp cận này giúp nghiên cứu làm rõ hai nội dung quan trọng liên quan đến kết quả thực 
hiện chính sách của Nhà nước trong phát triển giáo dục đại học từ năm 1987 đến nay: (i) thành tựu, bất cập 
trong phát triển giáo dục đại học ở Việt Nam; (ii) các khuyến nghị phát triển hệ thống giáo dục đại học ở 
Việt Nam trong giai đoạn tới.

3. Sự phát triển của hệ thống giáo dục đại học ở Việt Nam từ năm 1987 đến nay: những thành tựu 
và bất cập từ hệ thống chính sách phát triển giáo dục đại học

3.1. Những thành tựu trong phát triển hệ thống giáo dục đại học ở Việt Nam từ năm 1987 đến nay
3.1.1. Về hệ thống cơ sở giáo dục đại học
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Ngay sau năm thực hiện Đổi mới, năm 1987 trên toàn lãnh thổ Việt Nam có 101 cơ sở giáo dục đại học 
công lập, trong đó có 63 trường đại học và 38 trường cao đẳng. Nghị quyết số 04-NQ/HNTW về tiếp tục đổi 
mới sự nghiệp giáo dục và đào tạo năm 1993, đã tạo điều kiện để khu vực tư nhân cùng tham gia cung ứng 
dịch vụ giáo dục đại học; 05 trường đại học ngoài công lập đã được thành lập một năm sau đó. Bên cạnh 
việc thúc đẩy khu vực ngoài nhà nước đầu tư phát triển giáo dục đại học, Ban Chấp hành Trung ương Đảng 
Cộng Sản Việt Nam (1995) nhấn mạnh sự cần thiết trong phát triển các đại học và cao đẳng địa phương để 
đáp ứng nhu cầu học tập và phát huy nguồn nhân lực tại chỗ. 

Để giải quyết bài toán nhân lực chất lượng cao phục vụ phát triển các vùng kinh tế, Chính phủ đã ban 
hành của Quyết định 47/2001/QĐ-TTg về phê duyệt quy hoạch mạng lưới trường đại học, cao đẳng giai 
đoạn 2001-2010, rồi Nghị quyết 14 năm 2005 về Đổi mới cơ bản và toàn diện giáo dục đại học ở Việt nam 
giai đoạn 2006-2020 hay còn gọi là HERA, rồi Quyết định 37/2013/QĐ-TTg về Điều chỉnh quy hoạch mạng 
lưới các Đại học – Cao đẳng giai đoạn 2006-2020… Những quyết định này là hành lang pháp lý cho sự gia 
tăng số lượng cơ sở giáo dục đại học ở Việt Nam. 

Đến cuối năm học 2014-2015, khi Nghị định 48/2015/NĐ-CP về Quy định chi tiết một số điều của Luật 
Giáo dục nghề nghiệp đi vào thực tiễn, các trường cao đẳng nghề không còn được tính vào hệ thống giáo dục 
đại học của Việt Nam. Số cơ sở giáo dục đại học của Việt Nam chỉ là 219 trong năm 2015. Để hoàn thành 
mục tiêu của Quyết định 37/2013/QĐ-TTg, Chính phủ đã tạo điều kiện cho việc mở thêm các cơ sở giáo dục 
đại học, chính vì thế đến năm 2021, tổng số cơ sở giáo dục đại học trong và ngoài công lập của Việt Nam đạt 
con số 242. Trong đó, 176 là số cơ sở giáo dục đại học công lập; còn 66 là số cơ sở giáo dục đại học ngoài 
công lập, bao gồm cả 6 cơ sở được hình thành bằng 100% vốn đầu tư nước ngoài (Thanh Hằng, 2022).

Không chỉ thúc đẩy mở rộng về quy mô cơ sở giáo dục đại học, quy mô tuyển sinh, Chính phủ Việt Nam 
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Bảng 1: Kết quả thực hiện mục tiêu về phân bố mạng lưới trường đại học ở Việt Nam 

Vùng kinh tế Mục tiêu đến 2020 
(Quyết định số 121/2007/QĐ-
TTG) 

Vùng kinh tế Mục tiêu đến 
2020 

(Quyết định 
37/2013/QĐ-

TTg) 

Số cơ sở giáo 
dục đại học 
năm 2018 

Vùng Tây Bắc 3 cơ sở giáo dục địa học 
(năm 2004 có 1 đại học, 4 cao 
đẳng) 

Vùng Trung du 
và miền núi 

phía Bắc 

15 14 

Vùng Đông Bắc 10 cơ sở giáo dục địa học 
(năm 2004 có 6 đại học, 19 cao 
đẳng) 

Vùng Đồng bằng Sông 
Hồng 

125 cơ sở giáo dục địa học 
(năm 2004 có 61 đại học, 43 cao 
đẳng) 

Vùng Đồng 
bằng Sông 

Hồng

91 103 

Bắc Trung Bộ 45 cơ sở giáo dục địa học 
(năm 2004 có 11 đại học, 11 cao 
đẳng) 

Vùng Bắc 
Trung bộ và 

Duyên hải miền 
Trung 

38 43 

Duyên hải Nam Trung 
Bộ 

60 cơ sở giáo dục địa học 
(năm 2004 có 10 đại học, 21 cao 
đẳng) 

Vùng Tây Nguyên 15 cơ sở giáo dục địa học 
(năm 2004 có 4 đại học, 6 cao 
đẳng) 

Vùng Tây 
Nguyên 

5 4 

Vùng Đông Nam Bộ 105 cơ sở giáo dục địa học 
(năm 2004 có 47 đại học, 43 cao 
đẳng) 

Vùng Đông 
Nam Bộ 

55 55 

Vùng Đồng bằng sông 
Cửu Long 

70 cơ sở giáo dục địa học 
(năm 2004 có 6 đại học, 18 cao 
đẳng) 

Vùng Đồng 
bằng sông Cửu 

Long

20 17 

Nguồn: Mai Ngọc Anh (2020, 326). 

 

Đến cuối năm học 2014-2015, khi Nghị định 48/2015/NĐ-CP về Quy định chi tiết một số điều của Luật 
Giáo dục nghề nghiệp đi vào thực tiễn, các trường cao đẳng nghề không còn được tính vào hệ thống giáo 
dục đại học của Việt Nam. Số cơ sở giáo dục đại học của Việt Nam chỉ là 219 trong năm 2015. Để hoàn 
thành mục tiêu của Quyết định 37/2013/QĐ-TTg, Chính phủ đã tạo điều kiện cho việc mở thêm các cơ sở 
giáo dục đại học, chính vì thế đến năm 2021, tổng số cơ sở giáo dục đại học trong và ngoài công lập của 
Việt Nam đạt con số 242. Trong đó, 176 là số cơ sở giáo dục đại học công lập; còn 66 là số cơ sở giáo dục 
đại học ngoài công lập, bao gồm cả 6 cơ sở được hình thành bằng 100% vốn đầu tư nước ngoài (Thanh 
Hằng, 2022). 

Không chỉ thúc đẩy mở rộng về quy mô cơ sở giáo dục đại học, quy mô tuyển sinh, Chính phủ Việt Nam 
còn tích cực thúc đẩy nâng cao chất lượng giáo dục đại học thông qua công tác kiểm định chất lượng. Việc 
ban hành các Quyết định số 65/2007/QĐ-BGDĐT, số 76/2007/QĐ-BGDĐT, hay các Thông tư số 
12/2007/TT-BGDĐT; 62/2012/TT-BGDĐT; số 23/2021/TT-BGDĐT đã góp phần để 238 cơ sở giáo dục đại 
học hoàn thành kiểm định tối thiểu 1 lần, 569 chương trình đào tạo được công nhận đạt tiêu chuẩn chất 
lượng giáo dục theo bộ tiêu chuẩn Bộ Giáo dục và Đào tạo ban hành. Một số cơ sở giáo dục đại học, trong 
xu hướng hội nhập quốc tế đã lựa chọn các tổ chức quốc tế để kiểm định chất lượng trường, cũng như 

còn tích cực thúc đẩy nâng cao chất lượng giáo dục đại học thông qua công tác kiểm định chất lượng. Việc 
ban hành các Quyết định số 65/2007/QĐ-BGDĐT, số 76/2007/QĐ-BGDĐT, hay các Thông tư số 12/2007/
TT-BGDĐT; 62/2012/TT-BGDĐT; số 23/2021/TT-BGDĐT đã góp phần để 238 cơ sở giáo dục đại học hoàn 
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thành kiểm định tối thiểu 1 lần, 569 chương trình đào tạo được công nhận đạt tiêu chuẩn chất lượng giáo dục 
theo bộ tiêu chuẩn Bộ Giáo dục và Đào tạo ban hành. Một số cơ sở giáo dục đại học, trong xu hướng hội 
nhập quốc tế đã lựa chọn các tổ chức quốc tế để kiểm định chất lượng trường, cũng như chương trình đào 
tạo. Theo đó, đến thời điểm hiện tại Việt Nam có có 07 trường đại học được đánh giá ngoài và được công 
nhận theo tiêu chuẩn đánh giá cơ sở giáo dục của Hội đồng Cấp cao về Đánh giá nghiên cứu và Giáo dục 
đại học Pháp (HCERES) và AUN-QA; 368 chương trình đào tạo được đánh giá và công nhận bởi 10 tổ chức 
kiểm định chất lượng giáo dục nước ngoài có uy tín (Thanh Hằng, 2022). Điều này góp phần nâng cao vị 
thế giáo dục đại học Việt Nam trên bảng xếp hạng đại học toàn cầu. Đến năm Việt Nam có 5 đại học được 
xếp hạng cao trong tốp 500 thế giới theo công bố về xếp hạng đại học của Tổ chức giáo dục Quacquarelli 
Symonds (QS), cũng như Times Higher Education (THE).

3.2. Bấp cập trong phát triển hệ thống giáo dục đại học ở Việt Nam từ những chính sách hiện hành
Thứ nhất, thiếu tính nhất quán và định hướng cụ thể trong phát triển đại học đẳng cấp thế giới.
Mục tiêu xây dựng đại học đẳng cấp quốc tế, mặc dù được Chính phủ Việt Nam đề cập lần đầu trong 

HERA 2005, nhắc lại ở Quyết định 121/2007/QĐ-TTg. Tuy nhiên, phải đến tận năm 2019, mục tiêu xây 
dựng đại học đẳng cấp quốc tế mới được tái đề cập trong Quyết định 69/QĐ-TTg về việc phê duyệt đề án 
nâng cao chất lượng giáo dục đại học giai đoạn 2019-2025 bởi trước đó Quyết định 37/2013/QĐ-TTg về 
việc điều chỉnh quy hoạch mạng lưới các trường đại học, cao đẳng giai đoạn 2006-2020 chỉ đề cập đến phát 
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chương trình đào tạo. Theo đó, đến thời điểm hiện tại Việt Nam có có 07 trường đại học được đánh giá 
ngoài và được công nhận theo tiêu chuẩn đánh giá cơ sở giáo dục của Hội đồng Cấp cao về Đánh giá nghiên 
cứu và Giáo dục đại học Pháp (HCERES) và AUN-QA; 368 chương trình đào tạo được đánh giá và công 
nhận bởi 10 tổ chức kiểm định chất lượng giáo dục nước ngoài có uy tín (Thanh Hằng, 2022). Điều này 
góp phần nâng cao vị thế giáo dục đại học Việt Nam trên bảng xếp hạng đại học toàn cầu. Đến năm Việt 
Nam có 5 đại học được xếp hạng cao trong tốp 500 thế giới theo công bố về xếp hạng đại học của Tổ chức 
giáo dục Quacquarelli Symonds (QS), cũng như Times Higher Education (THE). 

 

Bảng 2: Vị trí xếp hạng đại học của Việt Nam trên một số bảng xếp hạng đại học thế giới 
 

Quacquarelli 
Symonds (QS) 

Times Higher 
Education (THE) 

Đại học Bách khoa Hà Nội 360
Đại học Quốc gia thành phố Hồ Chí Minh 362 601+
Đại học Quốc gia Hà Nội 386 501-600
Đại học Duy Tân 401-450
Trường Đại học Tôn Đức Thắng 401-450 251-300 

Nguồn: Thanh Hằng (2022). 

 

3.2. Bấp cập trong phát triển hệ thống giáo dục đại học ở Việt Nam từ những chính sách hiện hành 

Thứ nhất, thiếu tính nhất quán và định hướng cụ thể trong phát triển đại học đẳng cấp thế giới. 

Mục tiêu xây dựng đại học đẳng cấp quốc tế, mặc dù được Chính phủ Việt Nam đề cập lần đầu trong HERA 
2005, nhắc lại ở Quyết định 121/2007/QĐ-TTg. Tuy nhiên, phải đến tận năm 2019, mục tiêu xây dựng đại 
học đẳng cấp quốc tế mới được tái đề cập trong Quyết định 69/QĐ-TTg về việc phê duyệt đề án nâng cao 
chất lượng giáo dục đại học giai đoạn 2019-2025 bởi trước đó Quyết định 37/2013/QĐ-TTg về việc điều 
chỉnh quy hoạch mạng lưới các trường đại học, cao đẳng giai đoạn 2006-2020 chỉ đề cập đến phát triển 
các cơ sở giáo dục đại học theo định hướng nghiên cứu, định hướng ứng dụng và định hướng nghề nghiệp 
mà không tái khẳng định mục tiêu xây dựng đại học đẳng cấp quốc tế ở Việt Nam. Một trong những lý giải 
cho vấn đề này có thể là Chính phủ tin rằng xây dựng thành công đại học định hướng nghiên cứu là tiền đề 
để đạt được mục tiêu có được đại học đẳng cấp thế giới. Tuy nhiên, việc không tái khẳng định xây dựng 
đại học đẳng cấp quốc tế trong giai đoạn 2007-2019 đã cho thấy tính thiếu nhất quán trong phát triển đại 
học đẳng cấp thế giới ở Việt Nam. Chính vì vậy, một số cơ sở giáo dục đai học đã được xếp hạng 1000 thế 
giới nhưng lại chưa đạt tiêu chí đại học nghiên cứu theo Nghị định 73/2015/NĐ-CP về Quy định tiêu chuẩn 
phân tầng, khung xếp hạng và tiêu chuẩn xếp hạng cơ sở giáo dục đại học bởi quy mô đào tạo trình độ thạc 
sĩ, tiến sĩ chiếm chưa đến 30% tổng quy mô đào tạo của các ngành, chuyên ngành theo định hướng nghiên 
cứu. Mặc dù hiện nay, tiêu chí này đã được điều theo Nghị định 99/2019/NĐ-CP về Quy định chi tiết và 
hướng dẫn thi hành một số điều của Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Giáo dục đại học: “trong 
3 năm gần nhất, có quy mô tuyển sinh trình độ thạc sĩ, tiến sĩ trung bình không thấp hơn 20% tổng quy mô 
tuyển sinh”.  

triển các cơ sở giáo dục đại học theo định hướng nghiên cứu, định hướng ứng dụng và định hướng nghề 
nghiệp mà không tái khẳng định mục tiêu xây dựng đại học đẳng cấp quốc tế ở Việt Nam. Một trong những 
lý giải cho vấn đề này có thể là Chính phủ tin rằng xây dựng thành công đại học định hướng nghiên cứu là 
tiền đề để đạt được mục tiêu có được đại học đẳng cấp thế giới. Tuy nhiên, việc không tái khẳng định xây 
dựng đại học đẳng cấp quốc tế trong giai đoạn 2007-2019 đã cho thấy tính thiếu nhất quán trong phát triển 
đại học đẳng cấp thế giới ở Việt Nam. Chính vì vậy, một số cơ sở giáo dục đai học đã được xếp hạng 1000 thế 
giới nhưng lại chưa đạt tiêu chí đại học nghiên cứu theo Nghị định 73/2015/NĐ-CP về Quy định tiêu chuẩn 
phân tầng, khung xếp hạng và tiêu chuẩn xếp hạng cơ sở giáo dục đại học bởi quy mô đào tạo trình độ thạc sĩ, 
tiến sĩ chiếm chưa đến 30% tổng quy mô đào tạo của các ngành, chuyên ngành theo định hướng nghiên cứu. 
Mặc dù hiện nay, tiêu chí này đã được điều theo Nghị định 99/2019/NĐ-CP về Quy định chi tiết và hướng 
dẫn thi hành một số điều của Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Giáo dục đại học: “trong 3 năm gần 
nhất, có quy mô tuyển sinh trình độ thạc sĩ, tiến sĩ trung bình không thấp hơn 20% tổng quy mô tuyển sinh”. 

Để chuẩn bị cho việc ban hành mục tiêu xây dựng một số trường đại học đẳng cấp quốc tế, 9 cơ sở giáo 
dục trọng điểm đã được bổ sung tạo thành danh mục 14 cơ sở giáo dục đại học trọng điểm quốc gia theo 
Quyết định 1269/CP-KG về tiếp tục hoàn thiện mạng lưới các trường đại học, cao đẳng được Chính phủ ban 
hành năm 2004. Tuy nhiên, do không nhất quán trong định hướng phát triển đại học đẳng cấp thế giới nên 
định hướng đầu tư xây dựng đại học đẳng cấp thế giới chưa được Chính phủ cụ thể hóa. Thậm chí Quyết 
định 69/QĐ-TTg năm 2019 của Chính phủ cũng chưa nêu ra tên của 04 cơ sở giáo dục đại học được đầu tư 
để xếp hạng ở top 1000 đại học hàng đầu toàn cầu, 02 cơ sở giáo dục đại học được đầu tư để xếp hạng trong 
100 đại học hàng đầu châu Á, 10 cơ sở giáo dục đại học được đầu tư để xếp hạng trong top 400 đại học tốt 
nhất châu Á vào năm. Nói cách khác, 04 cơ sở giáo dục đại học có tên trên các bảng xếp hạng đại học của 
QS, THE hay bảng xếp hạng của Đại học Giao thông Vận tải, 08 cơ sở giáo dục đại học được xếp hạng trong 
top 500 đại học hàng đầu Châu Á… sự thành công này, dường như bắt nguồn từ nỗ lực phấn đấu của nhà 
trường nhiều hơn từ chiến lược phát triển của Chính phủ. 
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Một vấn đề đáng quan ngại ảnh hưởng đến định hướng phát triển đại học đẳng cấp quốc tế trong giai đoạn 
tới là quan điểm về tự chủ đại học ở Việt Nam đang được hiểu không đồng nhất với các quốc gia đi theo mô 
hình nhà nước quản lý giáo dục đại học (state control model) như Pháp, Đức và Trung Quốc… Hiện tại, khi 
mà một số cơ sở giáo dục đại học trọng điểm như trường Đại học Bách Khoa, trường Đại học Kinh tế Thành 
phố Hồ Chí Minh… đã và đang tham gia Nghị quyết 77/2014/NĐ-CP về Thí điểm đổi mới cơ chế hoạt động 
đối với các cơ sở giáo dục đại học công lập giai đoạn 2014-2017 sẽ không nhận chi ngân sách nhà nước 
thường xuyên đối với hoạt động của nhà trường. Thay vào đó, học phí của người học sẽ trở thành nguồn 
thu chính của nhà trường. Mặc dù với cơ chế này, gánh nặng tài chính ngân sách cho giáo dục đại học được 
giảm tải một phần đồng thời thu nhập cho đội ngũ giáo viên nhà trường cũng có những chuyển biến tích 
cực. Tuy nhiên, khi học phí trở thành nguồn thu chính của nhà trường thì thay vì phát triển nghiên cứu, cơ 
sở giáo dục đại học công lập tham gia thí điểm tự chủ hướng đến thu hút thêm người học. Định hướng phát 
triển đào tạo do đó được nhà trường ưu tiên, và dùng ngân sách này để hỗ trợ, phát triển nghiên cứu tại khi 
không còn được hỗ trợ ngân sách. Thời gian tham gia giảng dạy của giảng viên gia tăng khi mà nhà trường 
chưa tuyển thêm giảng viên mới, những người có thể đứng lớp ngay sau khi được tuyển dụng. Số công trình 
công bố trên các tạp chí hàng đầu do đó khó có khả năng gia tăng, thành tích của nhà trường trên bảng xếp 
hạng đại học quốc tế vì thế khó có khả năng được cải thiện. Số bài viết đăng trên tạp chí hàng đầu có thể vẫn 
tăng, nhưng số bài viết mà giảng viên nhà trường là tác giả chính sẽ ít có sự biến động tích cực. Nói cách 
khác, xây dựng đại học đẳng cấp quốc tế mà không có định hướng, đầu từ ngân sách nhà nước, không đảm 
bảo thu nhập để giảng viên chuyên tâm nghiên cứu thì việc đạt được mục tiêu đặt ra là khó thành hiện thực.

Thứ hai, giáo dục đại học ngoài công lập chưa thực sự được quan tâm.
Sau khi Thủ tướng ban hành Nghị quyết số 04-NQ/HNTW về tiếp tục đổi mới sự nghiệp giáo dục và đào 

tạo năm 1994, các trường đại học dân lập và tư thục hoạt động dựa vào Quy chế tạm thời trường đại học dân 
lập theo Quyết định số 196/QĐ-TCCB ngày 21 tháng 1 năm 1994 của Bộ trưởng Bộ Giáo dục và Đào tạo. 
Quy chế này sau đó được thay thế bằng Quyết định số 86/2000/QĐ-TTg của Thủ tướng. Mặc dù Luật Giáo 
dục năm 2005, cho phép sự tồn tại của cả hai loại trường đại học tư thục và đại học dân lập. Tuy nhiên, một 
năm sau đó, Chính phủ xác định cơ sở giáo dục đại học ngoài công lập ở Việt Nam chỉ bao gồm cơ sở giáo 
dục đại học tư thục và cơ sở giáo dục đại học có vốn đầu tư nước ngoài theo Nghị định số 75/2006/NĐ-CP 
của Thủ tướng chính phủ về hướng dẫn thi hành một số điều của Luật Giáo dục năm 2005. Sau khi Nghị 
định 75/2006/NĐ-CP được ban hành, các cơ sở giáo dục đại học dân lập được thành lập trước năm 2005 ở 
Việt Nam phải chuyển đổi thành cơ sở giáo dục đại học tư thục. Việc chuyển đổi loại hình cơ sở giáo dục đại 
học dân lập sang loại hình cơ sở giáo dục đại học tư thục phải được hướng dẫn về: nội dung, trình tự, thủ tục 
và trách nhiệm của các tổ chức, cá nhân trong việc chuyển đổi. Tuy nhiên, cho đến tận năm 2014, Bộ Giáo 
dục và Đào tạo mới ban hành Thông tư 45/2014/TT-BGDĐT quy định về việc chuyển đổi loại hình trường 
đại học dân lập sang loại hình trường đại học tư thục. Các trường đại học dân lập, do đó, mất một thời gian 
dài loay hoay chuyển đổi loại hình trường, làm ảnh hưởng không nhỏ đến định hình phát triển chương trình 
đào tạo ở những cơ sở giáo dục đại học này. Nhiều trường đại học, nhiều chương trình đào tạo dù đã thực 
hiện tuyển sinh, tiến hành đào tạo nhiều khóa nhưng chưa hoàn thành, thậm chí là chưa thực hiện kiểm định 
chất lượng.

Thêm vào đó, mặc dù các cơ sở giáo dục đại học tư thục được thành lập để cùng các cơ sở giáo dục đại 
học công lập thực hiện mục tiêu phát triển hệ thống giáo dục đại học. Sự phát triển của các cơ sở giáo dục 
đại học ngoài công lập lại mang tính tự phát theo nhu cầu và khả năng của nhà đầu tư, thiếu tính định hướng, 
và không được đối xử bình đẳng trong thụ hưởng các tài trợ của nhà nước đối với phát triển giáo dục đại 
học (Hà Thị Thuỳ Dương, 2015). Định hướng và quy hoạch đối với sự phát triển hệ thống cơ sở giáo dục 
đại học ngoài công lập chưa được định hình nhất quán qua các giai đoạn phát triển với các lộ trình cụ thể. 
Quyết định số 121/2007/QĐ-TTg của Thủ tướng Chính phủ về việc phê duyệt Quy hoạch mạng lưới các 
trường đại học và cao đẳng giai đoạn 2006-2020 đặt ra mục tiêu đến năm 2020 Việt Nam có từ 30 đến 40% 
sinh viên học trong các cơ sở giáo dục đại học ngoài công lập. Tuy nhiên, Quyết định 711/2012/QĐ-TTg về 
phê duyệt Chiến lược phát triển giáo dục giai đoạn 2011-2020, cũng như Quyết định số 37/2013/QĐ-TTg về 
việc điều chỉnh quy hoạch mạng lưới các trường cao đẳng, đại học giai đoạn 2006-2020, đều không đề cập 
đến sự phát triển của hệ thống cơ sở giáo dục đại học ngoài công lập. Chỉ tiêu đặt ra ở Quyết định 121/2007/
QĐ-CP chưa thể trở thành hiện thực khi mà tỷ lệ sinh viên ngoài công lập chiếm chưa đến 20% tổng số sinh 
viên đang theo học tại các cơ sở giáo dục đại học ở Việt Nam khi kết thúc năm học 2017-2018. Đây chính 
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là lý do mà số lượng cơ sở giáo dục đại học và tỷ lệ sinh viên theo học đại học ngoài công lập ở Việt Nam 
được điều chỉnh tại Nghị quyết 35/NQ-CP về tăng cường huy động các nguồn lực xã hội đầu tư cho phát 
triển giáo dục và đào tạo giai đoạn 2019-2025: “ Đối với giáo dục đại học, đến năm 2020 số cơ sở giáo dục 
đại học ngoài công lập và sinh viên theo học đạt 28% và 18%; đến năm 2025 đạt 30% và 22,5%”. Nói cách 
khác sự quan tâm của Chính phủ đối với cơ sở giáo dục đại học ngoài công lập còn tương đối mờ nhạt. 

Thứ ba, cơ sở giáo dục đại học địa phương chưa thể hiện được vai trò gắn kết với phát triển kinh tế địa 
phương. 

Trường đại học địa phương ra đời trên cơ sở thành lập mới hoặc nâng cấp từ các trường cao đẳng sư phạm 
địa phương, hoặc sáp nhập trường cao đẳng sư phạm địa phương với các trường cao đẳng, trung cấp chuyên 
nghiệp… trên địa bàn tỉnh từ năm 1997 (Nguyễn Khải Hoàn & Đặng Thị Minh Hiền, 2017). Những cơ sở 
giáo dục đại học này chịu sự quản lý của chính quyền địa phương; đến thời điểm hiện tại trên cả nước có 
khoảng 30 trường đại học địa phương. Tuy nhiên, khái niệm, vai trò của cơ sở giáo dục đại học địa phương 
đến nay vẫn chưa được luật hóa. Chính vì vậy, các cơ sở giáo dục đại học địa phương đang thực hiện đào 
tạo đa ngành, đa lĩnh vực và áp dụng mô hình đào tạo 4 năm như các cơ sở giáo dục đại học khác; trong khi 
chức năng liên thông và chuyển tiếp để người học địa phương có cơ hội tiếp cận nền giáo dục đại học có 
chất lượng cao hơn lại chưa được thực hiện. Ngoài ra, sau khi Nghị định 48/2015/NĐ-CP được ban hành, mô 
hình đào tạo đa cấp không còn phù hợp, nhiều chương trình đào tạo từng là thế mạnh của trường đại học địa 
phương không còn được thực hiện. Một số chương trình đào tạo mới được đưa vào giảng dạy dù không phải 
là thế mạnh của nhà trường nhưng đáp ứng được thị hiếu của người học… dẫn đến sự suy giảm về chất lượng 
đào tạo, cũng như chưa giải quyết được mối quan hệ cung và cầu trên thị trường lao động ở địa phương. 

4. Trao đổi, khuyến nghị hoàn thiện chính sách phát triển hệ thống giáo dục đại học ở Việt Nam 
trong giai đoạn tới

4.1. Thứ nhất, đối với phát triển đại học đẳng cấp thế giới
Đại học đẳng cấp thế giới gồm hai loại, (i) đại học tinh hoa gồm các cơ sở giáo dục đại học xếp trong 

nhóm 200 thế giới, (ii) đại học được thế giới biết đến với những cơ sở giáo dục đại học được xếp từ 201 đến 
1000 trong các bảng xếp hạng hạng đầu thế giới như QS, THE,… Với nguồn lực hiện có trong đầu tư phát 
triển giáo dục đại học của Việt Nam, việc đầu tư phát triển các cơ sở giáo dục đại học theo hướng được thế 
giới biết đến là sự lựa chọn hợp lý nhất. 

Chúng tôi cho rằng trong giai đoạn tới, Chính phủ không chỉ nên lựa chọn đầu tư trọng tâm, trọng điểm 
mà còn phải yêu cầu các cơ sở giáo dục đại học tham gia dự án phải cam kết với Chính phủ, với ban quản lý 
dự án về lộ trình sử dụng vốn với kết quả đầu ra rõ ràng. Bộ máy quản lý, điều hành dự án phải lường trước 
phương án khen thưởng, xử phạt với những cơ sở đào tạo được tham gia mà quá trình thực hiện có thể đạt 
được hoặc không đạt được mục tiêu theo tiến độ. Làm được như thế mới giảm thiểu được những rủi ro trong 
đầu tư phát triển giáo dục đại học, thúc đẩy ý thức của nhà trường, cũng như đối tượng thụ hưởng trong sử 
dụng ngân sách của nhà nước. Cơ quan quản lý nhà nước đối với những đề án, dự án này cũng phải tạo điều 
kiện để các cơ sở giáo dục đại học nhận được vốn rải ngân đúng tiến độ, và có cơ chế phù hợp bảo đảm đề 
án, dự án được triển khai đúng tiến độ.

4.2. Thứ hai, đối với phát triển hệ thống cơ sở giáo dục đại học ngoài công lập
Mặc dù hệ thống giáo dục đại học ngoài công lập góp phần thúc đẩy quá trình đại chúng hoá giáo dục đại 

học ở Việt Nam thời gian qua, một số cơ sở giáo dục đại học ngoài công lập đã có những đóng góp tích cực 
vào quá trình đào tạo nhân lực chất lượng cao với những ghi nhận từ các bảng xếp hạng đại học Châu á, như 
Đại học Duy Tân, Đại học FPT… chất lượng đào tạo của giáo dục đại học ngoài công lập nhìn chung đang 
có chất lượng thấp hơn so với giáo dục đại học công lập. 

Mặc dù kết quả kiểm định chỉ là điều kiện cần để cơ sở giáo dục đại học tiếp tục thực hiện tuyển sinh; 
kiểm định là minh chứng cho trách nhiệm giải trình của nhà trường với người học và xã hội. Để nâng cao 
chất lượng đào tạo của các cơ sở giáo dục đại học ngoài công lập thì việc đẩy mạnh kiểm định chương trình 
đào tạo là điều cần thiết. Những cơ sở giáo dục đại học chưa hoàn thành đánh giá ngoài, hoặc chương trình 
đào tạo chưa đạt chuẩn kiểm định thì không nên được tiếp tục tuyển sinh.

Từ 2013, để khuyến khích sự phát triển của cơ sở giáo dục đại học ngoài công lập, các cơ sở giáo dục đại 
học tư thục, các cơ sở giáo dục đại học có vốn đầu tư nước ngoài được Chính phủ Việt Nam định hướng đối 
với sự phát triển của các cơ sở giáo dục đại học ngoài công lập theo 2 loại hình với các cơ chế ưu đãi khác 
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nhau (i) vì mục tiêu lợi nhuận và (ii) không vì mục tiêu lợi nhuận. Trong đó, những cơ sở giáo dục đại học 
tư thục hoạt động không vì lợi nhuận sẽ được hưởng những ưu đãi về thuế, đất, tín dụng,.. được quy định cụ 
thể tại Nghị định 141/2013/NĐ-CP về Quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của Luật Giáo 
dục Đại học. Tuy nhiên, việc tạo điều kiện để các cơ sở giáo dục đại học ngoài công lập được tham dự các 
đấu thầu cung ứng dịch vụ do Nhà nước đặt hàng; sinh viên và cán bộ, giảng viên của những cơ sở giáo dục 
đại học ngoài công lập hoạt động được bình đẳng hơn trong việc tiếp cận các loại tài trợ của Nhà nước, đặc 
biệt là những cơ sở giáo dục đại học ngoài công lập hoạt động không vì mục tiêu lợi nhuận, cũng là vấn đề 
nên được cân nhắc trong giai đoạn tới. Chỉ khi chất lượng đào tạo được kiểm định, cơ hội được đối xử bình 
đẳng giữa các loại hình cơ sở giáo dục đại học được cải thiện, mục tiêu đặt ra đối với phát triển giáo dục đại 
học ngoài công lập đến 2025 mới có thể thành công.

4.3. Thứ ba, đối với phát triển các cơ sở giáo dục đại học do địa phương quản lý
Các cơ sở giáo dục đại học địa phương với mục tiêu cung cấp nhân lực phục vụ nhu cầu của các doanh 

nghiệp, của ngành công nghiệp theo từng địa bàn. Chính vì vậy chính quyền cấp tỉnh cần có những chiến 
lược phát triển cụ thể đối với những cơ sở giáo dục mà họ trực tiếp phụ trách. Xây dựng chất lượng chương 
trình đào tạo theo định hướng ứng dụng là hướng đi tất yếu. Đại học địa phương được thành lập chủ yếu từ 
các trường sư phạm, các trung tâm giáo dục thường xuyên được nâng cấp, trong đó các chuyên ngành về sư 
phạm, bồi dưỡng giáo viên đóng một vai trò quan trọng. Xây dựng, đổi mới mô hình đào tạo giáo viên gắn 
với yêu cầu đổi mới giáo dục phổ thông phù hợp với yêu cầu phát triển của địa phương là cần thiết. Việc liên 
kết, phối hợp giữa đại học địa phương và trường phổ thông là ưu tiên hàng đầu để hoàn thành chương trình 
đào tạo nhằm cập nhật, bổ sung, điều chỉnh các học phần cho phù hợp với bối cảnh phát triển kinh tế xã hội 
của địa phương. Mặt khác, sự phối hợp giữa cơ sở giáo dục đại học địa phương với các doanh nghiệp trên 
địa bàn cũng cần được quan tâm. Chính quyền địa phương nên có định hướng, hỗ trợ trực tiếp về việc gắn 
kết nhà trường với doanh nghiệp, có các chính sách để giảng viên cơ sở giáo dục đại học địa phương được 
tiếp cận với quy trình công việc thực tiễn hoặc thực hiện các nghiên cứu hợp tác và chuyển giao công nghệ 
giữa nhà trường với doanh nghiệp liên quan đến các ngành nghề ở nhà trường… Hoàn thiện hệ thống chính 
sách này, cơ sở giáo dục đại học địa phương sẽ chuyển mình trong tuyển sinh và phù hợp với phân khúc thị 
trường giáo dục đại học trong giai đoạn tới. 
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Tóm tắt:
Bài viết nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán đối với các nhà 
đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam. Dữ liệu nghiên cứu gồm 638 phiếu điều tra khảo sát các nhà đầu 
tư thế hệ Z. Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích nhân tố khám phá và mô hình hồi quy, 
kết quả nghiên cứu cho thấy, “đầu tư có phong cách” có ảnh hưởng lớn nhất đến quyết định 
đầu tư chứng khoán của thế hệ Z tại Việt Nam, tiếp theo là “tự tin thái quá” và “tính đại diện”. 
Từ khoá: Đầu tư có trách nhiệm xã hội, tính đại diện, tự tin thái quá, thế hệ Z.
Mã JEL: B26, C83, D53.

Factors affecting stock investment decisions: Research for Vietnam’s generation Z 
investors
Abstract:
This paper examines the factors affecting the investment decisions stock for Vietnam’s 
Generation Z investors. The research data includes 638 questionnaires surveying Generation 
Z investors in Vietnam’s stock market. Using the discovery factor analysis (EFA) method and 
regression model, the study results showed that “investing with panache” had the greatest 
influence on the securities investment decisions of Generation Z in Vietnam, followed by 
“overconfidence” and “representation”. 
Keywords: Socially responsible investing, overconfidence, representation, Generation Z.
JEL Codes: B26, C83, D53.



Số 309 tháng 3/2023 82

1. Đặt vấn đề
Theo Dominic (2021), hơn 70% tài khoản mở mới năm 2020-2021 đến từ những nhà đầu tư dưới 35 tuổi, 

một phần không nhỏ trong đó là các nhà đầu tư thế hệ Z. Thế hệ Z được hiểu là những người sinh từ năm 
1995 - 2010 (Dauksevicuite, 2016; Wijaya & Afgani, 2021).

Thế hệ Z có lợi thế về công nghệ, khả năng tìm kiếm thông tin, sớm có hiểu biết về kiến thức tài chính, 
sống thực tế và có trách nhiệm xã hội (Wijaya & Afgani, 2021; Žižys, 2021). Tuy nhiên, thế hệ Z cũng có 
những đặc điểm về quá tự tin, ra quyết định nhanh chóng, khả năng tập trung và mức độ chú ý thấp (Riaz & 
Iqbal, 2015; Worasatepongsa & Deesukanan, 2022).

Các nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán có thể theo tài chính truyền 
thống hoặc tài chính hành vi nhưng chủ yếu nghiên cứu đối với nhà đầu tư cá nhân. Tuy nhiên, có rất ít thông 
tin về sở thích đầu tư của thế hệ Z, nhóm tác giả chưa tìm thấy nghiên cứu nào về quyết định đầu tư chứng 
khoán của thế hệ này ở Việt Nam. Do đó, việc thực hiện nghiên cứu “Các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định 
đầu tư chứng khoán: nghiên cứu đối với các nhà đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam” là thực sự cần thiết.

Nghiên cứu này phân tích nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán đối với các nhà đầu tư 
thế hệ Z Việt Nam. Ngoài phần đặt vấn đề, phần 2 sẽ đưa ra cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu, phần 3 
sẽ giới thiệu phương pháp nghiên cứu, phần 4 là kết quả nghiên cứu và phần 5 là kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Tổng quan nghiên cứu
2.1.1. Đặc điểm của thế hệ Z
Thế hệ Z thể hiện những đặc điểm khác biệt đáng kể so với các thế hệ trước (Luntungan & cộng sự, 2014). 

Một số nghiên cứu khác đã chứng minh rằng não của thế hệ Z có cấu trúc khác với các thế hệ trước, không 
phải do di truyền mà là kết quả của môi trường bên ngoài (Rothman, 2016). Trong giới hạn đề tài nghiên 
cứu, nhóm tác giả chỉ nghiên cứu đặc điểm của thế hệ Z có liên quan đến hoạt động đầu tư, giúp lý giải các 
quyết định đầu tư chứng khoán của nhóm thế hệ này.

Mục tiêu tài chính rõ ràng 
Một đặc điểm nổi bật của thế hệ Z là tính thực tế, họ có mục tiêu tài chính mạnh mẽ, rõ ràng, không mơ 

hồ như các thế hệ trước (Morris, 2018; Stillman & Stillman, 2017). Thế hệ này sinh ra và lớn lên trong môi 
trường kinh tế với trách nhiệm gia tăng, nhiều người trong đó cảm thấy căng thẳng phải đạt được kỳ vọng 
của bố mẹ hay áp lực đồng trang lứa. Đây cũng là thế hệ có xu hướng trở thành doanh nhân với kỳ vọng 
mạnh mẽ là làm cho bản thân và thế giới trở nên tươi sáng hơn và đáng để sống hơn, họ còn được gọi là thế 
hệ “Do-It-Yourself”.

Có trách nhiệm xã hội 
Mặc dù “trách nhiệm xã hội” lần đầu tiên đặt ra vào năm 1953 bởi Howard Bowen, tuy nhiên các thế hệ 

trước ít quan tâm đến điều này. Thậm chí, nhiều người thích ý tưởng về các sản phẩm thân thiện với môi 
trường nhưng lại không chọn mua chúng vì giá thành cao hơn (White & cộng sự, 2019). Như nhiều người 
thế hệ Y cũng có ý thức về môi trường nhưng nó chỉ dừng lại trong suy nghĩ mà không hành động. 

Tuy nhiên, thế hệ Z có nhận thức cao về những thách thức xã hội hiện tại, cả ở địa phương và toàn cầu, 
nếu họ phát hiện công ty không có trách nhiệm xã hội theo một cách nào đó, họ sẽ cố gắng tìm kiếm một 
đối thủ cạnh tranh công ty để thay thế danh mục đầu tư. Họ cũng cân nhắc dừng mua các nhãn hiệu bị coi là 
phân biệt chủng tộc, bất bình đẳng giới và kỳ thị người đồng tính (Francis & Hoefel, 2018; Mohr & Mohr, 
2017). Do đó, nhiều công ty trên toàn thế giới bắt đầu chuyển hướng theo hướng thân thiện môi trường, bền 
vững, trở thành một nhân tố chi phối trong tương lai, như với các công ty dầu mỏ lớn công bố chuyển hướng 
sang năng lượng tái tạo. 

Người bản địa kỹ thuật số
Theo Prensky (2001), Stillman & Stillman (2017), thế hệ Z đã lớn lên với khả năng truy cập Internet liên 

tục và thích ứng với công nghệ mới nhanh hơn các thế hệ trước. Họ sử dụng trung bình 3 giờ 38 phút duyệt 
web trên điện thoại thông minh, lâu hơn gần 50 phút so với người dùng Internet bình thường. Tuy nhiên, 
điều này không cho thấy họ là những người nghiện điện thoại, họ chỉ đang viết lại cách thức sống, học tập, 
giao dịch và đầu tư không giống các thế hệ trước đây (Dauksevicuite, 2016). 
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Có khả năng tìm kiếm thông tin 
Thế hệ Z thường có khả năng tìm kiếm thông tin và kết nối liên lạc tức thì (Dauksevicuite, 2016; Rothman, 

2016). Họ rất thành thạo công nghệ, có khả năng tổng hợp thông tin đa dạng để có được kiến thức và sự hiểu 
biết (Stuenkel & cộng sự, 2005; Tóbi, 2013).

Nghiên cứu của Sajeev & cộng sự (2021) cho thấy, có tới 60% nhà đầu tư thế hệ Z đã tìm kiếm thông tin 
về chứng khoán trước khi quyết định đầu tư với các kênh phổ biến nhất là YouTube (41%), TikTok (24%), 
Instagram (21%), Twitter (17%), Facebook (16%) và Reddit (13%). Họ cũng có thái độ tích cực tìm kiếm sự 
giúp đỡ từ người khác trong khi đưa ra quyết định đầu tư chứng khoán (Bartov & cộng sự, 2015). 

Hiểu biết về tài chính sớm
Thế hệ Z chứng kiến các vấn đề về cuộc suy thoái từ năm 2008 mà bố mẹ họ gặp phải. Họ đã thấy cách 

thế hệ trước gặp khó khăn trong cuộc sống từ những hạn chế về tài chính. Thế hệ trẻ này đã có những cái 
nhìn sâu sắc trong quá khứ, khiến họ có khả năng quản lý tài chính thông minh hơn (Harputlu & Kendirli, 
2019; White & cộng sự, 2019). Bên cạnh đó, nhờ lợi thế về công nghệ, thế hệ Z thường chủ động khai thác 
các kiến thức tài chính miễn phí để có được những kiến thức tài chính sớm (Utami & Sitanggang, 2021).

Tự tin
Nagy & Széranty (2012), Lusardi & Oggero (2017) cho rằng thế hệ Z rất tự tin, nguyên nhân được cho là 

bởi họ có lợi thế về công nghệ, chủ động khai thác tìm kiếm kiến thức và hiểu biết tài chính sớm. 
Ra quyết định nhanh chóng
Thế hệ Z có khả năng tiếp thu nhanh và ra quyết định cũng rất nhanh (Nagy & Széranty, 2012). Họ thường 

thiếu kiên nhẫn, thiếu tập trung nên trong đầu tư thường sẽ có xu hướng tập trung vào thông tin điển hình gần 
đây để đưa ra quyết định mà bỏ qua các thông tin khác trước đó (Sitinjak & Ghozali, 2012; Sitinjak, 2013)

2.1.2. Các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán
Nhiều nghiên cứu từ các nước trên thế giới đã xác định các nhân tố ảnh hướng đến việc ra quyết định của 

nhà đầu tư.
Nghiên cứu của Nagy & Obenberger (1994) xem xét các nhân tố có ảnh hưởng lớn nhất đến quyết định 

đầu tư của nhà đầu tư cá nhân trên thị trường chứng khoán Mỹ. Nghiên cứu sử dụng 137 phiếu khảo sát đối 
với 34 nhân tố. Kết quả cho thấy các nhân tố tác động đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư 
cá nhân gồm: các thông tin cơ bản, các yếu tố xã hội, các khuyến nghị đầu tư và nhu cầu tài chính cá nhân. 
Năm 2005, nghiên cứu của Hassan Al‐Tamimi (2005) sử dụng 343 phiếu khảo sát tại Dubai và Abu Dhabi 
cũng cho kết quả tương tự nghiên cứu của Nagy & Obenberger (1994).

Hutasoit & Ginting (2021) đã sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính, với 96 mẫu khảo sát thế hệ Z tại thành 
phố Medan, Indonesia. Kết quả chỉ ra rằng sự phát triển của công nghệ, hiểu biết về tài chính và kiến thức 
về đầu tư có ảnh hưởng tích cực đến quyết định đầu tư của thế hệ Z trên thị trường vốn. Cũng với phương 
pháp tương tự, Arifin & Rizaldy (2023) sử dụng dữ liệu từ bảng hỏi trực tuyến tới các sinh viên Đại học 
Gunadarma. Kết quả chỉ ra rằng hiểu biết về tài chính, tài chính hành vi và thu nhập ảnh hưởng đến quyết 
định đầu tư vào thị trường vốn. Nghiên cứu này nhấn mạnh tầm quan trọng của việc nâng cao hiểu biết về 
tài chính để tăng cường sự tham gia của thế hệ Z vào thị trường tài chính.

Sajeev & cộng sự (2021) đã nghiên cứu mối quan hệ giữa tài chính hành vi và quyết định đầu tư chứng 
khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z ở Ấn Độ, thông qua cuộc khảo sát lấy mẫu đối với 144 nhà đầu tư, bằng 
phương pháp mô hình cấu trúc tuyến tính. Kết quả chỉ ra rằng các nhân tố như hiểu biết về tài chính, tự tin 
và khả năng tìm kiếm thông tin có tác động tích cực và đáng kể đến việc ra quyết định đầu tư chứng khoán 
của các nhà đầu tư.

Tôn Hoàng Thanh Huế (2019) sử dụng cách tiếp cận từ lý thuyết tài chính hành vi để nghiên cứu ảnh 
hưởng của chúng tới quyết định đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu định lượng được 
thực hiện với bảng khảo sát từ 330 nhà đầu tư đã có kinh nghiệm. Kết quả cho thấy các nhân tố tâm lý: quá 
tự tin, lạc quan quá mức, tính đại diện, neo quyết định, bi quan và hiệu ứng đám đông tồn tại khá phổ biến 
trên thị trường và có ảnh hưởng cùng chiều tới quyết định đầu tư chứng khoán. 

2.2. Giả thuyết nghiên cứu và mô hình đề xuất
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2.2.1. Giả thuyết nghiên cứu
Giả thuyết các nhân tố ảnh hưởng tới quyết định đầu tư của thế hệ Z trên thị trường chứng khoán Việt 

Nam gồm có 7 nhân tố sau:
Mục tiêu tài chính (Financial goals)
Các mục tiêu tài chính có thể là để đáp ứng nhu cầu sống cơ bản, chi tiêu thoải mái theo sở thích mà không 

phải xin tiền bố mẹ, hay khởi nghiệp kinh doanh hoặc trở nên giàu có hơn nhanh chóng. Những mục tiêu 
tài chính này, được xem là động lực thuận chiều đến quyết định đầu tư trên thị trường chứng khoán của thế 
hệ Z (Kulkarni & cộng sự, 2022).

H1: Mục tiêu tài chính có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư thế 
hệ Z tại Việt Nam.

Đầu tư có trách nhiệm xã hội (Socially Responsible Investing - SRI)
Nghiên cứu của Chen & cộng sự (2019) cho thấy, hơn một nửa số nhà đầu tư thế hệ Z ở Hoa Kỳ (52,1%) 

không bị ảnh hưởng bởi lập trường về trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp. Nhiều nghiên cứu khác cho 
thấy, nhà đầu tư có thể coi trọng SRI hơn là giá trị từ khoản đầu tư (Formánková & cộng sự, 2019; Žižys, 
2021). Mặc dù có những kết quả nghiên cứu trái chiều nhau, nhóm tác giả cho rằng tư duy SRI của thế hệ Z 
đã trở nên mạnh mẽ hơn, đặc biệt sau đại dịch Covid, do đó giả thiết nhóm tác giả đưa ra là:

H2: Đầu tư có trách nhiệm xã hội có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà 
đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam.

Công nghệ (Technology)
Sự gia tăng số lượng các nhà đầu tư ở Indonesia cũng bị ảnh hưởng bởi những tiến bộ công nghệ (Bartov 

& cộng sự, 2015). Tuy nhiên, nghiên cứu của Wijaya & Afgani (2021) cho thấy, sự phát triển của công nghệ 
không tỷ lệ thuận với quyết định đầu tư chứng khoán của thế hệ Z ở thành phố Bandung.

Công nghệ đã mang đến khả năng gia nhập đầu tư chứng khoán dễ dàng mọi lúc mọi nơi. Đặc biệt, Việt 
Nam nằm trong top các quốc gia có giá cước internet rẻ nhất thế giới, tỷ lệ người sử hữu điện thoại thông 
minh đang đứng thứ 10 trên toàn thế giới, tạo điều kiện thuận lợi cho các nhà đầu tư sẵn sàng tham gia đầu 
tư chứng khoán. Do đó nhóm tác giả đưa ra giả thuyết:

H3: Công nghệ có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư thế hệ Z 
tại Việt Nam.

Khả năng tìm kiếm thông tin (Ability to find information)
Khả năng tìm kiếm thông tin đã được chứng minh là có ảnh hưởng thuận chiều tới quyết định đầu tư 

chứng khoán (Sajeev & cộng sự, 2021; Bartov & cộng sự, 2015; Rothman, 2016).
Tuy nhiên, nghiên cứu của Kadariya (2012) lại cho thấy, những nhà đầu tư không thực hiện phân tích độc 

lập thường coi trọng các tin đồn và lời giới thiệu đầu tư của người khác. Trong khi thế hệ Z là những nhà 
đầu tư có khả năng độc lập, quyết đoán cao, có kiến thức và hiểu biết về tài chính. Do đó, nhóm tác giả đưa 
ra giả thuyết:

H4: Khả năng tìm kiếm thông tin có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà 
đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam.

Hiểu biết về tài chính (Financial literacy)
Hiểu biết về tài chính là sự kết hợp của nhận thức, kỹ năng, kiến thức để đưa ra quyết định liên quan đến 

đầu tư tài chính nhằm đạt được thịnh vượng tài chính cá nhân (Jureviciene & Jermakova, 2012; Lusardi & 
Mitchell, 2014). 

Nghiên cứu thực nghiệm ở thành phố Karachi cũng cho thấy hiểu biết về tài chính có ảnh hưởng thuận 
chiều đến hoạt động đầu tư chứng khoán (Ahmad, 2017; Sajeev & cộng sự, 2021). Nghiên cứu của Harputlu 
& Kendirli (2019), White & cộng sự (2019) cũng cho thấy, hiểu biết về tài chính có một vị trí quan trọng để 
đạt được sự phát triển kinh tế bền vững trong lĩnh vực cá nhân và xã hội, nó có ảnh hưởng thuận chiều đến 
hoạt động đầu tư của Thế hệ Z. 

H5: Hiểu biết tài chính có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư thế 
hệ Z tại Việt Nam.
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Tự tin thái quá (Overconfident)
Tổng hợp các quan điểm của Odean (1998), Jha (2016), tự tin thái quá là việc các nhà đầu tư cho rằng họ 

có thể thu được lợi nhuận nhiều hơn thị trường bằng kinh nghiệm, kỹ năng hoặc trực giác của mình nhưng 
lại thiếu cơ sở trong lập luận. 

Nghiên cứu của Ton & Dao (2014), Riaz & Iqbal (2015), Bakar & Yi (2016) tìm thấy mối tương quan 
thuận giữa sự tự tin thái quá và quyết định đầu tư chứng khoán. Tuy nhiên, nghiên cứu của Abul (2019) 
không tìm thấy bất kỳ bằng chứng nào về ảnh hưởng của hành vi quá tự tin đối với quyết định của nhà đầu 
tư tại Kuwait. 

Các nghiên cứu trên thực hiện đối với các nhà đầu tư nói chung. Trong khi các nhà đầu tư thế hệ Z có 
những đặc điểm khác biệt, họ là những người có mức độ tự tin cao vì vậy, nhóm tác giả đưa ra giả thuyết sau:

H6: Tự tin thái quá có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư thế hệ 
Z tại Việt Nam.

Tính đại diện (Representation)
Khuynh hướng tính đại diện cho phép mọi người tập trung vào thông tin điển hình gần đây để đưa ra quyết 

định mà bỏ qua các thông tin khác trước đó, trong trường hợp này, người ta đánh giá khả năng xảy ra của 
những sự kiện trong tương lai dựa vào mức độ “tương tự” với một tình huống điển hình nào đó (Kahneman 
& Tversky, 1979; Jha, 2016). Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng, tính đại diện có tác động thuận chiều tới 
quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư cá nhân (Lakonishok & cộng sự, 1992; Lauricella, 2019). 
Nghiên cứu của Tôn Hoàng Thanh Huế (2019) cũng cho thấy tính đại diện tồn tại khá phổ biến trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam. Vì vậy nhóm tác giả đưa ra giả thuyết:

H7: Tính đại diện có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư thế hệ Z 
Việt Nam.

Quyết định đầu tư chứng khoán
Đầu tư theo nghĩa chung nhất là quá trình sử dụng các nguồn lực hiện có nhằm đạt được mục đích nào đó 

trong tương lai (Deviyanti & cộng sự, 2017).

5 
 

Thông thường, khi được hỏi về quyết định nào đó, người trả lời sẽ chọn có hoặc không. Tuy nhiên, do 
đầu tư chứng khoán cần hiểu biết nhất định nên nhiều nghiên cứu đã sử dụng những câu hỏi cho 
người đã tham gia đầu tư chứng khoán để có câu trả lời chính xác, khách quan (Sajeev & cộng sự, 
2021; Tôn Hoàng Thanh Huế, 2019). Putri & Hamidi (2019) đã đề cập đến một số chỉ số đo lường 
quyết định đầu tư chứng khoán, bao gồm lợi nhuận, rủi ro, thời gian đầu tư. Quyết định đầu tư chứng 
khoán trong nghiên cứu này được hiểu là việc nhà đầu tư hài lòng với những quyết định mua, bán 
chứng khoán của mình. 

2.2.2. Mô hình nghiên cứu 

 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu đề xuất 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu sơ cấp từ phiếu khảo sát các nhà đầu tư thế hệ Z. Phiếu khảo sát gồm 2 
phần. Phần 1 là thông tin chung, phần 2 gồm 34 câu hỏi theo thang đo Likert 5 mức độ về ảnh hưởng 
của các nhân tố đến quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam. Phiếu 
khảo sát được gửi đến cho các nhà đầu tư thông qua các công ty chứng khoán, các trường đại học 
bằng biểu mẫu của Google. Tổng số phiếu thu về là 712 phiếu, số phiếu hợp lệ được sử dụng là 638 
phiếu khảo sát. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng để khám phá các nhân tố ảnh hưởng đến 
quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z Việt Nam. 

Thang đo sử dụng trong nghiên cứu là thang đo Likert với 5 mức độ (Hoàn toàn không đồng ý; Không 
đồng ý; Bình thường; Đồng ý; Hoàn toàn đồng ý). Các chỉ báo đo lường các biến được áp dụng có 
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H6

H7 
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Ra quyết định có thể được định nghĩa là quá trình lựa chọn một phương án cụ thể từ một số phương án. 
Đó là một hoạt động diễn ra sau khi đánh giá tất cả các lựa chọn thay thế. Khi đưa ra quyết định đầu tư, nhà 
đầu tư cần tính đến các điều kiện thị trường, rủi ro và lợi nhuận (Kengatharan & Kenghatharan, 2014).

Như vậy, quyết định đầu tư chứng khoán được hiểu là việc lựa chọn phân bổ nguồn lực tài chính vào các 
giao dịch mua, bán chứng khoán dựa trên khả năng chấp nhận rủi ro, mục tiêu đầu tư nhằm đạt được mức 
sinh lời kỳ vọng.

Thông thường, khi được hỏi về quyết định nào đó, người trả lời sẽ chọn có hoặc không. Tuy nhiên, do đầu 
tư chứng khoán cần hiểu biết nhất định nên nhiều nghiên cứu đã sử dụng những câu hỏi cho người đã tham 
gia đầu tư chứng khoán để có câu trả lời chính xác, khách quan (Sajeev & cộng sự, 2021; Tôn Hoàng Thanh 
Huế, 2019). Putri & Hamidi (2019) đã đề cập đến một số chỉ số đo lường quyết định đầu tư chứng khoán, 
bao gồm lợi nhuận, rủi ro, thời gian đầu tư. Quyết định đầu tư chứng khoán trong nghiên cứu này được hiểu 
là việc nhà đầu tư hài lòng với những quyết định mua, bán chứng khoán của mình.

2.2.2. Mô hình nghiên cứu
(Mô hình nghiên cứu đề xuất như trình bày trong Hình 1)
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu sơ cấp từ phiếu khảo sát các nhà đầu tư thế hệ Z. Phiếu khảo sát gồm 2 phần. 

Phần 1 là thông tin chung, phần 2 gồm 34 câu hỏi theo thang đo Likert 5 mức độ về ảnh hưởng của các nhân 
tố đến quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam. Phiếu khảo sát được gửi 
đến cho các nhà đầu tư thông qua các công ty chứng khoán, các trường đại học bằng biểu mẫu của Google. 
Tổng số phiếu thu về là 712 phiếu, số phiếu hợp lệ được sử dụng là 638 phiếu khảo sát.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng để khám phá các nhân tố ảnh hưởng đến quyết 

định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z Việt Nam.
Thang đo sử dụng trong nghiên cứu là thang đo Likert với 5 mức độ (Hoàn toàn không đồng ý; Không 

đồng ý; Bình thường; Đồng ý; Hoàn toàn đồng ý). Các chỉ báo đo lường các biến được áp dụng có điều chỉnh 
phù hợp với đặc điểm mẫu nghiên cứu từ các nghiên cứu trước: biến mục tiêu tài chính sử dụng có điều 
chỉnh thang đo của Kulkarni & cộng sự (2022) gồm 3 chỉ báo; biến đầu tư có trách nhiệm xã hội sử dụng 
có điều chỉnh thang đo của Žižys (2021) gồm 3 chỉ báo; biến công nghệ sử dụng có điều chỉnh thang đo của 
Hutasoit & Ginting (2021) gồm 5 chỉ báo; biến khả năng tìm kiếm thông tin sử dụng có điều chỉnh thang đo 
của Sajeev & cộng sự (2021) gồm 8 chỉ báo; biến hiểu biết về tài chính sử dụng có điều chỉnh thang đo của 
Sajeev & cộng sự (2021) bao gồm 4 chỉ báo; biến tự tin thái quá sử dụng có điều chỉnh thang đo của Abul 
(2019) gồm 4 chỉ báo; biến tính đại diện sử dụng có điều chỉnh thang đo của Bogunjoko (2021) bao gồm 
4 chỉ báo; biến phụ thuộc là quyết định đầu tư chứng khoán sử dụng có điều chỉnh thang đo của Sajeev & 
cộng sự (2021) gồm 3 chỉ báo.

3.3. Quy trình xử lý số liệu
Đầu tiên, nghiên cứu tiến hành đánh giá độ tin cậy của thang đo với yêu cầu giá trị Cronbach’s Alpha 

> 0,7. Sau đó, nghiên cứu phân tích nhân tố khám phá EFA nhằm xác định “giá trị hội tụ” và “giá trị phân 
biệt của thang đo” với yêu cầu hệ số tải nhân tố (Factor loading) > 0,5; hệ số KMO >= 0,5 và <=1; giá trị 
Sig. < 0,05; đồng thời phương sai trích > 50%. Phương pháp rút trích nhân tố được sử dụng là phương pháp 
xoay các nhân tố Varimax. Tiếp theo, nghiên cứu kiểm định lại độ tin cậy của thang đo với hệ số Cronbach’s 
Alpha sau khi đã loại bỏ các chỉ báo không phù hợp và phân tích tương quan giữa các biến. Cuối cùng tiến 
hành phân tích mô hình hồi quy bội.

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Mô tả mẫu khảo sát
Trong 638 mẫu khảo sát có 392 mẫu khảo sát là của nam giới (chiếm 61,44%), có 241 mẫu khảo sát của 

nữ giới (chiếm 37,78%), 5 mẫu khảo sát của giới tính khác (chiếm 0,78%). Các đối tượng khảo sát có trình 
độ học vấn cao, trong đó 92,3% có trình độ đại học; 4,1% có trình độ sau đại học; 3,6 % có trình độ cao 
đẳng, trung học phổ thông.



Số 309 tháng 3/2023 87

Trong 638 mẫu khảo sát có 401 phiếu khảo sát của nhà đầu tư có dưới 1 năm kinh nghiệm (chiếm 
62,85%), 172 phiếu khảo sát của nhà đầu tư có từ 1 – 3 năm kinh nghiệm (chiếm 26,96%), 37 phiếu khảo sát 
của nhà đầu tư có từ 3 – 5 năm kinh nghiệm (chiếm 5,81%), 28 phiếu khảo sát của nhà đầu tư có trên 5 năm 
kinh nghiệm (chiếm 4,38%). Như vậy, mẫu nghiên cứu chưa có nhiều năm kinh nghiệm trong đầu tư chứng 
khoán, bởi theo quy định của pháp luật Việt Nam, công dân đủ từ 18 tuổi trở lên mới được mở tài khoản đầu 
tư chứng khoán trong khi đối tượng khảo sát là các nhà đầu tư thế hệ Z, những người sinh năm 1995 - 2010. 

4.2. Đánh giá độ tin cậy của thang đo
Kết quả phân tích kiểm định Cronbach’s Alpha cho thấy độ tin cậy của thang đo và các giá trị dữ liệu đưa 

vào phân tích khi hệ số Cronbach’s Alpha của tất cả các biến đều > 0,7; hệ số tương quan biến tổng ≥0,3. 
Đồng thời hệ số Cronbach’s Alpha If Item Deleted nếu loại bỏ các quan sát đều nhỏ hơn hệ số Cronbach’s 
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điều chỉnh phù hợp với đặc điểm mẫu nghiên cứu từ các nghiên cứu trước: biến mục tiêu tài chính sử 
dụng có điều chỉnh thang đo của Kulkarni & cộng sự (2022) gồm 3 chỉ báo; biến đầu tư có trách 
nhiệm xã hội sử dụng có điều chỉnh thang đo của Žižys (2021) gồm 3 chỉ báo; biến công nghệ sử 
dụng có điều chỉnh thang đo của Hutasoit & Ginting (2021) gồm 5 chỉ báo; biến khả năng tìm kiếm 
thông tin sử dụng có điều chỉnh thang đo của Sajeev & cộng sự (2021) gồm 8 chỉ báo; biến hiểu biết 
về tài chính sử dụng có điều chỉnh thang đo của Sajeev & cộng sự (2021) bao gồm 4 chỉ báo; biến tự 
tin thái quá sử dụng có điều chỉnh thang đo của Abul (2019) gồm 4 chỉ báo; biến tính đại diện sử dụng 
có điều chỉnh thang đo của Bogunjoko (2021) bao gồm 4 chỉ báo; biến phụ thuộc là quyết định đầu tư 
chứng khoán sử dụng có điều chỉnh thang đo của Sajeev & cộng sự (2021) gồm 3 chỉ báo. 

3.3. Quy trình xử lý số liệu 

Đầu tiên, nghiên cứu tiến hành đánh giá độ tin cậy của thang đo với yêu cầu giá trị Cronbach’s Alpha > 
0,7. Sau đó, nghiên cứu phân tích nhân tố khám phá EFA nhằm xác định “giá trị hội tụ” và “giá trị 
phân biệt của thang đo” với yêu cầu hệ số tải nhân tố (Factor loading) > 0,5; hệ số KMO >= 0,5 và 
<=1; giá trị Sig. < 0,05; đồng thời phương sai trích > 50%. Phương pháp rút trích nhân tố được sử 
dụng là phương pháp xoay các nhân tố Varimax. Tiếp theo, nghiên cứu kiểm định lại độ tin cậy của 
thang đo với hệ số Cronbach’s Alpha sau khi đã loại bỏ các chỉ báo không phù hợp và phân tích tương 
quan giữa các biến. Cuối cùng tiến hành phân tích mô hình hồi quy bội. 

4. Kết quả nghiên cứu  
4.1. Mô tả mẫu khảo sát 

Trong 638 mẫu khảo sát có 392 mẫu khảo sát là của nam giới (chiếm 61,44%), có 241 mẫu khảo sát 
của nữ giới (chiếm 37,78%), 5 mẫu khảo sát của giới tính khác (chiếm 0,78%). Các đối tượng khảo 
sát có trình độ học vấn cao, trong đó 92,3% có trình độ đại học; 4,1% có trình độ sau đại học; 3,6 % 
có trình độ cao đẳng, trung học phổ thông. 

Trong 638 mẫu khảo sát có 401 phiếu khảo sát của nhà đầu tư có dưới 1 năm kinh nghiệm (chiếm 
62,85%), 172 phiếu khảo sát của nhà đầu tư có từ 1 – 3 năm kinh nghiệm (chiếm 26,96%), 37 phiếu 
khảo sát của nhà đầu tư có từ 3 – 5 năm kinh nghiệm (chiếm 5,81%), 28 phiếu khảo sát của nhà đầu tư 
có trên 5 năm kinh nghiệm (chiếm 4,38%). Như vậy, mẫu nghiên cứu chưa có nhiều năm kinh nghiệm 
trong đầu tư chứng khoán, bởi theo quy định của pháp luật Việt Nam, công dân đủ từ 18 tuổi trở lên 
mới được mở tài khoản đầu tư chứng khoán trong khi đối tượng khảo sát là các nhà đầu tư thế hệ Z, 
những người sinh năm 1995 - 2010.  

4.2. Đánh giá độ tin cậy của thang đo 

Kết quả phân tích kiểm định Cronbach's Alpha cho thấy độ tin cậy của thang đo và các giá trị dữ liệu 
đưa vào phân tích khi hệ số Cronbach's Alpha của tất cả các biến đều > 0,7; hệ số tương quan biến 
tổng ≥0,3. Đồng thời hệ số Cronbach’s Alpha If Item Deleted nếu loại bỏ các quan sát đều nhỏ hơn hệ 
số Cronbach’s Alpha của nhóm.  

 
Bảng 1: Đánh giá độ tin cậy của thang đo thông qua hệ số Cronbach’s Alpha 

TT Biến Ký hiệu Hệ số Cronbach’s Alpha 
1 Tính đại diện REP 0,883 
2 Hiểu biết về tài chính FL 0,909 
3 Mục tiêu tài chính FG 0,869 
4 Đầu tư có trách nhiệm xã hội SRI 0,892 
5 Khả năng tìm kiếm thông tin AFI 0,948 
6 Công nghệ TEC 0,947 
7 Tự tin thái quá OCF 0,910 
8 Quyết định đầu tư chứng khoán ID 0,906 

 

 

4.3. Phân tích EFA đối với biến độc lập 

Alpha của nhóm. 

4.3. Phân tích EFA đối với biến độc lập

Quá trình phân tích nhân tố khám phá (EFA) cho thấy dữ liệu đủ điều kiện phân tích do có các hệ số tải 
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Quá trình phân tích nhân tố khám phá (EFA) cho thấy dữ liệu đủ điều kiện phân tích do có các hệ số 
tải nhân tố >0,5 thể hiện mối tương quan phù hợp giữa các biến quan sát và các nhân tố lựa chọn 
trong mô hình; hệ số KMO là 0,960 (>0,5 và <1); phương sai trích là 72,204 % (>50%); thỏa mãn hai 
điều kiện là "Giá trị hội tụ" tức các biến quan sát hội tụ về cùng một nhân tố và "Giá trị phân biệt" 
(các biến quan sát thuộc về nhân tố này phân biệt với nhân tố khác). 

 

Bảng 2: Ma trận xoay trong phân tích EFA đối với biến độc lập 

Chỉ báo Thành phần 
1 2 3 4 

TEC3 0,777  
TEC2 0,756  
TEC4 0,752  
TEC1 0,751  
FG2 0,746  
FL4 0,686  
FL2 0,661  
FG1 0,652  

TEC5 0,649  
FL3 0,629  
FL1 0,628  
SRI2 0,596  
FG3 0,592  
SRI1 0,545  
SRI3 0,515  
AFI6 0,742  
AFI2 0,734  
AFI5 0,723  
AFI3 0,711  
AFI4 0,706  
AFI1 0,690  
AFI7 0,677  
AFI8 0,610  
REP2 0,802  
REP4 0,765  
REP3 0,756  
REP1 0,636  
OCF2 0,817 
OCF3 0,808 
OCF4 0,803 
OCF1 0,703 

 

 

Từ Bảng 2, các chỉ báo của các biến TEC, FG, FL, SRI hội tụ về thành 1 biến nên nghiên cứu tiến 
hành gộp thành 1 biến IWP mới (investment with panache – đầu tư có phong cách). Hiện tượng gộp 
biến thể hiện sự khác biệt của nhóm nhà đầu tư thế hệ Z, khác với các thế hệ trước, thế hệ Z có lợi thế 
vượt trội về công nghệ, sớm có hiểu biết về tài chính, sớm có mục tiêu tài chính rõ ràng, họ hướng 
đến tự do về tài chính và nghỉ hưu sớm. Đặc biệt, đầu tư có trách nhiệm xã hội là một khác biệt trong 
phong cách đầu tư của thế hệ Z, trong khi các thế hệ trước hoặc chưa có ý thức về đầu tư có trách 
nhiệm xã hội hoặc chỉ dừng lại ở mức suy nghĩ mà không hành động. 

4.4. Phân tích EFA đối với biến phụ thuộc 

Quá trình phân tích nhân tố khám phá EFA đối với biến phụ thuộc cho thấy dữ liệu đủ điều kiện phân 
tích do có các hệ số tải nhân tố >0,5, hệ số KMO là 0,751 (>0,5 và <1); phương sai trích là 84,206% 
( >50%).  

Bảng 3: Kết quả Phân tích EFA đối với biến phụ thuộc 
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nhân tố >0,5 thể hiện mối tương quan phù hợp giữa các biến quan sát và các nhân tố lựa chọn trong mô hình; 
hệ số KMO là 0,960 (>0,5 và <1); phương sai trích là 72,204 % (>50%); thỏa mãn hai điều kiện là “Giá trị 
hội tụ” tức các biến quan sát hội tụ về cùng một nhân tố và “Giá trị phân biệt” (các biến quan sát thuộc về 
nhân tố này phân biệt với nhân tố khác).

Từ Bảng 2, các chỉ báo của các biến TEC, FG, FL, SRI hội tụ về thành 1 biến nên nghiên cứu tiến hành 
gộp thành 1 biến IWP mới (investment with panache – đầu tư có phong cách). Hiện tượng gộp biến thể hiện 
sự khác biệt của nhóm nhà đầu tư thế hệ Z, khác với các thế hệ trước, thế hệ Z có lợi thế vượt trội về công 
nghệ, sớm có hiểu biết về tài chính, sớm có mục tiêu tài chính rõ ràng, họ hướng đến tự do về tài chính và 
nghỉ hưu sớm. Đặc biệt, đầu tư có trách nhiệm xã hội là một khác biệt trong phong cách đầu tư của thế hệ 
Z, trong khi các thế hệ trước hoặc chưa có ý thức về đầu tư có trách nhiệm xã hội hoặc chỉ dừng lại ở mức 
suy nghĩ mà không hành động.

4.4. Phân tích EFA đối với biến phụ thuộc
Quá trình phân tích nhân tố khám phá EFA đối với biến phụ thuộc cho thấy dữ liệu đủ điều kiện phân tích 
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Bảng 3: Kết quả Phân tích EFA đối với biến phụ thuộc 
Hệ số KMO 0,751

Kiểm định Bartlett 
Approx. Chi-Square 1251,850
df 3
Sig. 0,000

 

4.5. Đánh giá độ tin cậy của thang đo mới 

Sau khi phân tích nhân tố EFA, gộp các biến TEC, FG, FL, SRI thành IWP, nhóm tác giả tiến hành 
đánh giá lại độ tin cậy của thang đo. Kết quả phân tích kiểm định Cronbach's Alpha của biến mới cho 
thấy độ tin cậy của thang đo và các giá trị dữ liệu đưa vào phân tích bởi hệ số Cronbach's Alpha của 
biến mới IWP là 0,965 (> 0,7); hệ số tương quan biến tổng ≥0,3. 

 

Bảng 4: Đánh giá độ tin cậy của biến mới (IWP) 

Chỉ báo Trung bình thang đo 
nếu loại chỉ báo 

Phương sai thang đo 
nếu loại chỉ báo 

Hệ số tương quan 
biến – tổng 

Giá trị Cronbach’s 
Alpha nếu loại chỉ 

báo 
IWP1 40,13 151,626 0,825 0,962 
IWP 2 40,11 152,092 0,823 0,962 
IWP 3 40,03 151,803 0,828 0,962 
IWP 4 40,08 152,650 0,813 0,962 
IWP 5 40,14 152,868 0,799 0,963 
IWP 6 40,22 154,359 0,744 0,964 
IWP 7 40,19 153,681 0,782 0,963 
IWP 8 40,18 153,375 0,787 0,963 
IWP 9 40,12 153,554 0,784 0,963 
IWP 10 40,22 152,294 0,757 0,963 
IWP 11 40,04 151,156 0,821 0,962 
IWP 12 40,17 153,223 0,762 0,963 
IWP 13 40,12 151,442 0,794 0,963 
IWP 14 40,07 152,042 0,779 0,963 
IWP 15 40,13 152,492 0,763 0,963 

 

4.6. Phân tích mô hình hồi quy 

 

Bảng 5: Kết quả phân tích hồi quy  

Biến Hệ số hồi quy B Hệ số hồi quy chuẩn 
hoá Beta Sig. Hệ số phóng đại 

phương sai VIF 

 

(Constant) -0,246 
0,555 
0,093 
0,057 
0,487 

0,002  
IWP 0,497 0,000 3,955 
REP 0,091 0,002 2,097 
AFI 0,049 0,204 3,566 
OCF 0,317 0,000 1,934 

 

Kết quả phân tích hồi quy cho thấy với giá trị Sig. đều <0,05 và hệ số hồi quy chuẩn hoá Beta dương 
chứng tỏ các biến IWP, REP, OCF có ảnh hưởng thuận chiều đến biến phụ thuộc.  

Biến AFI, do có hệ số Sig. trong kiểm định là 0,204>0,05 nên nghiên cứu kết luận biến AFI không có 
sự ảnh hưởng đến biến phụ thuộc. Nghiên cứu tiến hành chạy lại mô hình hồi quy với ba biến độc lập 
là IWP, REP, OCF. 
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do có các hệ số tải nhân tố >0,5, hệ số KMO là 0,751 (>0,5 và <1); phương sai trích là 84,206% ( >50%). 
4.5. Đánh giá độ tin cậy của thang đo mới
Sau khi phân tích nhân tố EFA, gộp các biến TEC, FG, FL, SRI thành IWP, nhóm tác giả tiến hành đánh 

giá lại độ tin cậy của thang đo. Kết quả phân tích kiểm định Cronbach’s Alpha của biến mới cho thấy độ tin 
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Kết quả phân tích hồi quy cho thấy với giá trị Sig. đều <0,05 và hệ số hồi quy chuẩn hoá Beta dương 
chứng tỏ các biến IWP, REP, OCF có ảnh hưởng thuận chiều đến biến phụ thuộc. 

Biến AFI, do có hệ số Sig. trong kiểm định là 0,204>0,05 nên nghiên cứu kết luận biến AFI không có sự 
ảnh hưởng đến biến phụ thuộc. Nghiên cứu tiến hành chạy lại mô hình hồi quy với ba biến độc lập là IWP, 
REP, OCF.
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Bảng 6: Kết quả phân tích hồi quy lần 2 
Coefficientsa

Biến Hệ số hồi quy Hệ số hồi quy 
chuẩn hoá t Sig. 

Hệ số phóng đại 
phương sai 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) -0,233 0,079  -2,954 0,003   

IWP 0,588 0,038 0,526 15,633 0,000 0,374 2,675 
REP 0,104 0,029 0,102 3,539 0,000 0,515 1,941 
OCF 0,496 0,043 0,323 11,448 0,000 0,532 1,879 

a. Dependent Variable: ID 
 

Phương trình hồi quy thu được là: 

ID= -0,233 + 0,588 IWP + 0,104 REP + 0,496 OCF 

Mô hình giải thích được 73% sự thay đổi của biến phụ thuộc. 

Như vậy, các nhân tố có ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z 
Việt Nam bao gồm: đầu tư có phong cách, tự tin thái quá và tính đại diện. 

5. Kết luận 
5.1. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Nghiên cứu đã xác định được các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà 
đầu tư thế hệ Z Việt Nam gồm đầu tư có phong cách, tự tin thái quá và tính đại diện.   

Trong nghiên cứu này, “đầu tư có phong cách” có ảnh hưởng lớn nhất đến quyết định đầu tư chứng 
khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z Việt Nam. Như đã phân tích ở tổng quan nghiên cứu, thế hệ Z có 
hiểu biết về tài chính và khả năng quản lý tài chính thông minh hơn, có mục tiêu tài chính mạnh mẽ, 
rõ ràng, ưu tiên đầu tư có trách nhiệm xã hội và công nghệ được xem là một phần bản sắc của thế hệ 
này. Những nhân tố này gọi chung là đầu tư có phong cách. Đây được xem là điểm mới của nghiên 
cứu bởi các nghiên cứu trước của Kulkarni & cộng sự (2022), Žižys (2021), Bartov & cộng sự (2015), 
Sajeev & cộng sự (2021) xem xét các nhân tố hiểu biết tài chính, mục tiêu tài chính, trách nhiệm xã 
hội và công nghệ một cách riêng biệt. Sự gộp chung các biến này tạo nên biến mới thể hiện đặc điểm 
khác biệt trong phong cách đầu tư của thế hệ Z. 

Biến “tự tin thái quá” có mức độ ảnh hưởng lớn thứ hai đến quyết định đầu tư của thế hệ Z trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam. Ảnh hưởng của “tự tin thái quá” lên quyết định đầu tư chứng khoán 
của các nhà đầu tư cũng được tìm thấy trong các nghiên cứu của Wang (2001), Scheinkman & Xiong 
(2003), Bakar & Yi (2016). Đặc biệt, kết quả của nghiên cứu này phù hợp với nghiên cứu của Ton & 
Dao (2014) trên thị trường chứng khoán Việt Nam, như vậy, “tự tin thái quá” không chỉ ảnh hưởng tới 
quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư nói chung mà còn là nhân tố ảnh hưởng đến quyết 
định đầu tư chứng khoán của thế hệ Z. Bên cạnh đó, sự hiểu biết về tài chính sớm kết hợp với việc sử 
dụng thành thạo công nghệ trong khai thác tri thức giúp cho thế hệ Z có sự tự tin cao hơn các thế hệ 
trước.  

Tiếp theo là biến “tính đại diện”, kết quả này tương ứng với kết quả nghiên cứu của Tôn Hoàng 
Thanh Huế (2019), Bogunjoko (2021). Giải thích thêm cho kết quả này, thế hệ Z có xu hướng ra 
quyết định nhanh chóng, do đó, với nguồn lực tài chính và thời gian có hạn, họ bị tác động bởi tính 
đại diện, tức dựa vào những quy tắc kinh nghiệm hoặc những tình huống tương tự để đưa ra quyết 
định đầu tư chứng khoán.  

5.2. Hạn chế và hướng nghiên cứu trong tương lai 

Điểm hạn chế của nghiên cứu này là chỉ nghiên cứu nhóm các nhà đầu tư trên thế hệ Z, đây là thế hệ 
nhà đầu tư với số năm kinh nghiệm tham gia đầu tư chưa nhiều do đó cần có nhiều nghiên cứu hơn 
nữa đối với quyết định đầu tư chứng khoán của thế hệ này. Các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng 
thêm đối tượng nghiên cứu, làm rõ sự khác biệt về các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư 

Phương trình hồi quy thu được là:
ID= -0,233 + 0,588 IWP + 0,104 REP + 0,496 OCF
Mô hình giải thích được 73% sự thay đổi của biến phụ thuộc.
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5.2. Hạn chế và hướng nghiên cứu trong tương lai
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quyết định đầu tư chứng khoán của thế hệ này. Các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng thêm đối tượng 
nghiên cứu, làm rõ sự khác biệt về các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán giữa thế hệ 
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Z với các thế hệ khác, hoặc mở rộng thêm sự ảnh hưởng của các nhân tố đến hiệu quả đầu tư chứng khoán, 
hoặc làm rõ mối quan hệ giữa biến hiểu biết về tài chính với tự tin thái quá và hiệu quả đầu tư chứng khoán. 
Biến “đầu tư có phong cách” được xem là các biến mới trong mô hình, vì vậy cần có thêm các nghiên cứu 
về biến này.
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