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Tóm tắt:
Bài viết đánh giá vai trò của chất lượng thể chế quốc gia, được phản ánh theo bộ chỉ số quản 
trị toàn cầu (Worldwide Governance Indicators – WGI), trong mối quan hệ tương tác với tăng 
trưởng kinh tế cũng như đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) ảnh hưởng đến môi trường. Bằng 
phương pháp hồi quy dữ liệu bảng động S-GMM trên mẫu nghiên cứu 45 quốc gia khu vực 
Châu Á giai đoạn 2002-2020 kết hợp với kỹ thuật phân tích biến tương tác, kết quả cho thấy 
khi chất lượng thể chế quốc gia được nâng cao thì tác động của tăng trưởng kinh tế cũng như 
FDI gây ra lượng phát thải khí CO2 trong không khí sẽ được giảm thiểu. Từ kết quả nghiên 
cứu, bài viết đúc kết một số hàm ý chính sách liên quan đến nâng cao chất lượng thể chế ở 
các khía cạnh khác nhau nhằm góp phần cải thiện môi trường bởi những ảnh hưởng từ tăng 
trưởng kinh tế và FDI tại các nước Châu Á.
Từ khóa: Tăng trưởng kinh tế, đầu tư trực tiếp nước ngoài, thể chế, môi trường, Châu Á.
Mã JEL: O43, E60, F21, Q56.

The role of institution in controlling impacts of economic growth and foreign direct 
investment on the environment in Asian countries
Abstract:
The aim of this article is analyzing the role of institutional quality measured by 6 different 
aspects according to the set of governance indicators (Worldwide Governance Indicators - 
WGI) in controlling some impacts of economic growth as well as foreign direct investment 
(FDI) on the environment. By applying the regression method called as S-GMM on the dynamic 
panel data of 45 Asian countries in the period 2002-2020 and interactive variable analysis, 
the results show that a higher level of national institution quality is expected to decrease the 
amount of CO2 emissions caused by economic growth and FDI inflows in Asia. In this way, 
some policy implications related to the quality of national institutions in different fields are 
suggested to improve environmental situation affected by economic growth and FDI in Asian 
countries.
Keywords: Economic development, foreign direct investment, institution, environment, Asia.
JEL Codes: O43, E60, F21, Q56.
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1. Đặt vấn đề
Sự ô nhiễm môi trường từ các hoạt động sản xuất và tiêu dùng đang là vấn đề quan ngại tại nhiều quốc 

gia trên thế giới, gây ảnh hưởng xấu đến chất lượng cuộc sống, sức khỏe con người. Tuy nhiên, một số quốc 
gia trên thế giới lại chú trọng vấn đề phát triển kinh tế mà bỏ qua những ảnh hưởng tiêu cực đến môi trường 
(Solarin & cộng sự, 2017). Dữ liệu từ Báo cáo chất lượng không khí thế giới 2020 cho thấy Châu Á là khu 
vực có mức độ ô nhiễm nặng nề so với các châu lục khác. Thống kê năm 2021 cho thấy Trung Á và Nam 
Á có không khí ô nhiễm nghiêm trọng, là nơi có 46/50 thành phố ô nhiễm nhất thế giới. Do vậy, việc tìm ra 
phương pháp giải quyết hiệu quả những tác động từ môi trường là vấn đề vô cùng cấp thiết đối với Chính 
phủ các nước (IQAir, 2021).

Mặt khác, các nghiên cứu học thuật về tăng trưởng kinh tế (TTKT) trước đây chưa khẳng định rõ vai trò 
của chất lượng thể chế (Solow, 1956). Theo North (1990), lý thuyết kinh tế học thể chế mới đã khẳng định 
vai trò của chất lượng thể chế (CLTC) có ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế. Đó là những quy định, luật lệ 
do xã hội đặt ra, chi phối những hành vi của cá nhân, tổ chức trong nền kinh tế. Nghiên cứu của Nguyen & 
cộng sự (2018) cho thấy chất lượng thể chế thể hiện vai trò quản trị công trong việc bảo vệ môi trường trước 
các hoạt động tạo lợi nhuận của nền kinh tế, chi phối dòng vốn FDI vào các quốc gia bởi những nguyên 
tắc, quy định pháp lý. Theo Coase (1998), quốc gia có chất lượng thể chế tốt sẽ tạo môi trường đầu tư, môi 
trường kinh doanh thuận lợi góp phần nâng cao hiệu quả của nền kinh tế đồng thời xử lý các vấn đề về ô 
nhiễm môi trường. Do vậy, nhiều nghiên cứu thực nghiệm như nghiên cứu của Nguyen & cộng sự (2018), 
Wang & Liu (2019), Sabir & cộng sự (2020), Egbetokun & cộng sự (2020), Teng & cộng sự (2021), Udemba 
(2021) đã đề cập yếu tố chất lượng thể chế khi đánh giá các tác động đến môi trường. Một số nghiên cứu của 
Huynh & Hoang (2018), Mehmood & cộng sự (2021) đã có đánh giá vai trò của yếu tố chất lượng thể chế 
thông qua biến tương tác với tăng trưởng kinh tế hoặc biến tương tác với FDI tác động đến môi trường trong 
các mô hình riêng lẻ. Như vậy, có thể thấy ảnh hưởng của việc theo đuổi tăng trưởng kinh tế cũng như FDI 
đến môi trường là vấn đề được nhiều nhà nghiên cứu không ngừng quan tâm và vai trò của chất lượng thể 
chế cũng được đề cập không ít khi phân tích các mối tương quan này. Trước bối cảnh của các nước, đặc biệt 
là các nước Châu Á với chất lượng môi trường bị ảnh hưởng nghiêm trọng thì việc đánh giá chất lượng thể 
chế có vai trò như thế nào trong quá trình điều tiết sự ảnh hưởng của hai yếu tố tăng trưởng kinh tế và FDI 
đến môi trường là nội dung cần quan tâm. Do vậy, mục tiêu của bài viết tập trung đánh giá vai trò của chất 
lượng thể chế trong việc kiểm soát ảnh hưởng của tăng trưởng kinh tế cũng như FDI đến môi trường thông 
qua kỹ thuật phân tích 2 biến tương tác trong mô hình nghiên cứu. Khác với các nghiên cứu trước đây, việc 
đánh giá đồng thời 2 biến tương tác trong cùng một mô hình nghiên cứu nhằm thấy được những ảnh hưởng 
từ mối liên kết giữa chất lượng thể chế, tăng trưởng kinh tế và FDI tác động đến môi trường một cách đầy đủ 
khi các nước vừa theo đuổi mục tiêu phát triển kinh tế vừa muốn thu hút đầu tư nước ngoài. Kết quả nghiên 
cứu là cơ sở đề xuất một số hàm ý chính sách cho các quốc gia Châu Á về chất lượng thể chế hướng đến việc 
cải thiện môi trường, khi theo đuổi mục tiêu phát triển kinh tế cũng như thu hút FDI.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan các nghiên cứu trước
2.1. Các lý thuyết về tăng trưởng kinh tế, FDI, thể chế tác động đến môi trường    
Mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và môi trường được giải thích thông qua lý thuyết đường cong môi 

trường Kuznets (EKC) với hình chữ U ngược được miêu tả ở Hình 1 (Panayotou, 1993). Theo đó, đường 
cong EKC cho rằng nồng độ ô nhiễm của một quốc gia sẽ tăng lên theo sự phát triển kinh tế, thể hiện qua 
mức thu nhập bình quân đầu người đối với các nước có nền công nghiệp đang phát triển (giai đoạn tiền công 
nghiệp). Tuy nhiên, khi nền kinh tế tăng trưởng đến 1 mức độ nhất định (điểm chuyển giao), mức độ ô nhiễm 
sẽ giảm đi khi trình độ nền kinh tế tiếp tục tăng lên. Điều này xảy ra ở các nước có nền kinh tế hậu công 
nghiệp, khi đó quốc gia đã tận dụng được sự phát triển kinh tế để cải thiện môi trường.

Bên cạnh đó, ảnh hưởng của FDI đến môi trường được phân tích dựa trên giả thuyết “nơi ẩn giấu ô nhiễm” 
(Pollution Haven Hypothesis) và giả thuyết hiệu ứng cải thiện sự ô nhiễm (Pollution Halo effect). Theo 
Chichilnisky (1994), các doanh nghiệp đa quốc gia thường tìm kiếm các nước có tiêu chuẩn kiểm soát môi 
trường kém như những nơi cất giấu lượng chất thải lớn khi đầu tư những ngành công nghiệp nặng. Theo 
đó, cơ cấu nền kinh tế ở các nước nhận vốn FDI thay đổi theo hướng gia tăng tỷ trọng ngành công nghiệp 
nặng có tác động làm tăng ô nhiễm môi trường. Mặt khác, Dean (1992) cho rằng vốn FDI nhận được từ các 
công ty đa quốc gia ở những nước phát triển. Vì thế, các nước nhận đầu tư phải tuân theo những quy định 
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nghiêm ngặt liên quan đến hệ thống xử lý chất thải mới đáp ứng được điều kiện hợp tác. Vì vậy, thu hút vốn 
FDI mang lại hiệu ứng tích cực cho việc cải thiện môi trường ở các nước nhận đầu tư, thúc đẩy áp dụng các 
công nghệ xử lý chất thải tiên tiến.
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Hình 1: Lý thuyết về đường cong môi trường Kuznets 
 
 
 
 
 
 
 
                              Nguồn: Panayotou (1993) 
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Trong khi đó, chất lượng thể chế là những quy tắc xác định hành vi mang tính quy chuẩn và được tuân thủ 
bởi hành vi con người. Các quy định đó do mỗi cá nhân tự kiểm soát hoặc do quyền lực bên ngoài khống 
chế (Hodgson, 2004). Theo Greif (2006), chất lượng thể chế là một hệ thống các yếu tố xã hội liên kết với 
nhau tạo nên quy cách ứng xử, trong đó bao gồm cả quy tắc, niềm tin và chuẩn mực. Dietz & Rosa (1994) 
đã đề xuất mô hình STIRPAT nhằm đánh giá các hoạt động của con người đến chất lượng môi trường. Cụ 
thể, mô hình STIRPAT được biểu diễn như sau: 

I = a.Pb.Ac.Td.e    (1) 

Trong đó:  

I (Environment Impact) là tổng hợp các tác động đến môi trường; a là hằng số, các chỉ số (bao gồm b, c, d) 
thể hiện tỷ lệ tác động của từng yếu tố P, A, T đến môi trường; e là sai số ngẫu nhiên của mô hình.  

Mô hình này cũng được biến đổi ở dạng hàm số logarit phản ánh mối quan hệ phụ thuộc tuyến tính của chất 
lượng môi trường vào các nhân tố: dân số (P), trình độ phát triển (A) và công nghệ (T). Hơn nữa, yếu tố 
chất lượng thể chế cũng như những quy định pháp lý của Nhà nước lại chi phối hoạt động sản xuất kinh 
doanh (SXKD) và cơ cấu ngành công nghiệp phản ánh trình độ phát triển của quốc gia (A), những quy định 
về công nghệ (T) xử lý chất thải trong quá trình thu hút FDI (North, 1990). Theo đó, việc cải thiện chất 
lượng thể chế có thể mang đến những tiêu chuẩn kiểm soát sự phát thải khí CO2 khi thực hiện nhiệm vụ 
sản xuất kinh doanh trong nền kinh tế (Nguyen & cộng sự, 2018). Đồng thời, tác động của FDI đến môi 
trường sẽ tạo ra hiệu ứng cải thiện ô nhiễm hay giả thuyết nơi cất giấu ô nhiễm phụ thuộc vào những quy 
định pháp lý về sự chuyển giao công nghệ tại các quốc gia nhận đầu tư (Spilker, 2013). Từ các cơ sở trên 
cho thấy, chất lượng thể chế là yếu tố quan trọng trong việc tạo ra môi trường kinh tế phát triển và thu hút 
FDI có ảnh hưởng đến chất lượng môi trường tại các nước. 

2.2. Tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm    

Tại Trung Đông và Bắc Phi, tác động của GDP làm tăng lượng phát thải CO2 của 12 quốc gia được khẳng 
định bởi Arouri & cộng sự (2012) thông qua kỹ thuật kiểm định đồng liên kết trong giai đoạn 1981-2005. 
Asghari (2013) khẳng định tồn tại tác động nghịch chiều của FDI đến sự phát thải khí CO2 ra môi trường 
tại các địa phương vùng MENA giai đoạn 1980-2011. Nguyễn Thị Tâm Hiền & cộng sự (2017) đã cung 
cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động làm gia tăng lượng khí thải CO2 của tăng trưởng kinh tế tại 17 

Điểm chuyển giao 

Nền kinh tế 
hậu công 

nghiệp 

Nền kinh tế 
tiền công 
nghiệp 

Nền kinh tế 
công nghiệp 

Suy 
thoái 
môi 

trường 

TTKT 

Trong khi đó, chất lượng thể chế là những quy tắc xác định hành vi mang tính quy chuẩn và được tuân 
thủ bởi hành vi con người. Các quy định đó do mỗi cá nhân tự kiểm soát hoặc do quyền lực bên ngoài khống 
chế (Hodgson, 2004). Theo Greif (2006), chất lượng thể chế là một hệ thống các yếu tố xã hội liên kết với 
nhau tạo nên quy cách ứng xử, trong đó bao gồm cả quy tắc, niềm tin và chuẩn mực. Dietz & Rosa (1994) 
đã đề xuất mô hình STIRPAT nhằm đánh giá các hoạt động của con người đến chất lượng môi trường. Cụ 
thể, mô hình STIRPAT được biểu diễn như sau:
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Trong đó: 
I (Environment Impact) là tổng hợp các tác động đến môi trường; a là hằng số, các chỉ số (bao gồm b, c, 

d) thể hiện tỷ lệ tác động của từng yếu tố P, A, T đến môi trường; e là sai số ngẫu nhiên của mô hình. 
Mô hình này cũng được biến đổi ở dạng hàm số logarit phản ánh mối quan hệ phụ thuộc tuyến tính của 

chất lượng môi trường vào các nhân tố: dân số (P), trình độ phát triển (A) và công nghệ (T). Hơn nữa, yếu 
tố chất lượng thể chế cũng như những quy định pháp lý của Nhà nước lại chi phối hoạt động sản xuất kinh 
doanh (SXKD) và cơ cấu ngành công nghiệp phản ánh trình độ phát triển của quốc gia (A), những quy định 
về công nghệ (T) xử lý chất thải trong quá trình thu hút FDI (North, 1990). Theo đó, việc cải thiện chất lượng 
thể chế có thể mang đến những tiêu chuẩn kiểm soát sự phát thải khí CO2 khi thực hiện nhiệm vụ sản xuất 
kinh doanh trong nền kinh tế (Nguyen & cộng sự, 2018). Đồng thời, tác động của FDI đến môi trường sẽ 
tạo ra hiệu ứng cải thiện ô nhiễm hay giả thuyết nơi cất giấu ô nhiễm phụ thuộc vào những quy định pháp 
lý về sự chuyển giao công nghệ tại các quốc gia nhận đầu tư (Spilker, 2013). Từ các cơ sở trên cho thấy, 
chất lượng thể chế là yếu tố quan trọng trong việc tạo ra môi trường kinh tế phát triển và thu hút FDI có ảnh 
hưởng đến chất lượng môi trường tại các nước.

2.2. Tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm   
Tại Trung Đông và Bắc Phi, tác động của GDP làm tăng lượng phát thải CO2 của 12 quốc gia được khẳng 

định bởi Arouri & cộng sự (2012) thông qua kỹ thuật kiểm định đồng liên kết trong giai đoạn 1981-2005. 
Asghari (2013) khẳng định tồn tại tác động nghịch chiều của FDI đến sự phát thải khí CO2 ra môi trường 
tại các địa phương vùng MENA giai đoạn 1980-2011. Nguyễn Thị Tâm Hiền & cộng sự (2017) đã cung cấp 
bằng chứng thực nghiệm về tác động làm gia tăng lượng khí thải CO2 của tăng trưởng kinh tế tại 17 quốc 
gia thuộc Châu Á – Thái Bình Dương giai đoạn 2005-2011. Bakhsh & cộng sự (2017) khẳng định FDI cũng 
có mối tương quan thuận chiều với sự ô nhiễm tại Pakistan giai đoạn 1980-2014. Nghiên cứu của Võ Thị 
Thúy Kiều & Lê Thông Tiến (2019) cho thấy FDI có tác động làm cho suy thoái môi trường trầm trọng hơn 
ở 50 quốc gia mới nổi và đang phát triển giai đoạn 2011-2017.

Một số nghiên cứu đã đề cập đến yếu tố chất lượng thể chế khi phân tích tác động của tăng trưởng kinh tế 
và FDI đến môi trường. Kết quả nghiên cứu của Huynh & Hoang (2018) cho thấy dòng vốn FDI làm gia tăng 
ô nhiễm tại các nước Châu Á và việc cải thiện chất lượng thể chế sẽ làm giảm tác động này giai đoạn 2002-
2015. Bên cạnh đó, nghiên cứu của Wang & Liu (2019) khẳng định rằng khi các quy định về môi trường 
được quản lý chặt chẽ hơn có thể làm giảm đáng kể tình trạng ô nhiễm do FDI tạo ra tại các tỉnh của Trung 
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Quốc giai đoạn 2000-2014. Ngoài ra, tác động của FDI và tăng trưởng kinh tế đến môi trường sinh thái tại 
4 quốc gia Nam Á (India, Pakistan, Sri-Lanka, Bangladesh), giai đoạn 1984-2019 được Sabir & cộng sự 
(2020) chứng minh FDI có tác động làm tăng suy thoái môi trường, tuy nhiên khi chất lượng thể chế tốt sẽ 
làm giảm sự ô nhiễm. Egbetokun & cộng sự (2020) khẳng định chất lượng thể chế tốt sẽ làm giảm mức độ ô 
nhiễm trong khi tăng trưởng kinh tế và FDI gây ra tác hại cho môi trường tại Nigeria giai đoạn 1971-2010. 
Udemba (2021) chứng minh tồn tại các cú sốc tích cực và tiêu cực đối với tăng trưởng kinh tế, chất lượng 
thể chế có tác động tích cực và tiêu cực đến môi trường tại Chile giai đoạn 1996 - 2018.

Nhìn chung, quá trình lược khảo các nghiên cứu trước cho thấy một số khoảng trống nghiên cứu khoa 
học. Cụ thể, các nghiên cứu về tác động của tăng trưởng kinh tế, FDI và chất lượng thể chế đến môi trường 
chủ yếu được tiếp cận ở các góc độ riêng lẻ và hầu như chưa có sự phân tích đánh giá đồng thời 2 mối tương 
tác giữa các yếu tố bao gồm: (1) Tương tác giữa tăng trưởng kinh tế và chất lượng thể chế ảnh hưởng đến 
môi trường; (2) Tương tác giữa FDI và chất lượng thể chế ảnh hưởng đến môi trường. Bên cạnh đó, kết quả 
nghiên cứu tác động của FDI đến môi trường chưa đồng nhất trong các nghiên cứu trước và vai trò của chất 
lượng thể chế hầu như ít được xem xét trong mối quan hệ tương tác với tăng trưởng kinh tế ảnh hưởng đến 
môi trường. Vì vậy, từ những khoảng trống nghiên cứu nói trên, bài viết sẽ kế thừa và tập trung phân tích vai 
trò của chất lượng thể chế khi xem xét đồng thời tác động của tăng trưởng kinh tế và FDI đến môi trường 
tại các nước Châu Á.

3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu  
3.1. Mô hình nghiên cứu  
Bài viết kế thừa cơ sở lý thuyết từ mô hình STIRPAT mở rộng và nghiên cứu của Nguyen-Thanh & cộng 

sự (2022), phương trình biểu diễn lượng phát thải khí CO2 được thể hiện như sau:
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Trong đó, I là lượng phát thải khí CO2, 
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 thể hiện mức năng lượng tiêu thụ; ai phản ánh thành phần 
công nghệ và các nhân tố khác. Phương trình (2) được viết lại như sau:
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Với Yi đại diện cho mức sản lượng thực tế (GDP) tạo ra. Theo lý thuyết EKC, mức độ ô nhiễm quốc gia 
phụ thuộc vào mức tăng trưởng kinh tế phản ánh qua nhân tố Ai (Affluence) đại diện cho trình độ phát triển 
trong mô hình STIRPAT, ta có
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Mô hình (2): 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐���� + 𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓�� + 𝛽𝛽�𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔�� + 𝛽𝛽�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖�� + 

𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑓 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓��+ 𝛽𝛽�𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 ��+𝛽𝛽�𝑍𝑍�� + 𝑒𝑒�� 
 

 ; là thành phần phản ánh yếu tố công nghệ (Ti) trong mô hình 
STIRPAT ở phương trình (1). Lấy logarit tự nhiên 2 vế của phương trình (3), lượng khí thải CO2 phụ thuộc 
vào các yếu tố như sau:
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Mô hình (1): 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐���� + 𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓�� + 𝛽𝛽�𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔�� + 𝛽𝛽�𝑍𝑍�� + 𝜀𝜀� 

Mô hình (2): 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐���� + 𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓�� + 𝛽𝛽�𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔�� + 𝛽𝛽�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖�� + 

𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑓 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓��+ 𝛽𝛽�𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 ��+𝛽𝛽�𝑍𝑍�� + 𝑒𝑒�� 
 

        
                           
Ngoài ra, lý thuyết nơi ẩn giấu ô nhiễm và hiệu ứng cải thiện sự ô nhiễm đã nhấn mạnh tác động của 

FDI đến môi trường. Theo Huynh & Hoang (2018), Egbetokun & cộng sự (2020), Sabir & cộng sự (2020), 
Nguyen-Thanh & cộng sự (2022) bên cạnh các yếu tố chính tạo ra tác động đến môi trường như phương 
trình (4), dòng vốn FDI đổ vào các quốc gia sẽ ảnh hưởng đến lượng phát thải khí CO2 thông qua những 
hoạt động mở rộng sản xuất kinh doanh. Hơn nữa, theo Nguyen-Thanh & cộng sự (2022), lượng phát thải 
khí CO2 sẽ không những phụ thuộc vào những yếu tố tác động trực tiếp từ chính sách FDI, điều kiện tăng 
trưởng kinh tế mà cần phải có thời gian để đạt được mục tiêu về chất lượng môi trường. Sự phụ thuộc này 
cho thấy việc áp dụng mô hình bảng động với nhân tố ảnh hưởng là biến trễ của biến phụ thuộc là phù hợp. 
Như vậy, mô hình đánh giá tác động của tăng trưởng kinh tế và FDI đến môi trường được đề xuất như sau:

I = a.Pb.Ac.Td.e    (1) 
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Mô hình (1): 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐���� + 𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓�� + 𝛽𝛽�𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔�� + 𝛽𝛽�𝑍𝑍�� + 𝜀𝜀� 

Mô hình (2): 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐���� + 𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓�� + 𝛽𝛽�𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔�� + 𝛽𝛽�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖�� + 

𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑓 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓��+ 𝛽𝛽�𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 ��+𝛽𝛽�𝑍𝑍�� + 𝑒𝑒�� 
 

Ngoài ra, để đánh giá vai trò của chất lượng thể chế đối với tác động của FDI và tăng trưởng kinh tế đến 
chất lượng môi trường, kế thừa nghiên cứu của Huynh & Hoang (2018), Mehmood & cộng sự (2021) biến 
chất lượng thể chế và 2 biến tương tác được đưa vào mô hình (1) như sau:

                        

I = a.Pb.Ac.Td.e    (1) 
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Mô hình (1): 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐���� + 𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓�� + 𝛽𝛽�𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔�� + 𝛽𝛽�𝑍𝑍�� + 𝜀𝜀� 

Mô hình (2): 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐���� + 𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓�� + 𝛽𝛽�𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔�� + 𝛽𝛽�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖�� + 

𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑓 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓��+ 𝛽𝛽�𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 ��+𝛽𝛽�𝑍𝑍�� + 𝑒𝑒�� 
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Với i = 1, 2, …, n; t = 1,2, …, t (i là quốc gia và t là thời điểm quan sát trong mô hình theo năm từ 2002 
đến 2020). Trong mô hình (1) và (2), biến Z đại diện cho các biến kiểm soát bao gồm: (1) Năng lượng tiêu 
thụ (eng); (2) Đầu tư trong nước (inv); (3) Tỷ lệ khu vực công nghiệp (ind); (4) Độ mở thương mại (open); 
(5) Mức độ đô thị hóa (urb).

Ngoài ra, biến “ins” đại diện cho 6 biến phản ánh chất lượng thể chế tương ứng với 6 chỉ số quản trị công 
của WGI. Ký hiệu và cách đo lường các biến cụ thể được tổng hợp tại Bảng 1 như sau:

6 
 

Bảng 1: Tổng hợp các biến trong mô hình nghiên cứu 

Tên biến Ký 
hiệu Đo lường Kỳ 

vọng Nghiên cứu kế thừa 

Biến phụ thuộc  

Môi trường co2 
Tỷ lệ phát thải khí CO2 bình quân 
đầu người (tấn/người), lấy logarit 
(ln)

  

Biến độc lập  

Tăng trưởng kinh tế gdp GDP thực bình quân đầu người, 
lấy logarit (ln) + Nguyen-Thanh & cộng 

sự (2022) 

Đầu tư trực tiếp nước ngoài fdi Tỷ lệ % dòng vốn vào (giá trị 
ròng) của FDI trên GDP + 

Huynh & Hoang 
(2018) ; Sabir & cộng 
sự (2020); Nguyen-
Thanh & cộng sự 
(2022) 

 Thể chế ins 

Bộ 6 chỉ số của WGI nhận giá trị 
từ -2,5 đến 2,5 - 

Huynh & Hoang 
(2018), Mehmood & 
cộng sự (2021) 

+ Tiếng nói và trách nhiệm giải 
trình voa 

+ Ổn định chính trị và không có 
bạo lực pol 

+ Hiệu quả quản lý Nhà nước gov 
+ Chất lượng quy định reg 
+ Nhà nước pháp quyền/Hiệu 
lực thực thi của Chính phủ rul 

+ Kiểm soát tham nhũng cor 
Các biến kiểm soát (Z)  

Năng lượng tiêu thụ eng Năng lượng tiêu thụ bình quân 
đầu người, lấy logarit + Nguyen-Thanh & cộng 

sự (2022) 

Đầu tư trong nước inv Tổng vốn đầu tư trong nước, lấy 
logarit + Sapkota & Bastola 

(2017) 

Tỷ lệ khu vực công nghiệp ind Tỷ trọng ngành công nghiệp/GDP + 
Nguyen & cộng sự 
(2018); Nguyen-Thanh 
& cộng sự (2022)

Độ mở thương mại open (Xuất khẩu + Nhập khẩu)/GDP + 
Shahbaz & cộng sự 
(2017); Nguyen & 
cộng sự (2018)

Mức độ đô thị hóa urb Tỷ lệ % dân số thành thị trong 
tổng dân số + 

Nguyen & cộng sự 
(2018); Nguyen-Thanh 
& cộng sự (2022)

Ghi chú: “+” nghĩa là tồn tại mối quan hệ đồng biến với biến phụ thuộc; “-” nghĩa là tồn tại mối quan hệ nghịch 
biến với biến phụ thuộc 
Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
 

Do các biến đo lường chất lượng thể chế sẽ được đưa lần lượt vào mô hình nghiên cứu nên biến (ins) trong 
mô hình (2) sẽ được thể hiện lần lượt bằng 6 biến khác nhau tương ứng 6 mô hình nghiên cứu dạng Mô 
hình (2) có ký hiệu lần lượt như sau: 2a (voa), 2b (pol), 2c (gov), 2d (reg), 2e (rul), 2f (cor). Dữ liệu nghiên 
cứu được thu thập từ cơ sở dữ liệu của World Bank và IMF đối với 45 quốc gia Châu Á trong giai đoạn 
nghiên cứu từ 2002 đến 2020. 

- Đối với tác động của tăng trưởng kinh tế đến môi trường được phản ánh thông qua mô hình STIRPAT và 
kế thừa các nghiên cứu trước như Nguyen-Thanh & cộng sự (2022). Giả thuyết H1 được đề xuất như sau: 

H1: Tăng trưởng kinh tế có tác động cùng chiều (+) đến môi trường, nghĩa là sự gia tăng của mức tăng 
trưởng kinh tế sẽ dẫn đến việc gia tăng sự phát thải khí CO2 ở các nước Châu Á. 

Do các biến đo lường chất lượng thể chế sẽ được đưa lần lượt vào mô hình nghiên cứu nên biến (ins) trong 
mô hình (2) sẽ được thể hiện lần lượt bằng 6 biến khác nhau tương ứng 6 mô hình nghiên cứu dạng Mô hình 
(2) có ký hiệu lần lượt như sau: 2a (voa), 2b (pol), 2c (gov), 2d (reg), 2e (rul), 2f (cor). Dữ liệu nghiên cứu 
được thu thập từ cơ sở dữ liệu của World Bank và IMF đối với 45 quốc gia Châu Á trong giai đoạn nghiên 
cứu từ 2002 đến 2020.

- Đối với tác động của tăng trưởng kinh tế đến môi trường được phản ánh thông qua mô hình STIRPAT 
và kế thừa các nghiên cứu trước như Nguyen-Thanh & cộng sự (2022). Giả thuyết H1 được đề xuất như sau:
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H1: Tăng trưởng kinh tế có tác động cùng chiều (+) đến môi trường, nghĩa là sự gia tăng của mức tăng 
trưởng kinh tế sẽ dẫn đến việc gia tăng sự phát thải khí CO2 ở các nước Châu Á.

- Đối với tác động của FDI đến môi trường và đa số các nghiên cứu thực nghiệm như Huynh & Hoang 
(2018), Sabir & cộng sự (2020) dựa trên cơ sở lý thuyết “nơi ẩn giấu ô nhiễm”. Biến FDI được đo lường 
bằng tỷ lệ dòng vốn vào FDI trên GDP (%), giả thuyết H2 được đề xuất như sau:

H2: FDI có tác động cùng chiều (+) đến môi trường, nghĩa là sự gia tăng của FDI sẽ dẫn đến việc gia tăng 
sự phát thải khí CO2 ở các nước Châu Á.

- Đối với vai trò của chất lượng thể chế, kế thừa kết quả nghiên cứu của Huynh & Hoang (2018), 
Mehmood & cộng sự (2021), giả thuyết H3 được phát biểu như sau:

H3: Thể chế tốt có tác động làm giảm những ảnh hưởng tiêu cực của tăng trưởng kinh tế và FDI đến sự 
phát thải khí CO2 ở các nước Châu Á.

3.2. Phương pháp nghiên cứu   
Đối với mô hình dữ liệu bảng động đã được đề xuất, khi giai đoạn nghiên cứu (T) nhỏ và số quan sát 

nhiều hơn (N) thì phương pháp ước lượng tác động cố định (FE) là không phù hợp và các phương pháp ước 
lượng moment tổng quát (GMM) là phương pháp được áp dụng thay thế (Nickell, 1981). Do GMM không 
yêu cầu các biến độc lập đều là những biến ngoại sinh ngặt nên phương pháp này sẽ phù hợp để giải quyết 
vấn đề về tính nội sinh có thể xuất hiện trong mô hình. Bài viết áp dụng phương pháp ước lượng S-GMM 
của Arellano & Bover (1995). Với sự kết hợp giữa phương trình gốc và phương trình sai phân để hình thành 
nên một hệ gồm hai phương trình, phương pháp ước lượng S-GMM Arellano-Bond làm tăng tính hiệu quả 
của ước lượng với các biến công cụ.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận    
4.1. Kết quả thống kê mô tả    
Bảng 2 trình bày kết quả thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu. Theo đó, mức ô nhiễm cao 

nhất tại 45 quốc gia Châu Á giai đoạn 2002-2020 với giá trị biến co2 là 3,8649 tương đương 47,7 tấn CO2 
bình quân đầu người được thải ra môi trường trong 1 năm. Do đó, có thể thấy các quốc gia Châu Á nhìn 
chung có mức ô nhiễm khá nghiêm trọng.
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Bảng 2: Kết quả thống kê mô tả của các biến trong giai đoạn nghiên cứu 

Các biến Số quan sát Giá trị trung vị Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

co2 855 1,0959 1,4190 -3,0857 3,8649 
fdi 855 5,9518 18,9893 -37,1727 280,1318 
gdp 855 3,6923 0,5814 2,5049 4,8138 
eng 855 3,1745 0,5359 1,9757 4,3626 
inv 855 28,2710 8,7324 5,6226 69,4845 
ind 855 34,7479 15,1765 6,8613 74,8122 

open 855 90,2083 57,0997 11,8554 437,3267 
urb 855 57,0746 24,6287 14,2400 100,0000 
voa 855 -0,7200 0,7966 -2,2592 1,1171 
pol 855 -0,4656 1,0433 -3,1808 1,6157 
gov 855 -0,0896 0,8737 -2,3077 2,4370 
reg 855 -0,1876 0,8928 -2,3441 2,2605 
rul 855 -0,2635 0,8516 -2,0921 1,8804 
cor 855 -0,3075 0,8895 -1,7126 2,3256 

Nguồn: Kết quả tính toán từ phần mềm Stata 16.0. 
 

4.2. Kết quả kiểm định tính dừng    

Kết quả kiểm định tính dừng tại Bảng 3 theo kiểm định Levin & cộng sự (2002) và Im & cộng sự (2003) 
cho thấy giá trị p-value của các biến đều có giá trị thấp hơn 0,05. Điều này có nghĩa giả thuyết H0: “Dữ liệu 
bảng tồn tại nghiệm đơn vị (unit root)” bị bác bỏ ở các mức ý nghĩa 1% và 5%. Kết quả cho thấy chuỗi dữ 
liệu của các biến trong mô hình nghiên cứu đều dừng ở chuỗi dữ liệu gốc và đủ điều kiện thực hiện quy 
trình hồi quy trên dữ liệu bảng động với phương pháp S-GMM. 

 

Bảng 3: Kết quả kiểm định tính dừng 

STT Các biến 
Kiểm định Levin & cộng sự 

(2002) 
Kiểm định Im & cộng sự (2003) 

Giá trị thống kê p-value Giá trị thống kê p-value 
1 co2 -2,6621 0,0039 -2,6183 0,0044 
2 fdi -3,8783 0,0001 -9,0735 0,0000 
3 gdp -4,5247 0,0000 -9,4959 0,0000 
4 eng -6,5716 0,0000 -4,9770 0,0000 
5 inv -4,9318 0,0000 -3,5484 0,0002 
6 ind -5,8646 0,0000 -3,7832 0,0001 
7 open -7,0968 0,0000 -3,5960 0,0002 
8 urb -9,7008 0,0000 -3,4164 0,0003 
9 voa -4,7989 0,0000 -3,9144 0,0000 

10 pol -6,3717 0,0000 -6,5537 0,0000 
11 gov -3,6548 0,0001 -4,8105 0,0000 
12 reg -1,6928 0,0452 -5,3242 0,0000 
13 rul -5,1525 0,0000 -5,3518 0,0000 
14 cor -3,1082 0,0009 -6,4014 0,0000 

Nguồn: Kết quả tính toán từ phần mềm Stata 16.0. 
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(2002) 
Kiểm định Im & cộng sự (2003) 

Giá trị thống kê p-value Giá trị thống kê p-value 
1 co2 -2,6621 0,0039 -2,6183 0,0044 
2 fdi -3,8783 0,0001 -9,0735 0,0000 
3 gdp -4,5247 0,0000 -9,4959 0,0000 
4 eng -6,5716 0,0000 -4,9770 0,0000 
5 inv -4,9318 0,0000 -3,5484 0,0002 
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Nguồn: Kết quả tính toán từ phần mềm Stata 16.0. 
 4.3. Kết quả nghiên cứu vai trò của thể chế trong mối quan hệ tác động của tăng trưởng kinh tế và 

FDI đến môi trường    
Kết quả hồi quy Mô hình (1) và 6 mô hình dạng Mô hình (2) tương ứng với 6 biến đo lường chất lượng 

thể chế quốc gia ở 6 khía cạnh được trình bày tại Bảng 4 bằng phương pháp S-GMM như sau:
Theo Arellano & Bover (1995), phương pháp ước lượng GMM yêu cầu tồn tại tự tương quan bậc 1 (kiểm 

định AR(1)) và không có sự tự tương quan bậc 2 của phần dư (kiểm định AR(2)). với giả thuyết H0: “Không 
tồn tại tự tương quan bậc 1 hoặc bậc 2 của phần dư”. Ngoài ra, để kiểm định tính phù hợp của mô hình và 
các biến công cụ đại diện, kiểm định thống kê J của Hansen được sử dụng với giả thuyết H0: “Mô hình được 
xác định đúng và các biến công cụ làm đại diện là hợp lý” (Baum, 2006). Kết quả kiểm định tại Bảng 4 của 
tất cả các mô hình đã chấp nhận giả thuyết H0 với giá trị p-value >0,1. Điều này chứng tỏ kết quả hồi quy 
của mô hình và các biến công cụ làm đại diện là phù hợp.

Về tác động của tăng trưởng kinh tế đến môi trường, có thể thấy mối quan hệ tác động cùng chiều của 
tăng trưởng kinh tế đến lượng phát thải khí CO2 được chứng minh qua các hệ số hồi quy của biến (gdp) có 
giá trị dương (>0) và có ý nghĩa thống kê ở tất cả các mô hình nghiên cứu. Kết quả phù hợp với giả thuyết 
H1 đã đề ra cũng như kết quả nghiên cứu trước đây của Nguyen-Thanh & cộng sự (2022).

Về tác động của FDI đến môi trường, khi chưa xem xét vai trò của yếu tố chất lượng thể chế, kết quả 
ủng hộ giả thuyết H2 và khẳng định sự gia tăng FDI có tác động làm tăng lượng khí CO2 thể hiện qua hệ số 
hồi quy của biến (fdi) có giá trị dương (>0) và có ý nghĩa thống kê ở Mô hình (1). Kết quả này ủng hộ giả 
thuyết nơi ẩn giấu ô nhiễm và đồng nhất với kết quả nghiên cứu của Huynh & Hoang (2018), Sabir & cộng 
sự (2020).

Tuy nhiên, khi xem xét vai trò của chất lượng thể chế quốc gia ở Mô hình (2), kết quả hồi quy 6 mô hình 
tương ứng với 6 biến chất lượng thể chế cho thấy dấu của hệ số hồi quy của biến (fdi) có giá trị âm (<0) 
trong 1 số trường hợp và tất cả các biến tương tác giữa chất lượng thể chế và tăng trưởng kinh tế cũng như 
FDI đều mang dấu âm (<0). Căn cứ vào giá trị p-value của các hệ số hồi quy biến tương tác, vai trò của chất 
lượng thể chế có ý nghĩa đối với tác động của cả 2 biến tăng trưởng kinh tế và FDI đến môi trường chỉ được 
thể hiện trong mô hình (2a), (2e) và (2f). Bên cạnh đó, trường hợp mô hình (2b); (2c); (2d), kết quả cho thấy 
chỉ tồn tại tác động tương tác giữa yếu tố chất lượng thể chế và tăng trưởng kinh tế đến môi trường, trong 
khi đó vai trò của chất lượng thể chế đối với tác động của FDI không được chứng minh.

Do vậy, để thấy rõ tác động của FDI và tăng trưởng kinh tế đến môi trường như thế nào khi xem xét vai 
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Bảng 4: Kết quả hồi quy S-GMM của các mô hình nghiên cứu (1) và (2) 
Mô hình (1) (2a) (2b) (2c) (2d) (2e) (2f) 
Biến phụ thuộc: co2 
lco2 0,936*** 0,926*** 0,898*** 0,902*** 0,909*** 0,905*** 0,913*** 
 (78,71) (45,09) (50,51) (27,48) (31,76) (44,70) (28,52) 
fdi 0,00200* -0,000385* -0,00127 0,000170 0,00173 0,00302*** 0,00239** 
 (1,73) (-0,17) (-1,85) (0,11) (1,11) (5,91) (2,08) 
gdp 0,0602* 0,110** 0,153** 0,442*** 0,125** 0,241*** 0,359*** 
 (1,83) (1,24) (1,57) (5,89) (1,51) (4,61) (5,05) 
eng 0,0130 0,105 0,173*** 0,216*** 0,185*** 0,200*** 0,165*** 
 (0,37) (1,49) (4,29) (3,59) (4,29) (4,63) (3,17) 
inv 0,00322*** 0,00447*** 0,00513*** 0,00120 0,00105 0,00162*** 0,00116 
 (8,79) (4,03) (5,77) (0,99) (1,46) (3,39) (0,87) 
ind 0,00193*** 0,00120* 0,00101*** 0,00125* 0,00117*** 0,000879*** 0,00149** 
 (14,42) (1,65) (3,94) (1,82) (2,92) (4,14) (2,55) 
open -0,0000690 0,000187 0,000413*** 0,000226 0,000512** 0,000114 0,000318* 
 (-0,87) (0,85) (3,80) (0,95) (2,59) (1,25) (1,74) 
urb 0,000263 0,00124 -0,00104 -0,000509 0,00113* 0,00101* -0,000642 
 (0,69) (1,29) (-0,87) (-0,70) (1,76) (1,75) (-0,87) 
voa  0,287  
  (1,47)  
c,voa#c,fdi  -0,00561***  
  (-3,15)  
c,voa#c,gdp  -0,0808**  
  (-1,46)  
pol   0,0378  
   (1,02)  
c,pol#c,fdi   -0,00171  
   (-1,61)  
c,pol#c,gdp   -0,0318***  
   (-3,37)  
gov   0,231**  
   (2,03)  
c,gov#c,fdi   -0,000231  
   (-0,16)  
c,gov#c,gdp   -0,0871***  
   (-2,68)  
reg   0,426***  
   (5,71)  
c,reg#c,fdi   -0,000778  
   (-0,76)  
c,reg#c,gdp   -0,123***  
   (-6,71)  
rul   0,247*** 
   (5,05) 
c,rul#c,fdi   -0,00258*** 
   (-5,44) 
c,rul#c,gdp   -0,0788*** 
   (-6,04) 
cor    0,240** 
    (2,56) 
c,cor#c,fdi    -0,00183* 
    (-1,34) 
c,cor#c,gdp    -0,0831*** 
    (-3,61) 
_cons -0,3504 -0,0737 -1,171*** -2,088*** -1,002*** -1,425*** -1,698*** 
 (-4,50) (-0,31) (-4,76) (-9,38) (-4,05) (-9,82) (-7,45) 
Số quan sát 810 810 675 765 675 810 720 
Số nhóm (groups) 45 45 45 45 45 45 45 
Số biến công cụ 35 36 38 36 36 40 36 
Kiểm định AR(1) 0,001 0,000 0,003 0,002 0,004 0,001 0,002 
Kiểm định AR(2) 0,473 0,774 0,416 0,430 0,286 0,482 0,229 
Kiểm định Hansen 0,436 0,434 0,297 0,601 0,264 0,271 0,342 

 Chú thích: Giá trị thống kê t trong ngoặc đơn; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0.1 
Nguồn: Kết quả tính toán từ phần mềm Stata 

 

trò của chất lượng thể chế thể hiện qua 6 khía cạnh, bài viết đã minh họa ảnh hưởng của mối quan hệ tương 
tác lên đồ thị khi ước lượng tác động biên của các yếu tố FDI và tăng trưởng kinh tế đến lượng phát thải CO2 
ở các mức khác nhau về giá trị chất lượng thể chế là -2,5; 0 và 2,5. Theo đó, chỉ các trường hợp biến tương 
tác có ý nghĩa thống kê đã đề cập ở Bảng 4 mới được minh họa bằng đồ thị tại Hình 2.
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Căn cứ vào Hình 2, tác động của FDI (fdi) đến môi trường là thuận chiều được thể hiện qua các đường 
thẳng dốc lên khi chất lượng thể chế (voa, rul, cor) ở mức thấp (-2,5 hoặc 0). Đồng thời, đồ thị ước lượng 
tác động của FDI (fdi) đến môi trường thể hiện qua các đường thẳng dốc xuống khi chất lượng thể chế (voa, 
rul, cor) ở mức cao (2,5). Điều này khẳng định khi chất lượng thể chế tại các nước được nâng cao, dòng vốn 
FDI sẽ góp phần cải thiện chất lượng môi trường. 

Bên cạnh đó, tác động cùng chiều của tăng trưởng kinh tế (gdp) đến môi trường (co2) được dự báo ngày 
càng giảm đi khi chất lượng thể chế (pol, gov, rul, cor) tăng lên. Riêng trường hợp chất lượng thể chế được 
đo lường bằng biến 2 biến chất lượng thể chế (voa và reg), tác động cùng chiều của tăng trưởng kinh tế (gdp) 
đến môi trường (co2) giảm rõ rệt và mối tương quan này được ước tính là nghịch chiều khi giá trị của (voa) 
và (reg) ở mức 2,5 với đường đồ thị minh họa dốc xuống tại Hình 2.

Nhìn chung, kết quả này ủng hộ giả thuyết H3, khẳng định chất lượng thể chế có tác động làm giảm những 
ảnh hưởng tiêu cực của FDI và tăng trưởng kinh tế lên môi trường, phù hợp kết quả nghiên cứu của Huynh 
& Hoang (2018), Mehmood & cộng sự (2021). Qua đó, có thể thấy mặc dù tác động riêng lẻ của FDI và 
tăng trưởng kinh tế là làm tăng lượng phát thải khí CO2 trong không khí như kết quả nghiên cứu tại Mô hình 
(1). Tuy nhiên, chất lượng thể chế được nâng cao sẽ có tác động kìm hãm những ảnh hưởng này và có dấu 
hiệu cải thiện môi trường khi các quốc gia tiếp tục theo đuổi mục tiêu tăng trưởng kinh tế và thu hút FDI. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy sự tồn tại của hiệu ứng cải thiện ô nhiễm thông qua FDI (Pollution Halo effect) 
cũng như vai trò kiểm soát tác động của tăng trưởng kinh tế đến môi trường khi chất lượng thể chế quốc gia 
được nâng cao tại Châu Á.

5. Kết luận và hàm ý chính sách   

5.1. Kết luận    

Kết quả nghiên cứu chứng minh được vai trò của chất lượng thể chế trong mối quan hệ tác động của tăng 
trưởng kinh tế và FDI đến môi trường. Cụ thể:

Thứ nhất, việc cải thiện chất lượng thể chế về tiếng nói và trách nhiệm giải trình (voa), Nhà nước pháp 
quyền hay hiệu lực thực thi pháp luật của quốc gia (rul) cũng như việc kiểm soát tham nhũng (cor) sẽ góp 
phần làm kìm hãm sự gia tăng lượng phát thải CO2 khi các nước Châu Á theo đuổi mục tiêu gia tăng mức 
tăng trưởng kinh tế và thu hút FDI.

Thứ hai, nâng cao chất lượng thể chế ở mặt ổn định chính trị và không có bạo lực (pol), hiệu quả quản lý 
của Chính phủ (gov) cũng như chất lượng các quy định của quốc gia (reg) chỉ có tác động làm hạn chế sự 
phát thải khí CO2 do tăng trưởng kinh tế gây ra, nhưng không có ảnh hưởng đến mối quan hệ giữa FDI và 
môi trường tại các nước Châu Á.

5.2. Hàm ý chính sách   

Kết quả nghiên cứu đưa ra một số hàm ý chính sách liên quan đến vai trò của chất lượng thể chế trong việc 
kiểm soát tác động của tăng trưởng kinh tế và FDI đến môi trường tại Châu Á. Theo đó, tùy vào mục tiêu và 
thực trạng tại mỗi nước mà Chính phủ có định hướng thực thi chính sách chất lượng thể chế khác nhau. Cụ 
thể, khi các quốc gia Châu Á đặt mục tiêu theo đuổi tăng trưởng kinh tế trong tương lai thì việc cải thiện chất 
lượng thể chế ở tất cả các khía cạnh cần được thực hiện song hành để kiểm soát lượng gia tăng khí thải CO2, 
góp phần làm giảm tác động tiêu cực đến môi trường bởi nhiều quốc gia Châu Á có mức ô nhiễm không khí 
khá nghiêm trọng ở giai đoạn nghiên cứu. Ngoài ra, khi mục tiêu thu hút FDI được chú trọng, việc nâng cao 
chất lượng thể chế ở 3 khía cạnh: (i) Tiếng nói và trách nhiệm giải trình; (ii) Nhà nước pháp quyền hay hiệu 
lực thực thi pháp luật của quốc gia và (ii) Kiểm soát tham nhũng là quan trọng nhằm góp phần tạo điều kiện 
thúc đẩy lợi ích cải thiện sự ô nhiễm từ các hoạt động FDI tại Châu Á.
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PHỤ LỤC: 
Bảng 5: Danh sách các nước Châu Á trong mẫu nghiên cứu 

STT Ký hiệu Tên quốc gia STT Ký hiệu Tên quốc gia 
1 CHN Trung Quốc 24 IRN Iran 
2 JPN Nhật Bản 25 MDV Maldives 
3 MNG Mông Cổ 26 NPL Nepal 
4 KOR Hàn Quốc 27 PAK Pakistan 
5 BRN Vương quốc Bru-nây 28 LKA Sri Lanka 
6 MMR Miến Điện 29 ARM Armenia 
7 KHM Campuchia 30 AZE Azerbaijan 
8 IDN Indonesia 31 BHR Bahrain 
9 LAO Lào 32 CYP Cyprus 

10 MYS Malaysia 33 GEO Georgia 
11 PHL Philippines 34 IRQ Iraq 
12 SGP Singapore 35 ISR Israel 
13 THA Thái Lan 36 JOR Jordan 
14 VNM Việt Nam 37 KWT Kuwait 
15 KAZ Kazakhstan 38 LBN Lebanon 
16 KGZ Kyrgyz Republic 39 OMN Oman 
17 TJK Tajikistan 40 QAT Qatar 
18 TKM Turkmenistan 41 SAU Ả Rập Saudi 
19 UZB Uzbekistan 42 SYR Syrian Arab Republic 
20 AFG Afghanistan 43 TUR Thổ Nhĩ Kỳ 
21 BGD Bangladesh 44 ARE Các Tiểu Vương Quốc Ả Rập Thống Nhất 
22 BTN Bhutan 45 YEM Yemen, Rep. 
23 IND Ấn Độ  

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
 
 

Bảng 6: Ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình 
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
(1) co2 1.000   
(2) fdi 0.080** 1.000  
(3) gdp 0.884*** 0.138*** 1.000  
(4) eng 0.931*** 0.060* 0.782*** 1.000  
(5) inv -0.005 -0.056* -0.090*** -0.005 1.000  
(6) ind 0.546*** -0.163*** 0.425*** 0.541*** 0.076** 1.000  
(7) open 0.289*** 0.207*** 0.363*** 0.341*** -0.046 0.060* 1.000 
(8) urb 0.841*** 0.070** 0.763*** 0.722*** -0.159*** 0.374*** 0.310*** 1.000
(9) voa 0.113*** 0.215*** 0.322*** 0.053 -0.122*** -0.283*** 0.095*** 0.257*** 1.000
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
(1) co2 1.000   
(2) fdi 0.080** 1.000  
(3) gdp 0.884*** 0.138*** 1.000  
(4) eng 0.931*** 0.060* 0.782*** 1.000  
(5) inv -0.005 -0.056* -0.090*** -0.005 1.000  
(6) ind 0.546*** -0.163*** 0.425*** 0.541*** 0.076** 1.000  
(7) open 0.289*** 0.207*** 0.363*** 0.341*** -0.046 0.060* 1.000 
(8) urb 0.841*** 0.070** 0.763*** 0.722*** -0.159*** 0.374*** 0.310*** 1.000
(9) pol 0.543*** 0.161*** 0.590*** 0.595*** 0.220*** 0.294*** 0.463*** 0.405*** 1.000
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
(1) co2 1.000   
(2) fdi 0.080** 1.000  
(3) gdp 0.884*** 0.138*** 1.000  
(4) eng 0.931*** 0.060* 0.782*** 1.000  
(5) inv -0.005 -0.056* -0.090*** -0.005 1.000  
(6) ind 0.546*** -0.163*** 0.425*** 0.541*** 0.076** 1.000  
(7) open 0.289*** 0.207*** 0.363*** 0.341*** -0.046 0.060* 1.000 
(8) urb 0.841*** 0.070** 0.763*** 0.722*** -0.159*** 0.374*** 0.310*** 1.000
(9) gov 0.579*** 0.182*** 0.777*** 0.604*** -0.031 0.104*** 0.474*** 0.628*** 1.000
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
(1) co2 1.000   
(2) fdi 0.080** 1.000  
(3) gdp 0.884*** 0.138*** 1.000  
(4) eng 0.931*** 0.060* 0.782*** 1.000  
(5) inv -0.005 -0.056* -0.090*** -0.005 1.000  
(6) ind 0.546*** -0.163*** 0.425*** 0.541*** 0.076** 1.000  
(7) open 0.289*** 0.207*** 0.363*** 0.341*** -0.046 0.060* 1.000 
(8) urb 0.841*** 0.070** 0.763*** 0.722*** -0.159*** 0.374*** 0.310*** 1.000
(9) reg 0.541*** 0.194*** 0.757*** 0.557*** -0.185*** 0.074** 0.478*** 0.626*** 1.000
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
(1) co2 1.000   
(2) fdi 0.080** 1.000  
(3) gdp 0.884*** 0.138*** 1.000  
(4) eng 0.931*** 0.060* 0.782*** 1.000  
(5) inv -0.005 -0.056* -0.090*** -0.005 1.000  
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(4) eng 0.931*** 0.060* 0.782*** 1.000  
(5) inv -0.005 -0.056* -0.090*** -0.005 1.000  
(6) ind 0.546*** -0.163*** 0.425*** 0.541*** 0.076** 1.000  
(7) open 0.289*** 0.207*** 0.363*** 0.341*** -0.046 0.060* 1.000 
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Tóm tắt: 
Nghiên cứu này kiểm định tác động ngắn hạn và dài hạn của vốn tín dụng ngân hàng đối với 
phát triển kinh tế khu vực tư nhân ở Việt Nam, Nghiên cứu sử dữ liệu theo tần suất quý trong 
giai đoạn 2000-2021. Mô hình Vector Error Correction Mechanism (VECM) áp dụng với dữ 
liệu chuỗi thời gian. Nghiên cứu sử dụng các chỉ tiêu đo lường vốn tín dụng ngân hàng đối với 
khu vực tư nhân như: lãi suất cho vay, tăng trưởng kinh tế, tăng trưởng của cung tiền mở rộng 
tác động đến nhu cầu vốn của khu vực tư nhân. Kết quả cho thấy hoạt động cho vay có liên 
quan tích cực đến tăng trưởng kinh tế khu vực tư nhân. Hơn nữa, ngân hàng và trung gian tài 
chính, cũng như tự do hóa tài chính sẽ kích thích nhu cầu cho vay cao hơn. Ngoài ra, chi phí 
cho vay thấp hơn, và tín dụng ngân hàng chất lượng hơn sẽ tạo ra động lực cho vay hơn nữa. 
Từ kết quả nghiên cứu tác giả đề xuất các hàm ý để thúc đẩy kinh tế tư nhân phát triển trong 
giai đoạn sau đại dịch Covid-19.
Từ khóa: Kinh tế khu vực tư nhân, tín dụng ngân hàng, VECM, Việt Nam.
Mã JEL: G21, G31

Impact of bank credit on private economic growth - experimental evidence in Vietnam
Abstract:
This study examines the short- and long-term impacts of bank credit on private sector economic 
development in Vietnam, using quarterly frequency data for the period 2000-2021. The Vector 
Error Correction Mechanism (VECM) applies to time series data. The study uses indicators 
that measure bank credit capital for the private sector such as: lending rates, economic growth, 
growth of the expanded money supply affects the capital needs of the private sector. The results 
show that lending activity is positively related to private sector economic growth. Moreover, 
banking and financial intermediaries, as well as financial liberalization will stimulate higher 
demand for loans. In addition, lower lending costs, and better quality bank credit will create 
further lending incentives. At the same time, the exchange rate is believed to have some impact 
valuing demand and reduce consumer stress. From the research results, the author proposes 
implications to promote the private economy to develop in the period after the Covid19 
pandemic.
Keywords: Private sector economy, bank credit, VECM, Vietnam.
JEL Codes: G21, G31

1. Giới thiệu

Phát triển nền kinh tế nhiều thành phần với nhiều loại hình kinh tế đã được Đảng ta nêu ra từ Đại hội VI 
(1986). Kế thừa các đại hội trước, Đại hội IX, XII, XIII của Đảng tiếp tục làm rõ và sâu sắc hơn nhiều vấn 
đề mới về phát triển kinh tế tư nhân. Khẳng định vai trò, động lực quan trọng của thành phần kinh tế tư nhân 
trong hội nhập quốc tế. Đây là chủ trương, chính sách nhất quán và lâu dài của Đảng. Trải qua gần 35 năm 
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đổi mới, thực tiễn đã chứng minh rằng, đây là một luận điểm, một chính sách hoàn toàn phù hợp với yêu cầu 
khách quan, là quyết sách chiến lược đúng đắn, sáng tạo góp phần vào “những thành tựu to lớn và có ý nghĩa 
lịch sử trong quá trình xây dựng và phát triển kinh tế của đất nước”. Trên cơ sở chủ trương của Đảng, Chính 
phủ, các bộ, ngành đã ban hành các Nghị quyết, Luật, Nghị định, Thông tư để quản lý, thúc đẩy kinh tế tư 
nhân phù hợp với từng giai đoạn phát triển kinh tế - xã hội trong nước và khu vực, như: ban hành Luật, cơ 
chế về vốn, công nghệ, chính sách tín dụng,...Chính vì vậy, thành phần kinh tế tư nhân đã từng bước khẳng 
định vai trò quan trọng trong phát triển kinh tế quốc dân. Kinh tế tư nhân đã phát triển rộng khắp trong cả 
nước góp phần quan trọng trong phát triển kinh tế, huy động các nguồn lực vào sản xuất kinh doanh, tạo 
thêm nhiều việc làm, cải thiện đời sống nhân dân, tăng tích lũy, góp phần giữ vững ổn định chính trị - xã 
hội. Kết quả cho thấy, khu vực kinh tế tư nhân đã đóng góp hơn 40% GDP, chiếm ưu thế so khu vực doanh 
nghiệp nhà nước và doanh nghiệp có vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (VCCI, 2021). Tuy nhiên, trong quá 
trình hoạt động kinh doanh thì kinh tế tư nhân cũng còn nhiều hạn chế đặc biệt khó tiếp cận vốn vay mà 
vốn tín dụng ngân hàng rất quan trọng đối với nền kinh tế của một quốc gia nói chung và cho doanh nghiệp 
tư nhân nói riêng. Chính vì vậy tác giả nghiên cứu hiệu ứng của tín dụng ngân hàng đến khu vực kinh tế tư 
nhân. Nhằm từ kết quả nghiên cứu sẽ có những hàm ý để giải quyết nhu cầu vốn cho doanh nghiệp tư nhân, 
tháo gỡ khó khăn của thành phần kinh tế này tại Việt Nam, góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế sau đại 
dịch Covid-19.

2. Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước  
2.1. Cơ sở lý thuyết  
Schumpeter (1911) nhấn mạnh giá trị của tài chính trong tăng trưởng kinh tế. Ngoài ra, lý thuyết cũng tập 

trung vào tầm quan trọng của dịch vụ tài chính trong việc tăng cường phát triển kinh tế và thảo luận về các 
điều kiện theo đó khu vực tài chính có thể tích cực thúc đẩy đổi mới và tăng trưởng bằng cách huy động và 
tài trợ vốn để đầu tư hiệu quả. Nhiệm vụ của ngân hàng là phát triển sự tiện lợi của các cơ sở tài chính phù 
hợp trong khu vực, đảm bảo khả năng tiếp cận các dịch vụ tài chính cho tất cả mọi người. Hệ thống tài chính 
góp phần lưu thông tiền trong nền kinh tế, thúc đẩy nền kinh tế. Cụ thể, Robinson (1952) giải thích rằng khi 
nhu cầu về dịch vụ tài chính tăng lên, sản lượng cũng vậy, tạo điều kiện thuận lợi cho quá trình tăng trưởng 
kinh tế. Sự phát triển của lĩnh vực tài chính theo sau sự tăng trưởng được thúc đẩy bởi thu nhập lãi và tài 
sản (Srivastava, 2012).

Lý thuyết thu nhập dự kiến: các ngân hàng phải tham gia vào nhiều hoạt động cho vay khác nhau, có thể 
bao gồm cho vay thế chấp khấu hao bất động sản, cho vay dài hạn để tạo ra các hoạt động kinh tế, cho vay 
trả góp và cho vay tiêu dùng bằng cách xem xét khả năng trả nợ của khách hàng và thu nhập dự kiến của 
người vay ngân hàng, khi chúng kích thích dòng tiền tăng tính thanh khoản. Điều này dẫn đến dự trữ thặng 
dư cao sẽ nâng cao lợi nhuận của tất cả các loại ngân hàng bằng cách nâng cao khả năng cho vay của các 
quỹ đầu tư (Saeed & cộng sự, 2018).

Lý thuyết tăng trưởng nội sinh: Lý thuyết tăng trưởng nội sinh tập trung vào việc mô tả rằng tăng trưởng 
kinh tế là hậu quả của các yếu tố nội sinh hơn là các yếu tố bên ngoài. Các yếu tố nội bộ của thể chế, chẳng 
hạn như các quyết định đầu tư và đổi mới, hoặc mức độ thay đổi công nghệ, ảnh hưởng đến quá trình tăng 
trưởng kinh tế. Hơn nữa, lý thuyết cũng cho rằng tăng trưởng kinh tế trong dài hạn phụ thuộc vào các biện 
pháp chính sách của các tổ chức tài chính (Romer, 1994). Mô hình tăng trưởng nội sinh cho thấy các yếu tố 
bên trong làm xáo trộn tiến bộ kinh tế, thậm chí ảnh hưởng đến năng suất ngoại sinh. Lý thuyết giúp thiết lập 
một khuôn khổ cho mối quan hệ của các biến được sử dụng trong nghiên cứu, tức là mối liên hệ giữa ngành 
tài chính và sự phát triển của nền kinh tế.

Trong nghiên cứu này tác giả vận dụng các lý thuyết trên để triển khai nội dung nghiên cứu, cụ thể: doanh 
nghiệp tư nhân nguồn vốn tự có rất ít, nhỏ lẻ do đó họ cần phải huy động từ nguồn vốn tín dụng của ngân 
hàng. Khi nguồn vốn tín dụng của doanh nghiệp tư nhân tăng lên thì giá trị sản xuất trong nền kinh tế gia 
tăng góp phần tăng trưởng kinh tế cho quốc gia. Mặt khác nhấn mạnh nguồn vốn tín dụng tăng sẽ cho thấy 
sự phát triển và tăng trưởng của khu vực kinh tế tư nhân và các doanh nghiệp tư nhân trong khu vực sản xuất 
sẽ đầu tư các yếu tố đầu vào nhằm tạo ra sản phẩm, giá trị sản phẩm được sản xuất từ các doanh nghiệp tư 
nhân sẽ góp phần gia tăng thu nhập cho nền kinh tế.

2.2. Các nghiên cứu mối liên hệ giữa tín dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế 
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Một số nghiên cứu trước đây sử dụng tín dụng cho khu vực tư nhân làm đại diện cho tín dụng ngân hàng 
và cho rằng nó có tác động đáng kể đến sản lượng của khu vực sản xuất (Obafemi & Udah, 2012; Udoh & 
Ogbuagu, 2012; Odior, 2013). Ngoài ra, Obafemi & Udah (2012), Odior (2013), Edeme & Karimo (2014), 
Oleka & Maduagwu (2015) cho rằng tín dụng cho khu vực tư nhân có tác động tích cực đáng kể đến sản 
lượng của khu vực sản xuất. Udoh & Ogbuagu (2012), Ogunsakin (2014), Okonkwo & cộng sự (2015), 
Raphael & Gabriel (2015), Orji & cộng sự (2015) cho thấy tín dụng đối với khu vực tư nhân có tác động tiêu 
cực đáng kể đến sản lượng của khu vực sản xuất; trong khi Imoughele & Ismaila (2014), CBN Real Sector 
Division (2014) nhận thấy tác động không đáng kể đến sản lượng của lĩnh vực sản xuất.

Tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân (DCPS) đã được chú trọng trong thời gian gần đây, với hầu 
hết các nghiên cứu thiết lập mối quan hệ giữa DCPS và tăng trưởng kinh tế. Osman (2014) đã áp dụng độ 
trễ phân tán tự hồi quy (ARDL) như một phương pháp tiếp cận đồng liên kết để cho thấy rằng có một mối 
quan hệ tích cực trong dài hạn và ngắn hạn giữa tín dụng của khu vực tư nhân và tăng trưởng kinh tế. Lane 
& McQuade (2014) cho rằng tăng trưởng tín dụng trong nước ở các nước châu Âu có liên quan chặt chẽ đến 
dòng vốn nợ ròng chứ không phải dòng vốn chủ sở hữu ròng. Perez (2017) đã nghiên cứu các yếu tố quyết 
định trong dài hạn và động lực ngắn hạn ảnh hưởng đến hiệu quả tăng trưởng tín dụng và phát hiện ra rằng có 
mối quan hệ dài hạn giữa tăng trưởng tín dụng, vốn chủ sở hữu của các ngân hàng trong nước và các khoản 
nợ xấu. Shijaku & Kalluci (2013) đã đánh giá các yếu tố quyết định lâu dài của tín dụng ngân hàng đối với 
khu vực tư nhân và cho rằng tồn tại một cơ chế điều chỉnh đưa tín dụng ngân hàng trở lại trạng thái cân bằng. 
Nghiên cứu của họ cũng phát hiện ra rằng hoạt động cho vay có liên quan tích cực đến tăng trưởng kinh tế. 
Ngoài ra, họ đã chứng minh rằng ngân hàng và trung gian tài chính, cùng với tự do hóa tài chính kích thích 
nhu cầu cho vay cao hơn.

Các nghiên cứu khác đã được thực hiện về việc điều chỉnh các mô hình thích hợp để dự đoán mối quan 
hệ giữa tín dụng trong nước và các biến số khác trong bối cảnh của châu Phi. Ở Nigeria, Emecheta & Ibe 
(2014) đã áp dụng phương pháp tự hồi quy vectơ (VAR) và thiết lập mối quan hệ tích cực đáng kể giữa tín 
dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế. Trong một công trình tương tự tại Nigeria, Emenike (2016) đã sử 
dụng phương pháp đồng liên kết để thiết lập mối quan hệ lâu dài giữa chính sách tiền tệ và tín dụng của khu 
vực tư nhân. Tuy nhiên, Olowofeso, Adeleke & Udoji (2015) đã sử dụng đồng liên kết để chỉ ra sự tồn tại 
của mối quan hệ tích cực đáng kể giữa tín dụng và sản lượng của khu vực tư nhân.

Obayumi & cống sự (2012) cho thấy lãi suất cho vay ngân hàng ảnh hưởng đáng kể đến sản lượng của 
ngành sản xuất. Ogar & cộng sự (2014) cho rằng vốn vay ngân hàng thương mại có tác động đáng kể đến sản 
lượng của ngành sản xuất. Adegboye & cộng sự (2016) nhận thấy rằng tín dụng cho khu vực tư nhân có tác 
động đáng kể đến sản lượng của khu vực sản xuất. Okoye & cộng sự (2016) báo cáo rằng lãi suất cho vay có 
tác động tiêu cực đáng kể, trong khi tín dụng đối với khu vực tư nhân có tác động tích cực đáng kể đến sản 
lượng của khu vực sản xuất, kết quả này phù hợp với kết quả của Omolara & John (2016), Ahad & cộng sự 
(2017), Onakoya & cộng sự (2017) và Bada (2017). Điều thú vị là Omini & cộng sự (2017) đã xem xét tác 
động của tín dụng ngân hàng đối với lĩnh vực sản xuất và cho rằng tín dụng ngân hàng đối với lĩnh vực sản 
xuất có tác động tích cực đáng kể đến sản lượng của lĩnh vực sản xuất. Ngược lại, Topcu & Coban (2017) 
cho thấy sự phát triển của khu vực ngân hàng không làm tăng trưởng khu vực sản xuất.

Hầu hết các nghiên cứu về tác động của tỷ lệ lạm phát đến sản lượng của khu vực sản xuất đều chỉ ra rằng 
tỷ lệ lạm phát có tác động đáng kể đến sản lượng của khu vực sản xuất, trong khi một số nghiên cứu cho 
thấy nó có tác động không đáng kể đến sản lượng của khu vực sản xuất. Những kết quả này có thể liên quan 
phần lớn đến sự khác biệt trong các giai đoạn mẫu hoặc phương pháp luận mà các nghiên cứu này sử dụng. 
Ariwa & cộng sự (2017) và Sokunle & Harper (2018) đã báo cáo tác động không đáng kể của tỷ lệ lạm phát 
đối với sản lượng của khu vực sản xuất. Ailemen & cộng sự (2016), John & Terhemba (2016), Modebe & 
Ezeaku (2016) và Onakoya & cộng sự (2017) cho thấy tỷ lệ lạm phát có tác động tiêu cực đáng kể đến sản 
lượng của khu vực sản xuất.

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu  
Mô hình hồi quy VECM
Mô hình VECM có dạng:
yt - yt-1 = (A1+ A2+…+Ap - I) yt-1 - (A2+…+Ap) (yt-1- yt-2) - (A3+…+Ap) (yt-2- yt-3)-…- Ap (yt-p+1 - yt-p)  + ut
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Δ yt = Π yt-1 + C1 Δ yt-1  + C2 Δ yt-2+…+ Cp-1 Δ yt-p+1+ ut

Trong đó: Π = -(I - A1 - A2 -…- Ap ); Ci  = - Σp
j=i+1 Aj , i = 1,2….p-1

Mô hình chứa số hạng Π yt-1 chính là phần hiệu chỉnh sai số ECM
Nếu yt có k quan hệ đồng liên kết thì Π có dạng:
Π =  α  x  β
       (kxr) (rxk)
Khi đó: Δ yt = αβ yt-1 + C1 Δ yt-1  + C2 Δ yt-2+…+ Cp-1 Δ yt-p+1+ ut

Đặt ECt-1 = β yt-1: phương pháp kết hợp chuỗi không dừng trong yt thành một chuỗi dừng và ECt-1 là phần 
dư trong phương pháp kết hợp đó. Và ECt-1 cho biết trạng thái mất cân bằng ở kỳ t-1, khi đó α cho biết hệ số 
điều chỉnh của Δ yt khi có mất cân bằng xảy ra.

Mô hình hồi quy sẽ được xem xét lựa chọn sau khi tiến hành các kiểm định, đặc biệt là kiểm định tính 
dừng của các chuỗi thời gian. Các chuỗi thời gian không dừng khi tiến hành kiểm định nên được biến đổi 
dừng bằng cách lấy sai phân ở bậc cao hơn. Kết quả cho thấy các chuỗi dữ liệu dừng cùng bậc liên kết: I(1). 
Nên có thể sử dụng kiểm định Engle – Granger hoặc kiểm định Johansen để kiểm định các chuỗi dữ liệu có 
đồng liên kết. Kết quả cho thấy có đồng liên kết giữa các chuỗi dữ liệu. Mô hình VECM được lựa chọn để 
hồi quy. 

Mô tả biến của mô hình
Nghiên cứu có 5 biến số: tín dụng ngân hàng đối với khu vực tư nhân, lãi suất cho vay, tăng trưởng kinh 

tế, tăng trưởng của cung tiền mở rộng tác động đến nhu cầu vốn của khu vực tư nhân. Dữ liệu được lấy theo 
quý giai đoạn từ quý 1 năm 2000 đến quý 1 năm 2021 với số lượng 85 quan sát. Tín dụng ngân hàng đối 
với khu vực tư nhân, lãi suất cho vay, tăng trưởng kinh tế, tăng trưởng của cung tiền mở rộng tác động đến 
nhu cầu vốn của khu vực tư nhân được lấy từ thống kê tài chính của IMF (IFS). Tăng trưởng của cung tiền 
mở rộng (BMG), tăng trưởng kinh tế (GDP) và lãi suất cho vay (IRO) được lấy theo tỷ lệ %. Tín dụng ngân 
hàng đối với khu vực tư nhân (DCB), nhu cầu vốn của khu vực tư nhân (CLP) là biến xu hướng không có 
phân phối chuẩn, mức lệch phải rất cao, nghiên cứu chuyển biến số này sang dạng logarit cơ số tự nhiên để 
biến số có phân phối gần với phân phối chuẩn, đáp ứng điều kiện dữ liệu đầu vào của mô hình.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận  
4.1. Thực hiện các kiểm định
Tính dừng của các chuỗi dữ liệu
Áp dụng phương pháp kiểm định nghiệm đơn vị Dickey – Fuller để kiểm định tính dừng cho lần lượt các 
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Trong đó: Π = -(I - A1 - A2 -…- Ap ); Ci  = - Σp
j=i+1 Aj , i = 1,2….p-1 

Mô hình chứa số hạng Π yt-1 chính là phần hiệu chỉnh sai số ECM 

Nếu yt có k quan hệ đồng liên kết thì Π có dạng: 

Π =  α  x  β 

       (kxr) (rxk) 

Khi đó: Δ yt = αβ yt-1 + C1 Δ yt-1  + C2 Δ yt-2+…+ Cp-1 Δ yt-p+1+ ut 

Đặt ECt-1 = β yt-1: phương pháp kết hợp chuỗi không dừng trong yt thành một chuỗi dừng và ECt-1 là phần dư 
trong phương pháp kết hợp đó. Và ECt-1 cho biết trạng thái mất cân bằng ở kỳ t-1, khi đó α cho biết hệ số điều 
chỉnh của Δ yt khi có mất cân bằng xảy ra. 

Mô hình hồi quy sẽ được xem xét lựa chọn sau khi tiến hành các kiểm định, đặc biệt là kiểm định tính dừng của 
các chuỗi thời gian. Các chuỗi thời gian không dừng khi tiến hành kiểm định nên được biến đổi dừng bằng cách 
lấy sai phân ở bậc cao hơn. Kết quả cho thấy các chuỗi dữ liệu dừng cùng bậc liên kết: I(1). Nên có thể sử dụng 
kiểm định Engle – Granger hoặc kiểm định Johansen để kiểm định các chuỗi dữ liệu có đồng liên kết. Kết quả 
cho thấy có đồng liên kết giữa các chuỗi dữ liệu. Mô hình VECM được lựa chọn để hồi quy.  

Mô tả biến của mô hình 

Nghiên cứu có 5 biến số: tín dụng ngân hàng đối với khu vực tư nhân, lãi suất cho vay, tăng trưởng kinh tế, tăng 
trưởng của cung tiền mở rộng tác động đến nhu cầu vốn của khu vực tư nhân. Dữ liệu được lấy theo quý giai 
đoạn từ quý 1 năm 2000 đến quý 1 năm 2021 với số lượng 85 quan sát. Tín dụng ngân hàng đối với khu vực tư 
nhân, lãi suất cho vay, tăng trưởng kinh tế, tăng trưởng của cung tiền mở rộng tác động đến nhu cầu vốn của khu 
vực tư nhân được lấy từ thống kê tài chính của IMF (IFS). Tăng trưởng của cung tiền mở rộng (BMG), tăng 
trưởng kinh tế (GDP) và lãi suất cho vay (IRO) được lấy theo tỷ lệ %. Tín dụng ngân hàng đối với khu vực tư 
nhân (DCB), nhu cầu vốn của khu vực tư nhân (CLP) là biến xu hướng không có phân phối chuẩn, mức lệch 
phải rất cao, nghiên cứu chuyển biến số này sang dạng logarit cơ số tự nhiên để biến số có phân phối gần với 
phân phối chuẩn, đáp ứng điều kiện dữ liệu đầu vào của mô hình. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận   
4.1. Thực hiện các kiểm định 

Tính dừng của các chuỗi dữ liệu 

Áp dụng phương pháp kiểm định nghiệm đơn vị Dickey – Fuller để kiểm định tính dừng cho lần lượt các chuỗi 
dữ liệu BMG, IRO, DCB, GDP, CLP.  

 

Bảng 1: Kiểm định nghiệm đơn vị của chuỗi dữ liệu (d=1) 
Kiểm định nghiệm đơn vị Giá trị t Giá trị P* 

Giả thuyết: BMG có nghiệm đơn vị 5.936217 0.0000 

Giả thuyết: IRO có nghiệm đơn vị -13.47032 0.0001 

Giả thuyết: GDP có nghiệm đơn vị -4.759976 0.0002 

Giả thuyết: DCB có nghiệm đơn vị -7.689277 0.0000 

Giả thuyết: CLP có nghiệm đơn vị -4.740337 0.0002 
     Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 
 

Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị cho thấy với mức ý nghĩa α = 0.05% thì đều chấp nhận giả thiết Ho về việc tồn 
tại nghiệm đơn vị nên các chuỗi BMG, IRO, DCB, GDP, CLP dừng ở sai phân d = 1. 

Kiểm định đồng liên kết 

chuỗi dữ liệu BMG, IRO, DCB, GDP, CLP. 
Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị cho thấy với mức ý nghĩa α = 0.05% thì đều chấp nhận giả thiết Ho về 

việc tồn tại nghiệm đơn vị nên các chuỗi BMG, IRO, DCB, GDP, CLP dừng ở sai phân d = 1.
Kiểm định đồng liên kết
Sử dụng kiểm định đồng liên kết để kiểm tra BMG, IRO, DCB, GDP, CLP có đồng liên kết hay không.
Kết quả thu được từ kiểm định Trace test cho thấy BMG, IRO, DCB, GDP, CLP có đồng liên kết, ở mức 

ý nghĩa α = 0.05, khi k =0 (None), p –value =0.0001 < α nên bác bỏ giả thiết Ho: r=0 (không có đồng liên 
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Sử dụng kiểm định đồng liên kết để kiểm tra BMG, IRO, DCB, GDP, CLP có đồng liên kết hay không. 

 

Bảng 2: Kiểm định đồng liên kết 
Giả thuyết  Giá trị Giá trị

Mức liên kết  Giá trị riêng thống kê mức ý nghĩa 0.05     Giá trị P  
 

Không *  0.752559 379.0764 69.81889  0.0001 
Có ít nhất 1 *  0.716698 267.3498 47.85613  0.0001 
Có ít nhất  2 *  0.589459 166.4503 29.79707  0.0001 
Có ít nhất 3 *  0.493294 95.22791 15.49471  0.0000 

 

Kiểm tra đồng liên kết có 3 đồng liên kết ở mức ý nghĩa 0.05. 
                Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

Kết quả thu được từ kiểm định Trace test cho thấy BMG, IRO, DCB, GDP, CLP có đồng liên kết, ở mức ý nghĩa 
α = 0.05, khi k =0 (None), p –value =0.0001 < α nên bác bỏ giả thiết Ho: r=0 (không có đồng liên kết giữa các 
biến). Các chuỗi có kết hợp đồng liên kết. 

Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 

Thông thường có thể sử dụng biểu đồ PACF của phương pháp BOX – JENKIN hoặc sử dụng các tiêu chí LogL, 
AIC, SC... để xác định độ trễ tối ưu cho mô hình. Trong trường hợp này sẽ dùng các tiêu chí FPE, SC, HQ để 
xác định độ trễ tối ưu cho mô hình. Mặc dù có nhiều tiêu chuẩn thông tin có thể được sử dụng để xác định độ 
trễ của mô hình. Độ trễ của VECM thấp hơn một bậc so với độ trễ của VAR. Tương ứng, trong phân tích hiện 
tại, tác giả xác định độ trễ theo đề xuất của họ: p=3. 

 

Bảng 3: Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 
Lựa chọn độ trễ tối ưu VECM 
 
Mẫu: 2000Q1 2020Q1 
Các quan sát bao gồm: 76 
Lag  LogL             LR                FPE            AIC               SC                 HQ 
0 -168.3138 NA              6.58e-05  4.560891  4.714228  4.622172 
1 -89.24043  145.6615  1.59e-05  3.137906  4.057932  3.505593 
2 -35.86174  91.30565  7.59e-06  2.391098  4.077813  3.065191 
3  22.03074  91.40918  3.27e-06  1.525507  3.978910  2.506005 
4  79.01796  82.48150   1.47e-06*  0.683738   3.903830*   1.970642* 
5  93.05775  18.47340  2.10e-06  0.972164  4.958945  2.565475 
6  117.4546  28.89102  2.38e-06  0.988037  5.741506  2.887753 
7  163.2466   48.20205* 1.61e-06  0.440880* 5.961038  2.647002
* cho biết độ trễ được chọn theo các tiêu chí 

Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

Kiểm định tính ổn định của mô hình 

Để kiểm định tính ổn định của mô hình VECM sử dụng vòng tròn nghiệm đơn vị để xem xét các nghiệm hay 
các giá trị riêng đều nhỏ hơn 1 hoặc đều nằm trong vòng tròn đơn vị thì mô hình VECM đạt được tính ổn định. 

 

kết giữa các biến). Các chuỗi có kết hợp đồng liên kết.
Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình
Thông thường có thể sử dụng biểu đồ PACF của phương pháp BOX – JENKIN hoặc sử dụng các tiêu chí 

LogL, AIC, SC... để xác định độ trễ tối ưu cho mô hình. Trong trường hợp này sẽ dùng các tiêu chí FPE, SC, 
HQ để xác định độ trễ tối ưu cho mô hình. Mặc dù có nhiều tiêu chuẩn thông tin có thể được sử dụng để xác 
định độ trễ của mô hình. Độ trễ của VECM thấp hơn một bậc so với độ trễ của VAR. Tương ứng, trong phân 
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Sử dụng kiểm định đồng liên kết để kiểm tra BMG, IRO, DCB, GDP, CLP có đồng liên kết hay không. 

 

Bảng 2: Kiểm định đồng liên kết 
Giả thuyết  Giá trị Giá trị

Mức liên kết  Giá trị riêng thống kê mức ý nghĩa 0.05     Giá trị P  
 

Không *  0.752559 379.0764 69.81889  0.0001 
Có ít nhất 1 *  0.716698 267.3498 47.85613  0.0001 
Có ít nhất  2 *  0.589459 166.4503 29.79707  0.0001 
Có ít nhất 3 *  0.493294 95.22791 15.49471  0.0000 

 

Kiểm tra đồng liên kết có 3 đồng liên kết ở mức ý nghĩa 0.05. 
                Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

Kết quả thu được từ kiểm định Trace test cho thấy BMG, IRO, DCB, GDP, CLP có đồng liên kết, ở mức ý nghĩa 
α = 0.05, khi k =0 (None), p –value =0.0001 < α nên bác bỏ giả thiết Ho: r=0 (không có đồng liên kết giữa các 
biến). Các chuỗi có kết hợp đồng liên kết. 

Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 

Thông thường có thể sử dụng biểu đồ PACF của phương pháp BOX – JENKIN hoặc sử dụng các tiêu chí LogL, 
AIC, SC... để xác định độ trễ tối ưu cho mô hình. Trong trường hợp này sẽ dùng các tiêu chí FPE, SC, HQ để 
xác định độ trễ tối ưu cho mô hình. Mặc dù có nhiều tiêu chuẩn thông tin có thể được sử dụng để xác định độ 
trễ của mô hình. Độ trễ của VECM thấp hơn một bậc so với độ trễ của VAR. Tương ứng, trong phân tích hiện 
tại, tác giả xác định độ trễ theo đề xuất của họ: p=3. 

 

Bảng 3: Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 
Lựa chọn độ trễ tối ưu VECM 
 
Mẫu: 2000Q1 2020Q1 
Các quan sát bao gồm: 76 
Lag  LogL             LR                FPE            AIC               SC                 HQ 
0 -168.3138 NA              6.58e-05  4.560891  4.714228  4.622172 
1 -89.24043  145.6615  1.59e-05  3.137906  4.057932  3.505593 
2 -35.86174  91.30565  7.59e-06  2.391098  4.077813  3.065191 
3  22.03074  91.40918  3.27e-06  1.525507  3.978910  2.506005 
4  79.01796  82.48150   1.47e-06*  0.683738   3.903830*   1.970642* 
5  93.05775  18.47340  2.10e-06  0.972164  4.958945  2.565475 
6  117.4546  28.89102  2.38e-06  0.988037  5.741506  2.887753 
7  163.2466   48.20205* 1.61e-06  0.440880* 5.961038  2.647002
* cho biết độ trễ được chọn theo các tiêu chí 

Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

Kiểm định tính ổn định của mô hình 

Để kiểm định tính ổn định của mô hình VECM sử dụng vòng tròn nghiệm đơn vị để xem xét các nghiệm hay 
các giá trị riêng đều nhỏ hơn 1 hoặc đều nằm trong vòng tròn đơn vị thì mô hình VECM đạt được tính ổn định. 

 

tích hiện tại, tác giả xác định độ trễ theo đề xuất của họ: p=3.
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Hình 1: Kiểm định tính ổn định của mô hình 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 

 

Kết quả cho thấy các nghiệm đều nhỏ hơn 1 hoặc đều nằm trong vòng tròn đơn vị nên mô hình VAR có tính ổn 
định. 

Như vậy, các kiểm định cho thấy các chuỗi dừng ở cùng bậc sai phân, kiểm định đồng liên kết có 1 đồng liên 
kết, điều này đảm bảo cho việc lựa chọn mô hình VECM là hợp lý. Với độ trễ thích hợp được lựa chọn là 3, 
đồng thời mô hình VECM được đảm bảo là ổn định, thích hợp để hồi quy. Từ đó, tác giả tiến hành phân tích 
phân rã phương sai và các chức năng phản ứng xung là cơ sở cho các kết luận.  

4.2. Kết quả của mô hình và thảo luận 

Sau khi tiến hành các kiểm định mô hình VECM, kết quả mô hình hồi quy VECM thu được như sau:  

Phương trình đồng liên kết thể hiện quan hệ giữa các biến trong dài hạn có dạng:  

u = CLP - 0.006501BMG - 0.924367DCB + 0.034834IRO -0.005379GDP + 0.000135 

CLP = 0.006501BMG + 0.924367DCB - 0.034834IRO + 0.005379GDP - 0.000135+ u 

Trong dài hạn, CLP có quan hệ cùng chiều với biến BMG, DCB, GDP và quan hệ ngược chiều với IRO. 

ECt-1 = -0.0077, cho thấy nếu mất cân bằng kỳ trước 1 đơn vị, tại kỳ thứ nhất thì biến phụ thuộc sẽ điều chỉnh 
ngược chiều với trạng thái cân bằng 0.0077%. 
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Kiểm định tính ổn định của mô hình
Để kiểm định tính ổn định của mô hình VECM sử dụng vòng tròn nghiệm đơn vị để xem xét các nghiệm 

hay các giá trị riêng đều nhỏ hơn 1 hoặc đều nằm trong vòng tròn đơn vị thì mô hình VECM đạt được tính 
ổn định.

Kết quả cho thấy các nghiệm đều nhỏ hơn 1 hoặc đều nằm trong vòng tròn đơn vị nên mô hình VAR có 
tính ổn định.

Như vậy, các kiểm định cho thấy các chuỗi dừng ở cùng bậc sai phân, kiểm định đồng liên kết có 1 đồng 
liên kết, điều này đảm bảo cho việc lựa chọn mô hình VECM là hợp lý. Với độ trễ thích hợp được lựa chọn 
là 3, đồng thời mô hình VECM được đảm bảo là ổn định, thích hợp để hồi quy. Từ đó, tác giả tiến hành phân 
tích phân rã phương sai và các chức năng phản ứng xung là cơ sở cho các kết luận. 

4.2. Kết quả của mô hình và thảo luận
Sau khi tiến hành các kiểm định mô hình VECM, kết quả mô hình hồi quy VECM thu được như sau: 
Phương trình đồng liên kết thể hiện quan hệ giữa các biến trong dài hạn có dạng: 
u = CLP - 0.006501BMG - 0.924367DCB + 0.034834IRO -0.005379GDP + 0.000135
CLP = 0.006501BMG + 0.924367DCB - 0.034834IRO + 0.005379GDP - 0.000135+ u
Trong dài hạn, CLP có quan hệ cùng chiều với biến BMG, DCB, GDP và quan hệ ngược chiều với IRO.
ECt-1 = -0.0077, cho thấy nếu mất cân bằng kỳ trước 1 đơn vị, tại kỳ thứ nhất thì biến phụ thuộc sẽ điều 
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Bảng 4: Kết quả hồi quy mô hình VECM 
Mô hình hiệu chỉnh sai số  
Mẫu (đã điều chỉnh): 2001Q2 2021Q1 
Số quan sát: 78 sau điều chỉnh 

                 Hệ số hiệu chỉnh Eq: CointEq1
CLP(-1)  1.000000 
  
BMG(-1)  0.006501 
  (0.00068) 
 [ 9.60581] 
  
DCB(-1) 0.924367 
  (0.16826) 
 [5.49384] 
  
GDP(-1)  0.005379 
  (0.00505) 
 [ 1.06557] 
  
IRO(-1) -0.034834 
  (0.00355) 
 [-9.80201] 
  
C -0.000135 

  
EC D(DCLP) D(DBMG) D(DDCB) D(DIRO) D(GDP) 
CEq1 -0.007734 -197.6235  0.125811 -15.90921  54.19659 
  (0.17577)  (29.4658)  (0.17921)  (8.37523)  (13.1831) 
 [-0.04400] [-6.70688] [ 0.70205] [-1.89955] [ 4.11106] 

                Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

Hàm phản ứng đẩy  

Các cú sốc biến động tăng trưởng cung tiền mở rộng BMG dẫn đến một phản ứng tích cực ban đầu đến khu vực 
kinh tế tư nhân, có sự tác động cùng chiều và đặc biệt ảnh hưởng mạnh đến CLP trong 3 kỳ đầu tiên. Điều này 
được lý giải do Việt Nam là một quốc gia đang phát triển, khi nền kinh tế được tăng cường một lượng vốn thì sẽ 
thúc đẩy gia tăng sản xuất, hỗ trợ tích cực cho tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, trong dài hạn, phản ứng của CLP 
biến động không đáng kể và khi lượng vốn gia tăng vượt mức nhu cầu cần thiết của sản xuất từ kỳ thứ 4.  

Phản ứng của CLP liên tục đảo chiều khi có các cú sốc của IRO từ kỳ thứ 6. Quá trình tự do hoá tài chính sẽ làm 
cho lãi suất gia tăng sự biến động. Nhà nước dần dần bị hạn chế quyền can thiệp vào thị trường tiền tệ thông qua 
lãi suất. Chính vì vậy, khi lãi suất biến động sẽ có những tác động với biên độ lớn đến khu vực kinh tế tư nhân. 

Đặc biệt, tín dụng luôn đóng vai trò lớn đối với khu vực kinh tế tư nhân, nguồn vốn CLP cần thiết cho khu vực 
kinh tế tư nhân luôn được cung cấp chính từ tín dụng ngân hàng. Điều này hoàn toàn phù hợp với tình hình thực 
tế của các nước đang phát triển như Việt Nam. Vốn tín dụng luôn giữ một vai trò quan trọng trong hoạt động 
kinh tế. 

   
 
 
 
 
 

chỉnh ngược chiều với trạng thái cân bằng 0.0077%.
Hàm phản ứng đẩy 
Các cú sốc biến động tăng trưởng cung tiền mở rộng BMG dẫn đến một phản ứng tích cực ban đầu đến 

khu vực kinh tế tư nhân, có sự tác động cùng chiều và đặc biệt ảnh hưởng mạnh đến CLP trong 3 kỳ đầu 
tiên. Điều này được lý giải do Việt Nam là một quốc gia đang phát triển, khi nền kinh tế được tăng cường 
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một lượng vốn thì sẽ thúc đẩy gia tăng sản xuất, hỗ trợ tích cực cho tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, trong 
dài hạn, phản ứng của CLP biến động không đáng kể và khi lượng vốn gia tăng vượt mức nhu cầu cần thiết 
của sản xuất từ kỳ thứ 4. 

Phản ứng của CLP liên tục đảo chiều khi có các cú sốc của IRO từ kỳ thứ 6. Quá trình tự do hoá tài chính 
sẽ làm cho lãi suất gia tăng sự biến động. Nhà nước dần dần bị hạn chế quyền can thiệp vào thị trường tiền 
tệ thông qua lãi suất. Chính vì vậy, khi lãi suất biến động sẽ có những tác động với biên độ lớn đến khu vực 
kinh tế tư nhân.

Đặc biệt, tín dụng luôn đóng vai trò lớn đối với khu vực kinh tế tư nhân, nguồn vốn CLP cần thiết cho 
khu vực kinh tế tư nhân luôn được cung cấp chính từ tín dụng ngân hàng. Điều này hoàn toàn phù hợp với 
tình hình thực tế của các nước đang phát triển như Việt Nam. Vốn tín dụng luôn giữ một vai trò quan trọng 
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Hình 2: Hàm phản ứng đẩy của BMG, IRO, DCB, GDP, CLP 
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Bảng 5: Phân rã phương sai các chuỗi BMG, IRO, DCB, GDP, CLP 
Phân rã phương sai CLP: 
Kỳ    S.E.                    CLP              BMG                 DCB                   IRO                GDP 
 1  0.024691  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.026954  89.13039  10.42222  0.417055  0.029881  0.000454 
 3  0.028404  84.35665  9.932055  5.458354  0.045186  0.207753 
 4  0.029329  79.15334  10.63029  5.131903  3.645225  1.439247 
 5  0.032168  81.22620  8.844321  4.270321  3.506306  2.152853 
 6  0.032979  81.11085  8.534671  4.550424  3.433437  2.370614 
 7  0.035327  81.55401  7.562105  5.676390  3.044219  2.163278 
 8  0.036586  78.11146  10.37168  5.675406  3.630609  2.210848 
 9  0.038054  77.37614  9.950536  6.324266  3.508776  2.840278 
 10  0.038287  77.37502 9.978998 6.315483 3.516526  2.813975
Phân rã phương sai BMG 
Kỳ S.E.                 CLP               BMG                  DCB               IRO                 GDP 
 1  4.139202  1.908118  98.09188  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  4.797622  8.030062  80.88535  0.099446  0.057085  10.92806 
 3  5.397361  10.56854  69.79253  3.001560  3.407972  13.22940 
 4  6.126675  14.30658 66.83167 2.472443 2.645010  13.74430

trong hoạt động kinh tế.
Phân rã phương sai của sai số khi dự báo các biến trong mô hình VECM nhằm phân tách phần đóng góp 

của các chuỗi thời gian khác cũng như của chính chuỗi thời gian đó trong phương sai của sai số dự báo. Các 
kết quả phân rã phương sai phù hợp với kết quả hàm phản ứng xung và quan trọng hơn nữa là xác định tầm 
quan trọng của các yếu tố tự do hoá tài chính đối với giá trị sản lượng thực tế trong nước. Phần sai số dự báo 
trong đáp ứng nhu cầu vốn của khu vực kinh tế tư nhân do sự biến động của tín dụng ngân hàng là khoảng 
hơn 5% kể từ kỳ thứ 7. Mức tác động khá lớn, được duy trì qua các kỳ tiếp theo và kéo dài sau đó, không 
có dấu hiệu tắt dần. Biến động của lãi suất cho vay ảnh hưởng đến kinh tế khu vực tư nhân được ghi nhận là 
trên 3%. Tác động của biến tăng trưởng kinh tế đối với kinh tế khu vực tư nhân được ghi nhận là trên 2%. 
Và mức biến động của cung tiền đối với kinh tế tư nhân là trên 9%. Như vậy, với một quốc gia đang phát 
triển như Việt Nam, nhu cầu sử dụng vốn lớn đã cho thấy vai trò quan trọng của hệ thống trung gian tài chính 
nhất là tín dụng được cung cấp từ các ngân hàng thương mại.

Kết quả nghiên cứu có sự tương đồng với các nghiên cứu trước đây. Oleka & Maduagwu (2015) cũng cho 
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Bảng 5: Phân rã phương sai các chuỗi BMG, IRO, DCB, GDP, CLP 
Phân rã phương sai CLP: 
Kỳ    S.E.                    CLP              BMG                 DCB                   IRO                GDP 
 1  0.024691  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.026954  89.13039  10.42222  0.417055  0.029881  0.000454 
 3  0.028404  84.35665  9.932055  5.458354  0.045186  0.207753 
 4  0.029329  79.15334  10.63029  5.131903  3.645225  1.439247 
 5  0.032168  81.22620  8.844321  4.270321  3.506306  2.152853 
 6  0.032979  81.11085  8.534671  4.550424  3.433437  2.370614 
 7  0.035327  81.55401  7.562105  5.676390  3.044219  2.163278 
 8  0.036586  78.11146  10.37168  5.675406  3.630609  2.210848 
 9  0.038054  77.37614  9.950536  6.324266  3.508776  2.840278 
 10  0.038287  77.37502 9.978998 6.315483 3.516526  2.813975
Phân rã phương sai BMG 
Kỳ S.E.                 CLP               BMG                  DCB               IRO                 GDP 
 1  4.139202  1.908118  98.09188  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  4.797622  8.030062  80.88535  0.099446  0.057085  10.92806 
 3  5.397361  10.56854  69.79253  3.001560  3.407972  13.22940 
 4  6.126675  14.30658  66.83167  2.472443  2.645010  13.74430 
 5  6.221377  15.28196  65.49058  2.900111  2.582143  13.74521 
 6  6.359805  14.81016  66.01495  3.397922  2.607133  13.16984 
 7  6.986127  12.69692  68.79709  2.815970  2.269181  13.42085 
 8  7.342743  14.12485  67.60255  2.598364  2.126503  13.54773 
 9  7.637328  16.22774  65.07179  2.699424  2.137412  13.86364 
 10  7.932892  16.51778 64.36617 2.502173 2.236275  14.37761
Phân rã phương sai DCB:     
Kỳ S.E.                 CLP               BMG                 DCB               IRO                  GDP 
 1  0.025174  58.06148  2.586944  39.35158  0.000000  0.000000 
 2  0.028907  47.37411  13.43593  34.07385  4.400175  0.715942 
 3  0.031549  40.00066  11.83023  39.76609  3.778538  4.624478 
 4  0.032995  37.05349  11.83008  38.67618  8.099132  4.341106 
 5  0.035993  40.41221  11.69385  35.75515  7.461784  4.677006 
 6  0.037475  38.62812  10.85186  34.01004  11.07830  5.431687 
 7  0.040644  37.21838  9.840337  38.47650  9.694538  4.770242 
 8  0.042225  34.93509  14.19659  35.65530  10.71829  4.494736 
 9  0.044209  34.46323  13.66123  36.27139  10.64929  4.954869 
 10  0.044441  34.10428 13.52056 35.99857 11.38562  4.990978
Phân rã phương sai GDP:     
Kỳ S.E.                 CLP                BMG                 DCB               IRO                 GDP 
 1  1.176510  11.25360  9.283169  0.000342  79.46289  0.000000 
 2  1.225398  10.43583  9.156867  2.152973  74.43199  3.822335 
 3  1.260487  11.24798  10.04364  2.236094  72.85668  3.615612 
 4  1.293613  11.30175  9.594587  2.212739  73.41097  3.479952 
 5  1.572732  8.938455  8.664372  1.574314  78.46195  2.360911 
 6  1.599282  8.715790  8.640409  3.107823  76.94112  2.594854 
 7  1.626853  10.00966  8.441467  3.040982  75.56692  2.940977 
 8  1.676574  9.978316  7.978374  2.865259  76.40500  2.773054 
 9  1.831124  8.659988  8.018919  2.457895  78.53695  2.326245 
 10  1.854721  8.504902 8.312757 3.586591 77.08078  2.514975
Phân rã phương sai IRO:     
Kỳ S.E.                 CLP                BMG                 DCB               IRO                  GDP 
 1  1.851899  11.53135  34.75916  4.515740  0.314744  48.87901 
 2  2.307251  9.297141  31.61237  4.472273  1.923555  52.69466 
 3  2.498596  8.060855  31.31675  6.518872  4.111219  49.99231 
 4  2.524395  8.819125  31.78941  6.387577  4.027759  48.97613 
 5  2.652378  10.31307  33.33909  5.797369  4.118075  46.43239 
 6  2.672370  10.18336  32.86434  5.717476  5.494294  45.74053 
 7  2.760557  10.41533  32.83733  5.980125  6.429392  44.33782 
 8  2.765410  10.57714  32.74219  6.012334  6.485952  44.18239 
 9  2.806729  10.42432  33.16421  6.074229  7.165034  43.17221 
 10  2.832346  10.41745 33.86288 5.967876 7.160946  42.59085

 

thấy tín dụng cho khu vực tư nhân có tác động tích cực đáng kể đến kinh tế thông qua khu vực sản xuất. Mối 
quan hệ tích cực trong dài hạn và ngắn hạn giữa tín dụng của khu vực tư nhân và tăng trưởng kinh tế được 
ghi nhận (Lane & McQuade, 2014; Emecheta & Ibe, 2014). Shijaku & Kalluci (2013) cũng cho rằng hoạt 
động cho vay có liên quan tích cực đến tăng trưởng kinh tế, ngân hàng và tự do hóa tài chính kích thích nhu 
cầu cho vay cao hơn. Kết quả nghiên cứu này cũng phù hợp với tình hình thực tiễn của Việt Nam. Tín dụng 
ngân hàng giữ một vị trí quan trọng trong hiệu quả hoạt động kinh tế của khu vực tư nhân. Vốn tín dụng phần 
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lớn do ngân hàng cung cấp đáp ứng cho các hoạt động sản xuất kinh doanh của khu vực kinh tế tư nhân. 
5. Kết luận 
Nghiên cứu này áp dụng mô hình VECM để xem xét tác động của tín dụng ngân hàng đối với kinh tế khu 

vực tư nhân ở Việt Nam trong giai đoạn 2000 đến 2021. Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng tín dụng ngân 
hàng cho lĩnh vực sản xuất đã đóng một vai trò quan trọng trong việc định hình xu hướng sản lượng trong 
lĩnh vực sản xuất ở Việt Nam trong giai đoạn này, điều này tái khẳng định những phát hiện của Ogar & cộng 
sự (2014) là hoàn toàn phù hợp. Do đó, nghiên cứu kết luận rằng có mối quan hệ dài hạn đáng kể giữa tín 
dụng ngân hàng và kinh tế khu vực tư nhân. Tín dụng ngân hàng tác động đáng kể đến kinh tế khu vực tư 
nhân trong cả ngắn hạn và dài hạn. Các ước tính dài hạn phù hợp với các lý thuyết kinh tế và xu hướng của 
nền kinh tế Việt Nam. Mặc dù, hệ số điều chỉnh EC trong ngắn hạn cho thấy sự điều chỉnh về trạng thái cân 
bằng sẽ mất nhiều kỳ sau đó, tuy nhiên trong dài hạn lại ghi nhận mức độ tác động đáng kể và không có dấu 
hiệu tắt dần của các yếu tố trung gian tài chính đối với khu vực kinh tế tư nhân.

Từ những phát hiện nói trên, các khuyến nghị chính sách sau đây được đưa ra nhằm nâng cao hiệu quả 
hoạt động chung của ngành ngân hàng cũng như đóng góp đáng kể vào kinh tế khu vực tư nhân: 

Một là, cần có chính sách tăng tín dụng cho khu vực kinh tế tư nhân để tăng cường thu hút các nhà đầu tư 
tiềm năng trong lĩnh vực sản xuất. Vì hiện nay nguồn vốn để phục vụ cho sản xuất là vấn đề rất quan trọng 
đặc biệt là nguồn vốn tín dụng vì vậy khi các nhà đầu tư thấy được chính sách tín dụng mở thì họ sẽ mạnh 
dạn trong đầu tư tất yếu sẽ thu hút được nhiều nhà đầu tư bỏ vốn vào lĩnh vực sản xuất của Việt Nam, góp 
phần làm tăng sản lượng cho quốc gia. 

Hai là, các cơ quan quản lý ngân hàng nên khuyến khích lĩnh vực sản xuất thông qua chính sách tín dụng 
phù hợp để các nhà đầu tư trong lĩnh vực sản xuất tiếp cận các khoản vay để nâng cao năng suất trong lĩnh 
vực này. Ngân hàng Nhà nước nên chỉ đạo tất cả các ngân hàng thương mại tận dụng các khoản tín dụng giá 
rẻ để đầu tư vào lĩnh vực sản xuất ở Việt Nam, điều này sẽ khuyến khích nhiều nhà đầu tư hơn trong lĩnh vực 
sản xuất tiếp cận các cơ sở vay phù hợp để nâng cao sản lượng của lĩnh vực sản xuất về lâu dài. 

Ba là, theo kết quả nghiên cứu cho thấy ngân hàng Nhà nước không nên can thiệp nhiều vào thị trường 
vốn vì như thế sẽ ảnh hưởng không tốt đến phát triển kinh tế tư nhân, do đó ngân hàng Nhà nước cần thực 
hiện các nhiệm vụ khác thay vì can thiệp thị trường thông qua lãi suất hay tỷ lệ dự trữ bắt buộc, cụ thể ngân 
hàng Nhà nước cần có các chính sách phân bổ tín dụng ưu đãi cho từng khu vực kinh tế tư nhân, tăng cường 
kiểm soát chất lượng tín dụng và cần có các quy định để tháo gỡ khó khăn hiện nay của kinh tế tư nhân. 
Ngoài ra, cho phép các tổ chức tài chính cung cấp vốn kinh tế tư nhân để góp phần tăng vốn tín dụng cho 
khu vực kinh tế tư nhân. 

Bốn là, điều chỉnh đồng bộ các quy định về hỗ trợ doanh nghiệp tư nhân vì hiện nay điều kiện để được 
vay vốn của doanh nghiệp tư nhân là khá cao, do vậy họ không thể tiếp cận được nguồn vốn tín dụng từ các 
ngân hàng thương mại.
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Tóm tắt
Bài báo này xem xét mối quan hệ giữa hoạt động môi trường, xã hội và hiệu quả tài chính 
trong lĩnh vực ngân hàng thông qua nghiên cứu các ngân hàng thương mại niêm yết trong giai 
đoạn 2009-2021 tại khu vực Châu Á. Nghiên cứu này chỉ ra rằng các hoạt động môi trường, 
xã hội và quản trị tác động tích cực với hiệu quả tài chính ngay tức thì và các ngân hàng có 
quy mô tài sản càng lớn thì các tác động càng tích cực đến hiệu quả tài chính. Đối với các 
ngân hàng có quy mô tài sản nhỏ hơn mức trung bình, chúng tôi vẫn chưa tìm ra được mối 
quan hệ giữa môi trường, xã hội và hiệu quả tài chính. Hơn nữa, các hoạt động liên quan đến 
môi trường, đặc biệt là việc sử dụng tài nguyên liên quan đến môi trường có tác động tiêu cực 
với hiệu quả tài chính và các hoạt động liên quan đến xã hội và quản trị có tác động tích cực 
với hiệu quả tài chính.
Từ khóa: Môi trường, xã hội, hiệu quả tài chính, lĩnh vực ngân hàng, Châu Á.

The relationship between environmental, social and financial performance in the banking 
sector: A study of Asian banks
Abstract
This study aims to clarify the relationship between environmental, social, and financial 
performance in the banking sector through a study of listed commercial banks in the period of 
2009-2021 in Asia. This study indicates that environmental, social, and governance practices 
have a positive effect on financial performance immediately, and the banks with larger assets 
than average, the more environmental, social, and governance activities positively impact 
financial performance. We have not found a relationship between environmental, social, 
and financial performance for banks with smaller-than-average asset sizes. Furthermore, 
activities related to the environment, especially the use of resources related to the environment, 
negatively impact financial performance, and activities related to society and governance 
positively affect financial performance. 
Keywords: Environmental performance, Social responsibility, financial performance, banking 
sector, Asia.
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1. Giới thiệu 
Ngành ngân hàng đóng vai trò rất quan trọng trong sự tăng trưởng của nền kinh tế của quốc gia và thúc 

đẩy đầu tư bền vững vào môi trường và xã hội. Ngân hàng xanh là một cách để tăng trưởng kinh tế bền 
vững và mang lại nhiều lợi ích chung cho người tiêu dùng, ngân hàng, các ngành công nghiệp và nền kinh 
tế, chẳng hạn như giao dịch qua internet banking, mobile banking, thẻ tín dụng, hạn chế sử dụng giấy và 
nước, và tiết kiệm nhiên liệu. Tại các nước phát triển, các tác giả đã đưa ra các bằng chứng thực nghiệm về 
mối quan hệ giữa môi trường, xã hội và quản trị (ESG) và hiệu quả tài chính (FP) không đồng nhất, chẳng 
hạn như Bătae & cộng sự (2021) chỉ ra mối quan hệ tích cực và chú trọng vai trò của môi trường; Esteban-
Sanchez & cộng sự (2017), Buallay (2019), Siueia & cộng sự (2019) và Gangi (2019) chỉ ra mối quan hệ 
tiêu cực; Horvathova (2010) cho rằng tác động của môi trường đối với FP là không xác định. Tại khu vực 
Châu Á, tác giả chưa tìm thấy nghiên cứu nào về mối quan hệ giữa môi trường, xã hội và FP trong lĩnh vực 
ngân hàng. Điều này đã thu hút chúng tôi khám phá và mong muốn đóng góp cho các nhà quản lý và cơ quan 
quản lý hoạch định chính sách và chiến lược để thúc đẩy ngân hàng phát triển bền vững.

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu:
2.1. Trách nhiệm ESG
Ngày càng có nhiều quan tâm đến việc đánh giá các hoạt động ESG trong lĩnh vực ngân hàng. Tính bền 

vững trong thế giới kinh doanh đã được giới thiệu từ rất lâu và người ta đã chứng minh rằng sự thành công 
của doanh nghiệp có liên quan đến các vấn đề về kinh tế, môi trường và xã hội. Hussain (2018) cho rằng 
doanh nghiệp phát triển theo tính bền vững sẽ mang lại nhiều lợi thế cạnh tranh hơn. Trong nền kinh tế, 
ngành ngân hàng đóng một vai trò quan trọng trong sự ổn định tài chính của khu vực (Scholtens, 2009).

2.1.1. Trách nhiệm môi trường
Các cam kết về môi trường của một ngân hàng được thể hiện qua 3 khía cạnh: việc sử dụng nguồn lực 

trong nội bộ ngân hàng, lợi ích của việc tài trợ dự án liên quan đến môi trường, và giảm rủi ro cho các quỹ 
cho vay đối với các ngành công nghiệp bẩn (Gangi, 2019; Jacobs, 2010 và Laguir, 2018). Các sáng kiến 
liên quan đến môi trường như giảm phát thải và năng lượng tái tạo, sản phẩm dịch vụ thân thiện môi trường 
(Scholtens, 2009). 

2.1.2. Trách nhiệm xã hội (CSR)
Dựa trên quan điểm Lý thuyết Các bên liên quan, kế thừa khái niệm của ISO (2010), CSR của ngân hàng 

được hiểu là trách nhiệm của ngân hàng thương mại đối với những hoạt động và tác động của các quyết định 
của ngân hàng thương mại đến môi trường, người lao động và cộng đồng thông qua sự minh bạch và hành 
vi đạo đức nhằm đóng góp cho sự phát triển bền vững.

2.1.3. Quản trị doanh nghiệp trong lĩnh vực ngân hàng
Dựa trên lý thuyết cơ quan, lợi ích của các nhà quản lý phải phù hợp với lợi ích của các cổ đông thông qua 

các cơ chế quản trị công ty mạnh mẽ và hội đồng quản trị (Grove & cộng sự, 2011; Harkin, 2020). Các cơ 
quan quản lý đóng một vai trò quan trọng bằng cách gây áp lực lên các tổ chức ngân hàng trong việc quản 
trị an toàn và hiệu quả (John, 2016). Sự phức tạp của môi trường kinh doanh và quy định có ảnh hưởng đến 
các công cụ được sử dụng bởi các nhà đầu tư để đảm bảo rằng ban quản lý hành động vì lợi ích của họ (De 
Haan & Vlahu, 2016). 

2.2. Trách nhiệm môi trường, xã hội và hiệu quả tài chính
Trong lĩnh vực ngân hàng, có rất nhiều nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ giữa ESG và FP. Các 

nghiên cứu thực nghiệm của các tác giả như Wu (2013), Rajesh & Dileep (2014), Shen (2016), Buallay 
(2019) và Bătae & cộng sự (2021) đã chỉ ra mối quan hệ giữa ESG và FP là tích cực và cho rằng người quản 
lý có vai trò rất quan trọng trong việc công bố thông tin CSR, triển khai các hoạt động ngân hàng xanh để 
phát triển kinh tế bền vững. Ngược lại, Wang (2012) và Surroca & cộng sự (2010) cho rằng các ngân hàng 
đầu tư vào ESG sẽ tăng chi phí và giảm lợi nhuận. Do đó, các giả thuyết cơ bản đầu tiên có thể được đề xuất 
cho mối quan hệ trực tiếp giữa hai biến:

 H1: Có mối quan hệ cùng chiều giữa ESG và FP trong các ngân hàng tại Châu Á.
Dựa vào các giả định ở trên và có nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã tiến hành kiểm tra những ảnh hưởng 

của các khía cạnh ESG khác nhau (giảm phát thải và chất thải ra môi trường, các sáng kiến về môi trường, 
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cộng đồng, quyền con người, trách nhiệm sản phẩm, lực lượng lao động, chiến lược CSR, nhà quản lý và cổ 
đông) lên FP. Kết quả của các nghiên cứu thực nghiệm đã chỉ ra rằng các khía cạnh liên quan đến môi trường 
tác động tích cực đến FP, các khía cạnh như SPDV và chính sách quản trị thì tác động tiêu cực đến FP, còn 
lại các khía cạnh khác thì không có mối tương quan với FP (Bătae & cộng sự, 2021). Vì vậy, để làm rõ mối 
quan hệ giữa ESG và FP, tương tự các nghiên cứu thực nghiệm trước ở các nước phát triển, nghiên cứu này 
tiến hành xem xét sự tác động của các khía cạnh ESG gắn liền với các bên liên quan khác nhau lên FP.

2.2.1. Các nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ liên quan đến môi trường và FP
Jha & Bhome (2013) chỉ ra rằng ngân hàng xanh là cách tốt nhất để nâng cao nhận thức của các doanh 

nghiệp, người tiêu dùng về vấn đề môi trường và khẳng định rằng các ngân hàng  triển khai các sáng kiến 
xanh như máy ATM, nền tảng số hóa sẽ giúp các ngân hàng nâng cao chất lượng tài sản của các ngân hàng 
trong tương lai và đạt được mục tiêu phát triển bền vững. Ngoài ra, Finger & Rosenboim (2022) cho rằng 
các sáng kiến giảm lượng khí thải carbon trong hoạt động nội bộ của các ngân hàng sẽ giúp môi trường sạch 
và xanh hơn, chứ nó không thể là minh chứng đáng kể trong hoạt động phát triển bền vững.

2.2.2. Các nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ liên quan đến trách nhiệm xã hội và FP
Trong lĩnh vực ngân hàng, các tác giả đưa ra các bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa CSR và 

FP không đồng nhất, cụ thể là Samy & cộng sự (2010), Forcadell & Aracil (2017) và Maqbool & Zameer 
(2018) đã đưa ra mối quan hệ giữa CSR và FP cùng chiều và CSR là một yếu tố quan trọng trong các chiến 
lược kinh doanh và người quản lý là một trong những yếu tố ảnh hưởng đến việc công khai CSR (Belasri & 
cộng sự, 2020).  Ngược lại, Platonova (2018), Esteban-Sanchez & cộng sự (2017), Paz-Ríos (2020), Moufty 
& cộng sự (2021) và Buallay (2019) cho rằng mối quan hệ giữa CSR và FP là tiêu cực hoặc/và không có 
mối tương quan. Đồng thời, tác giả cho rằng thực hành/công bố thông tin CSR sẽ làm tăng chi phí và làm 
giảm FP.

H2: mối quan hệ giữa các khía cạnh ESG và FP là tích cực.
3. Mô hình nghiên cứu và dữ liệu nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Để trả lời cho các giả thuyết nêu trên, tác giả đề xuất các phương trình nghiên cứu như sau:
FP = λ 0 + λ 1 ESG i,t + λ 2 Loan/Deposit i,t + λ 3 Assets/Equity i,t + λ 4 Deposit Growth i,t + λ 5 Loan Growth 

i,t + θ i + ε i, t 	 (1)
FP = λ 0 + λ 1-9 ESG_Dimensions i,t + λ 10 Deposit/Loan i,t + λ 11 Assets/Equity i,t + λ 12 Deposit Growth i,t + 

λ 13 Loan Growth i,t + i + i ,t 		  	 ( 2 )
Để giải quyết vấn đề nội sinh (Godos-Díez & cộng sự, 2018), chúng tôi sử dụng các mô hình kinh tế lượng 

sau đây để kiểm tra ảnh hưởng của hiệu suất ESG năm trước, được đánh giá bằng Thứ nguyên ESG kết hợp 
và Thứ nguyên ESG độ trễ trên FP.

FP = λ 0 + λ1 ESG i,t-1 + λ2 Loan/Deposit i,t + λ3 Assets/Equity i,t + λ4 Deposit Growth i,t + λ5 Loan Growth i,t 
+ θ i + ε i,t 	 ( 3)

FP = λ 0 + λ 1-9 ESG_Dimensions i,t-1 + λ10 Deposit/Loan i,t + λ11 Assets/Equity i,t + λ12 Deposit Growth i,t + λ13 
Loan Growth i,t + i + i ,t 		  	 ( 4 )	

Trong đó:
	 ESG: trách nhiệm môi trường, xã hội và quản trị của doanh nghiệp
	 ESG_Dimensions: các khía cạnh của môi trường, xã hội và quản trị của doanh nghiệp
	 FP: hiệu quả tài chính
Tác giả đã sử dụng phương pháp hồi quy đa biến với mô hình bình phương nhất (OLS). Tuy nhiên, 

phương pháp này dễ bị tự tương quan và phương sai sai số thay đổi, Do vậy, tác giả đã tiếp tục sử dụng thêm 
mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình tác động cố định (FEM). Để tìm ra mô hình tối ưu, tác giả 
đã sử dụng kiểm định F và kiểm định Hausman để chọn mô hình cho phù hợp. Trong trường hợp, mô hình 
được lựa chọn vẫn còn khuyết điểm về tự tương quan và/hoặc phương sai sai số thay đổi, tác giả tiếp tục sử 
dụng mô hình GLS để khắc phục các phương trình trên.

3.2. Đo lường và nguồn dữ liệu
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3.2.1. Biến ESG và ESG_Dimensions
ESGScore: Thể hiện mức trung bình có trọng số của xếp hạng ESG và các khía cạnh ESG từ các nguồn 

công bố để phân tích tính bền vững và hành vi của các ngân hàng.
Khía cạnh liên quan đến trách nhiệm môi trường: đánh giá và phản ánh hiệu quả hoạt động và năng lực 

của ngân hàng trong việc giảm sử dụng nguyên liệu, năng lượng hoặc nước và tìm ra hiệu quả sinh thái hơn 
(Buallay, 2019; Platonova, 2018; Siueia & cộng sự, 2019).
	 ENV-EM: Giảm phát thải và chất thải
	 Env-IN: Sáng kiến môi trường
	 Env-RU: Sử dụng tài nguyên
Khía cạnh liên quan đến CSR: đánh giá mức độ hài lòng tại nơi làm việc có an toàn, đạo đức kinh doanh 

và quyền bình đẳng (Shen, 2016; Siueia & cộng sự, 2019; Wu, 2013).
	 S-WF: Lực lượng lao động 
	 S-HR: Quyền con người
	 S-COM: Cộng đồng
	 S-PR: Sản phẩm
Khía cạnh liên quan đến quản trị: đánh giá sự công bằng đối với cổ đông, quản trị công ty và các chiến 

lược về xã hội và môi trường (Buallay, 2019; Esteban-Sanchez & cộng sự, 2017; Harkin, 2020).
	 Gov-MAN: Quản lý và giám sát
	 Gov-SHR: Quyền của cổ đông
	 Gov-CSR: Chiến lược CSR
Biến đo lường hiệu quả tài chính (FP): Tác giả sử dụng chỉ tiêu lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) và Biên 

lãi ròng (NIM) làm biến đại diện đo lường hiệu quả tài chính của các ngân hàng (Buallay, 2019; Platonova, 
2018). 

3.2.2. Các biến kiểm soát
	 Loan/deposit: là tổng dư nợ cho vay trên tổng huy động vốn của ngân hàng. Đây là chỉ tiêu đại diện 

cho tỷ lệ an toàn trong hoạt động của các ngân hàng. 
	 Asset/Equity: là hệ số của tổng tài sản chia cho tổng nguồn vốn của  ngân hàng . Biến này đại diện 

cho khả năng chịu đựng rủi ro của các ngân hàng có thể sẽ ảnh hưởng đến ESG (Waddock & Graves, 
1997).
	 Deposit Growth: là tốc độ tăng trưởng huy động vốn của ngân hàng và Loan Growth: là tốc độ 

tăng trưởng cho vay của ngân hàng. Hai biến này đại diện cho việc mở rộng các hoạt động kinh doanh. Việc 
tăng trưởng lệch pha giữa huy động và cho vay sẽ gây áp lực lên thanh khoản cũng như mặt bằng lãi suất 
của thị trường. Trong trường hợp, tăng trưởng tín dụng quá nhanh cũng gây nhiềm tiềm ẩn rủi ro cho hệ 
thống ngân hàng.

Nguồn dữ liệu: từ Refinitiv Eikon. Tác giả chọn Refinitiv bởi vì đây là cơ sở dữ liệu liên quốc gia đáng tin 
cậy, nó chứa đựng một trong những cơ sở dữ liệu ESG toàn diện nhất trong ngành, bao gồm hơn 450 số liệu 
ESG khác nhau đã có từ trước đến nay. Cơ sở dữ liệu này được các nhà nghiên cứu thường xuyên sử dụng 
và nó có phương pháp luận rõ ràng và minh bạch cho dữ liệu ESG trên các trang web chính thức.

Đối tượng nghiên cứu: Các ngân hàng niêm yết trên sàn chứng khoán tại Khu vực Châu Á có công bố chỉ 
số ESG từ năm 2009-2021.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê
Hình 1 cho thấy trách nhiệm của các ngân hàng Châu Á trong việc báo cáo các chỉ số ESG đã tăng đều 

trong những năm qua và sẽ đạt mức trung bình 57.53% vào năm 2021. Năm 2016, chỉ số ESG trung bình của 
ngành ngân hàng đạt 48.9% cao hơn so với ngành than và ngành công nghiệp nhiên liệu là 23%, mức trung 
bình của tất cả các ngành là 37.98% và thấp hơn so với dịch vụ internet và công nghiệp phần mềm là 51%.
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Trong Bảng 1, dữ liệu mô tả cho ESG và FP được hiển thị. Trong kết quả, điểm ESG dao động từ mức 
tối thiểu là 3.74 đến mức cao là 88.08. Các thành phần của quản trị an toàn nhận được xếp hạng trung bình 
cao nhất.

6 
 

Hình 1: Biến động của chỉ số ESG trung bình của các ngân hàng Châu Á,  
giai đoạn 13 năm (2009 - 2021) 

 

 

Hình 1 cho thấy trách nhiệm của các ngân hàng Châu Á trong việc báo cáo các chỉ số ESG đã tăng 
đều trong những năm qua và sẽ đạt mức trung bình 57.53% vào năm 2021. Năm 2016, chỉ số ESG trung 
bình của ngành ngân hàng đạt 48.9% cao hơn so với ngành than và ngành công nghiệp nhiên liệu là 
23%, mức trung bình của tất cả các ngành là 37.98% và thấp hơn so với dịch vụ internet và công nghiệp 
phần mềm là 51%. 

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

Lấy từ file bảng biểu 

 

Trong Bảng 1, dữ liệu mô tả cho ESG và FP được hiển thị. Trong kết quả, điểm ESG dao động từ 
mức tối thiểu là 3.74 đến mức cao là 88.08. Các thành phần của quản trị an toàn nhận được xếp hạng 
trung bình cao nhất. 

4.2. Kiểm tra tương quan giữa các biến 

Bảng 2 Hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu 

Lấy từ file bảng biểu 

Tương quan giữa ESG-FP được trình bày trong Bảng 2. ROA, ROE và NIM có ý nghĩa thống kê (p 
<1%). Chỉ có các biến môi trường là không tương quan với FP, trong khi hai trụ cột còn lại là có ý nghĩa 
thống kê và tích cực (P <1%, 5%). Hệ số tương quan thuận và có ý nghĩa thống kê, chứng tỏ các ngân 
hàng được xếp hạng quản trị tốt hoạt động tốt hơn (0.485). 

4.3.  Kết quả hồi quy và thảo luận 

Kết quả kiểm định giả thuyết H1, tác giả đã hồi quy phương trình (1) và (3). Kết quả được trình 
bày ở Bảng 3. 

Bảng 3. Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ ESG – ROA 

Lấy từ file bảng biểu 

 

Bảng 4 Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ ESG – NIM 

Lấy từ file bảng biểu 
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Bảng 1: Các biến được sử dụng trong thống kê mô hình nghiên cứu 
          

Các biến Trung bình Lớn nhất Nhỏ nhất Độ lệch chuẩn 

ROA 1.3471 6.0855 (2.0529) 0.9502 

ROE 15.1078 57.8293 (25.7178) 8.3274 

NIM 1.8109 10.7700 (11.5100) 2.2821 

ESG 47.1806 88.0813 3.7485 19.7575 

Env_EM 54.9309 99.7992 - 23.3904 

Env_EI 51.2839 97.5379 4.4910 20.6387 

Env_RU 51.1911 98.3366 5.8824 23.1484 

S_Com 47.7773 99.0128 1.1534 26.4121 

S_HR 47.2442 97.0899 5.1042 24.1909 

S_PR 61.2294 99.9389 14.1667 27.8123 

S_WF 62.2085 99.9495 1.2972 25.6087 

Gov_CSR 58.5242 99.7432 1.3514 25.8457 

Gov_Man 62.2058 99.7222 1.8204 26.5006 

Gov_SHR 62.4877 99.2424 1.3648 23.6218 

Loan/Deposit 73.6233 80.8649 (0.0014) 20.1457 

Assets/ Equity 13.6625 67.3315 4.5732 6.1196 

Deposit Growth 9.1138 80.1870 (22.5582) 11.6869 

Loan Growth 33.0250 56.5623 (22.5661) 565.0942 

 

 

 

Bảng 2 Hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu 

Biến RO
A 

RO
E NIM ESG Env_E

M 
Env_

EI 
Env_
RU 

S_Co
m 

S_H
R 

S_P
R 

S_W
F 

Gov_C
SR 

Gov_M
an 

Gov_S
HR 

Loan/Dep
osit 

Asset
s/ 

Equi
ty 

Depo
sit 

Grow
th 

Loan 
Grow
th 

ROA 
1 .817

** 
-.267

** 
.201*

* .152** .085* .211** .222** .313*

* 
.292*

* 
.262*

* .196** .189** .164** -.164** -.552
** .248** .148** 

ROE 
.817*

* 1 -.418
** 

.165*

* .164** .212** .293** .149** .267*

* 
.310*

* 
.205*

* .270** .164** .127** -.185** -.216
** .312** .049 

NIM 
-.267

** 
-.418

** 1 -.069 -.070 -.104*

* -.240** -.163*

* 
-.215

** 
-.329

** -.069 -.299** .042 -.014 -.145** .221*

* 
-.139*

* .093** 

ESG 
.201*

* 
.165*

* -.069 1 .694** .389** .685** .582** .517*

* 
.494*

* 
.811*

* .544** .533** .156** .205** -.161
** .084* -.036 

Env_EM 
.152*

* 
.164*

* -.070 .694*

* 1 .487** .643** .446** .466*

* 
.416*

* 
.592*

* .485** .264** .016 .161** -.049 .140** -.039 

4.2. Kiểm tra tương quan giữa các biến
Tương quan giữa ESG-FP được trình bày trong Bảng 2. ROA, ROE và NIM có ý nghĩa thống kê (p <1%). 

Chỉ có các biến môi trường là không tương quan với FP, trong khi hai trụ cột còn lại là có ý nghĩa thống kê 
và tích cực (P <1%, 5%). Hệ số tương quan thuận và có ý nghĩa thống kê, chứng tỏ các ngân hàng được xếp 
hạng quản trị tốt hoạt động tốt hơn (0.485).
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4.3.  Kết quả hồi quy và thảo luận

Kết quả kiểm định giả thuyết H1, tác giả đã hồi quy phương trình (1) và (3). Kết quả được trình bày ở 
Bảng 3. 

 
Bảng 2: Hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu 

Biến RO
A 

RO
E NIM ESG Env_E

M 
Env_

EI 
Env_
RU 

S_Co
m 

S_H
R 

S_P
R 

S_W
F 

Gov_C
SR 

Gov_M
an 

Gov_S
HR 

Loan/Dep
osit 

Asset
s/ 

Equi
ty 

Depo
sit 

Grow
th 

Loan 
Grow
th 

ROA 
1 .817

** 
-.267

** 
.201*

* .152** .085* .211** .222** .313*

* 
.292*

* 
.262*

* .196** .189** .164** -.164** -.552
** .248** .148** 

ROE 
.817*

* 1 -.418
** 

.165*

* .164** .212** .293** .149** .267*

* 
.310*

* 
.205*

* .270** .164** .127** -.185** -.216
** .312** .049 

NIM 
-.267

** 
-.418

** 1 -.069 -.070 -.104*

* -.240** -.163*

* 
-.215

** 
-.329

** -.069 -.299** .042 -.014 -.145** .221*

* 
-.139*

* .093** 

ESG 
.201*

* 
.165*

* -.069 1 .694** .389** .685** .582** .517*

* 
.494*

* 
.811*

* .544** .533** .156** .205** -.161
** .084* -.036 

Env_EM 
.152*

* 
.164*

* -.070 .694*

* 1 .487** .643** .446** .466*

* 
.416*

* 
.592*

* .485** .264** .016 .161** -.049 .140** -.039 

Env_EI 
.085* .212*

* 
-.104

** 
.389*

* .487** 1 .326** .232** .258*

* 
.256*

* 
.273*

* .243** .081* .091* .176** .104*

* .138** -.063 

Env_RU 
.211*

* 
.293*

* 
-.240

** 
.685*

* .643** .326** 1 .430** .557*

* 
.453*

* 
.651*

* .609** .303** -.014 .092* -.127
** .199** -.034 

S_Com 
.222*

* 
.149*

* 
-.163

** 
.582*

* .446** .232** .430** 1 .570*

* 
.401*

* 
.487*

* .218** .240** .025 .254** -.271
** .088* -.034 

S_HR 
.313*

* 
.267*

* 
-.215

** 
.517*

* .466** .258** .557** .570** 1 .318*

* 
.511*

* .356** .242** .066 .195** -.360
** .139** -.022 

S_PR 
.292*

* 
.310*

* 
-.329

** 
.494*

* .416** .256** .453** .401** .318*

* 1 .449*

* .427** .203** .087* .134** -.287
** .186** -.044 

S_WF 
.262*

* 
.205*

* -.069 .811*

* .592** .273** .651** .487** .511*

* 
.449*

* 1 .548** .371** .121** .146** -.154
** .092* .016 

Gov_CSR 
.196*

* 
.270*

* 
-.299

** 
.544*

* .485** .243** .609** .218** .356*

* 
.427*

* 
.548*

* 1 .260** .103** .061 -.022 .145** -.027 

Gov_Man 
.189*

* 
.164*

* .042 .533*

* .264** .081* .303** .240** .242*

* 
.203*

* 
.371*

* .260** 1 .172** .028 -.071
* .007 .004 

Gov_SHR 
.164*

* 
.127*

* -.014 .156*

* .016 .091* -.014 .025 .066 .087* .121*

* .103** .172** 1 -.010 -.045 .030 -.009 

Loan/Depos
it 

-.164
** 

-.185
** 

-.145
** 

.205*

* .161** .176** .092* .254** .195*

* 
.134*

* 
.146*

* .061 .028 -.010 1 -.101
** .041 -.121*

* 
Assets/ 
Equity 

-.552
** 

-.216
** 

.221*

* 
-.161

** -.049 .104** -.127** -.271*

* 
-.360

** 
-.287

** 
-.154

** -.022 -.071* -.045 -.101** 1 -.068 -.058 

Deposit 
Growth 

.248*

* 
.312*

* 
-.139

** .084* .140** .138** .199** .088* .139*

* 
.186*

* .092* .145** .007 .030 .041 -.068 1 .141** 

Loan 
Growth 

.148*

* .049 .093*

* -.036 -.039 -.063 -.034 -.034 -.022 -.044 .016 -.027 .004 -.009 -.121** -.058 .141** 1 

Tất cả các biến được xác định trong các biến thích hợp *, ** và *** đều đóng góp ý nghĩa vào hệ thống liệt kê ở các mức 10%, 5% và 1%. 

 

Bảng 3 Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ ESG – ROA 

Biến 
Không tính độ trễ Tính độ trễ 

OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS 

ESGScore 0.00649*** -0.0125*** -
0.00992*** 0.00472*** 0.00640*** -0.0131*** -0.0102*** 0.00457*** 

 [4.89] [-10.17] [-7.86] [5.75] [4.62] [-10.04] [-7.67] [5.52] 

Assets/Equity -0.0837*** -0.0137** -0.0305*** -0.0749*** -0.0841*** -0.00330 -0.0259*** -0.0754*** 

 [-19.40] [-2.50] [-5.76] [-23.28] [-18.50] [-0.53] [-4.33] [-22.81] 

Loan/Deposit -0.0116*** -
0.00595*** -0.00661 -0.0103*** -0.0102*** -0.00593*** -0.00610*** -0.00899*** 

 [-8.71] [-3.74] [-4.24] [-10.36] [-7.44] [-3.43] [-3.63] [-8.71] 

Loan Growth 0.000107*** 0.0000500* 0.0000540* 0.000231*** 0.000113** 0.0000556** 0.0000599** 0.000210*** 

 [2.27] [1.93] [1.95] [3.00] [2.44] [2.18] [2.19] [3.08] 

Deposit 
Growth 0.0164*** 0.00323** 0.00483*** 0.0151*** 0.0167*** 0.00346** 0.00530*** 0.0164*** 

 [7.26] [2.27] [3.22] [9.65] [7.06] [2.32] [3.37] [9.69] 

Hằng số 2.880*** 2.540*** 2.680*** 2.657*** 2.780*** 2.402*** 2.572*** 2.558*** 

 [21.66] [16.78] [16.37] [24.83] [20.00] [14.14] [14.35] [22.89] 

Env_RU 
.211*

* 
.293*

* 
-.240

** 
.685*

* .643** .326** 1 .430** .557*

* 
.453*

* 
.651*

* .609** .303** -.014 .092* -.127
** .199** -.034 

S_Com 
.222*

* 
.149*

* 
-.163

** 
.582*

* .446** .232** .430** 1 .570*

* 
.401*

* 
.487*

* .218** .240** .025 .254** -.271
** .088* -.034 

S_HR 
.313*

* 
.267*

* 
-.215

** 
.517*

* .466** .258** .557** .570** 1 .318*

* 
.511*

* .356** .242** .066 .195** -.360
** .139** -.022 

S_PR 
.292*

* 
.310*

* 
-.329

** 
.494*

* .416** .256** .453** .401** .318*

* 1 .449*

* .427** .203** .087* .134** -.287
** .186** -.044 

S_WF 
.262*

* 
.205*

* -.069 .811*

* .592** .273** .651** .487** .511*

* 
.449*

* 1 .548** .371** .121** .146** -.154
** .092* .016 

Gov_CSR 
.196*

* 
.270*

* 
-.299

** 
.544*

* .485** .243** .609** .218** .356*

* 
.427*

* 
.548*

* 1 .260** .103** .061 -.022 .145** -.027 

Gov_Man 
.189*

* 
.164*

* .042 .533*

* .264** .081* .303** .240** .242*

* 
.203*

* 
.371*

* .260** 1 .172** .028 -.071
* .007 .004 

Gov_SHR 
.164*

* 
.127*

* -.014 .156*

* .016 .091* -.014 .025 .066 .087* .121*

* .103** .172** 1 -.010 -.045 .030 -.009 

Loan/Depos
it 

-.164
** 

-.185
** 

-.145
** 

.205*

* .161** .176** .092* .254** .195*

* 
.134*

* 
.146*

* .061 .028 -.010 1 -.101
** .041 -.121*

* 
Assets/ 
Equity 

-.552
** 

-.216
** 

.221*

* 
-.161

** -.049 .104** -.127** -.271*

* 
-.360

** 
-.287

** 
-.154

** -.022 -.071* -.045 -.101** 1 -.068 -.058 

Deposit 
Growth 

.248*

* 
.312*

* 
-.139

** .084* .140** .138** .199** .088* .139*

* 
.186*

* .092* .145** .007 .030 .041 -.068 1 .141** 

Loan 
Growth 

.148*

* .049 .093*

* -.036 -.039 -.063 -.034 -.034 -.022 -.044 .016 -.027 .004 -.009 -.121** -.058 .141** 1 

Tất cả các biến được xác định trong các biến thích hợp *, ** và *** đều đóng góp ý nghĩa vào hệ thống liệt kê ở các mức 10%, 5% và 1%. 
  

 
Bảng 3: Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ ESG – ROA 

Biến 
Không tính độ trễ Tính độ trễ 

OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS 

ESGScore 0.00649*** -0.0125*** -
0.00992*** 0.00472*** 0.00640*** -0.0131*** -0.0102*** 0.00457*** 

 [4.89] [-10.17] [-7.86] [5.75] [4.62] [-10.04] [-7.67] [5.52] 

Assets/Equity -0.0837*** -0.0137** -0.0305*** -0.0749*** -0.0841*** -0.00330 -0.0259*** -0.0754*** 

 [-19.40] [-2.50] [-5.76] [-23.28] [-18.50] [-0.53] [-4.33] [-22.81] 

Loan/Deposit -0.0116*** -
0.00595*** -0.00661 -0.0103*** -0.0102*** -0.00593*** -0.00610*** -0.00899*** 

 [-8.71] [-3.74] [-4.24] [-10.36] [-7.44] [-3.43] [-3.63] [-8.71] 

Loan Growth 0.000107*** 0.0000500* 0.0000540* 0.000231*** 0.000113** 0.0000556** 0.0000599** 0.000210*** 

 [2.27] [1.93] [1.95] [3.00] [2.44] [2.18] [2.19] [3.08] 

Deposit 
Growth 0.0164*** 0.00323** 0.00483*** 0.0151*** 0.0167*** 0.00346** 0.00530*** 0.0164*** 

 [7.26] [2.27] [3.22] [9.65] [7.06] [2.32] [3.37] [9.69] 

Hằng số 2.880*** 2.540*** 2.680*** 2.657*** 2.780*** 2.402*** 2.572*** 2.558*** 

 [21.66] [16.78] [16.37] [24.83] [20.00] [14.14] [14.35] [22.89] 

Quan sát 780 780 780 780 720 720 720 720 

R bình 
phương 0.422 0.176   0.415 0.181   

Ghi chú: * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

 

 

Bảng 4 Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ ESG – NIM 
Biến Không tính độ trễ Tính độ trễ 
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Bảng 4: Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ ESG – NIM 
Biến 

Không tính độ trễ Tính độ trễ 

OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS 

ESGScore 0.0108*** -0.00605*** -0.00583*** 0.00749*** 0.0108*** -0.00634*** -0.00604*** 0.00736*** 

 [3.19] [-6.40] [-5.76] [7.22] [3.05] [-6.35] [-5.62] [7.28] 

Assets/ 
Equity -0.0800*** 0.00699* 0.00475 -0.103*** -0.0826*** 0.0121** 0.00899* -0.102*** 

 [-7.23] [1.67] [1.07] [16.48] [-7.13] [2.51 [1.74] [-27.46] 

Loan/ 
Deposit 0.0466*** 0.00126 0.00231* 0.0317*** 0.0482*** 0.000634 0.00197 0.0348*** 

 [13.70] [1.04] [1.78] [16.48] [13.82] [0.48] [1.39] [17.91] 

Loan 
Growth 

-
0.000755*** 

-
0.000140*** 

-
0.000144*** -0.000500 -

0.000730*** 
-
0.000148*** 

-
0.000152*** -0.000516 

 [-6.28] [-7.02] [-6.73] [-1.18] [-6.16] [-7.56] [-7.20] [-1.15] 

Deposit 
Growth 0.0310*** 0.00409*** 0.00454*** 0.0311*** 0.0270*** 0.00303*** 0.00359*** 0.0268*** 

 [5.36] [3.76] [3.88] [10.46] [4.47] [2.65] [2.91] [9.52] 

Hằng số -1.303*** 1.879*** 1.818*** 0.277 -1.364*** 1.871*** 1.796*** 0.0583 

 [-3.82] [16.20] [8.29] [1.51] [-3.85] [14.38] [7.84] [0.31] 

Quan sát 780 780 780 780 720 720 720 720 

R bình 
phương 0.343 0.126   0.359 0.141   

Ghi chú: * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

 

 

Bảng 5 kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ ESG – ROA có so sánh giữa các NH có quy mô tài 
sản lớn 

Biến 
Tất cả các NH Các NH có quy mô lớn hơn mức trung bình 

OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS 

ESGScore 0.00649*** -0.0125*** -
0.00992*** 0.00472*** 0.00761*** -0.00328 -0.0000546 0.00657*** 

 [4.89] [-10.17] [-7.86] [5.75] [6.47] [-1.64] [-0.03] [7.89] 

Assets/ 
Equity -0.0837*** -0.0137** -0.0305*** -0.0749*** -0.0340*** 0.000651 -0.00723 -0.0260*** 

 [-19.40] [-2.50] [-5.76] [-23.28] [-8.39] [0.14] [-1.52] [-8.84] 

Loan/ 
Deposit -0.0116*** -

0.00595*** -0.00661 -0.0103*** -0.0160*** 0.000464 -
0.00896*** -0.00685*** 

Bảng 5: Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ ESG – ROA  
có so sánh giữa các NH có quy mô tài sản lớn 

Biến 
Tất cả các NH Các NH có quy mô lớn hơn mức trung bình 

OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS 

ESGScore 0.00649*** -0.0125*** -
0.00992*** 0.00472*** 0.00761*** -0.00328 -0.0000546 0.00657*** 

 [4.89] [-10.17] [-7.86] [5.75] [6.47] [-1.64] [-0.03] [7.89] 

Assets/ 
Equity -0.0837*** -0.0137** -0.0305*** -0.0749*** -0.0340*** 0.000651 -0.00723 -0.0260*** 

 [-19.40] [-2.50] [-5.76] [-23.28] [-8.39] [0.14] [-1.52] [-8.84] 

Loan/ 
Deposit -0.0116*** -

0.00595*** -0.00661 -0.0103*** -0.0160*** 0.000464 -
0.00896*** -0.00685*** 

 [-8.71] [-3.74] [-4.24] [-10.36] [-11.92] [0.12] [-3.58] [4.42] 

Loan 
Growth 0.000107*** 0.0000500* 0.0000540* 0.000231*** 0.0292*** 0.0206*** 0.0240*** 0.0152*** 

 [2.27] [1.93] [1.95] [3.00] [4.76] [4.73] [5.18] [3.40] 

Deposit 
Growth 0.0164*** 0.00323** 0.00483*** 0.0151*** -0.0148*** -

0.0107*** -0.0133*** -0.00574 

 [7.26] [2.27] [3.22] [9.65] [-2.95] [-2.96] [-3.55] [-1.57] 

Hằng số 2.880*** 2.540*** 2.680*** 2.657*** 2.104*** 0.761** 1.439*** 1.286*** 

 [21.66] [16.78] [16.37] [24.83] [15.81] [2.40] [6.46] [9.56] 

Quan sát 780 780 780 780 247 247 247 247 

R bình 
phương 0.422 0.176   0.537 0.152   

Ghi chú: * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

Nguồn: tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata 

 

Bảng 6 Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ các khía cạnh ESG – ROA 

Biến 
Không tính độ trễ Tính độ trễ 

OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS 

ENV-RU -
0.00858*** 0.00209* -0.00285** -

0.00465*** -0.0102*** -0.00276** -
0.00387*** 

-
0.00604*** 

 [-5.43] [-1.88] [-2.45] [-4.51] [-6.26] [-2.42] [-3.22] [-5.71] 

S-Com 0.00325*** 0.000370 0.00176 0.00228*** 0.00343*** 0.0000836 0.00173 0.00219*** 

 [2.82] [0.34] [1.62] [2.82] [2.89] [0.08] [1.53] [2.64] 

S-HR -
0.00371*** -0.00439*** -0.00488*** -

0.00490*** -0.00286** -0.00346*** -
0.00388*** 

-
0.00377*** 

 [-3.08] [-5.11] [-5.41] [-5.67] [-2.30] [-3.92] [-4.15] [-4.12] 
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ESG có ý nghĩa thống kê (phương trình (1) và (3)) có nghĩa là trong quá trình triển khai ESG, các ngân 
hàng cũng nhận được phản ứng tích cực từ dư luận. Đồng thời, kết quả cho chúng ta thấy được rằng ESG và 
FP có mối quan hệ thuận chiều, cụ thể là sự gia tăng hoạt động ESG có tác động tích cực đến ROA và NIM 
trong hiện tại cũng như trong quá khứ. Ngoài ra, kết quả ở bảng 3 cho chúng ta thấy rằng các hoạt động ESG 
tác động ngay lập tức đến ROA và kết quả ở bảng 4 cho chúng ta thấy rằng các hoạt động ESG sẽ tác động 
đến NIM trong thời gian dài hơn.

Bên cạnh đó, tác giả đã phân loại các ngân hàng theo quy mô tài sản lớn hơn so với mức trung bình ở năm 
2021. Kết quả phân tích từ nhóm các ngân hàng có quy mô tài sản lớn hơn cho chúng ta thấy rằng các hoạt 
động ESG càng tăng cường thì hiệu quả tài chính mang lại càng cao và có những nguồn lực dồi sào hơn để 
thực hiện các nghiệp vụ mang lại giá trị gia tăng hơn so với các ngân hàng có quy mô nhỏ hơn. Tuy nhiên, 
các ngân hàng có quy mô tài sản nhỏ hơn so với mức trung bình thì chưa tìm thấy được mối quan hệ giữa 
ESG và FP. 

4.4. Kết quả kiểm định giả thuyết H2 
Bảng 6: Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ các khía cạnh ESG – ROA 

Biến 
Không tính độ trễ Tính độ trễ 

OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS 

ENV-RU -
0.00858*** 0.00209* -0.00285** -

0.00465*** -0.0102*** -0.00276** -
0.00387*** 

-
0.00604*** 

 [-5.43] [-1.88] [-2.45] [-4.51] [-6.26] [-2.42] [-3.22] [-5.71] 

S-Com 0.00325*** 0.000370 0.00176 0.00228*** 0.00343*** 0.0000836 0.00173 0.00219*** 

 [2.82] [0.34] [1.62] [2.82] [2.89] [0.08] [1.53] [2.64] 

S-HR -
0.00371*** -0.00439*** -0.00488*** -

0.00490*** -0.00286** -0.00346*** -
0.00388*** 

-
0.00377*** 

 [-3.08] [-5.11] [-5.41] [-5.67] [-2.30] [-3.92] [-4.15] [-4.12] 

S-PR 0.00287*** 0.0000531 0.000501 0.00166*** 0.00247*** -0.000388 0.00000762 0.00123** 

 [3.15] [0.07] [0.65] [2.80] [2.67] [-0.51] [0.01] [2.04] 

S-WF 0.00571*** -0.00172 -0.000682 0.00366*** 0.00522*** -0.00204* -0.00102 0.00272*** 

 [3.76] [-1.51] [-0.57] [3.95] [3.34] [-2.51] [-0.83] [3.00] 

Gov-CSR 0.00270** -0.00197** -0.00124 0.00421*** 0.00336*** -0.00240** -0.00135 0.00490*** 

 [2.25] [-2.12] [-1.29] [5.56] [2.78] [-2.51] [-1.35] [6.43] 

Gov-Man 0.00341*** -0.000417 0.000306 0.00133** 0.00409*** 0.0000515 0.000840 0.00222*** 

 [3.65] [-0.48] [0.35] [2.08] [4.26] [0.06] [0.91] [3.36] 

Gov-SHR 0.00265*** 0.00149** 0.00160** 0.00197*** 0.00248*** 0.00186*** 0.00187** 0.00177*** 

 [2.86] [2.10] [2.15] [3.40] [2.62] [2.61] [2.48] [2.97] 

Assets/Equity -0.0791*** -0.0147*** -0.0319*** -0.0663*** -0.0790*** -0.00276 -0.0268*** -0.0685*** 

 [-18.52] [-2.75] [-6.15] [-19.76] [-17.66] [-0.44] [-4.57] [-19.95] 

Loan/Deposit -0.0119*** -0.00341** -0.00449*** -
0.00664*** -0.0110*** -0.00359** -0.00424** -

0.00529*** 

 [-9.15] [-2.12] [-2.89] [-5.64] [-8.22] [-2.09] [-2.59] [-4.30] 

Loan Growth 0.000106** 0.0000505** 0.0000545** 0.000179** 0.000114** 0.0000602** 0.000639** 0.000184** 

 [2.38] [2.00] [2.01] [2.05] [2.58] [2.45] [2.41] [2.46] 

Deposit 
Growth 0.0159*** 0.00341** 0.00499*** 0.0147*** 0.0173*** 0.00355** 0.00559*** 0.0167*** 

 [7.34] [2.47] [3.42] [8.51] [7.66] [2.47] [3.66] [9.19] 

Hằng số 2.498*** 2.052*** 2.172*** 2.026*** 2.427*** 1.909*** 2.078*** 1.971*** 

 [17.40] [12.53] [12.55] [16.46] [16.33] [10.64] [11.15] [15.34] 

Quan sát 780 780 780 780 720 720 720 720 

R bình 
phương 0.485 0.237   0.482 0.252   

Ghi chú: * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01       
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Bảng 6: Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ các khía cạnh ESG – ROA 

Biến 
Không tính độ trễ Tính độ trễ 

OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS 

ENV-RU -
0.00858*** 0.00209* -0.00285** -

0.00465*** -0.0102*** -0.00276** -
0.00387*** 

-
0.00604*** 

 [-5.43] [-1.88] [-2.45] [-4.51] [-6.26] [-2.42] [-3.22] [-5.71] 

S-Com 0.00325*** 0.000370 0.00176 0.00228*** 0.00343*** 0.0000836 0.00173 0.00219*** 

 [2.82] [0.34] [1.62] [2.82] [2.89] [0.08] [1.53] [2.64] 

S-HR -
0.00371*** -0.00439*** -0.00488*** -

0.00490*** -0.00286** -0.00346*** -
0.00388*** 

-
0.00377*** 

 [-3.08] [-5.11] [-5.41] [-5.67] [-2.30] [-3.92] [-4.15] [-4.12] 

S-PR 0.00287*** 0.0000531 0.000501 0.00166*** 0.00247*** -0.000388 0.00000762 0.00123** 

 [3.15] [0.07] [0.65] [2.80] [2.67] [-0.51] [0.01] [2.04] 

S-WF 0.00571*** -0.00172 -0.000682 0.00366*** 0.00522*** -0.00204* -0.00102 0.00272*** 

 [3.76] [-1.51] [-0.57] [3.95] [3.34] [-2.51] [-0.83] [3.00] 

Gov-CSR 0.00270** -0.00197** -0.00124 0.00421*** 0.00336*** -0.00240** -0.00135 0.00490*** 

 [2.25] [-2.12] [-1.29] [5.56] [2.78] [-2.51] [-1.35] [6.43] 

Gov-Man 0.00341*** -0.000417 0.000306 0.00133** 0.00409*** 0.0000515 0.000840 0.00222*** 

 [3.65] [-0.48] [0.35] [2.08] [4.26] [0.06] [0.91] [3.36] 

Gov-SHR 0.00265*** 0.00149** 0.00160** 0.00197*** 0.00248*** 0.00186*** 0.00187** 0.00177*** 

 [2.86] [2.10] [2.15] [3.40] [2.62] [2.61] [2.48] [2.97] 

Assets/Equity -0.0791*** -0.0147*** -0.0319*** -0.0663*** -0.0790*** -0.00276 -0.0268*** -0.0685*** 

 [-18.52] [-2.75] [-6.15] [-19.76] [-17.66] [-0.44] [-4.57] [-19.95] 

Loan/Deposit -0.0119*** -0.00341** -0.00449*** -
0.00664*** -0.0110*** -0.00359** -0.00424** -

0.00529*** 

 [-9.15] [-2.12] [-2.89] [-5.64] [-8.22] [-2.09] [-2.59] [-4.30] 

Loan Growth 0.000106** 0.0000505** 0.0000545** 0.000179** 0.000114** 0.0000602** 0.000639** 0.000184** 

 [2.38] [2.00] [2.01] [2.05] [2.58] [2.45] [2.41] [2.46] 

Deposit 
Growth 0.0159*** 0.00341** 0.00499*** 0.0147*** 0.0173*** 0.00355** 0.00559*** 0.0167*** 

 [7.34] [2.47] [3.42] [8.51] [7.66] [2.47] [3.66] [9.19] 

Hằng số 2.498*** 2.052*** 2.172*** 2.026*** 2.427*** 1.909*** 2.078*** 1.971*** 

 [17.40] [12.53] [12.55] [16.46] [16.33] [10.64] [11.15] [15.34] 

Quan sát 780 780 780 780 720 720 720 720 

R bình 
phương 0.485 0.237   0.482 0.252   

Ghi chú: * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01       

Bảng 7: Kết quả mô hình hồi quy cho mối quan hệ các khía cạnh ESG – NIM 

Biến 
Không tính độ trễ Tính độ trễ 

OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS 

ENV-
EM -0.0116*** 0.00135* 0.00113 -0.0115*** -0.0111*** 0.00114 0.000874 -0.0105*** 

 [-3.45] [1.71] [1.32] [-9.14] [-3.21] [1.38] [0.97] [-8.28] 

ENV-
RU -0.0134*** -0.00305*** -0.00332*** -

0.00893*** -0.0143*** -0.00261*** -0.00291*** -0.0119*** 

 [-3.30] [-3.51] [-3.52] [-5.51] [-3.44] [-2.97] [-3.04] [-7.24] 

S-Com 0.0126*** -0.000441 0.0000544 0.00921*** 0.0125*** -0.000262 0.000337 0.00939*** 

 [4.58] [-0.54] [0.06] [8.30] [4.40] [-0.31] [0.37] [8.12] 

S-PR 0.0134*** -0.00123** -0.000987 0.0110*** 0.0129*** -0.00122** -0.000950 0.0102*** 

 [5.91] [-2.20] [-1.63] [11.90] [5.60] [-2.11] [-1.51] [10.98] 

Gov-
CSR 0.0122*** -0.00182** -0.00171** 0.0124*** 0.0128*** -0.00247*** -0.00232*** 0.0133*** 

 [4.12] [-2.52] [-2.20] [10.58] [4.32] [-3.31] [-2.86] [11.34] 

Assets/ 
Equity -0.0571*** 0.00618 0.00356 -0.0684*** -0.0599*** 0.0120** 0.00827 -0.0745*** 

 [-5.13] [1.47] [0.79] [-18.95] [-5.15] [2.47] [1.57] [-19.27] 

Loan/ 
Deposit 0.0428*** 0.00246** 0.00362*** 0.0292*** 0.0441*** 0.00179 0.00327** 0.0293*** 

 [13.06] [2.00] [2.73] [14.80] [13.10] [1.35] [2.28] [-1.15] 

Loan 
Growth 

-
0.000727*** 

-
0.000139*** 

-
0.000144*** -0.000570 -

0.000711*** 
-

0.000144*** 
-

0.000150*** -0.000475 

 [-6.34] [-7.05] [-6.75] [-1.73] [-6.30] [-7.50] [-7.15] [-1.15] 

Deposit 
Growth 0.0247*** 0.00380*** 0.00428*** 0.0306*** 0.0233*** 0.00286** 0.00353*** 0.0257*** 

 [4.44] [3.52] [3.67] [10.61] [4.03] [2.52] [2.86] [8.93] 

Hằng 
số -1.484*** 1.737*** 1.664*** -0.278* -1.542*** 1.718*** 1.631*** -0.135 

 [-4.70] [15.31] [7.78] [-1.67] [-4.69] [13.53] [7.31] [-0.73] 

Quan 
sát 780 780 780 780 720 720 720 720 

R bình 
phương 0.409 0.153   0.424 0.173   

Ghi chú: * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

Nguồn: tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata 
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Từ kết quả hồi quy của các phương trình (2) và (4) cho chúng ta thấy:

ENV-EM và ROA chưa tìm thấy mối quan hệ và ENV-RU có mối quan hệ tiêu cực với ROA và NIM, tức 
là càng sử dụng nhiều tài nguyên thì càng tăng chi phí và dẫn đến giảm lợi nhuận và biên lợi nhuận trong 
thời gian ngắn. Điều này, bác bỏ giả thuyết H2 và kết quả này trái với nghiên cứu của Mahmoudian(2021), 
Shen (2016), Wang (2019), Wu (2013) và Siueia (2019). 

S-Com, S-PR, S-HR, Gov-Man, Gov-SHR và Gov-CSR có mối quan hệ tích cực với ROA/NIM và nó có 
tác động ngay tức thì. Vì thế các nhà quản trị ngân hàng càng nên quan tâm với các khía cạnh này. Điều này 
phù hợp với lý thuyết và chấp nhận giả thuyết H2 với khía cạnh xã hội và quản trị.

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Kết quả cho thấy rằng các công bố về ESG tại khu vực Châu Á tăng dần qua các năm và đến năm 2021 
đạt mức trung bình 57% thấp hơn so với các ngân hàng Châu Âu 67% (Bătae, 2018). Điều này cho thấy các 
hoạt động ESG tại khu vực Châu Á có dấu hiệu tiến bộ và cần phải được cải thiện hơn. Các hoạt động ESG 
tác động tích cực với FP ngay tức thì và các ngân hàng có quy mô tài sản càng lớn thì các hoạt động ESG 
càng tác động tích cực đến FP. Với các ngân hàng có quy mô tài sản nhỏ hơn, chúng tôi vẫn chưa tìm ra được 
mối quan hệ giữa ESG và FP. Hơn nữa, các hoạt động liên quan đến môi trường, đặc biệt là việc sử dụng tài 
nguyên liên quan đến môi trường có tác động tiêu cực với FP và các hoạt động liên quan đến xã hội và quản 
trị có tác động tích cực với FP. Từ đó, chúng tôi cũng có một số kiến nghị cụ thể như sau:

Các ngân hàng thương mại: Các nhà quản trị ngân hàng cần quan tâm đến các hoạt động liên quan đến 
xã hội và quản trị. Điều này có tác động tích cực đến FP ngay tức thì. Ngân hàng càng đầu tư vào ESG thì 
càng làm tăng quy mô tài sản, tăng nguồn huy động, từ đó làm tăng hiệu quả tài chính. Bên cạnh đó, các 
ngân hàng thương mại tại khu vực Châu Á chưa thật sự quan tâm đến các hoạt động môi trường bao gồm 
môi trường bên ngoài và môi trường bên trong nội bộ của các ngân hàng. Cuối cùng, các nhà quản trị ngân 
hàng càng duy trì hoạt động này, đặc biệt là các sáng kiến liên quan đến ngân hàng xanh, tín dụng xanh và 
phát triển SPDV xanh để hướng đến mục tiêu phát triển bền vững và từ bỏ tư duy là đầu tư vào các hoạt động 
ESG chỉ tăng chi phí và giảm hiệu quả tài chính.

Các cơ quan quản lý: đầu tiên là bổ sung, chỉnh sửa và hoàn thiện khung pháp lý, tạo tiền đề cho các hoạt 
động và công bố ESG, đặc biệt cần quan tâm và có chính sách áp dụng khác nhau giữa các ngân hàng có quy 
mô tài sản khác nhau. Thứ hai là đẩy mạnh hoạt động tuyên truyền và thúc đẩy các sáng kiến liên quan đến 
môi trường như SPDV xanh, ngân hàng xanh, giảm thải khí carbon ra môi trường đến các nhà quản trị ngân 
hàng để có thể sớm thực thi và cùng hướng đến mục tiêu phát triển bền vững.

Bài báo này đóng góp vào tài liệu phân tích 10 khía cạnh ESG và FP của các ngân hàng  Châu Á. Tác giả 
đã sử dụng 4 mô hình kinh tế lượng sử dụng các khía cạnh ESG như là các yếu tố dự đoán về hiệu quả hoạt 
động ngân hàng, cùng với các biến kiểm soát phù hợp với ngành ngân hàng. Đây là nghiên cứu đầu tiên cố 
gắng kiểm tra xem các chỉ số tích cực và tiêu cực của công bố ESG và các khía cạnh ESG tự nguyện có thể 
dẫn đến cải thiện tài chính tốt hơn giải quyết vấn đề chưa được khám phá liên kết ESG tuyên bố chắc chắn 
và FP trong lĩnh vực ngân hàng. Bằng chứng từ nghiên cứu có thể giúp cả hai các cơ quan quản lý và nhà 
đầu tư để hiểu các thực tiễn kinh doanh của các ngân hàng . 

Tuy nhiên, hạn chế của nghiên cứu này có 60 mẫu. Nếu có nhiều quan sát hơn thì mô hình nghiên cứu có 
thể sẽ toàn diện và đầy đủ hơn hoặc có thể tồn tại một số yếu tố khác tác động đến mối liên kết giữa ESG và 
FP. Chúng tôi hy vọng những thiếu soát này sẽ là những đề tài nghiên cứu tiếp theo cho các học giả.
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Tóm tắt
Nghiên cứu phân tích tác động của tạo thanh khoản, tốc độ tăng vốn chủ sở hữu và tương tác 
của chúng đối với sự ổn định tài chính của các ngân hàng thương mại Việt Nam bằng cách 
sử dụng phương pháp ước lượng hồi quy phân vị đối với mẫu gồm 25 ngân hàng thương mại 
trong giai đoạn 2007 – 2021. Kết quả cho thấy tạo thanh khoản và tăng trưởng vốn chủ sở 
hữu có ảnh hưởng tích cực đến ổn định tài chính của ngân hàng. Ngoài ra, tỷ lệ chi phí trên 
thu nhập, tỷ lệ thu nhập lãi ròng và lạm phát có tác động thuận chiều đến ổn định tài chính 
của ngân hàng. Hơn nữa, phương pháp hồi quy phân vị còn cho thấy tác động tích cực của tạo 
thanh khoản đến ổn định là không đồng nhất, nó có vai trò quan trọng hơn đối với ngân hàng 
có mức độ ổn định trung bình thấp. Từ đó, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý đối với các nhà lập 
chính sách nhằm củng cố sự ổn định tài chính của hệ thống ngân hàng thương mại Việt Nam.
Từ khóa: Tạo thanh khoản, ổn định tài chính ngân hàng thương mại, hồi quy phân vị.
Mã JEL: B26; G21; G31; G32

The effect of liquidity creation on the stability of Vietnamese commercial banks – a 
quantile regression approach
Abstract
The study analyzes the effect of liquidity creation, equity growth rate, and their interaction on 
the stability of Vietnamese commercial banks by employing S-GMM and a quantile regression 
approach for a sample of 25 commercial banks during 2007 – 2021. The empirical results show 
that liquidity creation and equity growth rate affect significantly and positively bank stability. 
Moreover, cost-to-income ratio, net interest rate margin, and inflation are determinants of 
bank stability. Furthermore, the results of quantile regression illustrate that the impact of 
liquidity creation on bank stability is heterogeneous and that it is stronger in banks with 
medium and low levels of stability. The study suggests some implications for authorities to 
maintain the stability of the Vietnamese banking system.
Keywords: Liquidity creation, bank stability, quantile regression.
JEL Codes: B26; G21; G31; G32

1. Giới thiệu

Theo lý thuyết hiện đại về trung gian tài chính, ngân hàng thương mại (NHTM) tồn tại với hai vai trò 
trung tâm trong nền kinh tế: tạo thanh khoản và chuyển hóa rủi ro (Bhattacharya & Thakor, 1993; Berger & 
Bouwman, 2009). Về mặt bản chất, ngân hàng tạo thanh khoản bằng cách chuyển đổi các khoản nợ thanh 
khoản cao thành các tài sản có tính thanh khoản kém. Thông qua việc tạo thanh khoản, hệ thống ngân hàng 
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đã hỗ trợ cho tăng trưởng kinh tế (Fidrmuc & cộng sự, 2015; Gupta & Kashiramka, 2020). Theo thống kê từ 
dữ liệu nghiên cứu, trong giai đoạn năm 2007 – 2021, nền kinh tế Việt Nam đạt tốc độ bình quân 5,8% năm. 
Hệ thống NHTM Việt Nam là xương sống của nền kinh tế do thị trường chứng khoán chưa phát triển (Le, 
2019), đóng góp đến 60% - 80% nhu cầu vốn của nền kinh tế. Nhu cầu vốn phục vụ sản xuất kinh doanh 
tăng lên dẫn đến quy mô tín dụng của hệ thống tăng trưởng nhanh chóng. Ngân hàng có động cơ để tối đa 
hóa tạo thanh khoản do nó làm tăng khả năng sinh lời (Duan & Niu, 2020) và tăng giá trị ngân hàng (Berger 
& Bouwman, 2009) bởi tài sản kém thanh khoản sản sinh thu nhập nhiều hơn tài sản thanh khoản cao. Tuy 
nhiên, chính việc tạo thanh khoản có thể gây tác động tiêu cực đối với sự ổn định của ngân hàng (Fungacova 
& cộng sự, 2015). Khi đối mặt với cú sốc bên ngoài, những người gửi tiền tiết kiệm đổ xô đến ngân hàng để 
rút tiền gửi trong khi vốn của ngân hàng được cung cấp cho người đi vay với các cam kết dài hạn, dẫn đến 
tình trạng thiếu hụt thanh khoản và bất ổn tài chính. Trong khi đó, theo dự thảo báo cáo tổng kết thực hiện 
chiến lược phát triển kinh tế – xã hội của Ban chấp hành Trung ương khóa XII (2021), mức độ an toàn của 
hệ thống ngân hàng chưa bền vững so với các nước trong khu vực, dễ bị tổn thương trước tác động bất lợi, 
đột ngột từ bên ngoài. Các nghiên cứu khám phá các nhân tố quyết định ổn định tài chính trường hợp ngân 
hàng Việt Nam đã được thực hiện (Pham & cộng sự, 2021; Lê Ngọc Quỳnh Anh & cộng sự, 2020; Trung & 
cộng sự, 2021; Nguyễn Thị Hương & Nguyễn Thị Thu Huyền, 2022), nhưng chưa khám phá tác động của 
tạo thanh khoản. Bài viết sẽ cung cấp thêm bằng chứng mối quan hệ giữa tạo thanh khoản và ổn định tài 
chính của ngân hàng Việt Nam. Đây là đóng góp mới thứ nhất của nghiên cứu này. 

Ở một góc độ khác, mặc dù tạo thanh khoản có thể có tác động tiêu cực đến sự ổn định của ngân hàng, 
nhưng vốn chủ sở hữu có tầm quan trọng trong quá trình này, bởi nó là tấm đệm giúp ngân hàng hấp thụ đối 
với các cú sốc làm sụt giảm giá trị tài sản (Repullo, 2004; Distinguin & cộng sự, 2013). Hơn nữa, vốn chủ 
sở hữu lớn sẽ hỗ trợ cho tạo thanh khoản, do nó cho phép ngân hàng mở rộng cho vay và giúp hấp thụ rủi ro 
trong quá trình này (Repullo, 2004; Donaldson và cộng sự, 2018). Do đó, nếu bỏ qua vai trò của vốn chủ sở 
hữu có thể dẫn đến những kết luận không đầy đủ về mối quan hệ giữa tạo thanh khoản và ổn định tài chính 
ngân hàng. Zheng & cộng sự (2019) cho thấy tạo thanh khoản tác động thuận chiều đến ổn định các ngân 
hàng Hoa Kỳ. Tác động này được điều hòa tích cực bởi sự gia tăng của vốn chủ sở hữu. Tại Ấn Độ, một nền 
kinh tế mới nổi cũng đối mặt với thiếu hụt thanh khoản, đặc biệt đối với các ngân hàng có vốn chủ sở hữu 
ít (Gupta & Kashiramka, 2020). Mục tiêu của bài viết này là xem xét tác động của tăng vốn chủ sở hữu, vai 
trò điều tiết của vốn chủ sở hữu trong mối quan hệ giữa tạo thanh khoản và ổn định tài chính ngân hàng khi 
hiện nay chưa có nghiên cứu phân tích cho trường hợp Việt Nam với bối cảnh NHTM Việt Nam đang trong 
quá trình tái cấu trúc vốn, hướng đến đáp ứng yêu cầu an toàn vốn theo chuẩn Basel II. Đây là đóng góp thứ 
hai của nghiên cứu này.

Điểm mới thứ ba của nghiên cứu là sử dụng phương pháp hồi quy phân vị bên cạnh S-GMM do phương 
pháp này làm rõ tác động không đồng nhất của các yếu tố đến ổn định tài chính của các NHTM tại Việt Nam 
trên từng phân vị để đề xuất các giải pháp phù hợp. Một số nghiên cứu thực nghiệm sử dụng phương pháp 
này khi phân tích tác động tiềm ẩn khác biệt của các nhân tố đến phân phối có điều kiện của ổn định tài chính 
và rủi ro ngân hàng (Nguyen, 2022; Shabir & cộng sự, 2021; Craig & Dinger, 2013).

2. Cơ sở lý thuyết và nghiên cứu thực nghiệm về tác động của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính 
của NHTM

Nền tảng lý thuyết cung cấp lập luận về tác động nghịch chiều của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính 
này là giải thuyết “Giả thuyết tạo thanh khoản cao” (High liquidity creation hypothesis – HLCH) được đề 
cập trong nghiên cứu của Gupta & Kashiramka (2020), Fungacova & cộng sự (2015). Cơ sở hình thành nên 
giả thuyết HLCH xuất phát từ hai giả thuyết “Giả thuyết suy yếu các yếu tố cơ bản” (WFH) và “Giả thuyết 
thiếu hụt thanh khoản” (LSH). Theo WFH, các yếu tố tài chính cơ bản của ngân hàng suy yếu cho phép dự 
đoán sự cố xảy ra và các thành phần CAMELS thường được sử dụng làm cơ sở cho hệ thống cảnh báo sớm. 
Tỷ lệ vốn bị ăn mòn, thanh khoản giảm, chất lượng cho vay xấu đi và thu nhập cạn kiệt là các dấu hiệu cho 
thấy khả năng phá sản của ngân hàng tăng lên. Trong khi đó theo LSH, khả năng bị tổn thương của ngân 
hàng trong khủng hoảng bắt nguồn từ việc tài trợ cho các tài sản kém thanh khoản bằng các khoản nợ phải trả 
thanh khoản cao. LSH nhấn mạnh sự sụp đổ ngân hàng xuất phát từ rủi ro nợ phải trả, trong khi WFH hàm 
ý phá sản ngân hàng lại xuất phát từ do rủi ro tài sản. Tuy nhiên, trên thực tế cả hai trường hợp này không 
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loại trừ nhau mà tương tác với nhau gây bất ổn định tài chính của ngân hàng. Tính chất tương tác đan xen 
của LSH và WFH gây nên bất ổn ngân hàng có thể được giải thích bởi giả thuyết HLCH, được Fungacova 
& cộng sự (2015) phát triển từ hai giả thuyết LSH và WFH. HLCH giải thích sự ổn định của ngân hàng 
được quyết định bởi một thước đo toàn diện, đó là tạo thanh khoản. Theo HLCH, tạo thanh khoản khiến 
các ngân hàng đối mặt với rủi ro thiếu hụt khả năng thanh toán. Khi dòng tiền gửi rút ra lớn và đột ngột, 
nhưng do thiếu hụt tài sản thanh khoản nên ngân hàng phải bán tài sản kém thanh khoản với giá rẻ nên khả 
năng phá sản cao hơn. Diamond & Rajan (2001) cho rằng do ngân hàng nhận tiền gửi ngắn hạn và nắm giữ 
tài sản dài hạn không mang tính tương thích về thời hạn, càng làm tăng thêm khả năng suy yếu tài chính. 
Ngoài ra, khả năng tạo thanh khoản được mở rộng khi ngân hàng đầu tư tài sản dài hạn kém thanh khoản và 
tạo thanh khoản sẽ giảm đi khi ngân hàng đầu tư vào trái phiếu chính phủ ngắn hạn (Berger & Bouwman, 
2009). Nhưng rõ ràng, mức độ rủi ro của tài trợ cho vay dài hạn cao hơn so với rủi ro đầu tư vào chứng 
khoán chính phủ ngắn hạn. Nghiên cứu thực nghiệm của Fungacova & cộng sự (2015) thu thập dữ liệu của 
ngân hàng Nga từ QI/1999 – QIV/2009, sử dụng phương pháp ước lượng hồi quy logit cho dữ liệu bảng đã 
phát hiện HLCH đúng với trường hợp ngân hàng Nga. Tương tự, Vazquez & Federico (2015) sử dụng mẫu 
11.000 ngân hàng Hoa Kỳ và Châu Âu, trong giai đoạn 2001– 2009, bằng phương pháp hồi quy Probit ghi 
nhận các ngân hàng tạo thanh khoản quá mức và sử dụng đòn bẩy trong giai đoạn trước khủng hoảng có khả 
năng phá sản cao hơn sau đó. 

Trái với giả thuyết trên, một luồng quan điểm khác cho rằng tạo thanh khoản có tác động thuận chiều đến 
ổn định tài chính vì hai lý do. Đầu tiên, một ngân hàng nếu như không có khả năng quản lý bảng cân đối và 
thực hiện chức năng tạo thanh khoản thì đây là dấu hiệu cho thấy ngân hàng có vấn đề (Zheng & cộng sự, 
2019; Fidrmuc & cộng sự, 2015; Fungacova & cộng sự, 2015). Thứ hai, ngân hàng có mức tạo thanh khoản 
thấp không có nhiều tiền gửi ngắn hạn, chủ yếu dựa vào nguồn tài trợ dài hạn biến động, nếu khả năng tiếp 
cận nguồn vốn này đột ngột giảm xuống, ngân hàng trở nên bất ổn và xác suất phá sản tăng lên (Hahm & 
cộng sự, 2013). Javid & cộng sự (2022) phát hiện mối quan hệ tích cực giữa tạo thanh khoản và sự ổn định 
của ngân hàng ở Pakistan, bằng cách sử dụng kỹ thuật ước lượng GMM cho một mẫu gồm 28 ngân hàng 
hoạt động từ năm 2006 đến 2019. 

Một nghiên cứu khác lại cho thấy tác động của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính là hỗn hợp. Gupta 
& Kashiramka (2020) xem xét tác động của tạo thanh khoản đến ổn định trên một mẫu gồm 91 NHTM tại 
Ấn Độ giai đoạn 2007 – 2019. Nếu tính trên toàn bộ mẫu, tạo thanh khoản có tác động thuận chiều đến ổn 
định tài chính, ngược với giả thuyết HCLH. Ngoài ra, khi chia mẫu ra thì có thêm kết quả khác: tạo thanh 
khoản có ảnh hưởng thuận chiều lẫn nghịch chiều tùy thuộc vào quy mô ngân hàng. Đối với ngân hàng nhỏ 
và lớn, tạo thanh khoản có tác động tiêu cực đến ổn định tài chính, nhưng lại có ảnh hưởng tích cực đến ổn 
định đối với ngân hàng quy mô vừa.

Bên cạnh xem xét tác động của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính ngân hàng, một số nghiên cứu còn 
phân tích vai trò của vốn chủ sở hữu đối với tác động của tạo thanh khoản lên ổn định tài chính do vốn chủ 
sở hữu là tấm đệm để hấp thụ tổn thất tiềm ẩn (Repullo, 2004; Von Thadden, 2004), cho phép ngân hàng 
giám sát người đi vay chặt chẽ hơn, làm giảm xác suất vỡ nợ (Holmstrom & Tirole, 1998), giảm động cơ 
chấp nhận rủi ro quá mức của ngân hàng (Acharya & cộng sự, 2016). Zheng & cộng sự (2019) xem xét vai 
trò của vốn ngân hàng đối với mối quan hệ giữa tạo thanh khoản và rủi ro phá sản của ngân hàng thông qua 
Zscore, trên một mẫu bao gồm các NHTM tại Hoa Kỳ giai đoạn QI/2003 – QIV/2014 và sử dụng phương 
pháp OLS và 2SLS. Nghiên cứu phát hiện tương tác vốn và tạo thanh khoản có tác động tích cực đến ổn định 
ngân hàng. Điều này cho thấy tăng vốn chủ sở hữu đặc biệt quan trọng làm giảm rủi ro thanh khoản trong 
quá trình tạo thanh khoản, củng cố ổn định ngân hàng. Đây là cơ sở đưa biến tương tác tốc độ tăng vốn chủ 
sở hữu và tạo thanh khoản vào mô hình để khám phá vai trò trên của vốn chủ sở hữu.	

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu 
3.1. Phương pháp nghiên cứu
Mô hình nghiên cứu là một hàm hồi quy bội dạng tĩnh trên số liệu bảng để phân tích tác động của tạo 

thanh khoản đến ổn định tài chính trên cơ sở giả thuyết HLCH và kế thừa các nghiên cứu của Gupta & 
Kashiramka, (2020), Zheng & cộng sự (2019). Phương trình thực nghiệm như sau:
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giữa tạo thanh khoản và sự ổn định của ngân hàng ở Pakistan, bằng cách sử dụng kỹ thuật ước lượng 
GMM cho một mẫu gồm 28 ngân hàng hoạt động từ năm 2006 đến 2019.  

Một nghiên cứu khác lại cho thấy tác động của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính là hỗn 
hợp. Gupta & Kashiramka (2020) xem xét tác động của tạo thanh khoản đến ổn định trên một mẫu gồm 
91 NHTM tại Ấn Độ giai đoạn 2007 – 2019. Nếu tính trên toàn bộ mẫu, tạo thanh khoản có tác động 
thuận chiều đến ổn định tài chính, ngược với giả thuyết HCLH. Ngoài ra, khi chia mẫu ra thì có thêm 
kết quả khác: tạo thanh khoản có ảnh hưởng thuận chiều lẫn nghịch chiều tùy thuộc vào quy mô ngân 
hàng. Đối với ngân hàng nhỏ và lớn, tạo thanh khoản có tác động tiêu cực đến ổn định tài chính, nhưng 
lại có ảnh hưởng tích cực đến ổn định đối với ngân hàng quy mô vừa. 

Bên cạnh xem xét tác động của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính ngân hàng, một số nghiên 
cứu còn phân tích vai trò của vốn chủ sở hữu đối với tác động của tạo thanh khoản lên ổn định tài chính 
do vốn chủ sở hữu là tấm đệm để hấp thụ tổn thất tiềm ẩn (Repullo, 2004; Von Thadden, 2004), cho 
phép ngân hàng giám sát người đi vay chặt chẽ hơn, làm giảm xác suất vỡ nợ (Holmstrom & Tirole, 
1998), giảm động cơ chấp nhận rủi ro quá mức của ngân hàng (Acharya & cộng sự, 2016). Zheng & 
cộng sự (2019) xem xét vai trò của vốn ngân hàng đối với mối quan hệ giữa tạo thanh khoản và rủi ro 
phá sản của ngân hàng thông qua Zscore, trên một mẫu bao gồm các NHTM tại Hoa Kỳ giai đoạn 
QI/2003 – QIV/2014 và sử dụng phương pháp OLS và 2SLS. Nghiên cứu phát hiện tương tác vốn và 
tạo thanh khoản có tác động tích cực đến ổn định ngân hàng. Điều này cho thấy tăng vốn chủ sở hữu 
đặc biệt quan trọng làm giảm rủi ro thanh khoản trong quá trình tạo thanh khoản, củng cố ổn định ngân 
hàng. Đây là cơ sở đưa biến tương tác tốc độ tăng vốn chủ sở hữu và tạo thanh khoản vào mô hình để 
khám phá vai trò trên của vốn chủ sở hữu.  

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu  

3.1. Phương pháp nghiên cứu 

Mô hình nghiên cứu là một hàm hồi quy bội dạng tĩnh trên số liệu bảng để phân tích tác động 
của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính trên cơ sở giả thuyết HLCH và kế thừa các nghiên cứu của 
Gupta & Kashiramka, (2020), Zheng & cộng sự (2019). Phương trình thực nghiệm như sau: 
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Trong phương trình (1), Z-score được sử dụng để đo lường ổn định tài chính ngân hàng, LC lần 
lượt là hai phương thức tạo thanh khoản CatFat và CatNonFat trên tổng tài sản, 𝛽𝛽�,  𝛽𝛽�, 𝛽𝛽�   là các hệ số 
ước lượng của các biến chính, 𝑋𝑋�,� là vector các biến kiểm soát đặc thù ngân hàng thay đổi theo thời 
gian,  ,  lần lượt là các hệ số ước lượng của các biến đặc thù ngân hàng và các biến vĩ mô, 𝜀𝜀�,� là sai 
số ngẫu nhiên, t và i lần lượt là chỉ số thời gian và ngân hàng.  

𝛽𝛽� và 𝛽𝛽� lần lượt là các hệ số ước lượng cho thấy tác động của tạo thanh khoản và tốc độ tăng 
vốn chủ sở hữu đến ổn định tài chính ngân hàng, trong điều kiện các yếu tố khác không đổi. Để xem 
xét vai trò của việc gia tăng vốn chủ sở hữu đến tác động của tạo thanh khoản lên ổn định tài chính, mô 
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Trong phương trình (1), Z-score được sử dụng để đo lường ổn định tài chính ngân hàng, LC lần lượt là 
hai phương thức tạo thanh khoản CatFat và CatNonFat trên tổng tài sản, β1, β2, β3 là các hệ số ước lượng của 
các biến chính, Xi,t là vector các biến kiểm soát đặc thù ngân hàng thay đổi theo thời gian, 

β1, β2, β3 

 

 ,   lần lượt 
là các hệ số ước lượng của các biến đặc thù ngân hàng và các biến vĩ mô, εi,t là sai số ngẫu nhiên, t và i lần 
lượt là chỉ số thời gian và ngân hàng. 

 β1 và β2 lần lượt là các hệ số ước lượng cho thấy tác động của tạo thanh khoản và tốc độ tăng vốn chủ 
sở hữu đến ổn định tài chính ngân hàng, trong điều kiện các yếu tố khác không đổi. Để xem xét vai trò của 
việc gia tăng vốn chủ sở hữu đến tác động của tạo thanh khoản lên ổn định tài chính, mô hình bao gồm biến 
tương tác có hệ số ước lượng β3.

Từ các giả thuyết và lược khảo nghiên cứu thực nghiệm về tác động tích các yếu tố trong bối cảnh các 
quốc gia đang phát triển, giả thuyết nghiên cứu được phát biểu như sau:

H1: Tạo thanh khoản có tác động nghịch chiều với ổn định tài chính của NHTM 
H2: Tăng vốn chủ sở hữu có tác động thuận chiều với ổn định tài chính của NHTM. 
H3: Tương tác giữa vốn chủ sở hữu và tạo thanh khoản có tác động thuận chiều đến ổn định tài chính 

của NHTM.
Ngoài ra, mô hình nghiên cứu được đưa thêm vào các biến kiểm soát theo mô hình CAMELS do nó 

thường được các cơ quan quản lý nhà nước các quốc gia sử dụng để làm dấu hiệu cảnh báo sớm, cho phép 
nắm bắt các yếu tố nội tại quyết định đến mức độ ổn định tài chính ngân hàng. CAMELS bao gồm tỷ lệ an 
toàn vốn (CAR) đại diện cho khả năng bảo vệ của vốn tự có của ngân hàng trước rủi ro; tỷ lệ nợ xấu trên dư 
nợ cho vay (NPL) đại diện cho chất lượng tài sản; tỷ lệ thu nhập/chi phí (CIR) đại diện cho hiệu quả quản 
lý; tỷ lệ thu nhập lãi thuần (NIM) đại diện cho khả năng sinh lời; tỷ lệ thanh khoản (LIR) đại diện cho khả 
năng thanh khoản và tỷ lệ cho vay trên tiền gửi (LTD) đại diện cho mức độ nhạy cảm với rủi ro thị trường. 
Hơn nữa, nghiên cứu này sử dụng tốc độ tăng trưởng GDP thực và tỷ lệ lạm phát là hai yếu tố kinh tế vĩ mô 
hiện hữu tác động đến ổn định tài chính ngân hàng. 

Để ước lượng phương trình (1), nghiên cứu sử dụng phương pháp S-GMM được đề xuất bởi Blundell 
& Bond (1998), cho phép khắc phục hiện tượng tự tương quan, phương sai thay đổi và hiện tượng nội sinh 
đối với dữ liệu bảng động. Ngoài ra nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy phân vị (Quantile regression) 
do Koenker & Bassett (1978) đề xuất để ước lượng các tham số của hàm hồi quy trên từng phân vị của biến 
phụ thuộc. Phương pháp này cho kết quả có độ chính xác cao và phù hợp để phân tích tác động không đồng 
nhất của biến giải thích trên lên biến phụ thuộc (Coad và Rao, 2006). So với phương pháp hồi quy tuyến tính 
tiêu chuẩn như OLS, phương pháp hồi quy phân vị ít nhạy cảm hơn với các giá trị ngoại lai, phân phối lệch 
và tính chất không đồng nhất của biến phụ thuộc (Kannadhasan & Das, 2020; Shaddady & Moore, 2019). 
Kết quả thu được làm rõ tác động khác nhau của các biến giải thích ở các nhóm phân vị khác nhau của biến 
phụ thuộc được thể hiện ở quy mô, dấu và ý nghĩa của các hệ số ước lượng.

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu mẫu nghiên cứu bao gồm 25 NHTM cổ phần, các biến đặc thù ngân hàng được thu thập từ báo 

cáo tài chính, các yếu tố vĩ mô từ World Bank, giai đoạn năm 2007 – 2021. 
Bài viết trình bày định nghĩa và thống kê bộ dữ liệu trong phần Phụ lục (Bảng A, Bảng B, Bảng C). Các 

kết quả trong Bảng B cho thấy giá trị trung bình của chỉ số Zscore là 20.502 và vùng dao động từ 0.130 đến 
90.491 cho thấy sự ổn định không đồng đều giữa các NHTM tại Việt Nam. Tốc độ tăng vốn chủ sở hữu của 
ngân hàng khá đáng kể, bình quân 18,46% năm và sự tăng trưởng này cũng có chênh lệch khá lớn giữa các 
ngân hàng. Tỷ lệ tạo thanh khoản CatFat/Tổng tài sản bình quân 15% và thống kê cho thấy khả năng tạo 
thanh khoản có sự chênh lệch giữa các ngân hàng khá lớn. Trong khi đó, Bảng C cho thấy hệ số tương quan 
giữa các cặp và giá trị tuyệt đối của các hệ số tương đối thấp (<0,7) nên hiện tượng đa cộng tuyến trong mô 
hình hồi quy là không đáng kể.

4. Kết quả ước lượng và thảo luận
4.1. Kết quả ước lượng 
Kết quả hồi quy theo phương pháp S-GMM cho thấy tạo thanh khoản có tác động tích cực đến ổn định 
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4.1. Kết quả ước lượng  

 
Bảng 1: Tác động của tạo thanh khoản, tăng vốn chủ sở hữu, tương tác của tăng vốn chủ sở hữu 

và tạo thanh khoản đến ổn định tài chính của NHTM, 2007 - 2021 

Biến phụ thuộc: Zscore 

 SGMM 
Biến LC = Tỷ lệ CatFat/Tổng tài sản LC = Tỷ lệ CatNonFat/Tổng tài sản 
LC 0.130*** 0.135*** 

 [5.07]    [5.17]    
CAG 0.098*** 0.104*** 

 [9.91]    [9.04]    
CAGxLC -0.000 0.000 

 [-0.52]    [0.77]    
CAR 0.039 0.021 

 [0.74]    [0.39]    
NPL 0.029 -0.095 

 [0.24]    [-1.19]    
CIR 0.064**  0.000 

 [2.13]    [1.05]    
NIM 0.942*** 1.087*** 

 [4.46]    [6.41]    
LIR -1.784 0.544 

 [-0.32]    [0.13]    
LTD -0.011 -0.004 

 [-0.66]    [-0.28]    
GGDP -0.076 -0.137 

 [-1.09]    [-1.58]    
INF 0.221*** 0.215*** 

 [5.44]    [8.58]    
L.ZSCORE 0.933*** 0.888*** 

 [30.50]    [16.71]    
_cons -6.208*** -5.078**  

 [-3.53]    [-2.08]    
N 350 350 
AR1 -2.33* -2.27* 
AR2 -1.63* -1.47 
Hansen test 14.06 13.46 

Ghi chú: (*), (**), (***) tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 

 

Kết quả hồi quy theo phương pháp S-GMM cho thấy tạo thanh khoản có tác động tích cực đến 
ổn định tài chính của NHTM, ngược với HLCH và tương đồng với kết quả nghiên cứu của Javid & 
cộng sự (2022), Gupta & Kashiramka (2020), Zheng & cộng sự (2019). Lý do khác biệt về chiều hướng 
tác động xuất phát từ mức độ phát triển khác nhau của hệ thống ngân hàng ở các nền kinh tế phát triển 
và đang phát triển. Tỷ lệ CatNonFat/Tổng tài sản của NHTM Việt Nam trung bình 6% trong giai đoạn 
2007– 2021, thấp hơn so với các nước phát triển, như Hoa Kỳ là 20% vào năm 2003 (Berger & 

tài chính của NHTM, ngược với HLCH và tương đồng với kết quả nghiên cứu của Javid & cộng sự (2022), 
Gupta & Kashiramka (2020), Zheng & cộng sự (2019). Lý do khác biệt về chiều hướng tác động xuất phát 
từ mức độ phát triển khác nhau của hệ thống ngân hàng ở các nền kinh tế phát triển và đang phát triển. Tỷ 
lệ CatNonFat/Tổng tài sản của NHTM Việt Nam trung bình 6% trong giai đoạn 2007– 2021, thấp hơn so 
với các nước phát triển, như Hoa Kỳ là 20% vào năm 2003 (Berger & Bouwman, 2009); ở Nga hơn 28% 
năm 2007 (Fungacova & cộng sự, 2015); ở Tây Âu là 29% giai đoạn năm 2004–2018 (Yeddou & Pourroy, 
2020) nên tạo thanh khoản lớn làm tăng rủi ro thanh khoản và tăng khả năng suy yếu ngân hàng ở các quốc 
gia này. Trong khi đó, tạo thanh khoản ở mức thấp hơn cho thấy các NHTM Việt Nam ít tham gia vào các 
hoạt động gây nên rủi ro thanh khoản quá mức. Kết quả cho trường hợp Việt Nam tương đồng với trường 
hợp các ngân hàng Ấn Độ, khi trung bình chỉ tạo ra 20,64% và 1,11% CatFat và CatNonFat trên tổng tài sản 
trong giai đoạn năm 2007–2019, trong khi các ngân hàng được yêu cầu phải đạt được ít nhất 5,5% vốn cấp 
1. Tuy nhiên, kết quả cho thấy chưa có bằng chứng về vai trò của vốn đối với tác động của tạo thanh khoản 
lên ổn định tài chính của NHTM Việt Nam, nằm ngoài sự dự đoán của nghiên cứu khi đưa biến tương tác 
vào mô hình.
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Kết quả thực nghiệm cũng cho thấy CIR, NIM và INF làm tăng ổn định tài chính ngân hàng. Zaidi & cộng 
sự (2018), Almir & cộng sự (2020) ghi nhận tác động dương của hiệu quả quản lý lên ổn định với cùng dẫn 
xuất CIR do hiệu quả quản lý giúp ngân hàng đo lường và kiểm soát các rủi ro trong quá trình hoạt động, 
nhằm đảm bảo ngân hàng hoạt động an toàn và hiệu quả. Ozili (2018), Korbi & Bougatef (2017), Zaidi & 
cộng sự (2018), Almir & cộng sự (2020) phát hiện tác động dương của khả năng sinh lời NIM đến ổn định. 
Khi khả năng sinh lời tăng lên, ngân hàng có nguồn lực tài chính dồi dào hơn để dự phòng cho tổn thất bất 
ngờ. Liên quan đến môi trường vĩ mô, lạm phát được phát hiện tác động dương đến ổn định, tương đồng với 
nghiên cứu của Flamini & cộng sự (2009); Olson & Zoubi (2011), Ozili (2018), Zaidi & cộng sự (2018), 
Jabra (2020), Pham & cộng sự (2021). Adusei (2015) cho rằng tác động của lạm phát đối ổn định ngân hàng 
phụ thuộc vào việc lạm phát có được dự báo trước hay không dự báo trước. Điều này phù hợp với giả định 
của Perry (1992) rằng lạm phát sẽ ảnh hưởng tích cực đến sự ổn định của ngân hàng khi nó được dự đoán 
và đưa vào quá trình định giá. Tại Việt Nam, ngân hàng đã lường trước lạm phát và điều chỉnh lãi suất danh 
nghĩa, khả năng sinh lời của ngân hàng vẫn tăng và do đó ổn định ngân hàng được củng cố khi lạm phát xảy 
ra.

Để có cái nhìn cận hơn về tác động của tạo thanh khoản trên các phân vị của biến ổn định tài chính 
NHTM, kết quả hồi quy phân vị tại Bảng 2 cho thấy tác động của CatFat/Tổng tài sản đến ổn định có ý nghĩa 
thống kê ở các phân vị 0.25 và 0.5 với độ lớn của tác động giảm xuống ở phân vị 0.5. Điều này cho thấy tác 
động của tạo thanh khoản từ các khoản mục nội và ngoại bảng có vai trò tích cực để duy trì ổn định tài chính 
ngân hàng và vai trò này có tầm quan trọng hơn đối với ngân hàng có mức độ ổn định trung bình. Trong khi 
đó, Bảng 3 cho thấy ảnh hưởng của CatNonFat/Tổng tài sản có ý nghĩa thống kê ở các phân vị 0.1 và 0.25, 
cho thấy tạo thanh khoản từ các khoản mục nội bảng có ảnh hưởng thuận chiều đến ổn định tài chính ngân 
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Bảng 2: Tác động của tạo thanh khoản trên các phân vị  
của ổn định tài chính NHTM – Hồi quy phân vị 

(Tạo thanh khoản = Tỷ lệ CatFat/Tổng tài sản) 

 Q0.1 Q0.25 Q0.5 Q0.75 
LC -0.016 0.081** 0.059** 0.015 

 [-0.37] [2.31] [2.02] [0.40]   
CAG -0.019 -0.002 0.027** 0.0138 

 [-1.01] [-0.16] [2.06] [0.80]   
CAGxLC 0.002** 0.000 0.000 -0.000 

 [2.01] [0.84] [0.28] [-0.02]   
CAR -0.210*** -0.173*** 0.129*** 0.471*** 

 [-2.88] [-2.88] [2.60] [7.42]   
NPL 0.997*** 0.749** 0.479** -0.421 

 [2.83] [2.58] [1.99] [-1.37]   
CIR -0.001 -0.001 -0.001** -0.003*** 

 [-1.20] [-1.55] [-2.17] [-2.93]   
NIM 0.873** 0.966*** 0.592** -0.667*   

 [2.04] [2.74] [2.03] [-1.79]   
LIR -2.333 14.750*** 15.37*** 14.260**  

 [-0.36] [2.77] [3.49] [2.54]   
LTD 0.029 0.026 0.0304** 0.131*** 

 [1.31] [1.41] [1.98] [6.70]   
GGDP 0.243 -0.292 -0.291 -0.482 

 [0.67] [-0.97] [-1.17] [-1.52]   
INF 0.248** 0.291*** 0.350*** 0.656*** 

 [2.51] [3.56] [5.17] [7.61]   
_cons 1.594 4.164 6.100** 4.863 

 [0.39] [1.23] [2.18] [1.37]   

Ghi chú: (*), (**), (***) tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 

 

Bảng 3. Tác động của tạo thanh khoản trên các phân vị của ổn định tài chính NHTM – Hồi quy 
phân vị 

(Tạo thanh khoản = Tỷ lệ CatNonFat/Tổng tài sản) 

 Q0.1 Q0.25 Q0.5 Q0.75 
LC 0.203*** 0.099** -0.0205 -0.163*** 

 [3.73] [2.08] [-0.50] [-2.80]    
CAG 0.029* 0.006 0.007 0.013 

 [1.72] [0.43] [0.51] [0.70]    
CAGxLC 0.002 0.001 0.004*** 0.007*** 

 [1.23] [1.56] [3.97] [4.55]    
CAR -0.113* -0.188*** 0.206*** 0.534*** 

 [-1.80] [-3.43] [4.34] [7.95]    
NPL 0.621** 0.645** 0.379* -0.412 

 [2.05] [2.43] [1.65] [-1.27]    
CIR -0.000 -0.001 -0.002*** -0.004*** 

 [-0.05] [-1.60] [-3.16] [-3.94]    
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Bảng 3: Tác động của tạo thanh khoản trên các phân vị  

của ổn định tài chính NHTM – Hồi quy phân vị 
(Tạo thanh khoản = Tỷ lệ CatNonFat/Tổng tài sản) 

 Q0.1 Q0.25 Q0.5 Q0.75 
LC 0.203*** 0.099** -0.0205 -0.163*** 

 [3.73] [2.08] [-0.50] [-2.80]    
CAG 0.029* 0.006 0.007 0.013 

 [1.72] [0.43] [0.51] [0.70]    
CAGxLC 0.002 0.001 0.004*** 0.007*** 

 [1.23] [1.56] [3.97] [4.55]    
CAR -0.113* -0.188*** 0.206*** 0.534*** 

 [-1.80] [-3.43] [4.34] [7.95]    
NPL 0.621** 0.645** 0.379* -0.412 

 [2.05] [2.43] [1.65] [-1.27]    
CIR -0.000 -0.001 -0.002*** -0.004*** 

 [-0.05] [-1.60] [-3.16] [-3.94]    
NIM 1.485*** 1.477*** 0.554* -0.972**  

 [3.97] [4.51] [1.95] [-2.43]    
LIR 16.680** 18.840*** 15.340*** -3.302 

 [2.56] [3.30] [3.11] [-0.47]    
LTD 0.046** 0.028 0.046*** 0.104*** 

 [2.36] [1.63] [3.07] [4.92]    
GGDP 0.446 -0.274 -0.515** -0.889*** 

 [1.44] [-1.01] [-2.20] [-2.69]    
INF 0.192** 0.222*** 0.232*** 0.611*** 

 [2.37] [3.13] [3.79] [7.06]    
_cons -8.884** 3.178 7.316*** 14.87*** 

 [-2.40] [0.98] [2.61] [3.75]    

Ghi chú: (*), (**), (***) tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
 
5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Tạo thanh khoản có thể tạo ra các tác động tiềm ẩn đến ổn định tài chính ngân hàng. Nghiên 
cứi đánh giá tác động của tạo thanh khỏan, tốc độ tăng vốn chủ sở hữu và tương tác của chúng đến ổn 
định tài chính NHTM Việt Nam giai đoạn năm 2007 – 2021 thông qua các phương pháp ước lượng cho 
dữ liệu bảng, đặc biệt là phương pháp hồi quy phân vị. Kết quả cho thấy tạo thanh khoản và tốc độ tăng 
vốn chủ sở hữu làm tăng ổn định tài chính nhưng tương tác của chúng chưa có ý nghĩa thống kê trong 
mô hình. Ngoài ra, các yếu tố hiệu quả quản lý, khả năng sinh lời và lạm phát cũng làm tăng ổn định. 

Các phát hiện từ nghiên cứu này đề xuất rằng chính sách khuyến khích tạo thanh khoản góp 
phần tích cực vào ổn định tài chính ngân hàng, đặc biệt là ở các phân vị thấp hơn của Zscore, cho thấy 
tác động này có ảnh hưởng mạnh mẽ hơn đối với ngân hàng có mức độ ổn định trung bình thấp. Hơn 
nữa, tăng vốn chủ sở hữu giúp ngân hàng đối phó hiệu quả với các cú sốc từ bên ngoài, bảo đảm an toàn 
trong hoạt động kinh doanh. Điều này cho thấy chính sách yêu cầu tăng vốn chủ sở hữu của Ngân hàng 
nhà nước buộc các NHTM phải tăng vốn luôn cần thiết, đặc biệt trong bối cảnh mà người gửi tiền tại 

hàng và ảnh hưởng này có tầm quan trọng hơn đối với ngân hàng có mức độ ổn định thấp. Như vậy, kết quả 
hồi quy cho thấy ảnh hưởng của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính khác nhau tại các phân vị, mà các 
phương pháp hồi quy cổ điển chưa giải quyết được, cho thấy cơ quan quản lý ngân hàng cần xem xét tác 
động của tạo thanh khoản lên ổn định có tính khác biệt tùy thuộc vào mức độ ổn định của ngân hàng. Ngoài 
ra, biến tương tác CAGxLC cũng có tác động thuận chiều với ổn định. Khi LC là tỷ lệ CatFat/Tổng tài sản 
cho thấy vốn có vai trò điều tiết đối với quá trình tạo thanh khoản nội và ngoại bảng, làm tăng ổn định đối 
với ngân hàng có mức độ ổn định thấp. Khi LC là tỷ lệ CatNonFat/Tổng tài sản thì lại có ảnh hưởng đến ổn 
định ở các ngân hàng có mức độ ổn định trung bình cao, cho thấy vốn chủ sở hữu ngân hàng có vai trò điều 
tiết đối với quá trình tạo thanh khoản nội bảng của ngân hàng có mức độ ổn định trung bình cao. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Tạo thanh khoản có thể tạo ra các tác động tiềm ẩn đến ổn định tài chính ngân hàng. Nghiên cứi đánh 

giá tác động của tạo thanh khỏan, tốc độ tăng vốn chủ sở hữu và tương tác của chúng đến ổn định tài chính 
NHTM Việt Nam giai đoạn năm 2007 – 2021 thông qua các phương pháp ước lượng cho dữ liệu bảng, đặc 
biệt là phương pháp hồi quy phân vị. Kết quả cho thấy tạo thanh khoản và tốc độ tăng vốn chủ sở hữu làm 
tăng ổn định tài chính nhưng tương tác của chúng chưa có ý nghĩa thống kê trong mô hình. Ngoài ra, các yếu 
tố hiệu quả quản lý, khả năng sinh lời và lạm phát cũng làm tăng ổn định.

Các phát hiện từ nghiên cứu này đề xuất rằng chính sách khuyến khích tạo thanh khoản góp phần tích cực 
vào ổn định tài chính ngân hàng, đặc biệt là ở các phân vị thấp hơn của Zscore, cho thấy tác động này có ảnh 
hưởng mạnh mẽ hơn đối với ngân hàng có mức độ ổn định trung bình thấp. Hơn nữa, tăng vốn chủ sở hữu 
giúp ngân hàng đối phó hiệu quả với các cú sốc từ bên ngoài, bảo đảm an toàn trong hoạt động kinh doanh. 
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Điều này cho thấy chính sách yêu cầu tăng vốn chủ sở hữu của Ngân hàng nhà nước buộc các NHTM phải 
tăng vốn luôn cần thiết, đặc biệt trong bối cảnh mà người gửi tiền tại các NHTM tại Việt Nam rất nhạy cảm 
với thông tin tiêu cực về hoạt động kinh doanh hàng ngày của ngân hàng.  
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PHỤ LỤC 
Phụ Lục 1. Mô tả các biến 

 Biến Ký 
hiệu 

Phương pháp đo lường Kỳ vọng 
dấu 

Nguồn 

Bi
ến

 p
hụ

 
th

uộ
c 

Ổn định ngân hàng Zscore 𝑍𝑍 𝑍 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍 𝑍 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎  

với ETA: tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài 
sản;  𝜎𝜎(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅) được tính cho giai đoạn nghiên 
cứu 

 

Báo cáo 
tài chính 

và 
thường 

niên của 
ngân 
hàng 

Bi
ến

 đ
ộc

 lậ
p 

Tốc độ tăng vốn 
chủ sở hữu 

CAG % thay đổi vốn chủ sở hữu + 

Tạo thanh khoản LC Tạo thanh khoản
Tổng tài sản x100 

với tạo thanh khoản được xác định theo hai 
thước đo CatFat và CatNonFat 

+ 

Tương tác tăng 
vốn chủ sở hữu và 
tạo thanh khoản 

 CAGxLC + 

Bi
ến

 k
iể

m
 so

át
 

Tỷ lệ an toàn vốn CAR Vốn tự có
Tổng tài sản có rủi ro quy đổi x100 

+ 

Tỷ lệ nợ xấu NPL Nợ xấu
Dư nợ cho vay x100 

- 

Tỷ lệ chi phí/Thu 
nhập 

CIR Tổng chi phí
Tổng thu nhậpx100 

+ 

Tỷ lệ thu nhập lãi 
cận biên 

NIM Thu nhập lãi − Chi phí lãi
Tổng tài sản x100 + 

Tỷ lệ thanh khoản LIR Tiền mặt + Tiền gửi tại các TCTD khác
Tổng tài sản x100 + 

Tỷ lệ cho vay/Tiền 
gửi của khách 
hàng 

LTD Dư nợ cho vay
Số dư tiền gửi x100 - 

Tốc độ tăng 
trưởng GDP thực 

GGDP % thay đổi GDP thực + 
WB 

Tỷ lệ lạm phát INF % thay đổi chỉ số giá tiêu dùng +/- 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

CatFat = + ½ x tài sản kém thanh khoản + ½ x nợ thanh khoản cao + ½ x cam kết kém thanh khoản + 
0 x tài sản thanh khoản trung bình + 0 x nợ thanh khoản trung bình + 0 x cam kết thanh khoản trung 
bình -½ x tài sản thanh khoản cao -½ x nợ kém thanh khoản -½ x vốn chủ sở hữu -½ x cam kết thanh 
khoản cao -½ x phái sinh thanh khoản cao. 

CatNonFat = + ½ x tài sản kém thanh khoản + ½ x nợ thanh khoản cao + 0 x tài sản thanh khoản trung 
bình + 0 x nợ thanh khoản trung bình -½ x tài sản thanh khoản cao -½ x nợ kém thanh khoản -½ x vốn 
chủ sở hữu. 
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Phụ Lục 2: Thống kê mô tả 
Biến Quan sát Trung bình Nhỏ nhất Lớn nhất Độ lệch chuẩn 

ZSCORE 375 20.502 0.130 90.491 12.659 
CATFATTA 375 15.072 -34.781 143.847 20.016 
CATNONFATTA 375 6.797 -34.800 40.944 13.422 
CAG 375 18.460 -47.690 188.825 26.225 
CAR 375 13.888 6.620 77.900 7.488 
NPL 375 2.090 0.060 11.401 1.400 
CIR 375 72.399 18.815 8630.244 443.356 
NIM 375 2.941 -0.754 8.1700 1.244 
LIR 375 0.202 0.045 0.610 0.105 
LTD 375 90.394 23.509 251.981 24.228 
GGDP 375 5.795 2.588 7.200 1.340 
INF 375 7.015 0.6312 23.115 6.218 

CATFATTA và CATNONFATTA: tỷ lệ tạo thanh khoản trên tổng tài sản tương ứng với hai phương 
pháp xác định tạo thanh khoản CatFat và CatNonFat. 
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Phụ Lục 3: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 
 ZSCORE 

CATFATT
A 

CATNONFATT
A 

CAG CAR NPL CIR NIM LIR LTD GGDP INF 

ZSCORE 1    
CATFATTA 0.168*** 1   
CATNONFATTA 0.0893* 0.866*** 1          
CAG 0.143*** -0.058 0.117** 1  
CAR 0.012 -0.257*** -0.235*** 0.122** 1  
NPL 0.040 -0.161*** -0.143*** 0.055 0.109** 1  
CIR -0.088* -0.039 -0.029 -0.142*** 0.054 -0.045 1  
NIM 0.105** 0.007 -0.156*** 0.080 0.166***  0.010 -0.167*** 1  
LIR 0.043 -0.382*** -0.369*** 0.061 0.157*** -0.040 0.071 -0.177*** 1  
LTD 0.133*** 0.040 -0.0408 0.141*** 0.377*** -0.075 -0.077 0.257*** -0.121** 1  
GGDP -0.062 -0.262*** -0.164*** -0.040 0.073 -0.0455 0.020 -0.047 0.044 -0.008 1  
INF 0.209*** -0.359*** -0.299*** 0.244*** 0.243*** 0.116** 0.0951 0.127** 0.437***  0.0756   0.087* 1 
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Tóm tắt
Bài nghiên cứu kiểm định hiệu ứng truyền dẫn của tín dụng ngân hàng đến tăng trưởng kinh 
tế tại Việt Nam thông qua việc sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian trong giai đoạn quý 1 năm 2000 
đến quý 1 năm 2021. Mô hình tự hồi quy phân phối trễ phi tuyến (NARDL) được sử dụng để 
xem xét tác động bất cân xứng của tín dụng ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế Việt Nam, xét 
trong mối quan hệ với cung tiền và lãi suất. Kết quả khẳng định mối quan hệ bất cân xứng giữa 
tín dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế. Trong đó, một sự mở rộng tín dụng sẽ có tác động 
tích cực lên tăng trưởng kinh tế, ngược lại, nguồn vốn từ hoạt động tín dụng giảm sẽ khiến 
tăng trưởng kinh tế chậm lại. Tuy nhiên, tác động của sự thắt chặt tín dụng ảnh hưởng mạnh 
hơn đến tăng trưởng kinh tế so với trường hợp nới lỏng tín dụng.
Từ khoá: Tín dụng ngân hàng, tăng trưởng kinh tế, NARDL, Việt Nam.
Mã JEL: E5, E41, E51.

The transmission of bank lending on economic growth: Empirical evidence from Vietnam
Abstract
The main purpose of this study is to investigate the transmission of bank lending on economic 
growth, using a multiyear dataset over the period 2000Q1 – 2021Q1. The nonlinear 
autoregressive distributed lag (NARDL) approach is employed to determine the asymmetric 
effect of bank credit on the Vietnamese economic growth in relation to money supply and 
interest rate. The results reveal the asymmetric relationship between bank credit and economic 
growth. Credit expansion positively impacts economic growth; conversely, the decline in bank 
lending slows down economic growth. However, bank lending has more considerable impacts 
on economic growth in the case of a credit crunch than credit expansion.
Keywords: Bank lending, economic growth, NARDL, Vietnam.
JEL Codes: E5, E41, E51

1. Giới thiệu
Tăng trưởng kinh tế là một trong những mục tiêu phát triển quan trọng hàng đầu của mỗi quốc gia. Các 

định chế tài chính nói chung, ngân hàng thương mại nói riêng là bộ phận quan trọng xét trong mối quan hệ 
tác động đến tăng trưởng và phát triển kinh tế (Bist, 2018; Usman & cộng sự, 2022). Một đất nước có hệ 
thống tài chính phát triển sẽ khiến cho sự tăng trưởng và mức thu nhập bình quân đầu người cao hơn ở những 
quốc gia khác (Mitchener & Wheelock, 2013) thông qua việc hỗ trợ tài chính một cách tốt nhất cho khu vực 
tư nhân và Chính phủ (Gulzar, 2018; Akdogu & Umutlu, 2014).

Sự phát triển của khu vực ngân hàng làm gia tăng hoạt động huy động vốn và thúc đẩy tăng trưởng vốn 
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(Hammami & Smida, 2022; Osuji, 2020) vì các định chế  này cung cấp dịch vụ tài chính cho công chúng, 
khơi thông dòng chảy vốn qua kênh đầu tư và tiết kiệm trong nước, qua đó góp phần đảm bảo sự ổn định và 
phát triển kinh tế - xã hội. Đặc biệt, ở các quốc gia đang phát triển như Việt Nam, xuất phát từ những điểm 
yếu về bất cân xứng thông tin, sản phẩm tài chính hạn chế của thị trường vốn thì tín dụng ngân hàng đóng 
vai trò là nguồn tài trợ chủ yếu cho các hoạt động của nền kinh tế (Ngai, 2005). Vì vậy, nghiên cứu tín dụng 
ngân hàng có ảnh hưởng như thế nào đến tăng trưởng kinh tế là vấn đề được nhiều học giả quan tâm.

 Các nghiên cứu trước đây cũng đề cập khá nhiều đến mối quan hệ giữa tín dụng ngân hàng và tăng trưởng 
kinh tế (Odugbesan & cộng sự, 2021; Ho & Saadaoui, 2022), tuy nhiên những nghiên cứu này chủ yếu khai 
thác bộ dữ liệu xuyên quốc gia. Do đó, kết quả nghiên cứu sẽ khó giải thích cho những vấn đề riêng biệt 
của từng đất nước, bởi mỗi quốc gia có đặc điểm riêng về lịch sử phát triển thị trường tài chính, thể chế, văn 
hoá… Đó là lý do vì sao bài nghiên cứu này tập trung vào phân tích trường hợp của một quốc gia đơn lẻ, cụ 
thể là Việt Nam. 

Tại Việt Nam, tăng trưởng kinh tế và ổn định kinh tế vĩ mô luôn là mục tiêu Chính phủ hướng tới trong 
những năm qua. Để đạt được hai mục tiêu này cần có sự đóng góp tích cực của tín dụng, đặc biệt là tín dụng 
ngân hàng, nhằm đảm bảo cung cấp nguồn tài chính ổn định cho nhu cầu tiêu dùng, sản xuất kinh doanh, 
thương mại và dịch vụ. Tuy nhiên, tăng trưởng tín dụng quá mức có thể gây nên những khó khăn trong việc 
kiểm soát lạm phát, từ đó tác động đến lãi suất. Vậy xét trong trường hợp của Việt Nam, sự thay đổi dương 
và âm của tín dụng ngân hàng có mức độ truyền dẫn hay nói cách khác là mức độ ảnh hưởng như thế nào 
đến tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn và dài hạn là vấn đề quan trọng cần được xem xét và đó cũng là mục 
tiêu của nghiên cứu này. 

2. Nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm
2.1. Nghiên cứu lý thuyết
Mức độ phát triển kinh tế của mỗi quốc gia được chi phối bởi nhiều yếu tố như thể chế, chính sách tiền tệ, 

công nghệ…, trong đó nguồn vốn là chủ đề lớn được các nhà nghiên cứu đặc biệt quan tâm bởi mức độ tác 
động của nó đến sự phát triển và ổn định của nền kinh tế. Vấn đề này đã được chứng minh thông qua các học 
thuyết kinh tế như mô hình Harrod – Domar (Harrod, 1939; Domar, 1946) hay mô hình tăng trưởng ngoại 
sinh Solow (Swan, 1956; Solow, 1956; Solow, 1957). Các học thuyết này đều nhấn mạnh tầm quan trọng 
của vốn đến phát triển kinh tế. Dựa theo ý tưởng của Keneys, hai nhà khoa học Harrod và Domar độc lập 
nghiên cứu, phát triển mô hình kinh tế giải thích vai trò quan trọng của vốn sản xuất đến sản lượng đầu ra. 
Để kinh tế tăng trưởng, cần thiết phải bổ sung nguồn vốn đầu tư, qua đó có tác động lên cả tổng cầu và tổng 
cung, dẫn đến tăng sản lượng đầu ra, từ đó tạo ra giá trị thặng dư. Mô hình tân cổ điển Solow ra đời sau tiếp 
tục bổ sung và phát triển mô hình Harrod – Domar bằng cách bổ sung thêm những biến số về lao động, tăng 
trưởng năng suất. Kết quả nghiên cứu của mô hình Solow có những điểm mới thú vị, theo đó, khi có đầu tư 
mới thì nguồn vốn được mở rộng, tuy nhiên nguồn vốn cũng bị khấu hao nên lúc này nguồn vốn mới thực 
sự chỉ bằng vốn đầu tư mới tạo ra trừ đi phần khấu hao vốn. Do vậy, khi nền kinh tế phát triển đến điểm cân 
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Tiếp tục phát triển ý tưởng của Solow, lý thuyết tăng trưởng nội sinh ra đời cho rằng tiến bộ công nghệ 
là biến ngoại sinh khi xem xét trong mối quan hệ với tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, lý thuyết tăng trưởng 
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đầu tư, nâng cao năng suất lao động trong việc thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Góp phần trong việc xây dựng 
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phân bổ nguồn lực hiệu quả, khu vực tài chính sẽ góp phần quan trọng vào tăng trưởng kinh tế. 

2.2. Nghiên cứu thực nghiệm
Quan điểm về mối quan hệ giữa tín dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế đề cập ở trên là cơ sở lý luận 

cho những nghiên cứu thực nghiệm với cơ sở dữ liệu đa dạng từ nhiều quốc gia trong những khoảng thời 
gian khác nhau. Tuy nhiên kết quả nghiên cứu vẫn chưa đạt được sự đồng thuận về mối quan hệ giữa tín 
dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế. Một nhóm các tác giả khẳng định vai trò tích cực của mở rộng tài 
chính đến tăng trưởng kinh tế thông qua hoạt động của các định chế trung gian như ngân hàng (Beck & cộng 
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sự, 2000; Beck & cộng sự, 2014; Levine, 2005; Erman & te Kaat, 2019; Mhadhbi & cộng sự, 2020), trong 
khi một số khác lại cho rằng tín dụng ngân hàng có tác động rất ít đến tăng trưởng kinh tế (Demetriades & 
Hussein, 1996).

Với quan điểm ủng hộ mối tương quan tích cực giữa tín dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế, Osman 
(2014) nghiên cứu trường hợp của Ả Rập Saudi giai đoạn 1974 – 2012, sử dụng mô hình phân phối trễ tự 
hồi quy (ARDL) cho kết quả tín dụng khu vực tư nhân có quan hệ tích cực tới tăng trưởng kinh tế trong dài 
hạn và ngắn hạn. Abedifar & cộng sự (2016); Beck & Levine (2004), Cave & cộng sự (2019) chỉ ra rằng thị 
trường chứng khoán và ngân hàng có ảnh hưởng tích cực đến tăng trưởng kinh tế, cụ thể thông qua các kênh 
truyền dẫn của thị phần ngân hàng, sự phát triển của các trung gian tài chính, độ sâu tài chính đến phúc lợi 
kinh tế. Nghiên cứu của Onder & Ozyildirim (2013) kết luận tín dụng ngân hàng quốc doanh và ngân hàng 
tư nhân đều có sự truyền dẫn tích cực đến tăng trưởng kinh tế nhưng tác động này của ngân hàng tư nhân 
là mạnh hơn. 

Trái ngược với những nghiên cứu trên, một số tác giả lại cho ra những kết quả gây tranh cãi. Demetriades 
& Hussein (1996) cho rằng có rất ít bằng chứng ủng hộ vai trò quan trọng của tín dụng ngân hàng đến tăng 
trưởng kinh tế. Theo Loayza & Ranciere (2006), chỉ số tín dụng có thể được coi là một chỉ tiêu dự báo khủng 
hoảng kinh tế, do đó, trong ngắn hạn, tăng trưởng tín dụng có thể gắn liền với sự biến động và khủng hoảng 
và có tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế. Safdar (2014) sử dụng mô hình hiệu chỉnh sai số dạng vector 
(VECM) và kiểm định nhân quả Granger nghiên cứu trường hợp của Pakistan trong khoảng thời gian từ 
1973 – 2013, chỉ ra rằng tín dụng ngân hàng có tác động sâu rộng đến tăng trưởng kinh tế, kể cả trong ngắn 
hạn. Tuy nhiên tác động này là tiêu cực do những hạn chế và quy định của Ngân hàng Trung ương về tỷ lệ 
tín dụng cấp cho doanh nghiệp. Beck & cộng sự (2012) cho rằng tín dụng hộ gia đình tác động đến tăng 
trưởng không đáng kể, trong khi Bezemer & cộng sự (2016) và Samatas & cộng sự (2019) lại cho thấy hiệu 
ứng tăng trưởng âm.

Bên cạnh đó, một số nghiên cứu thực nghiệm lại khai thác đến khía cạnh loại hình ngân hàng, loại hình 
tín dụng và sở hữu ngân hàng khi xem xét mối quan hệ giữa tín dụng và tăng trưởng. Kirikkaleli & Athari  
(2020) nghiên cứu mối quan hệ giữa tín dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế ở Thổ Nhĩ Kỳ đối với những 
ngân hàng có cấu trúc sở hữu khác nhau trong giai đoạn 1993Q4 – 2017Q3. Kết quả của nghiên cứu chỉ 
ra rằng trong ngắn hạn và trung hạn có sự tác động của tăng trưởng kinh tế đến tín dụng ngân hàng nhưng 
trong dài hạn chỉ tồn tại quan hệ nhân quả giữa hai biến số này tại các ngân hàng quốc doanh và ngân hàng 
tư nhân. Đối với ngân hàng nước ngoài chỉ tồn tại mối quan hệ một chiều từ sự tác động của tăng trưởng 
kinh tế tới tín dụng. 

Bên cạnh đó cũng có nhiều nghiên cứu chú trọng đến tìm giá trị ngưỡng khi tìm hiểu về mối quan hệ này. 
Ho & Saadaoui (2022) chỉ ra ngưỡng tác động là 96,5% đối với tỷ lệ tín dụng ngân hàng lên GDP  khi xem 
xét trường hợp của các quốc gia ASEAN trong khoảng thời gian từ 1993 đến 2019. Tăng trưởng tín dụng 
ngân hàng có tác động tích cực tới tăng trưởng kinh tế ở trước ngưỡng 96,5%, sau mức này tác động vẫn là 
tích cực nhưng hệ số lại không có ý nghĩa. Trong một nghiên cứu với quy mô dữ liệu lớn hơn, Lay (2020) 
chỉ ra mối quan hệ giữa tín dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế có dạng chữ U ngược với giá trị ngưỡng 
tìm thấy là 135% của 17 quốc gia phát triển với mốc thời gian từ sau thế chiến thứ II (giai đoạn 1870 -2013). 

Các nghiên cứu kể trên có phạm vi quan sát rất rộng ở nhiều quốc gia khác nhau trong những khoảng thời 
gian riêng, vì thế kết quả tìm được cũng thiếu sự đồng thuận. Tại Việt Nam, các nghiên cứu đa phần tập trung 
tìm hiểu mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế (Nguyễn Trần Phúc & Phạm Thị Tuyết 
Trinh, 2021). Trong khi đó, mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và tín dụng (một thành phần quan trọng 
của hệ thống tài chính) lại chưa được nhắc tới trong các nghiên cứu định lượng mà hầu hết chỉ dừng lại ở các 
nghiên cứu định tính. Vì vậy, bài nghiên cứu này thực hiện nhằm lấp đầy khoảng trống nghiên cứu kể trên. 

3. Dữ liệu và mô hình nghiên cứu  
3.1. Dữ liệu nghiên cứu 
Nghiên cứu sử dụng 4 biến số, trong đó sản lượng quốc gia đại diện cho tốc độ tăng trưởng kinh tế, các 

yếu tố thể hiện kênh truyền dẫn tín dụng bao gồm: cung tiền mở rộng, lãi suất cho vay, và tín dụng do ngân 
hàng cung cấp được mô tả Bảng 1. 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu theo tần suất quý, giai đoạn từ quý 1 năm 2000 đến quý 1 năm 2021. Sản 
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Bảng 1: Mô tả các biến của mô hình 
Biến Giải thích biến Đơn vị Nghiên cứu trước 

Biến phụ thuộc    

GDP Sản lượng quốc gia     % 
Lay (2020); 

Ho & Saadaoui (2022). 
Biến độc lập    

CB Tín dụng do ngân hàng cung cấp Logarit 

Silva & cộng sự (2021); 
Ho & Saadaoui (2022); 

Kirikkaleli & Athari 
(2020). 

Biến kiểm soát    

BM Cung tiền mở rộng     % 
Aruoba & cộng sự (2011); 
Chaitip & cộng sự (2015) 

 

RO Lãi suất cho vay      % 
Imoagwu & Ezeanyeji 

(2019) 

  

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu theo tần suất quý, giai đoạn từ quý 1 năm 2000 đến quý 1 năm 2021. Sản 
lượng quốc gia (GDP) của Việt Nam được lấy theo tỷ lệ phần trăm từ Ngân hàng Châu Á (ADB). Các thành 
phần truyền dẫn của tín dụng ngân hàng được lấy từ thống kê tài chính của IMF (IFS): Cung tiền mở rộng 
(BM) và lãi suất cho vay (RO) được lấy theo tỷ lệ phần trăm; tín dụng do ngân hàng cung cấp (CB) là biến 
xu hướng không có phân phối chuẩn, mức lệch phải rất cao, nghiên cứu chuyển biến số này sang dạng 
logarit cơ số tự nhiên để biến số có phân phối gần với phân phối chuẩn, đáp ứng điều kiện dữ liệu đầu vào 
của mô hình. 

 
Bảng 2: Thống kê mô tả dữ liệu  

 BM CB GDP RO 
Trung bình  24.735  21.196  6.536  5.352 

Trung vị  21.290  21.607  6.730  5.147 
Lớn nhất  73.529  22.887  9.261  12.734 
Nhỏ nhất  10.466  18.600  0.390  1.891 

Độ lệch chuẩn  12.478  1.358  1.448  2.018 
Skewness  1.793 -0.423 -1.115  1.102 

Kurtosis  7.193  1.803  6.122  4.745 
Jarque-Bera  107.854  7.607  52.147  27.996 

Xác suất  0.000  0.022  0.000  0.000 
Tổng  2102.517  1801.697  555.592  454.975 

Tổng độ lệch 
bình phương  13079.47  155.039  176.135  342.207 
Số quan sát  85  85  85  85 
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 3.2. Mô hình NARDL
Sau khi tiến hành kiểm định nghiệm đơn vị cho thấy các chuỗi dừng ở sai phân bậc 1. Nghiên cứu này sử 

dụng mô hình NARDL (Shin & cộng sự, 2014) để xác định mối liên kết bất đối xứng có thể có của tín dụng 
ngân hàng đối với tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn và dài hạn thông qua phân tách hệ số dương và âm của 
các biến giải thích. Mô hình NARDL có dạng sau:
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∆𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺� = 𝛼𝛼 𝛼 𝛼𝛼�𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺��� +𝛽𝛽 ��𝐵𝐵𝐵𝐵���� +𝛽𝛽 ��𝐵𝐵𝐵𝐵���� +𝛽𝛽 ��RO���� +𝛽𝛽 ��RO���� ++𝛽𝛽 ��𝐶𝐶𝐶𝐶���� +
𝛽𝛽��𝐶𝐶𝐶𝐶���� + ∑ (𝜃𝜃�

�∆𝐵𝐵𝐵𝐵���
��

��� + 𝜃𝜃��∆𝐵𝐵𝐵𝐵���� ) + ∑ (𝜃𝜃�
�∆𝑅𝑅𝑅𝑅���

��
��� + 𝜃𝜃��∆𝑅𝑅𝑅𝑅���� ) + ∑ (𝜃𝜃�

�∆𝐶𝐶𝐶𝐶���
��

��� +
𝜃𝜃��∆𝐶𝐶𝐶𝐶���� )  +  𝜀𝜀�  

Trong đó, 𝛽𝛽�
�(∑ 𝜃𝜃�

��
��� ) và  𝛽𝛽��(∑ 𝜃𝜃���

��� ) là các hệ số cho thấy tác động tích cực và tiêu cực của 𝐵𝐵𝐵𝐵�,
𝑅𝑅𝑅𝑅�, 𝐶𝐶𝐶𝐶�  đối với 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺�.  

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
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Tác giả sử dụng tối đa hai độ trễ cho các bộ hồi quy và các biến mô hình. Trước khi tiếp tục ước tính 
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Tác giả sử dụng tối đa hai độ trễ cho các bộ hồi quy và các biến mô hình. Trước khi tiếp tục ước tính 
NARDL, các kiểm định khác nhau được thực hiện như kiểm định Ramsey cho vấn đề dạng hàm, kết quả 
cho thấy dạng hàm thích hợp để hồi quy thể hiện ở Bảng 4. 
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Việc kiểm tra nghiệm đơn vị là bước đầu tiên và quan trọng trong mô hình hồi quy các chuỗi thời gian. Do 

đó, nghiên cứu này sử dụng kiểm định Dickey-Fuller để kiểm tra tính dừng của các chuỗi. Bảng 3 thể hiện 
kết quả của nghiệm đơn vị gốc. Kết quả cho thấy GDP, BM, RO, CB dừng ở bậc sai phân là I(1). Kết quả 
xác nhận không có chuỗi nào dừng ở bậc thứ hai, nghiên cứu này có thể tiến tới mô hình NARDL.  
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sử dụng mô hình NARDL (Shin & cộng sự, 2014) để xác định mối liên kết bất đối xứng có thể có của tín 
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�∆𝐶𝐶𝐶𝐶���
��

��� +
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 Giá trị df Xác suất 
Giá trị t  1,179680  65  0,024 
Giá trị F  1,391645 (1, 65)  0,024 

Kiểm định F  

 
Tổng độ lệch bình 

phương df 
Bình phương trung 

bình 
Kiểm định SSR  0,759  1  0,759 
Giới hạn SSR  36,223  66  0,548 
Không giới hạn SSR  35,464  65  0,545 

              Nguồn: Kết quả hồi quy Eviews10 

 

Kiểm tra phép thử phương sai thay đổi Breusch/Pagan cho thấy giá trị P nhỏ hơn 0,05, mô hình không 
xảy ra hiện tượng phương sai thay đổi thể hiện ở Bảng 5. 

Bảng 5. Kiểm định Breusch-Pagan-Godfrey 

Kiểm định Heteroskedasticity: Breusch-Pagan-Godfrey 

Tác giả sử dụng tối đa hai độ trễ cho các bộ hồi quy và các biến mô hình. Trước khi tiếp tục ước tính 
NARDL, các kiểm định khác nhau được thực hiện như kiểm định Ramsey cho vấn đề dạng hàm, kết quả cho 
thấy dạng hàm thích hợp để hồi quy thể hiện ở Bảng 4. 
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Bảng 5: Kiểm định Breusch-Pagan-Godfrey 

Kiểm định Heteroskedasticity: Breusch-Pagan-Godfrey 

Giá trị F 1,645    P. F(13,66) 0,094

Số quan sát *R-bình phương  19,585    P. Chi-bình phương (13) 0,106

Tỷ lệ SS 32,760    P. Chi-bình phương (13) 0,001

           Nguồn: Kết quả hồi quy Eviews10 

Kiểm tra phép thử phương sai thay đổi Breusch/Pagan cho thấy giá trị P nhỏ hơn 0,05, mô hình không xảy 
ra hiện tượng phương sai thay đổi thể hiện ở Bảng 5.

Mô hình NARDL được trình bày trong Bảng 6. Kết quả xác nhận rằng mô hình không có bất kỳ vấn đề 

nào trong số các vấn đề đã nêu; do đó, nghiên cứu này có thể được sử dụng để ước tính NARDL. 
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Bảng 6: Mô hình NARDL  
Giá trị Hệ số   Độ lệch chuẩn Thống kê t    Giá trị P*   

GDP(-1) 0,193 0,112 1,728 0,088 
GDP(-2) -0,513 0,092 -5,543 0,000 
BM_POS 0,041 0,032 1,265 0,210 
BM_NEG -0,023 0,029 -0,781 0,437 
CB_POS 1,839 3,633 0,506 0,614 
CB_POS(-1) 10,816 5,551 1,947 0,055 
CB_NEG 14,901 4,376 3,404 0,001 
CB_NEG(-1) -9,471 3,559 -2,661 0,009 
CB_NEG(-2) 7,265 3,209 2,264 0,026 
RO_POS -0,188 0,075 -2,514 0,014 
RO_POS(-1) 0,226 0,108 2,082 0,041 
RO_POS(-2) -0,100 0,071 -1,408 0,163 
RO_NEG 0,045 0,100 0,456 0,649 
C -1,588 0,957 -1,659 0,101 
R-bình phương 0,593     var -0,030 
R-bình phương hiệu chỉnh 0,513     S.D.  var 1,061 
S.E.  0,740     Akaike  2,395 
Tổng phần dư bình phương 36,223     Schwarz  2,812 
Log likelihood -81,822     Hannan-Quinn  2,562 
Giá trị F 7,403     Durbin-Watson  1,928 
Giá trị P 0,000 

            Nguồn: Kết quả hồi quy Eviews10 

 

Ngoài ra, Bảng 7 thể hiện kết quả của đồng liên kết phi tuyến giữa các biến dựa trên thống kê F và 
t_BDM. Giả thuyết Ho: không có đồng liên kết. Giá trị thống kê F lớn hơn t_BDM, xác nhận rằng có mối 
quan hệ lâu dài giữa tín dụng do ngân hàng cung cấp và tốc độ tăng trưởng kinh tế. Do đó, mối quan hệ dài 
hạn có thể được phân tích thêm khi có ước lượng đồng liên kết phi tuyến. 

 
Bảng 7: Kiểm định đồng liên kết 

Kiểm định liên kết - giá trị: F-stat: 7,403 
t_BDM: 2,94 

                    Nguồn: Kết quả hồi quy Eviews10 

 

Để đánh giá tác động bất cân xứng của tín dụng do ngân hàng cung cấp đối với tăng trưởng kinh tế, 
kiểm định Wald được thực hiện. Kết quả của Bảng 8 cho thấy t = 1,675 (với giá trị xác suất tương ứng là 
0,0098), điều này cho thấy tác động của tín dụng ngân hàng đối với tăng tưởng kinh tế được ghi nhận có ý 
nghĩa thống kê trong ngắn hạn và dài hạn.  
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Bảng 8: Kiểm định bất đối xứng trong ngắn hạn và dài hạn 

Kiểm định Wald    
Mô hình: NARDL   
Kiểm định Giá trị df Xác suất 
Kiểm định t  1,675  66  0,0098 
Kiểm định F  2,806 (1, 66)  0,0098 
Chi-bình phương  2,806  1  0,0093 
Giả thuyết: C(3)=C(4)  
Tổng hợp giả thuyết:  
Giới hạn (= 0) Giá trị Std. Err. 
C(3) - C(4)  0,006  0,038 

Nguồn: Kết quả hồi quy Eviews10 

 

Kết quả mô hình trong Bảng 9 chỉ ra rằng tăng trưởng kinh tế có thể điều chỉnh về trạng thái cân bằng 
dài hạn sau mỗi cú sốc dài hạn do tín dụng ngân hàng tạo ra. Khi tín dụng ngân hàng tăng một phần trăm 
dẫn tới những biến động tích cực trong tăng trưởng kinh tế là 1,839 phần trăm. Tuy nhiên, khi tín dụng 
ngân hàng giảm một phần trăm dẫn tới những biến động tiêu cực trong tăng trưởng kinh tế là 14,901 phần 
trăm. Kết quả này cho thấy hầu hết các nền kinh tế đang phát triển như Việt Nam, nhu cầu vốn cho các hoạt 
động sản xuất kinh doanh là rất lớn. Do thị trường tài chính phát triển chưa cao, nên các chủ thể trong nền 
kinh tế phụ thuộc vào các khoản cấp tín dụng của ngân hàng hơn là các kênh huy động vốn từ thị trường 
tài chính. Nền kinh tế quá phụ thuộc vào nguồn vốn tín dụng do ngân hàng cung cấp sẽ gây nên những hiệu 
ứng tiêu cực đến tốc độ tăng trưởng kinh tế khi cung tín dụng bị giảm sút. 

Bảng 9. Tác động bất cân xứng của tín dụng ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế   
Mô hình NARDL trong dài hạn 

Biến Hệ số Độ lệch chuẩn Thống kê t Gía trị P 
C -1,588 0,957 -1,659 0,101 
GDP(-1)* -1,319 0,124 -10,618 0,000 
BM_POS** 0,041 0,032 1,265 0,211 
BM_NEG** -0,023 0,029 -0,781 0,431 
CB_POS(-1) 12,655 6,661 1,899 0,068 
CB_NEG(-1) 12,695 6,808 1,864 0,067 
RO_POS(-1) -0,062 0,116 -0,537 0,598 
RO_NEG** 0,045 0,100 0,456 0,647 
D(GDP(-1)) 0,513 0,092 5,543 0,000 

Để đánh giá tác động bất cân xứng của tín dụng do ngân hàng cung cấp đối với tăng trưởng kinh tế, kiểm 
định Wald được thực hiện. Kết quả của Bảng 8 cho thấy t = 1,675 (với giá trị xác suất tương ứng là 0,0098), 
điều này cho thấy tác động của tín dụng ngân hàng đối với tăng tưởng kinh tế được ghi nhận có ý nghĩa 
thống kê trong ngắn hạn và dài hạn.  
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Kết quả mô hình trong Bảng 9 chỉ ra rằng tăng trưởng kinh tế có thể điều chỉnh về trạng thái cân bằng dài 
hạn sau mỗi cú sốc dài hạn do tín dụng ngân hàng tạo ra. Khi tín dụng ngân hàng tăng một phần trăm dẫn tới 
những biến động tích cực trong tăng trưởng kinh tế là 1,839 phần trăm. Tuy nhiên, khi tín dụng ngân hàng 
giảm một phần trăm dẫn tới những biến động tiêu cực trong tăng trưởng kinh tế là 14,901 phần trăm. Kết 
quả này cho thấy hầu hết các nền kinh tế đang phát triển như Việt Nam, nhu cầu vốn cho các hoạt động sản 
xuất kinh doanh là rất lớn. Do thị trường tài chính phát triển chưa cao, nên các chủ thể trong nền kinh tế phụ 
thuộc vào các khoản cấp tín dụng của ngân hàng hơn là các kênh huy động vốn từ thị trường tài chính. Nền 
kinh tế quá phụ thuộc vào nguồn vốn tín dụng do ngân hàng cung cấp sẽ gây nên những hiệu ứng tiêu cực 
đến tốc độ tăng trưởng kinh tế khi cung tín dụng bị giảm sút. 
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Bảng 9: Tác động bất cân xứng của tín dụng ngân hàng 

                      đến tăng trưởng kinh tế   
Mô hình NARDL trong dài hạn 

Biến Hệ số Độ lệch chuẩn Thống kê t Gía trị P 
C -1,588 0,957 -1,659 0,101 
GDP(-1)* -1,319 0,124 -10,618 0,000 
BM_POS** 0,041 0,032 1,265 0,211 
BM_NEG** -0,023 0,029 -0,781 0,431 
CB_POS(-1) 12,655 6,661 1,899 0,068 
CB_NEG(-1) 12,695 6,808 1,864 0,067 
RO_POS(-1) -0,062 0,116 -0,537 0,598 
RO_NEG** 0,045 0,100 0,456 0,647 
D(GDP(-1)) 0,513 0,092 5,543 0,000 
D(CB_POS) 1,839 3,633 0,506 0,614 
D(CB_NEG) -14,901 4,376 3,404 0,001 
D(CB_NEG(-1)) -7,265 3,209 -2,264 0,029 
D(RO_POS) -0,188 0,075 -2,514 0,014 
D(RO_POS(-1)) 0,100 0,071 1,408 0,167 

Nguồn: Kết quả hồi quy Eviews10 

 

Để kiểm tra ý nghĩa trong nghiên cứu thống kê của NARDL nghiên cứu này đã thực hiện kiểm tra tính 
ổn định của các thông số ước tính bằng cách sử dụng Cusum trong Hình 1. Kết quả khẳng định rằng Cusum 
nằm trong các đường tới hạn với hệ số ý nghĩa là 5%, do đó mô hình ổn định và không bị chấn động đột 
ngột hoặc phá vỡ cấu trúc. 
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Hình 1: Biểu đồ tổng tích luỹ phần dư Cusum 
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Hình 2. Biểu đồ số nhân động tích lũy bất đối xứng của tín dụng ngân hàng đối với tăng trưởng 
kinh tế 
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ngột hoặc phá vỡ cấu trúc. 
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Hình 2: Biểu đồ số nhân động tích lũy bất đối xứng của tín dụng ngân hàng  
đối với tăng trưởng kinh tế 
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Hình 2 trình bày tác động của thay đổi dương và âm của tín dụng ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế 

tại Việt Nam. Kết quả chỉ ra tác động bất cân xứng của tín dụng ngân hàng đối với tăng trưởng kinh tế. Khi 
nguồn tín dụng của ngân hàng cung cấp cho nền kinh tế gia tăng sẽ thúc đẩy các hoạt động sản xuất kinh 
doanh và góp phần gây nên những hiệu ứng tích cực tới tăng trưởng kinh tế. Ngược lại, nhu cầu vốn không 
được đáp ứng kịp thời, nguồn cung vốn từ hoạt động tín dụng giảm sẽ gây nên những tác động không tốt 
đối với nền kinh tế. Biểu đồ số nhân động tích luỹ cũng cho thấy trong ngắn hạn, tăng trưởng kinh tế phản 
ứng mạnh hơn trong trường hợp thắt chặt tín dụng so với khi tín dụng ngân hàng tăng. Kết quả này hoàn 
toàn phù hợp với trường hợp của Việt Nam khi nền kinh tế bị phụ thuộc nhiều vào tín dụng ngân hàng. 
Cung tiền từ ngân hàng giảm sẽ tác động mạnh khiến hoạt động đầu tư, sản xuất kinh doanh bị co hẹp, từ 
đó làm tăng trưởng kinh tế chậm lại. Trong khi đó việc nới lỏng tín dụng cần phải có thời gian để dòng vốn 
phát huy hiệu quả, từ đó tác động đến tăng trưởng kinh tế. Bên cạnh đó, Hình 2 cũng chỉ ra trong cả hai khả 
năng nới lỏng hay thắt chặt tín dụng thì đều phải sau nửa chu kỳ mới thấy được sự tác động lên tăng trưởng 
kinh tế, trạng thái cân bằng có thể tìm thấy bắt đầu ở chu kỳ thứ năm.  

Phát hiện của nghiên cứu hoàn toàn phụ hợp với các học thuyết cổ điển và tân cổ điển, nhấn mạnh tầm 
quan trọng của vốn trong sự tăng trưởng kinh tế (Harrod,1939; Domar, 1946). Kết quả này cũng đồng nhất 
với nghiên cứu của Odugbesan & cộng sự (2021) khi khảo sát trường hợp của nhóm các quốc gia có tiềm 
năng tăng trưởng kinh tế nhanh chóng (MINT) bao gồm Mexico, Indonesia, Nigeria, Thổ Nhĩ Kỳ.  

5. Kết luận 

Nghiên cứu này nhằm mục đích xem xét hiệu ứng truyền dẫn của tín dụng ngân hàng đến tăng trưởng 
kinh tế ở Việt Nam thông qua ba câu hỏi nghiên cứu: Có sự tác động của tín dụng ngân hàng đến tăng 

Hình 2 trình bày tác động của thay đổi dương và âm của tín dụng ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế tại 
Việt Nam. Kết quả chỉ ra tác động bất cân xứng của tín dụng ngân hàng đối với tăng trưởng kinh tế. Khi 
nguồn tín dụng của ngân hàng cung cấp cho nền kinh tế gia tăng sẽ thúc đẩy các hoạt động sản xuất kinh 
doanh và góp phần gây nên những hiệu ứng tích cực tới tăng trưởng kinh tế. Ngược lại, nhu cầu vốn không 
được đáp ứng kịp thời, nguồn cung vốn từ hoạt động tín dụng giảm sẽ gây nên những tác động không tốt đối 
với nền kinh tế. Biểu đồ số nhân động tích luỹ cũng cho thấy trong ngắn hạn, tăng trưởng kinh tế phản ứng 
mạnh hơn trong trường hợp thắt chặt tín dụng so với khi tín dụng ngân hàng tăng. Kết quả này hoàn toàn 
phù hợp với trường hợp của Việt Nam khi nền kinh tế bị phụ thuộc nhiều vào tín dụng ngân hàng. Cung tiền 
từ ngân hàng giảm sẽ tác động mạnh khiến hoạt động đầu tư, sản xuất kinh doanh bị co hẹp, từ đó làm tăng 
trưởng kinh tế chậm lại. Trong khi đó việc nới lỏng tín dụng cần phải có thời gian để dòng vốn phát huy hiệu 
quả, từ đó tác động đến tăng trưởng kinh tế. Bên cạnh đó, Hình 2 cũng chỉ ra trong cả hai khả năng nới lỏng 
hay thắt chặt tín dụng thì đều phải sau nửa chu kỳ mới thấy được sự tác động lên tăng trưởng kinh tế, trạng 
thái cân bằng có thể tìm thấy bắt đầu ở chu kỳ thứ năm. 

Phát hiện của nghiên cứu hoàn toàn phụ hợp với các học thuyết cổ điển và tân cổ điển, nhấn mạnh tầm 
quan trọng của vốn trong sự tăng trưởng kinh tế (Harrod,1939; Domar, 1946). Kết quả này cũng đồng nhất 
với nghiên cứu của Odugbesan & cộng sự (2021) khi khảo sát trường hợp của nhóm các quốc gia có tiềm 
năng tăng trưởng kinh tế nhanh chóng (MINT) bao gồm Mexico, Indonesia, Nigeria, Thổ Nhĩ Kỳ. 

5. Kết luận
Nghiên cứu này nhằm mục đích xem xét hiệu ứng truyền dẫn của tín dụng ngân hàng đến tăng trưởng 

kinh tế ở Việt Nam thông qua ba câu hỏi nghiên cứu: Có sự tác động của tín dụng ngân hàng đến tăng trưởng 
kinh tế Việt Nam giai đoạn 2000Q1 – 2021Q1 không? Có tồn tại tác động phi tuyến của tín dụng ngân hàng 
lên tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam? Hướng tác động và mức độ tác động của tín dụng ngân hàng đến tăng 
trưởng kinh tế trong ngắn và dài hạn? Để trả lời cho vấn đề đặt ra, tác giả sử dụng mô hình tự hồi quy phân 
phối trễ phi tuyến (NARDL) được phát triển bởi Shin & cộng sự (2014). Kết quả của mô hình hồi quy giải 
thích một cách thuyết phục hiệu ứng bất cân xứng của tín dụng ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế tại Việt 
Nam trong ngắn và dài hạn. Tín dụng ngân hàng tác động nhanh chóng đến tăng trưởng kinh tế, đặc biệt 
trong ngắn hạn, nếu tín dụng ngân hàng giảm sẽ tác động mạnh tới tăng trưởng kinh tế hơn trong trường 
hợp mở rộng tín dụng. Kết luận này hoàn toàn hợp lý trong trường hợp nền kinh tế bị phụ thuộc nhiều bởi 
tín dụng ngân hàng như Việt Nam. 

Phát hiện của nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm quan trọng cho các nhà đầu tư, các nhà hoạch 
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định chính sách, giúp dự báo và giải thích những biến động của tăng trưởng kinh tế trước thay đổi của tín 
dụng ngân hàng. Qua đó bổ trợ tích cực cho các quyết định đầu tư hoặc xây dựng chính sách phát triển kinh 
tế của các nhà quản trị. Theo đó, cần có sự điều chỉnh nguồn cung tín dụng ngân hàng phù hợp để cân đối 
mục tiêu phát triển kinh tế trong ngắn và dài hạn. Nghiên cứu hiện tại mới chỉ khai thác tổng cung tín dụng 
của các ngân hàng nói chung, chưa phân tích doanh số tín dụng cho từng đối tượng cụ thể như cá nhân hay 
doanh nghiệp hoặc các nhóm ngành cụ thể trong nền kinh tế. Ngoài ra, chất lượng tín dụng cũng là một yếu 
tố quan trọng chưa được khai thác khi đặt trong mối quan hệ với tăng trưởng kinh tế. Những khoảng trống 
nghiên cứu này sẽ là định hướng cho những nghiên cứu trong tương lai.
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Tóm tắt:
Bài nghiên cứu này được thực hiện nhằm phân tích tác động của thanh khoản thị trường chứng 
khoán đến tăng trưởng kinh tế. Mẫu dữ liệu được thu thập từ 5 quốc gia ASEAN, bao gồm 
Indonesia, Malaysia, Philippines, Thái Lan và Việt Nam, giai đoạn 2008-2020. Các tác giả sử 
dụng hiệu ứng ngưỡng để ước lượng giá trị ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng khoán. 
Tiếp theo, các tác giả sử dụng phương pháp GMM (Generalized method of moments) để ước 
lượng tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế ở các miền 
trước và sau giá trị ngưỡng này. Kết quả ước lượng cho thấy giá trị ngưỡng của thanh khoản 
thị trường chứng khoán là 21,243%. Tuy nhiên, tác động tích cực của thanh khoản thị trường 
chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế chỉ có ý nghĩa thống kê ở miền sau giá trị ngưỡng. Những 
phát hiện này là bằng chứng thực nghiệm có ý nghĩa quan trọng đối với các quốc gia ASEAN, 
đặc biệt là trong việc quản lý thị trường chứng khoán nhằm thúc đẩy nền kinh tế.
Từ khóa: ASEAN-5, tăng trưởng kinh tế, thanh khoản, thị trường chứng khoán.
Mã JEL: E44, G14.

Threshold effects of stock market liquidity on economic growth
Abstract:
This paper is conducted to investigate the impact of stock market liquidity on economic growth. 
The dataset is obtained in five ASEAN countries, including Indonesia, Malaysia, Philippines, 
Thailand, and Vietnam in the 2008-2020 period. We employed the threshold effects to define 
the threshold of stock market liquidity. Then, we applied the Generalized Method of Moments 
to estimate the effect of stock market liquidity on economic growth in the below-threshold 
and above-threshold regions. The results reveal stock market liquidity’s threshold as 21.243%. 
However, the positive impact of stock market liquidity on economic growth is significant in 
the above-threshold region. They are essential empirical evidence to these ASEAN nations, 
especially in managing the stock market to boost the economy.
Keywords: ASEAN-5, economic growth, liquidity, stock market.
JEL Codes: E44, G14.

1. Giới thiệu
Thị trường chứng khoán luôn là kênh đầu tư hấp dẫn đối với nhiều nhà đầu tư (Lin & Fuerst, 2014). Bởi 

vì, kênh đầu tư này thường có tính thanh khoản cao, chi phí giao dịch thấp, đặc biệt là thông tin giao dịch 
minh bạch hơn so với các kênh đầu tư khác (Lin & Lin, 2011). Khi đầu tư trên thị trường chứng khoán, thanh 
khoản của thị trường là yếu tố được các nhà đầu tư rất quan tâm. Thông qua thanh khoản thị trường chứng 



Số 308(2) tháng 2/2023 60

khoán, các nhà đầu tư sẽ thấy được mức độ mà một chứng khoán có thể được mua hoặc bán dễ dàng, mà 
không ảnh hưởng đáng kể đến giá của chứng khoán đó (Switzer & Picard, 2016). Hay nói cách khác, thanh 
khoản thị trường chứng khoán cho thấy khả năng chuyển đổi thành tiền của chứng khoán, cũng như khả 
năng nhà đầu tư có thể dễ dàng chuyển đổi danh mục đầu tư nhằm đa dạng hóa đầu tư và tối đa hóa thu nhập 
(Levine, 1991; Ngare & cộng sự, 2014). Thực tế cho thấy việc suy giảm thanh khoản có thể dẫn đến khủng 
hoảng và sự không chắc chắn của thị trường chứng khoán (Debata & Mahakud, 2018). 

Bên cạnh đó, thanh khoản thị trường chứng khoán còn thúc đẩy hiệu quả phân bổ nguồn lực trong nền 
kinh tế, qua đó thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Levine & Zervos, 1998). Do vậy, tác động của thanh khoản thị 
trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế là chủ đề nghiên cứu đã được tìm thấy trong một số lượng lớn 
các tài liệu hiện có. Trong đó, hầu hết các nghiên cứu đã khẳng định tác động tích cực của thanh khoản thị 
trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế thông qua việc thúc đẩy quá trình giao dịch và phòng ngừa rủi 
ro cho các nhà đầu tư (Levine, 1991; Ngare & cộng sự, 2014; Ibrahim & Alagidede, 2018), nâng cao khả 
năng tích luỹ vốn và cải thiện năng suất (Levine & Zervos, 1998). Đối lập với quan điểm này, một số nghiên 
cứu đã chứng minh rằng thanh khoản thị trường chứng khoán có thể tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh 
tế, bởi vì nhà đầu tư có xu hướng gia tăng đầu tư nhưng xem nhẹ phòng ngừa rủi ro (Demirgue-Kunt & 
Levine, 1996) hoặc đưa ra quyết định đầu tư thiếu chuyên nghiệp (Singh, 1997; Pan & Mishra, 2017). Tuy 
nhiên, một số nghiên cứu khác đã hoài nghi về tác động tuyến tính của thanh khoản thị trường chứng khoán 
đến tăng trưởng kinh tế. Theo đó, thị trường chứng khoán chỉ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế một cách đáng 
kể khi thị trường chứng khoán phát triển đến một mức độ nhất định (Aghion & cộng sự, 2005; Ibrahim & 
Alagidede, 2018; Botev & cộng sự, 2019; Song & cộng sự, 2020). Tức là có thể tồn tại giá trị ngưỡng của 
thanh khoản thị trường chứng khoán, mà trước và sau giá trị ngưỡng này, tác động của thanh khoản thị 
trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế có thể thay đổi. Mặc dù vậy, hầu như chưa có nghiên cứu thực 
nghiệm nào tiến hành ước lượng giá trị ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng khoán trong tác động này, 
đây là khoảng trống lớn trong các nghiên cứu thực nghiệm. 

2 
 

thành các quốc gia phát triển (Mody, 2004). Hơn nữa, các quốc gia này còn có đặc điểm chung là mức 
độ thu nhập thấp hoặc trung bình, nhưng tốc độ tăng trưởng nhanh (Hoskisson & cộng sự, 2000). Đối 
với thị trường chứng khoán, hầu hết các quốc gia này có quy mô và thanh khoản thị trường chứng khoán 
khá thấp, chẳng hạn như Indonesia, Philippines và Việt Nam (Hình 1). 

 

Hình 1: Thanh khoản và quy mô thị trường chứng khoán 
 tại các quốc gia ASEAN-5 vào năm 2020 

 
 Nguồn: Tính toán của các tác giả. 

 

Với bài nghiên cứu này, các tác giả kỳ vọng sẽ tạo ra bằng chứng thực nghiệm có ý nghĩa quan trọng 
đối với các quốc gia ASEAN-5, đặc biệt là trong việc quản lý thị trường chứng khoán nhằm cải thiện 
thanh khoản thị trường chứng khoán gắn với tăng trưởng kinh tế bền vững.  

2. Cơ sở lý thuyết, các nghiên cứu thực nghiệm và giả thuyết nghiên cứu 

2.1. Cơ sở lý thuyết 

Tăng trưởng kinh tế có thể được hiểu là sự thay đổi về sản lượng hàng hóa và dịch vụ trong một khoảng 
thời gian nhất định, sản lượng này thường được tính theo bình quân trên đầu người (Kuznets, 1973). 
Do vậy, đây là chỉ tiêu quan trọng trong kinh tế vĩ mô của mỗi quốc gia, được sự quan tâm lớn bởi các 
nhà quản lý và các nhà nghiên cứu. Đối với thanh khoản thị trường chứng khoán, đây là mức độ mà 
một chứng khoán có thể được mua hoặc bán dễ dàng, mà không ảnh hưởng đáng kể đến giá của chứng 
khoán đó (Switzer & Picard, 2016). Tức là khả năng chuyển đổi thành tiền của chứng khoán, cũng như 
khả năng nhà đầu tư có thể dễ dàng chuyển đổi danh mục đầu tư nhằm đa dạng hóa đầu tư và tối đa hóa 
thu nhập (Levine, 1991; Ngare & cộng sự, 2014). 

Tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế có thể được giải thích thông 
qua một số lý thuyết, chẳng hạn như: lý thuyết tăng trưởng cổ điển, lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển, 
lý thuyết tăng trưởng nội sinh và lý thuyết tăng trưởng Keynes. Theo đó, lý thuyết tăng trưởng cổ điển 
(Smith, 1776; Ricardo, 1817) và lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển (Solow, 1956) là những nền tảng ban 
đầu nhấn mạnh vai trò của nguồn vốn đối với tăng trưởng kinh tế. Đối với lý thuyết tăng trưởng nội 
sinh, ngoài vấn đề nguồn vốn, tăng trưởng kinh tế còn bị tác động bởi đặc điểm riêng của từng quốc gia 
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Có thể thấy rằng việc xem xét tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh 
tế là chủ đề nghiên cứu thú vị nhưng còn tồn tại khoảng trống lớn cần khám phá, đặc biệt là về vấn đề ước 
lượng giá trị ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng khoán trong tác động này. Nhận thấy được khoảng 
trống đó, các tác giả thực hiện bài nghiên cứu này với kỳ vọng có thể đóng góp cho các tài liệu hiện có thông 
qua hai cách như sau: (1) trước tiên, các tác giả kỳ vọng sẽ lấp đầy khoảng trống trong các nghiên cứu trước 
thông qua việc tiến hành ước lượng giá trị ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng khoán, đồng thời xem 
xét tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế ở các miền trước và sau giá trị 
ngưỡng này; (2) bài nghiên cứu này được thực hiện dựa trên mẫu dữ liệu 5 quốc gia ASEAN (ASEAN-5), 
đây là các quốc gia có nhiều đặc điểm tương đồng, với thị trường chứng khoán còn khá non trẻ nhưng đã 
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đạt được một số thành tựu khá ấn tượng. Thật vậy, đây là những quốc gia có nền kinh tế đang trong giai 
đoạn phát triển, cụ thể là quá độ từ các quốc gia đang phát triển thành các quốc gia phát triển (Mody, 2004). 
Hơn nữa, các quốc gia này còn có đặc điểm chung là mức độ thu nhập thấp hoặc trung bình, nhưng tốc độ 
tăng trưởng nhanh (Hoskisson & cộng sự, 2000). Đối với thị trường chứng khoán, hầu hết các quốc gia này 
có quy mô và thanh khoản thị trường chứng khoán khá thấp, chẳng hạn như Indonesia, Philippines và Việt 
Nam (Hình 1).

Với bài nghiên cứu này, các tác giả kỳ vọng sẽ tạo ra bằng chứng thực nghiệm có ý nghĩa quan trọng 
đối với các quốc gia ASEAN-5, đặc biệt là trong việc quản lý thị trường chứng khoán nhằm cải thiện thanh 
khoản thị trường chứng khoán gắn với tăng trưởng kinh tế bền vững. 

2. Cơ sở lý thuyết, các nghiên cứu thực nghiệm và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Tăng trưởng kinh tế có thể được hiểu là sự thay đổi về sản lượng hàng hóa và dịch vụ trong một khoảng 

thời gian nhất định, sản lượng này thường được tính theo bình quân trên đầu người (Kuznets, 1973). Do vậy, 
đây là chỉ tiêu quan trọng trong kinh tế vĩ mô của mỗi quốc gia, được sự quan tâm lớn bởi các nhà quản lý 
và các nhà nghiên cứu. Đối với thanh khoản thị trường chứng khoán, đây là mức độ mà một chứng khoán 
có thể được mua hoặc bán dễ dàng, mà không ảnh hưởng đáng kể đến giá của chứng khoán đó (Switzer & 
Picard, 2016). Tức là khả năng chuyển đổi thành tiền của chứng khoán, cũng như khả năng nhà đầu tư có 
thể dễ dàng chuyển đổi danh mục đầu tư nhằm đa dạng hóa đầu tư và tối đa hóa thu nhập (Levine, 1991; 
Ngare & cộng sự, 2014).

Tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế có thể được giải thích thông 
qua một số lý thuyết, chẳng hạn như: lý thuyết tăng trưởng cổ điển, lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển, lý 
thuyết tăng trưởng nội sinh và lý thuyết tăng trưởng Keynes. Theo đó, lý thuyết tăng trưởng cổ điển (Smith, 
1776; Ricardo, 1817) và lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển (Solow, 1956) là những nền tảng ban đầu nhấn 
mạnh vai trò của nguồn vốn đối với tăng trưởng kinh tế. Đối với lý thuyết tăng trưởng nội sinh, ngoài vấn đề 
nguồn vốn, tăng trưởng kinh tế còn bị tác động bởi đặc điểm riêng của từng quốc gia (Romer, 1990). Trong 
khi đó, lý thuyết tăng trưởng Keynes cho rằng hệ thống tài chính đóng vai trò quan trọng trong việc kích 
thích tiết kiệm và đầu tư. Lý thuyết này còn nhấn mạnh vai trò điều tiết của nhà nước thông qua các chính 
sách nhằm cải thiện hệ thống tài chính, khuyến khích đầu tư và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Keynes, 1936).

2.2. Tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm
Tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế đã được đề cập đến trong một 

số lượng lớn các nghiên cứu thực nghiệm. Trong đó, hầu hết các nghiên cứu thực nghiệm đã tìm thấy tác 
động tích cực của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế. Thật vậy, thanh khoản thị 
trường chứng khoán thúc đẩy quá trình tích lũy và phân bổ nguồn vốn hiệu quả, giảm các chi phí giao dịch, 
từ đó kích thích tăng trưởng kinh tế. Hơn nữa, thanh khoản thị trường chứng khoán còn thúc đẩy quá trình 
giao dịch và phòng ngừa rủi ro cho các nhà đầu tư (Ngare & cộng sự, 2014). Điều này cho thấy thị trường 
chứng khoán có thể đóng vai trò trung tâm trong các hoạt động kinh tế, là nền tảng quan trọng thúc đẩy 
tăng trưởng kinh tế. Với quan điểm này, có thể kể đến các nghiên cứu của Levine (1991), Levine & Zervos 
(1998), Rousseau & Wachtel (2000), Beck & Levine (2004), Estrada & cộng sự (2010), Ngare & cộng sự 
(2014), Fufa & Kim (2018), Setiawan & cộng sự (2020).

Một số nghiên cứu thực nghiệm đã tìm thấy tác động tiêu cực của thanh khoản thị trường chứng khoán 
đến tăng trưởng kinh tế. Chẳng hạn, Demirgue-Kunt & Levine (1996) cho rằng thanh khoản thị trường 
chứng khoán có thể cản trở tăng trưởng kinh tế thông qua 3 kênh sau: (1) thanh khoản thị trường chứng 
khoán khuyến khích các nhà đầu tư tham gia thị trường chứng khoán, làm cho một số nhà đầu tư gia tăng tiêu 
dùng, thậm chí là tiêu dùng nhiều hơn so với thu nhập mà họ có thể nhận được trong tương lai, điều này làm 
giảm mức độ tích lũy cơ bản cũng như lượng tiền đầu tư trong tương lai; (2) thanh khoản có thể làm cho thị 
trường chứng khoán trở nên hấp dẫn hơn đối với nhà đầu tư, thậm chí có thể khuyến khích họ giảm lượng 
tiền dùng cho phòng ngừa rủi ro, làm cho quy mô tiết kiệm và đầu tư bị suy giảm nếu rủi ro xảy ra; (3) thanh 
khoản thị trường chứng khoán có thể làm cho nhà đầu tư có xu hướng tập trung vào lãi và lỗ trong ngắn hạn, 
điều này dẫn đến hiện tượng nhà đầu tư không chú trọng vào năng lực quản trị của công ty, gây cản trở tăng 
trưởng kinh tế trong dài hạn. Với một quan điểm khác, Singh (1997), Pan & Mishra (2017) chứng minh rằng 
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việc đưa ra quyết định đầu tư thiếu chuyên nghiệp trên thị trường tài chính có thể làm cho nền kinh tế trở 
nên bất ổn, gây cản trở tăng trưởng kinh tế trong dài hạn. Ngoài ra, Tridico (2013) khẳng định các quốc gia 
có thị trường chứng khoán lớn ở khu vực Châu Âu thường có mức độ tăng trưởng kinh tế thấp, điều này thể 
hiện rất rõ sau khi xuất hiện khủng hoảng tài chính. 

Với quan điểm khác, một số nhà nghiên cứu đã đưa ra nhận định rằng sự phát triển của thị trường chứng 
khoán có thể tác động phi tuyến đến tăng trưởng kinh tế. Tức là có thể tồn tại giá trị ngưỡng của thanh khoản 
thị trường chứng khoán, mà tại đó mức độ tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng 
kinh tế có thể thay đổi. Mặc dù vậy, còn thiếu vắng các nghiên cứu thực nghiệm xem xét tác động phi tuyến 
của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế. Hầu hết các nghiên cứu về chủ đề này 
thường phân tích tác động của chỉ số phát triển tài chính (thanh khoản thị trường chứng khoán là một thành 
phần của chỉ số này) hoặc quy mô của thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế. Chẳng hạn, Aghion 
& cộng sự (2005), Ibrahim & Alagidede (2018) đưa ra nhận định rằng tăng trưởng kinh tế sẽ rất thấp nếu 
mức độ phát triển tài chính của một quốc gia không đạt đến một ngưỡng nhất định. Với nhận định cụ thể 
hơn, Botev & cộng sự (2019) đã tìm thấy tác động phi tuyến của quy mô thị trường chứng khoán đến tăng 
trưởng kinh tế ở các quốc gia thuộc Tổ chức Hợp tác và Phát triển Kinh tế (OECD) theo dạng hình chữ U, 
với giá trị ngưỡng của quy mô thị trường chứng khoán chiếm khoảng 11,9% so với GDP. Tức là, tác động 
của quy mô thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế ở trước giá trị ngưỡng là tiêu cực, tác động này 
chuyển sang tích cực khi quy mô thị trường chứng khoán vượt qua giá trị ngưỡng. Đồng quan điểm, Song 
& cộng sự (2020) đã tìm thấy tác động phi tuyến theo dạng hình chữ U của quy mô thị trường chứng khoán 
đến tăng trưởng kinh tế biển ở Trung Quốc, với giá trị ngưỡng của quy mô thị trường chứng khoán là 11,56% 
so với GDP. Bên cạnh đó, một số nghiên cứu cho rằng tác động phi tuyến của thị trường chứng khoán đến 
tăng trưởng kinh tế có thể dưới dạng hình chữ U ngược. Tức là sự phát triển của thị trường chứng khoán có 
thể tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế, tuy nhiên tác động này có thể chuyển sang tiêu cực khi sự phát 
triển của thị trường chứng khoán vượt qua ngưỡng nhất định. Với quan điểm này, có thể kể đến nghiên cứu 
của Cournede & cộng sự (2015) khi tìm thấy tác động phi tuyến của thị trường tài chính đến tăng trưởng 
kinh tế dưới dạng hình chữ U ngược, giá trị ngưỡng của quy mô thị trường tài chính đạt khoảng 90% so với 
GDP. Gần đây, Zhang & Zhou (2021) kết luận rằng độ sâu tài chính (quy mô của tín dụng ngân hàng, trái 
phiếu chính phủ, trái phiếu công ty, thị trường chứng khoán và nợ nước ngoài so với GDP) có mối quan hệ 
dạng hình chữ U ngược với tăng trưởng kinh tế tại 52 quốc gia. 

Nhìn chung, hầu hết các nghiên cứu thực nghiệm đã tìm thấy tác động tích cực của thanh khoản thị trường 
chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế. Bên cạnh đó, một số nghiên cứu khác đã chứng minh rằng thanh khoản 
thị trường chứng khoán có thể gây cản trở tăng trưởng kinh tế. Ngoài ra, thanh khoản thị trường chứng 
khoán có thể tác động phi tuyến đến tăng trưởng kinh tế, tức là tác động của thanh khoản thị trường chứng 
khoán đến tăng trưởng kinh tế có thể thay đổi tùy theo mức độ của thanh khoản thị trường chứng khoán. Tuy 
nhiên, hầu hết các nghiên cứu về vấn đề này thường xem xét tác động của phát triển tài chính hoặc quy mô 
thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế, còn thiếu vắng các nghiên cứu xem xét thị trường chứng 
khoán dưới góc độ thanh khoản. Trong khi thanh khoản thường được xác định thông qua tỷ lệ giữa giá trị cổ 
phiếu giao dịch so với giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán, tức là cho thấy hiệu quả của thị trường chứng 
khoán một cách toàn diện hơn so với việc chỉ xét đến quy mô của thị trường chứng khoán (Pan & Mishra, 
2017). Hay nói cách khác, đây là khoảng trống lớn trong các nghiên cứu thực nghiệm. Thực tế cho thấy việc 
xác định giá trị ngưỡng của thị trường chứng khoán là điều rất khó khăn (Deidda & Fattouh, 2002). Do đó, 
tồn tại rất ít nghiên cứu thực nghiệm về vấn đề này cũng là điều dễ hiểu. 

2.3. Giả thuyết nghiên cứu
Trong bài nghiên cứu này, dựa vào ý tưởng của Aghion & cộng sự (2005), Ibrahim & Alagidede (2018), 

Botev & cộng sự (2019), Song & cộng sự (2020), các tác giả kỳ vọng sẽ ước lượng được giá trị ngưỡng 
của thanh khoản thị trường chứng khoán, mà trước và sau giá trị ngưỡng này, tác động của thanh khoản thị 
trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế có thể thay đổi. Do vậy, các tác giả đề xuất giả thuyết nghiên 
cứu như sau:

Giả thuyết H1: Tồn tại giá trị ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng khoán, mà trước và sau giá trị 
ngưỡng này, tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế có thể thay đổi.

Ngoài việc ước lượng giá trị ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng khoán, các tác giả còn tập trung 
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vào việc ước lượng mức độ tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế ở các 
miền trước và sau giá trị ngưỡng này. Các quốc gia ASEAN-5 có đặc điểm là thị trường chứng khoán còn 
khá non trẻ với thanh khoản thấp. Điều này có thể làm giảm khả năng cung ứng vốn cho nền kinh tế (Aghion 
& cộng sự, 2005), thậm chí là gây bất ổn nền kinh tế (Singh, 1997), dẫn đến cản trở tăng trưởng kinh tế 
(Pan & Mishra, 2017). Tuy nhiên, khi thanh khoản thị trường chứng khoán vượt qua giá trị ngưỡng nhất 
định, thanh khoản thị trường chứng khoán hoàn toàn có thể thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, điều này phù hợp 
với nhận định trước đó của Botev & cộng sự (2019), Song & cộng sự (2020). Tức là thanh khoản thị trường 
chứng khoán có thể tác động đến tăng trưởng kinh tế dưới dạng phi tuyến theo hình chữ U. Do vậy, các tác 
giả đề xuất các giả thuyết nghiên cứu tiếp theo như sau:

Giả thuyết H2: Trước giá trị ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng khoán, thanh khoản thị trường 
chứng khoán tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế.

Giả thuyết H3: Sau giá trị ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng khoán, thanh khoản thị trường chứng 
khoán tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế.

3. Thiết kế nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Căn cứ vào các tài liệu hiện có và giả thuyết nghiên cứu, thanh khoản thị trường chứng khoán có thể tác 

động đáng kể đến tăng trưởng kinh tế thông qua mô hình tổng quát như sau:
                                       Yit = α + β Liquidityit + δ Controlit + εit 	   (1)
Trong mô Hình 1, tăng trưởng kinh tế (Y) được đo lường thông qua logarit của GDP bình quân đầu người, 

cách đo lường này phù hợp với hầu hết các nghiên cứu trước, chẳng hạn như Fufa & Kim (2018), Ibrahim & 
Alagidede (2018), Botev & cộng sự (2019). Thanh khoản thị trường chứng khoán (Liquidity) được xác định 
bằng giá trị cổ phiếu giao dịch so với giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán, cách đo lường này được dựa 
trên cơ sở nghiên cứu của Pan & Mishra (2017), Fufa & Kim (2018). Với việc sử dụng kết hợp giữa giá trị cổ 
phiếu giao dịch và giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán khi đo lường thanh khoản, thị trường chứng khoán 
sẽ được đánh giá toàn diện hơn, thay vì chỉ xét đến quy mô của thị trường chứng khoán theo giá trị giao dịch 
hoặc theo giá trị vốn hoá. Các biến kiểm soát (Control) trong mô hình nghiên cứu bao gồm: lực lượng lao 
động (Labor), lạm phát (Inflation) và kiểm soát tham nhũng (Corruption). Trong đó, Labor được đo lường 
bằng tăng trưởng hàng năm của lực lượng lao động, đây là yếu tố đầu vào quan trọng trong quá trình sản xuất 
kinh doanh, là động lực để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại mỗi quốc gia (Ngare & cộng sự, 2014; Ibrahim & 
Alagidede, 2018). Inflation được xác định thông qua tăng trưởng của chỉ số giá tiêu dùng, lạm phát tăng cao 
có thể gây khó khăn đối với hoạt động sản xuất kinh doanh, gây cản trở tăng trưởng kinh tế (Ngare & cộng 
sự, 2014; Fufa & Kim, 2018; Ibrahim & Alagidede, 2018; Botev & cộng sự, 2019). Corruption là mức độ 
kiểm soát tham nhũng của quốc gia (Ngare & cộng sự, 2014), chỉ số này được công bố trong bộ chỉ số quản 
trị toàn cầu (WGI) của Ngân hàng Thế giới (WB), mức độ kiểm soát tham nhũng được cải thiện có thể nâng 
cao hiệu quả phân bổ các nguồn lực trong nền kinh tế, qua đó thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.

Dựa vào ý tưởng của Aghion & cộng sự (2005), Ibrahim & Alagidede (2018), Botev & cộng sự (2019), 
Song & cộng sự (2020), thanh khoản thị trường chứng khoán có thể tác động phi tuyến đến tăng trưởng kinh 
tế. Hay nói cách khác, có thể tồn tại giá trị ngưỡng (λ) của thanh khoản thị trường chứng khoán trong mô 
hình 1. Khi đó, mô hình ngưỡng về tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh 
tế có dạng như sau:

Yit = α + β1 Liquidityit I (Liquidityit ≤ λ) + β2 Liquidityit I (Liquidityit > λ) + δ Controlit + εit	 (2)
Trong mô hình 2, I(.) là một hàm chỉ báo của biến ngưỡng Liquidity. Các biến khác tương tự như 

mô hình 1.
3.2. Phương pháp ước lượng
Đối với phương pháp ước lượng, các tác giả sử dụng hiệu ứng ngưỡng cho dữ liệu dạng bảng do Hansen 

(1999) và Wang (2015) đề xuất nhằm ước lượng giá trị ngưỡng (λ) của thanh khoản thị trường chứng khoán. 
Sau đó, các tác giả tiến hành ước lượng tác động của thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế ở các 
miền trước và sau giá trị ngưỡng này, thông qua các ước lượng cơ bản trên dữ liệu dạng bảng, như: mô hình 
bình phương nhỏ nhất (Pooled OLS), mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên 



Số 308(2) tháng 2/2023 64

(REM). Nếu các giả thuyết hồi quy trong mô hình nghiên cứu bị vi phạm, các tác giả sử dụng phương pháp 
GMM do Arellano & Bond (1991) đề xuất để khắc phục các khuyết tật của mô hình, cách thực hiện này được 
dựa theo quan điểm của Doytch & Uctum (2011).

3.3. Dữ liệu
Mẫu dữ liệu nghiên cứu được thu thập tại các quốc gia ASEAN-5, trong giai đoạn 2008-2020, bao gồm: 

Indonesia, Malaysia, Philippines, Thái Lan và Việt Nam. Nhằm đảm bảo mẫu dữ liệu có sự cân bằng, các tác 
giả chỉ thu thập được đầy đủ dữ liệu của 5 quốc gia ở khu vực ASEAN trong giai đoạn này. Mặt khác, với 
việc bắt đầu thu thập mẫu dữ liệu từ năm 2008, các tác giả có thể đánh giá được tác động của thanh khoản 
thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế trong giai đoạn sau khi xuất hiện khủng hoảng tài chính toàn 
cầu (xuất hiện vào cuối năm 2007). Các biến trong mô hình nghiên cứu được các tác giả thu thập từ nguồn 
của WB. 

4. Kết quả nghiên cứu 
Mẫu dữ liệu nghiên cứu được mô tả trong Bảng 1.
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Yit =  + 1 Liquidityit I (Liquidityit  ) + 2 Liquidityit I (Liquidityit > ) +  Controlit + it (2) 

 

Trong mô hình 2, I(.) là một hàm chỉ báo của biến ngưỡng Liquidity. Các biến khác tương tự như mô 
hình 1. 

3.2. Phương pháp ước lượng 

Đối với phương pháp ước lượng, các tác giả sử dụng hiệu ứng ngưỡng cho dữ liệu dạng bảng do Hansen 
(1999) và Wang (2015) đề xuất nhằm ước lượng giá trị ngưỡng () của thanh khoản thị trường chứng 
khoán. Sau đó, các tác giả tiến hành ước lượng tác động của thị trường chứng khoán đến tăng trưởng 
kinh tế ở các miền trước và sau giá trị ngưỡng này, thông qua các ước lượng cơ bản trên dữ liệu dạng 
bảng, như: mô hình bình phương nhỏ nhất (Pooled OLS), mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình 
tác động ngẫu nhiên (REM). Nếu các giả thuyết hồi quy trong mô hình nghiên cứu bị vi phạm, các tác 
giả sử dụng phương pháp GMM do Arellano & Bond (1991) đề xuất để khắc phục các khuyết tật của 
mô hình, cách thực hiện này được dựa theo quan điểm của Doytch & Uctum (2011). 

3.3. Dữ liệu 

Mẫu dữ liệu nghiên cứu được thu thập tại các quốc gia ASEAN-5, trong giai đoạn 2008-2020, bao gồm: 
Indonesia, Malaysia, Philippines, Thái Lan và Việt Nam. Nhằm đảm bảo mẫu dữ liệu có sự cân bằng, 
các tác giả chỉ thu thập được đầy đủ dữ liệu của 5 quốc gia ở khu vực ASEAN trong giai đoạn này. Mặt 
khác, với việc bắt đầu thu thập mẫu dữ liệu từ năm 2008, các tác giả có thể đánh giá được tác động của 
thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế trong giai đoạn sau khi xuất hiện khủng 
hoảng tài chính toàn cầu (xuất hiện vào cuối năm 2007). Các biến trong mô hình nghiên cứu được các 
tác giả thu thập từ nguồn của WB.  

4. Kết quả nghiên cứu  

Mẫu dữ liệu nghiên cứu được mô tả trong Bảng 1. 

 

Bảng 1: Kết quả thống kê mô tả 

Biến Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 
Y 8,297 0,627 7,047 9,344 

Liquidity 40,576 26,095 10,895 102,840
Labor 1,424 1,535 -3,111 4,559 

Inflation 3,832 3,926 -1,139 23,115 
Corruption -0,366 0,3045 -0,839 0,411 

   Nguồn: Tính toán của các tác giả. 

 

Bảng 1 cho thấy Y đạt giá trị trung bình là 8,297 (tương ứng 4.861,19 USD), giá trị thấp nhất (7,047, 
tương ứng 1.149,42 USD) thuộc về Việt Nam vào năm 2008, giá trị cao nhất (9,344, tương ứng 
11.432,82 USD) thuộc về Malaysia vào năm 2019. Đối với thanh khoản thị trường chứng khoán, giá trị 
trung bình là 40,576%, giá trị nhỏ nhất (10,895%) thuộc về Philippines vào năm 2019, giá trị cao nhất 
(102,84%) thuộc về Thái Lan vào năm 2008. Đến năm 2020, thanh khoản thị trường chứng khoán của 
Thái Lan vẫn được duy trì cao nhất so với các quốc gia trong mẫu dữ liệu nghiên cứu (Hình 1). 

Bảng 1 cho thấy Y đạt giá trị trung bình là 8,297 (tương ứng 4.861,19 USD), giá trị thấp nhất (7,047, 
tương ứng 1.149,42 USD) thuộc về Việt Nam vào năm 2008, giá trị cao nhất (9,344, tương ứng 11.432,82 
USD) thuộc về Malaysia vào năm 2019. Đối với thanh khoản thị trường chứng khoán, giá trị trung bình là 
40,576%, giá trị nhỏ nhất (10,895%) thuộc về Philippines vào năm 2019, giá trị cao nhất (102,84%) thuộc 
về Thái Lan vào năm 2008. Đến năm 2020, thanh khoản thị trường chứng khoán của Thái Lan vẫn được duy 
trì cao nhất so với các quốc gia trong mẫu dữ liệu nghiên cứu (Hình 1).

Để ước lượng giá trị ngưỡng (λ) của thanh khoản thị trường chứng khoán trong mô hình nghiên cứu (1), 
các tác giả sử dụng hiệu ứng ngưỡng cho dữ liệu dạng bảng do Hansen (1999) và Wang (2015) đề xuất. Kết 
quả ước lượng này được trình bày ở Bảng 2.
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Để ước lượng giá trị ngưỡng () của thanh khoản thị trường chứng khoán trong mô hình nghiên cứu 
(1), các tác giả sử dụng hiệu ứng ngưỡng cho dữ liệu dạng bảng do Hansen (1999) và Wang (2015) đề 
xuất. Kết quả ước lượng này được trình bày ở Bảng 2. 

 

Bảng 2: Kết quả ước lượng giá trị ứng ngưỡng 

Mô hình Giá trị ngưỡng Khoảng tin cậy 95% 
 21,243*** 21,234 21,468 

Prob 0,000 
Ghi chú: *** mức ý nghĩa 1%. 
Nguồn: Tính toán của các tác giả. 
 

 

Bảng 2 cho thấy tồn tại một giá trị ngưỡng () của thanh khoản thị trường chứng khoán trong mô hình 
(1), với  = 21,243%, do đó giả thuyết H1 được chấp nhận. Hay nói cách khác, tác động của thanh khoản 
thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế có thể khác nhau ở các miền trước và sau giá trị ngưỡng 
này, tức là phù hợp với mô hình (2). Do vậy, các tác giả tiến hành ước lượng tác động của thanh khoản 
thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế theo mô hình 2. Trong đó, Liquidity_1 là thanh khoản 
thị trường chứng khoán ở miền trước giá trị ngưỡng , Liquidity_2 là thanh khoản thị trường chứng 
khoán ở miền sau giá trị ngưỡng này. 

 

Bảng 3: Kết quả phân tích hệ số tương quan 

Biến Y Liquidity_1 Liquidity_2 Labor Inflation Corruption 
Y 1,000      

Liquidity_1 -0,309 1,000     
Liquidity_2 0,117 -0,674 1,000    

Labor 0,022 0,091 -0,292 1,000   
Inflation -0,590 0,011 0,071 0,201 1,000  

Corruption 0,821 -0,257 0,026 0,198 -0,400 1,000 
   Nguồn: Tính toán của các tác giả. 

 

Các tác giả tiến hành phân tích hệ số tương quan nhằm thấy được mức độ tương quan giữa các biến 
trong mô hình nghiên cứu (2), kết quả này được thể hiện trong Bảng 3. Theo đó, kết quả phân tích hệ 
số tương quan cho thấy Liquidity_1 tương quan tiêu cực với Y, trong khi tương quan giữa Liquidity_2 
và Y là tích cực. Đối với các biến kiểm soát, Labor và Corruption tương quan tích cực với Y, tuy nhiên 
Inflation tương quan tiêu cực với Y. 

 

 

 

 

 

 

Bảng 2 cho thấy tồn tại một giá trị ngưỡng (λ) của thanh khoản thị trường chứng khoán trong mô hình 
(1), với λ = 21,243%, do đó giả thuyết H1 được chấp nhận. Hay nói cách khác, tác động của thanh khoản thị 
trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế có thể khác nhau ở các miền trước và sau giá trị ngưỡng này, 
tức là phù hợp với mô hình (2). Do vậy, các tác giả tiến hành ước lượng tác động của thanh khoản thị trường 
chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế theo mô hình 2. Trong đó, Liquidity_1 là thanh khoản thị trường chứng 
khoán ở miền trước giá trị ngưỡng λ, Liquidity_2 là thanh khoản thị trường chứng khoán ở miền sau giá trị 
ngưỡng này.

Các tác giả tiến hành phân tích hệ số tương quan nhằm thấy được mức độ tương quan giữa các biến 
trong mô hình nghiên cứu (2), kết quả này được thể hiện trong Bảng 3. Theo đó, kết quả phân tích hệ 
số tương quan cho thấy Liquidity_1 tương quan tiêu cực với Y, trong khi tương quan giữa Liquidity_2 
và Y là tích cực. Đối với các biến kiểm soát, Labor và Corruption tương quan tích cực với Y, tuy nhiên 
Inflation tương quan tiêu cực với Y.
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Để ước lượng giá trị ngưỡng () của thanh khoản thị trường chứng khoán trong mô hình nghiên cứu 
(1), các tác giả sử dụng hiệu ứng ngưỡng cho dữ liệu dạng bảng do Hansen (1999) và Wang (2015) đề 
xuất. Kết quả ước lượng này được trình bày ở Bảng 2. 

 

Bảng 2: Kết quả ước lượng giá trị ứng ngưỡng 

Mô hình Giá trị ngưỡng Khoảng tin cậy 95% 
 21,243*** 21,234 21,468 

Prob 0,000 
Ghi chú: *** mức ý nghĩa 1%. 
Nguồn: Tính toán của các tác giả. 
 

 

Bảng 2 cho thấy tồn tại một giá trị ngưỡng () của thanh khoản thị trường chứng khoán trong mô hình 
(1), với  = 21,243%, do đó giả thuyết H1 được chấp nhận. Hay nói cách khác, tác động của thanh khoản 
thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế có thể khác nhau ở các miền trước và sau giá trị ngưỡng 
này, tức là phù hợp với mô hình (2). Do vậy, các tác giả tiến hành ước lượng tác động của thanh khoản 
thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế theo mô hình 2. Trong đó, Liquidity_1 là thanh khoản 
thị trường chứng khoán ở miền trước giá trị ngưỡng , Liquidity_2 là thanh khoản thị trường chứng 
khoán ở miền sau giá trị ngưỡng này. 

 

Bảng 3: Kết quả phân tích hệ số tương quan 

Biến Y Liquidity_1 Liquidity_2 Labor Inflation Corruption 
Y 1,000      

Liquidity_1 -0,309 1,000     
Liquidity_2 0,117 -0,674 1,000    

Labor 0,022 0,091 -0,292 1,000   
Inflation -0,590 0,011 0,071 0,201 1,000  

Corruption 0,821 -0,257 0,026 0,198 -0,400 1,000 
   Nguồn: Tính toán của các tác giả. 

 

Các tác giả tiến hành phân tích hệ số tương quan nhằm thấy được mức độ tương quan giữa các biến 
trong mô hình nghiên cứu (2), kết quả này được thể hiện trong Bảng 3. Theo đó, kết quả phân tích hệ 
số tương quan cho thấy Liquidity_1 tương quan tiêu cực với Y, trong khi tương quan giữa Liquidity_2 
và Y là tích cực. Đối với các biến kiểm soát, Labor và Corruption tương quan tích cực với Y, tuy nhiên 
Inflation tương quan tiêu cực với Y. 
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Bảng 4: Kết quả ước lượng mô hình theo các phương pháp cơ bản 

Y Pooled OLS FEM REM 
Hằng số 9,009*** 

(0,000)
8,899*** 
(0,000)

9,009*** 
(0,000)

Liquidity_1 -0,009 
(0,272)

-0,014*** 
(0,001)

-0,009 
(0,268)

Liquidity_2 0,001 
(0,593) 

-0,007*** 
(0,000) 

0,001 
(0,591) 

Labor -0,010 
(0,731) 

-0,027** 
(0,031) 

-0,010 
(0,730) 

Inflation -0,051*** 
(0,000) 

-0,014** 
(0,015) 

-0,051*** 
(0,000) 

Corruption 1,382*** 
(0,000) 

0,592*** 
(0,000) 

1,382*** 
(0,000) 

R2 77,55% 68,32% 46,22%
Mức ý nghĩa 40,77*** 

(0,000)
23,72*** 
(0,000)

203,84*** 
(0,000)

Kiểm định F 78,96*** 
(0,000)

Kiểm định Hausman 118,07*** 
(0,000)

       Ghi chú: ** và *** tương ứng với mức ý nghĩa 5% và 1%. 
       Nguồn: Tính toán của các tác giả. 
 
Tiếp theo, các tác giả tiến hành ước lượng mô hình (2) theo các phương pháp cơ bản đối với dữ liệu 
dạng bảng, đó là: Pooled OLS, FEM và REM. Bảng 4 cho thấy phương pháp FEM phù hợp hơn so với 
các phương pháp ước lượng khác. Do vậy, các giả thuyết hồi quy sẽ được các tác giả kiểm định dựa 
trên cơ sở kết quả ước lượng mô hình theo phương pháp FEM. 

 

Bảng 5: Kết quả kiểm định các giả thuyết hồi quy 

Kiểm định Modified 
Wald 

Kiểm định 
Wooldridge 

VIF trung bình Kiểm định nội sinh 

11,39** 
(0,044) 

38,106*** 
(0,004)

1,67 10,235*** 
(0,000) 

Ghi chú: ** và *** tương ứng với mức ý nghĩa 5% và 1%.  
Nguồn: Tính toán của các tác giả. 
 

Kết quả kiểm định tại Bảng 5 cho thấy hệ số VIF trung bình khá thấp, tức là hiện tượng đa cộng tuyến 
trong mô hình (2) được đánh giá là không nghiêm trọng. Tuy nhiên, các kiểm định còn lại cho thấy mô 
hình tồn tại hiện tượng phương sai thay đổi, hiện tượng tự tương quan và hiện tượng nội sinh. Để khắc 
phục các khuyết tật này, các tác giả tiến hành ước lượng mô hình (2) theo phương pháp GMM. 

 

 

 

 

 

Tiếp theo, các tác giả tiến hành ước lượng mô hình (2) theo các phương pháp cơ bản đối với dữ liệu dạng 
bảng, đó là: Pooled OLS, FEM và REM. Bảng 4 cho thấy phương pháp FEM phù hợp hơn so với các phương 
pháp ước lượng khác. Do vậy, các giả thuyết hồi quy sẽ được các tác giả kiểm định dựa trên cơ sở kết quả 
ước lượng mô hình theo phương pháp FEM.
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Bảng 4: Kết quả ước lượng mô hình theo các phương pháp cơ bản 

Y Pooled OLS FEM REM 
Hằng số 9,009*** 

(0,000)
8,899*** 
(0,000)

9,009*** 
(0,000)

Liquidity_1 -0,009 
(0,272)

-0,014*** 
(0,001)

-0,009 
(0,268)

Liquidity_2 0,001 
(0,593) 

-0,007*** 
(0,000) 

0,001 
(0,591) 

Labor -0,010 
(0,731) 

-0,027** 
(0,031) 

-0,010 
(0,730) 

Inflation -0,051*** 
(0,000) 

-0,014** 
(0,015) 

-0,051*** 
(0,000) 

Corruption 1,382*** 
(0,000) 

0,592*** 
(0,000) 

1,382*** 
(0,000) 

R2 77,55% 68,32% 46,22%
Mức ý nghĩa 40,77*** 

(0,000)
23,72*** 
(0,000)

203,84*** 
(0,000)

Kiểm định F 78,96*** 
(0,000)

Kiểm định Hausman 118,07*** 
(0,000)

       Ghi chú: ** và *** tương ứng với mức ý nghĩa 5% và 1%. 
       Nguồn: Tính toán của các tác giả. 
 
Tiếp theo, các tác giả tiến hành ước lượng mô hình (2) theo các phương pháp cơ bản đối với dữ liệu 
dạng bảng, đó là: Pooled OLS, FEM và REM. Bảng 4 cho thấy phương pháp FEM phù hợp hơn so với 
các phương pháp ước lượng khác. Do vậy, các giả thuyết hồi quy sẽ được các tác giả kiểm định dựa 
trên cơ sở kết quả ước lượng mô hình theo phương pháp FEM. 

 

Bảng 5: Kết quả kiểm định các giả thuyết hồi quy 

Kiểm định Modified 
Wald 

Kiểm định 
Wooldridge 

VIF trung bình Kiểm định nội sinh 

11,39** 
(0,044) 

38,106*** 
(0,004)

1,67 10,235*** 
(0,000) 

Ghi chú: ** và *** tương ứng với mức ý nghĩa 5% và 1%.  
Nguồn: Tính toán của các tác giả. 
 

Kết quả kiểm định tại Bảng 5 cho thấy hệ số VIF trung bình khá thấp, tức là hiện tượng đa cộng tuyến 
trong mô hình (2) được đánh giá là không nghiêm trọng. Tuy nhiên, các kiểm định còn lại cho thấy mô 
hình tồn tại hiện tượng phương sai thay đổi, hiện tượng tự tương quan và hiện tượng nội sinh. Để khắc 
phục các khuyết tật này, các tác giả tiến hành ước lượng mô hình (2) theo phương pháp GMM. 

 

 

 

 

 

Kết quả kiểm định tại Bảng 5 cho thấy hệ số VIF trung bình khá thấp, tức là hiện tượng đa cộng tuyến 
trong mô hình (2) được đánh giá là không nghiêm trọng. Tuy nhiên, các kiểm định còn lại cho thấy mô hình 
tồn tại hiện tượng phương sai thay đổi, hiện tượng tự tương quan và hiện tượng nội sinh. Để khắc phục các 
khuyết tật này, các tác giả tiến hành ước lượng mô hình (2) theo phương pháp GMM.

Mô hình nghiên cứu (2) được ước lượng theo phương pháp GMM có ý nghĩa thống kê, với các kiểm định 
đều phù hợp (Bảng 6). Theo đó, thanh khoản thị trường chứng khoán tác động đáng kể đến tăng trưởng 
kinh tế ở miền sau giá trị ngưỡng λ, tức là chấp nhận giả thuyết H3. Hay nói cách khác, khi thanh khoản 
thị trường chứng khoán lớn hơn 21,243%, thanh khoản thị trường chứng khoán tác động tích cực đến tăng 
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trưởng kinh tế. Tuy nhiên, với thanh khoản thị trường chứng khoán nhỏ hơn 21,243%, các tác giả chưa 
tìm thấy bằng chứng có ý nghĩa thống kê về tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng 
trưởng kinh tế. Thông qua việc tìm thấy tác động tích cực của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng 
trưởng kinh tế, bài nghiên cứu này ủng hộ nhận định trước đó của Levine (1991), Levine & Zervos (1998), 
Rousseau & Wachtel (2000), Beck & Levine (2004), Estrada & cộng sự (2010), Ngare & cộng sự (2014), 
Setiawan & cộng sự (2020). Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu này cho thấy tác động tích cực của thanh khoản 
thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế chỉ có ý nghĩa thống kê khi thanh khoản thị trường chứng 
khoán lớn hơn 21,243%, đây là phát hiện mới của bài nghiên cứu này so với các nghiên cứu trước. Theo đó, 
thanh khoản thị trường chứng khoán chỉ tạo ra tác động đáng kể đến tăng trưởng kinh tế khi vượt qua giá 
trị ngưỡng nhất định, cụ thể là giá trị ngưỡng 21,243%. Dựa trên kết quả này, các quốc gia ASEAN-5 sẽ có 
cơ sở để quản lý thị trường chứng khoán phù hợp nhằm kích thích tăng trưởng kinh tế. Cụ thể, các quốc gia 
ASEAN-5 cần duy trì thanh khoản thị trường chứng khoán ở mức trên 21,243%, vấn đề này đặc biệt quan 
trọng đối với các quốc gia đang có thanh khoản thị trường chứng khoán thấp hơn giá trị ngưỡng này, chẳng 
hạn như Philippines (Bảng 7).
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Bảng 6: Kết quả ước lượng mô hình theo GMM 

Y Hệ số hồi quy P>|z| 
Hằng số 8,823*** 0,000 

Liquidity_1 0,010 0,506 
Liquidity_2 0,007** 0,023 

Labor 0,055* 0,082 
Inflation -0,148*** 0,000 

Corruption 0,974*** 0,000 
Mức ý nghĩa 212,76*** 

(0,000) 
Kiểm định Arellano - Bond AR (1) -1,74* 

(0,082) 
AR (2) -0,13 

(0,900) 
Kiểm định Sargan 21,08 

(0,176) 
        Ghi chú: *, ** và *** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
       Nguồn: Tính toán của các tác giả. 
 

 

Mô hình nghiên cứu (2) được ước lượng theo phương pháp GMM có ý nghĩa thống kê, với các kiểm 
định đều phù hợp (Bảng 6). Theo đó, thanh khoản thị trường chứng khoán tác động đáng kể đến tăng 
trưởng kinh tế ở miền sau giá trị ngưỡng , tức là chấp nhận giả thuyết H3. Hay nói cách khác, khi thanh 
khoản thị trường chứng khoán lớn hơn 21,243%, thanh khoản thị trường chứng khoán tác động tích cực 
đến tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, với thanh khoản thị trường chứng khoán nhỏ hơn 21,243%, các tác 
giả chưa tìm thấy bằng chứng có ý nghĩa thống kê về tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán 
đến tăng trưởng kinh tế. Thông qua việc tìm thấy tác động tích cực của thanh khoản thị trường chứng 
khoán đến tăng trưởng kinh tế, bài nghiên cứu này ủng hộ nhận định trước đó của Levine (1991), Levine 
& Zervos (1998), Rousseau & Wachtel (2000), Beck & Levine (2004), Estrada & cộng sự (2010), Ngare 
& cộng sự (2014), Setiawan & cộng sự (2020). Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu này cho thấy tác động 
tích cực của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế chỉ có ý nghĩa thống kê khi 
thanh khoản thị trường chứng khoán lớn hơn 21,243%, đây là phát hiện mới của bài nghiên cứu này so 
với các nghiên cứu trước. Theo đó, thanh khoản thị trường chứng khoán chỉ tạo ra tác động đáng kể đến 
tăng trưởng kinh tế khi vượt qua giá trị ngưỡng nhất định, cụ thể là giá trị ngưỡng 21,243%. Dựa trên 
kết quả này, các quốc gia ASEAN-5 sẽ có cơ sở để quản lý thị trường chứng khoán phù hợp nhằm kích 
thích tăng trưởng kinh tế. Cụ thể, các quốc gia ASEAN-5 cần duy trì thanh khoản thị trường chứng 
khoán ở mức trên 21,243%, vấn đề này đặc biệt quan trọng đối với các quốc gia đang có thanh khoản 
thị trường chứng khoán thấp hơn giá trị ngưỡng này, chẳng hạn như Philippines (Bảng 7). 

Bảng 7: Thanh khoản thị trường chứng khoán so với giá trị ngưỡng 

Năm Indonesia Malaysia Philippines Thái Lan Việt Nam 
2008 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2009 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2010 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2011 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng
2012 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng 
2013 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng
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Bảng 7: Thanh khoản thị trường chứng khoán so với giá trị ngưỡng 

Năm Indonesia Malaysia Philippines Thái Lan Việt Nam 
2008 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2009 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2010 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng
2011 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2012 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng 
2013 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2014 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng
2015 Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2016 Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2017 Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2018 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2019 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 
2020 Trên ngưỡng Trên ngưỡng Dưới ngưỡng Trên ngưỡng Trên ngưỡng 

 Nguồn: Tính toán của các tác giả. 

 

 

Ngoài ra, kết quả nghiên cứu còn cho thấy tác động tích cực của các biến kiểm soát lực lượng lao động 
và kiểm soát tham nhũng đến tăng trưởng kinh tế. Như vậy, việc gia tăng lực lượng lao động và kiểm 
soát tham nhũng được cải thiện sẽ góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, lạm phát gia tăng 
có thể gây cản trở tăng trưởng kinh tế. Kết quả này phù hợp với nhận định trước đó của Ngare & cộng 
sự (2014), Fufa & Kim (2018), Ibrahim & Alagidede (2018), Botev & cộng sự (2019). 

5. Kết luận 

Mục tiêu của bài nghiên cứu này là xem xét tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng 
trưởng kinh tế tại các quốc gia ASEAN-5, giai đoạn 2008-2020. Để giải quyết được mục tiêu nghiên 
cứu này, các tác giả sử dụng kết hợp hiệu ứng ngưỡng và phương pháp GMM để ước lượng mô hình 
nghiên cứu. Kết quả ước lượng cho thấy tồn tại ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng khoán với 
giá trị là 21,243%. Theo đó, thanh khoản thị trường chứng khoán chỉ tạo ra tác động đáng kể đến tăng 
trưởng kinh tế khi vượt qua giá trị ngưỡng này. Do vậy, vấn đề đặt ra đối với các quốc gia ASEAN-5 
là phải gia tăng thanh khoản thị trường chứng khoán ở mức độ phù hợp, cụ thể là duy trì thanh khoản ở 
mức trên 21,243%. Vấn đề này đặc biệt quan trọng đối với các quốc gia đang có thanh khoản thị trường 
chứng khoán thấp hơn giá trị ngưỡng này, chẳng hạn như đối với Philippines (thanh khoản thị trường 
chứng khoán đạt giá trị 12% vào năm 2020). Đối với Indonesia và Việt Nam, thanh khoản thị trường 
chứng khoán của hai quốc gia này đạt giá trị tương ứng là 26,44% và 30,57% vào năm 2020, giá trị này 
cao hơn so với ngưỡng 21,243%. Tuy nhiên, thanh khoản thị trường chứng khoán của Indonesia và Việt 
Nam còn thấp hơn so với giá trị trung bình (40,576%) của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. Do vậy, 
vấn đề cải thiện thanh khoản thị trường chứng khoán đối với các quốc gia này là rất cần thiết. Cụ thể, 
các quốc gia ASEAN-5 nên tái cơ cấu toàn diện thị trường chứng khoán, trong đó cần tập trung vào 
việc gia tăng quy mô giao dịch và tiến tới cải thiện thanh khoản thị trường chứng khoán. Để thực hiện 
được điều này, thị trường chứng khoán cần phát triển theo hướng nâng cao hiệu quả hoạt động, phát 
triển đa dạng các sản phẩm và đảm bảo quyền lợi của các nhà đầu tư. Đây là những nền tảng quan trọng 
để nâng cao khả năng thu hút vốn, gia tăng quy mô giao dịch và tiến tới cải thiện thanh khoản thị trường 

Ngoài ra, kết quả nghiên cứu còn cho thấy tác động tích cực của các biến kiểm soát lực lượng lao động và 
kiểm soát tham nhũng đến tăng trưởng kinh tế. Như vậy, việc gia tăng lực lượng lao động và kiểm soát tham 
nhũng được cải thiện sẽ góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, lạm phát gia tăng có thể gây cản 
trở tăng trưởng kinh tế. Kết quả này phù hợp với nhận định trước đó của Ngare & cộng sự (2014), Fufa & 
Kim (2018), Ibrahim & Alagidede (2018), Botev & cộng sự (2019).
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5. Kết luận
Mục tiêu của bài nghiên cứu này là xem xét tác động của thanh khoản thị trường chứng khoán đến tăng 

trưởng kinh tế tại các quốc gia ASEAN-5, giai đoạn 2008-2020. Để giải quyết được mục tiêu nghiên cứu 
này, các tác giả sử dụng kết hợp hiệu ứng ngưỡng và phương pháp GMM để ước lượng mô hình nghiên cứu. 
Kết quả ước lượng cho thấy tồn tại ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng khoán với giá trị là 21,243%. 
Theo đó, thanh khoản thị trường chứng khoán chỉ tạo ra tác động đáng kể đến tăng trưởng kinh tế khi vượt 
qua giá trị ngưỡng này. Do vậy, vấn đề đặt ra đối với các quốc gia ASEAN-5 là phải gia tăng thanh khoản thị 
trường chứng khoán ở mức độ phù hợp, cụ thể là duy trì thanh khoản ở mức trên 21,243%. Vấn đề này đặc 
biệt quan trọng đối với các quốc gia đang có thanh khoản thị trường chứng khoán thấp hơn giá trị ngưỡng 
này, chẳng hạn như đối với Philippines (thanh khoản thị trường chứng khoán đạt giá trị 12% vào năm 2020). 
Đối với Indonesia và Việt Nam, thanh khoản thị trường chứng khoán của hai quốc gia này đạt giá trị tương 
ứng là 26,44% và 30,57% vào năm 2020, giá trị này cao hơn so với ngưỡng 21,243%. Tuy nhiên, thanh 
khoản thị trường chứng khoán của Indonesia và Việt Nam còn thấp hơn so với giá trị trung bình (40,576%) 
của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. Do vậy, vấn đề cải thiện thanh khoản thị trường chứng khoán đối với 
các quốc gia này là rất cần thiết. Cụ thể, các quốc gia ASEAN-5 nên tái cơ cấu toàn diện thị trường chứng 
khoán, trong đó cần tập trung vào việc gia tăng quy mô giao dịch và tiến tới cải thiện thanh khoản thị trường 
chứng khoán. Để thực hiện được điều này, thị trường chứng khoán cần phát triển theo hướng nâng cao hiệu 
quả hoạt động, phát triển đa dạng các sản phẩm và đảm bảo quyền lợi của các nhà đầu tư. Đây là những 
nền tảng quan trọng để nâng cao khả năng thu hút vốn, gia tăng quy mô giao dịch và tiến tới cải thiện thanh 
khoản thị trường chứng khoán. Dựa trên cơ sở này, các tác giả đề xuất một số hàm ý chính cụ thể nhằm cải 
thiện thanh khoản thị trường chứng khoán gắn với tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia ASEAN-5 như sau:

- Cải thiện hiệu quả hoạt động quản lý và giám sát thị trường chứng khoán. Bên cạnh đó, cần xử lý nghiêm 
những trường hợp vi phạm trên thị trường chứng khoán, có chính sách bảo vệ quyền và lợi ích hợp pháp của 
các nhà đầu tư, đặc biệt là các nhà đầu tư nước ngoài. Qua đó, khả năng thu hút vốn cũng như thanh khoản 
của thị trường chứng khoán sẽ gia tăng.

- Các sản phẩm trên thị trường chứng khoán cần được phát triển đa dạng, đặc biệt là các công cụ phái sinh. 
Điều này giúp nhà đầu tư có nhiều lựa chọn hơn trong việc đầu tư và phòng ngừa rủi ro. 

- Các quốc gia ASEAN-5 cần đảm bảo quyền bình đẳng giữa các nhà đầu tư, đặc biệt là trong việc tiếp 
cận thông tin. Bên cạnh đó, cần cải thiện tính công khai và minh bạch của thị trường chứng khoán. Điều này 
sẽ giúp nhà đầu tư có đầy đủ thông tin cần thiết nhằm đưa ra quyết định đầu tư một cách đúng đắn. Ngoài 
ra, các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán cần công bố báo cáo tài chính theo chuẩn quốc tế, điều 
này sẽ thúc đẩy quá trình hội nhập quốc tế của thị trường chứng khoán tại các quốc gia ASEAN-5.

Kết quả nghiên cứu cho thấy tăng trưởng kinh tế bị tác động đáng kể bởi các biến kiểm soát trong mô hình 
nghiên cứu. Do vậy, ngoài việc gia tăng thanh khoản thị trường chứng khoán ở mức độ phù hợp, các quốc 
gia ASEAN-5 cần kết hợp đồng bộ với các giải pháp như gia tăng lực lượng lao động (đặc biệt là lực lượng 
lao động có chất lượng cao), cải thiện mức độ kiểm soát tham nhũng và kiểm soát lạm phát. Đây là những 
nền tảng quan trọng để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia ASEAN-5.

Mặc dù đã đạt được mục tiêu nghiên cứu đề ra, tuy nhiên bài nghiên cứu này còn tồn tại một số hạn chế 
nhất định. Chẳng hạn, bài nghiên cứu này không xác định ngưỡng của quy mô thị trường chứng khoán theo 
giá trị giao dịch hoặc theo giá trị vốn hoá, mà chỉ xác định giá trị ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng 
khoán, với thanh khoản thị trường chứng khoán được đo lường thông qua tỷ lệ giá trị cổ phiếu giao dịch so 
với giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán. Bên cạnh đó, do hạn chế về thời gian trong mẫu dữ liệu nên bài 
nghiên cứu này chỉ xác định được một giá trị ngưỡng của thanh khoản thị trường chứng khoán. Dựa trên cơ 
sở này, các nhà nghiên cứu có thể phát triển hướng nghiên cứu mới trong tương lai thông qua việc mở rộng 
quy mô mẫu nghiên cứu, bổ sung thêm những cách đo lường khác về thanh khoản thị trường chứng khoán, 
hoặc bổ sung thêm các biến kiểm soát khác vào mô hình nghiên cứu.
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Tóm tắt:
Đại dịch COVID-19 đã ảnh hưởng đến các nền kinh tế trên thế giới. Số lượng ca bệnh gia tăng 
trên toàn thế giới đã gây ra sự bất ổn của thị trường tài chính mỗi ngày. Những biến động này 
dẫn đến việc nhiều nền kinh tế chịu tổn thất lớn do sự lây lan của đại dịch. Bài báo này nhằm 
mục đích nghiên cứu tác động của đại dịch COVID-19 đối với thị trường chứng khoán của 
Việt Nam. Trong nghiên cứu này, mô hình VECM được sử dụng để nghiên cứu ước tính chuyển 
động của thị trường chứng khoán trong các giai đoạn của đại dịch COVID-19: giai đoạn đầu, 
giai đoạn khi lệnh giãn cách xã hội được thực hiện và giai đoạn bình thường mới, khi chính 
phủ ngừng thực hiện lệnh giãn cách xã hội. Khung thời gian nghiên cứu kéo dài từ ngày 30 
tháng 01 năm 2020 đến ngày 29 tháng 06 năm 2022. Kết quả cho thấy đại dịch COVID-19 
không còn những tác động tiêu cực mạnh mẽ đến chuyển động của thị trường chứng khoán 
trong dài hạn, nhất là khi chính phủ không còn thực hiện lệnh đóng cửa. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy không ghi nhận những hạn chế kéo dài của đại dịch COVID-19 đối với thị trường 
chứng khoán.
Từ khóa: COVID-19, thị trường chứng khoán, VECM, Việt Nam.
Mã JEL: C23, G32, G34.

Reactions of Vietnam Stock Exchange in the context of Covid pandemic
Abstract:
The COVID-19 pandemic has affected economies around the world. The increasing number 
of cases worldwide has caused instability in the financial markets daily. These fluctuations 
have resulted in many economies suffering huge losses due to the spread of the pandemic. This 
study aims to investigate the impact of the COVID-19 pandemic on Vietnam’s stock market. 
In this research, the VECM model is employed to estimate stock market movements during 
the phases of the COVID-19 pandemic: the early stage, the period when the social distancing 
order is implemented, and the new normal when the government stops implementing the social 
distancing order. The research time frame lasted from January 30, 2020 to June 29, 2022. The 
results show that the COVID-19 pandemic no longer has a strong negative impact on stock 
market movements in the long term, especially when the government is no longer implementing 
the shutdown order. The results show no long-term limitations of the COVID-19 pandemic on 
the stock market.
Keywords: COVID-19, stock market, VECM, Vietnam.
JEL codes: C23, G32, G34.
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1. Giới thiệu
Đại dịch COVID-19 hiện nay ngày càng được công nhận là một mối quan tâm nghiêm trọng về sức khỏe 

cộng đồng trên toàn thế giới, gây ra sự lo lắng và căng thẳng trên toàn thế giới. Trong bối cảnh đó, vấn đề về 
tác động của đại dịch đối với hoạt động kinh tế vĩ mô đã nhận được nhiều sự quan tâm. Nhiều nghiên cứu 
đã cố gắng khám phá và giải thích sự tương tác giữa các biến số kinh tế vĩ mô và đại dịch, chẳng hạn như 
mối quan hệ của đại dịch và hiệu quả hoạt động ngân hàng và bảo hiểm (Leoni, 2013), chính phủ và công 
chúng (Cummins, 2006) và thị trường tài chính (Chen & cộng sự, 2018). Kết quả từ các nghiên cứu trước 
đó đã chứng minh mối liên hệ chặt chẽ giữa đại dịch và hoạt động kinh tế vĩ mô (Bloom & cộng sự, 2018).

Cho đến nay, tác động của đại dịch COVID-19 đến thị trường chứng khoán có nhiều kết quả và mức độ 
khác nhau. Về mặt lý thuyết, sự bùng phát của COVID-19 cũng sẽ ảnh hưởng đến kỳ vọng của các nhà đầu 
tư, có thể khiến lợi nhuận cổ phiếu giảm. Nói một cách cụ thể, trên cơ sở lý thuyết quyền chọn thực tế, các 
nhà đầu tư có quyền thực hiện các hành động khác nhau để đối phó với rủi ro và sự không chắc chắn có thể 
xảy ra. Về cơ bản, các nhà đầu tư có thể trì hoãn các quyết định đầu tư. Trong khoảng thời gian diễn ra đại 
dịch COVID-19, các nhà đầu tư có thể tạm hoãn đầu tư khi cảm thấy rủi ro và không chắc chắn, điều này sẽ 
giảm lợi nhuận từ cổ phiếu.

Tuy nhiên, vẫn chưa biết đại dịch COVID-19 ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán ở mức độ nào và 
nhất là trong tình hình hiện nay, khi chính phủ các quốc gia đã khống chế tương đối thành công đại dịch 
COVID-19. Việc xác định rõ tác động của đại dịch COVID-19 không chỉ có ý nghĩa quan trọng trong việc 
hoạch định trước chiến lược đầu tư phù hợp cho các nhà đầu tư mà còn rất quan trọng đối với các chính phủ 
để đối phó với sự biến động có thể xảy ra trên thị trường chứng khoán. Do đó, mục đích chính của bài báo 
này là khám phá sự tương tác giữa đại dịch COVID-19 và thị trường chứng khoán của Việt Nam.

Nhiều nghiên cứu nhấn mạnh sự tác động của đại dịch COVID-19 đến thị trường chứng khoán và các 
biến số kinh tế vĩ mô (Lee & Zeng, 2011; Wang & Lee, 2020). Các nghiên cứu chủ yếu trong gia đoạn xảy 
ra đỉnh dịch COVID-19 hoặc giai đoạn chính phủ thực hiện lệnh đóng cửa. Kết quả chủ yếu ghi nhận những 
tác động tiêu cực của đại dịch COVID-19 đến thị trường chứng khoán và các biến số kinh tế vĩ mô. Nghiên 
cứu này góp phần cung cấp bằng chứng thực nghiệm tác động của đại dịch COVID-19 đến thị trường chứng 
khoán của Việt Nam trong tất cả các giai đoạn, đặc biệt là sau khi kết thúc lệnh đóng cửa, nền kinh tế chuyển 
qua một trạng thái hoạt động mới, thường được gọi là giai đoạn “bình thường mới”. Vì vậy, chúng tôi cố 
gắng xem xét mối liên hệ giữa các biến số này trong một bối cảnh dài hạn và bao hàm những biến chuyển 
khác nhau của đại dịch COVID-19.

Nghiên cứu này xem xét tác động của COVID-19 đối với thị trường chứng khoán của Việt Nam, một nền 
kinh tế đang phát triển nhanh chóng và một quốc gia đã thành công trong việc kiểm soát đại dịch và hồi 
sinh thị trường tài chính sau đợt đóng cửa các hoạt động trên toàn quốc. Các tác động cụ thể của giai đoạn 
trước và sau khi áp dụng giãn cách xã hội do COVID-19 đối với thị trường chứng khoán của Việt Nam được 
đề cập trong nghiên cứu này. Trong phần tiếp theo, nghiên cứu trình bày các nghiên cứu thực nghiệm có 
liên quan về chủ đề nghiên cứu. Phần 3 nêu ra cách tiếp cận thực nghiệm của mô hình nghiên cứu. Cụ thể, 
nghiên cứu sử dụng mô hình vectơ hiệu chỉnh sai số hồi quy (Vector error correction model - VECM). Sau 
đó, các kết quả ước tính được trình bày và thảo luận trong Phần 4. Cuối cùng, Phần 5 đưa ra một số kết luận 
và khuyến nghị. 

2. Các nghiên cứu mối liên hệ giữa đại dịch covid và thị trường chứng khoán
Coronavirus mới (SARS-CoV-2) có nguồn gốc từ Vũ Hán, Trung Quốc, đã gây ra sự tàn phá đáng kể trên 

thế giới. Nó đã gây ra thiệt hại nghiêm trọng cho nền kinh tế thế giới bao gồm cả thị trường chứng khoán 
(Chowdhury & cộng sự, 2021). Ashraf (2020) kiểm tra phản ứng của các thị trường chứng khoán đối với 
đại dịch COVID-19 khi lấy dữ liệu từ 64 quốc gia. Ông đã quan sát phản ứng tiêu cực và chủ động của thị 
trường chứng khoán đối với COVID-19. Lợi nhuận thị trường chứng khoán giảm với sự gia tăng các trường 
hợp nhiễm bệnh mới. Shehzad & cộng sự (2020) đã sử dụng mô hình hồi quy phương sai sai số thay đổi có 
điều kiện tự hồi quy tổng quát (Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity - GARCH) không 
đối xứng để điều tra tác động của COVID-19 trên thị trường chứng khoán Hoa Kỳ, Đức, Ý và Nhật Bản. 
Họ quan sát thấy hiệu ứng đòn bẩy đối với lợi tức cổ phiếu và nhận thấy rằng thị trường chứng khoán châu 
Á ít bị ảnh hưởng bởi COVID-19 hơn so với thị trường chứng khoán Mỹ và châu Âu. Albulescu (2020) đã 
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điều tra tác động của các thông báo chính thức về COVID-19 đối với sự biến động tài chính của thị trường 
chứng khoán Hoa Kỳ. Ông xác định COVID-19 là một yếu tố quan trọng khiến các mô hình đánh giá rủi ro 
biến động tài chính khó sử dụng. Ngoài thị trường chứng khoán, COVID-19 đã làm tê liệt nghiêm trọng các 
lĩnh vực quan trọng khác của nền kinh tế như vận tải, thương mại và thực phẩm. Đại dịch có ảnh hưởng lan 
rộng đến các lĩnh vực tài chính khác nhau bao gồm ngân hàng, bảo hiểm và thị trường chứng khoán và gây 
ra mối đe dọa đáng kể cho thị trường toàn cầu (The Economist, 2020a). The Economist cũng đề cập rằng thị 
trường chứng khoán giảm do nỗi sợ hãi về virus gia tăng. Nguyên nhân khiến tình hình kinh tế ngày càng 
xấu đi là do thiếu hụt nguồn cung lao động, hàng hóa và dịch vụ. Tổng sản phẩm quốc nội (GDP) toàn cầu 
sẽ giảm với tốc độ 2,5% hàng năm trong quý đầu tiên. Tốc độ tăng trưởng GDP của Hoa Kỳ và Châu Âu 
sẽ thấp hơn 2 điểm phần trăm so với mức bình thường nếu đại dịch không xảy ra (The Economist, 2020b). 
Người ta đã quan sát thấy trong một số trường hợp thị trường chứng khoán được định giá để phản ứng với 
nỗi sợ hãi. Phản ứng của các nhà đầu tư quốc tế đối với các cuộc tấn công khủng bố ngày 11 tháng 9 năm 
2001 và sự bùng phát của Hội chứng hô hấp cấp tính nghiêm trọng (SARS) năm 2003 là hoàn toàn không 
thể đoán trước (Burch & cộng sự, 2016).

Nhiều nghiên cứu khác nhau đã báo cáo rằng sự phát triển của các ca nhiễm COVID-19 mới và những ca 
tử vong mới có tác động đáng kể đến thị trường chứng khoán. Alber (2020) đã tiến hành phân tích dữ liệu 
bảng và cho thấy rằng thị trường chứng khoán của Trung Quốc, Pháp, Đức và Tây Ban Nha đã bị ảnh hưởng 
bởi COVID-19. COVID-19 ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường chứng khoán ở các quốc gia này. Kartal & 
cộng sự (2021) nghiên cứu phản ứng của các chỉ số thị trường chứng khoán chính của các Quốc gia Đông 
Á (Trung Quốc, Hồng Kông, Nhật Bản, Mông Cổ, Hàn Quốc và Đài Loan) đối với đại dịch COVID-19. 
Nghiên cứu thực hiện trong khoảng thời gian từ ngày 2 tháng 1 năm 2019 đến ngày 30 tháng 9 năm 2020 và 
các tác giả đặt hai thời kỳ phụ vào ngày ghi nhận trường hợp COVID-19 đầu tiên (tức là các thời kỳ tiền đại 
dịch và đại dịch). Kết quả của mô hình hồi quy cho thấy tác động tiêu cực của đại dịch đối với các thị trường 
chứng khoán của các Quốc gia Đông Á được nghiên cứu. 

Baker & cộng sự (2020) đã phân tích phản ứng của thị trường chứng khoán Hoa Kỳ đối với COVID-19 
trong khoảng thời gian 22 ngày giao dịch từ ngày 24 tháng 2 đến ngày 24 tháng 3 năm 2020. Họ quan sát 
thấy 18 cổ phiếu tăng giá và 16 đến 18 cổ phiếu giảm giá theo tin tức về COVID-19 trên các phương tiện 
truyền thông. Nhiều nhà nghiên cứu đã so sánh cuộc khủng hoảng COVID-19 có những hậu quả to lớn với 
thị trường tài chính và nền kinh tế tương tự với hậu quả của cuộc khủng hoảng tài chính năm 2008. Trong 
cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu, thị trường chứng khoán Mỹ không được cấu trúc tốt để đối phó với 
những sự kiện không chắc chắn. Mặc dù, bây giờ thị trường đã tốt hơn nhiều trước khi đối mặt với những 
cuộc khủng hoảng như vậy, nhưng tin tức gây sốc về virus lây lan khắp thế giới vẫn làm lung lay niềm tin 
của các nhà đầu tư. Cùng với những tin tức tiêu cực, các phản ứng của chính sách đối với đại dịch cũng đóng 
một vai trò quan trọng trong việc làm cho thị trường trở nên biến động hơn (Harvey, 2020).

Ozili & Arun (2020) đã chỉ ra rằng do sự bùng phát virus coronavirus gây ra và nỗi sợ mất đi lợi nhuận 
trong kinh doanh, 6 nghìn tỷ đô la Mỹ (USD) của cải đã bị cuốn trôi khỏi thị trường chứng khoán toàn cầu 
trong tuần 24 tháng 2. Cũng trong tuần này, chỉ số S&P 500 của Hoa Kỳ đã mất khối tài sản 5 nghìn tỷ USD. 
Trong số 5 nghìn tỷ USD thiệt hại, khoản lỗ lớn nhất của 10 công ty chiếm 1,4 nghìn tỷ USD tài sản. Số 
lượng ngày càng tăng của việc khóa cửa, hạn chế đi lại và các chính sách tiền tệ trong cuộc khủng hoảng 
COVID-19 đã ảnh hưởng trực tiếp đến việc mở cửa, giá thấp nhất và cao nhất của các chỉ số thị trường 
chứng khoán ở Hoa Kỳ. Một lần nữa, phân tích xu hướng của thị trường chứng khoán Hoa Kỳ, Fernandes 
(2020) cho thấy chỉ số S&P 500 của thị trường chứng khoán Hoa Kỳ đã giảm xuống dưới 30% vào tháng 3 
năm 2020. Ông cho rằng hiệu suất thị trường chứng khoán của Vương quốc Anh và Đức thậm chí còn tồi 
tệ hơn hiệu suất của thị trường chứng khoán Hoa Kỳ. Mức giảm lợi nhuận hàng năm của cổ phiếu ở Vương 
quốc Anh là 37% trong khi ở Đức, con số này là 33%. Tuy nhiên, hai quốc gia có hiệu suất thấp nhất trên thị 
trường chứng khoán toàn cầu là Brazil (-48%) và Columbia (-47%). Tuy nhiên, nghiên cứu đã không đi chi 
tiết để tìm ra những lý do cụ thể đằng sau sự khác biệt trong hoạt động của thị trường chứng khoán của các 
quốc gia khác nhau. Nghiên cứu cũng phân tích lợi nhuận cổ phiếu hàng năm cho các lĩnh vực khác nhau. 
Nó cho thấy hoạt động kém nhất là ngành Dầu khí và Than với mức lợi nhuận âm 50%. Sau lĩnh vực nhiên 
liệu, mức thiệt hại cao thứ hai là ngành Du lịch và Giải trí với mức lợi nhuận âm 40%. Theo sau đó, lĩnh vực 
hàng không vũ trụ, khai thác mỏ, ngân hàng và truyền thông cũng bị ảnh hưởng rất nặng nề và giảm hơn 
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30% (Fernandes, 2020). 
Al-Awadhi & cộng sự (2020) đã nghiên cứu ảnh hưởng của đại dịch COVID-19 đối với hai trong số các 

chỉ số thị trường chứng khoán quan trọng nhất ở Trung Quốc (Chỉ số Hang Seng và Chỉ số Tổng hợp của 
Sở Giao dịch Chứng khoán Thượng Hải) trong giai đoạn từ 10 tháng 1 năm 2020 đến 16 tháng 3 năm 2020. 
Bằng cách sử dụng phương pháp tiếp cận dữ liệu bảng và nhận thấy rằng sự gia tăng hàng ngày trong tổng 
số ca mắc mới và tổng số ca tử vong mới do COVID-19 gây ra tác động tiêu cực đáng kể đối với các chỉ 
số thị trường chứng khoán quan trọng nhất ở Trung Quốc. Adenomon & cộng sự (2020) sử dụng mô hình 
GARCH và nhận thấy tác động tiêu cực của các biến đại dịch lên thị trường chứng khoán ở Nigeria, trong 
khoảng thời gian từ ngày 2 tháng 1 năm 2020 đến ngày 16 tháng 4 năm 2020.

Zhang & cộng sự (2020) đã tiến hành một nghiên cứu để xem các mô hình của rủi ro theo quốc gia cụ 
thể và rủi ro có hệ thống chung trên thị trường tài chính toàn cầu do COVID-19 gây ra. Nghiên cứu cho 
rằng đại dịch COVID-19 đã có những tác động lớn đến thị trường chứng khoán toàn cầu. Các thông tin của 
COVID-19 làm gián đoạn hoạt động giao dịch bốn lần của thị trường chứng khoán Mỹ trong vòng 10 ngày. 
Trước sự cố này, bộ ngắt mạch chỉ kích hoạt một lần kể từ khi được đưa vào sử dụng vào năm 1987. Theo 
sau thị trường chứng khoán Mỹ, nghiên cứu cũng cho biết đại dịch cũng đã tác động lan truyền đến các thị 
trường chứng khoán ở châu Âu và châu Á. Chỉ số cổ phiếu của 100 công ty có giá trị vốn hóa thị trường lớn 
nhất niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán London (Financial times stock exchange - FTSE) của Vương 
quốc Anh đã giảm hơn 10% vào ngày 12 tháng 3 năm 2020. Chowdhury & cộng sự (2021) chỉ ra rằng số 
ngày ngừng hoạt động và số lượng bệnh nhân COVID-19 mới, hạn chế di chuyển nội bộ và hạn chế đi lại 
quốc tế đã ảnh hưởng đến giá thị trường chứng khoán. Nghiên cứu của Gherghina & cộng sự (2020) sử dụng 
mô hình ARDL dựa trên các trường hợp nhiễm bệnh COVID-19 mới có hệ số ý nghĩa cao hơn so với mô 
hình chứa số ca tử vong mới khi xem xét tác động của COVID-19 đối với thị trường chứng khoán Romania 
(chỉ số BET) trong khoảng thời gian từ ngày 31 tháng 12 năm 2019 đến ngày 20 tháng 4 năm 2020. 

Các nghiên cứu tìm hiểu tác động của COVID-19 đối với thị trường chứng khoán và các hoạt động 
kinh tế khác tập trung vào một số quốc gia (tức là Hoa Kỳ và Trung Quốc) hoặc khu vực (tức là Bắc Mỹ 
và Châu Âu). Tuy nhiên, rất cần nhiều phân tích chuỗi thời gian trên thị trường chứng khoán và các yếu tố 
kinh tế vĩ mô khác để đo lường kết quả thực tế của đại dịch này ở các quốc gia khác nhau. Do đó, nghiên 
cứu này nhằm mục đích lấp đầy khoảng trống kiến ​​thức bằng cách điều tra mối quan hệ giữa sự bùng phát 
COVID-19 và tình hình hoạt động của tất cả các lĩnh vực trên thị trường chứng khoán của Việt Nam trong 
các giai đoạn khác nhau của đại dịch COVID-19. Việt Nam là quốc gia đã kiểm soát tương đối thành công 
đại dịch COVID-19. Nghiên cứu sẽ kiểm định các thông tin đại dịch COVID-19 tác động đến thị trường 
chứng khoán của Việt Nam có khác biệt hay tương đồng với các nghiên cứu thực nghiệm tại các quốc gia 
khác trên thế giới, nhất là trong giai đoạn các hoạt động kinh tế chuyển qua thời kỳ bình thường mới sau khi 
khống chế đại dịch COVID-19.

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Mô hình hồi quy VECM
Mô hình VECM(p):

Yt = A1Yt-1 + A2Yt-2 + … + ApYt-p + ut

Có thể viết lại mô hình này như sau:
Yt – Yt-1 = (A1 + A2 +…+ Ap– I)Yt-1 – (A2 +…+ Ap)(Yt-1 – Yt-2) – (A3 +…+ Ap) )(Yt-2 – Yt-3)-…- Ap(Yt-p+1 – Yt-p) 

+ ut

Yt = Yt-1 + C1Yt-1 + C2Yt-2 +…+ Cp-1Yt-p+1 + ut

Trong đó:
 = - (I – A1 – A2-…-Ap); Ci =  , i=1,2,…,p-1.		   
Mô hình chứa số hạng Π yt-1 chính là phần hiệu chỉnh sai số (Error correction model - ECM) (Banerrjee 

& cộng sự, 1993).
Đặt ECt-1 = β yt-1: các cách kết hợp chuỗi không dừng trong yt thành một chuỗi dừng và ECt-1 là phần dư 

trong các cách kết hợp đó. Và ECt-1 cho biết trạng thái mất cân bằng ở kỳ t-1, khi đó α cho biết hệ số điều 
chỉnh của Δ yt khi có mất cân bằng xảy ra.
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Mô hình chứa số hạng hiệu chỉnh sai số Yt-1. 
3.2. Mô tả biến của mô hình
Nghiên cứu có 4 biến số: số ca nhiễm Covid (CASES), lệnh đóng cửa của chính phủ (LOCKDOWN), lãi 

suất cho vay trên thị trường ngân hàng (IBOR), và chỉ số Vn index của thị trường chứng khoán (VNINDEX). 
Thực tế có thể có nhiều biến hơn được cho là phù hợp cho phân tích hiện tại. Tuy nhiên, mô hình VECM 
mà tác giả sử dụng đòi hỏi phải có đủ số quan sát. Sự gia tăng biến trong hệ thống có thể nhanh chóng làm 
cho quá trình hồi quy không hiệu quả. Nghiên cứu sẽ xem xét số ca nhiễm Covid, lệnh đóng cửa của chính 
phủ sẽ có tác động như thế nào đến chỉ số Vn index của thị trường chứng khoán ở các thời điểm khác nhau 
trong bối cảnh Việt Nam xảy ra tình trạng dịch bệnh Covid. Dữ liệu được lấy theo ngày giai đoạn từ ngày 30 
tháng 01 năm 2020 đến ngày 30 tháng 06 năm 2022. Ngày 30 tháng 01 năm 2020 là ngày đầu tiên thị trường 
chứng khoán mở cửa sau Tết cổ truyền của Việt Nam, giai đoạn từ ngày 30 tháng 01 năm 2020 đến ngày 30 
tháng 06 năm 2022 là giai đoạn trước, trong và sau khi chính phủ thực hiện lệnh đóng cửa để ngăn chặn tình 
trạng lây lan của dịch bệnh. Đặc biệt, giai đoạn nghiên cứu bao gồm giai đoạn chính phủ ngưng thực hiện 
lệnh đóng cửa, nền kinh tế chuyển qua một thời kỳ mới, thích nghi với đại dịch. Việc xem xét các thông tin 
của đại dịch trong thời kỳ bình thường mới tác động đến thị trường chứng khoán là hữu ích và gắn liền với 
tình hình thực tế. Lãi suất liên ngân hàng hàng ngày được lấy từ trang web Ngân hàng nhà nước Việt Nam. 
Số trường hợp bị nhiễm Covid hàng ngày ở Việt Nam được lấy từ trang web của Bộ Y tế Việt Nam. Chỉ số 
VnIndex được lấy từ trang web VNDirect. Tổng cộng, có 606 quan sát trong nghiên cứu. Ngoài trừ biến 
lãi suất tính theo tỷ lệ %, số trường hợp bị nhiễm Covid hàng ngày và chỉ số Vn Index không có phân phối 
chuẩn nên được lấy logarit. Lệnh đóng cửa của chính phủ là biến giả và nhận giá trị là 0 hoặc 1.

 6
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Bảng 1: Mô tả các biến của mô hình 

Biến Mô tả Đơn vị Ghi chú 
CASE Số ca nhiễm Covid của Việt Nam hàng ngày Logarit Biến đại diện cho đại dịch 

Covid (Al-Awadhi & cộng sự, 
2020; Chowdhury & cộng sự, 
2021; Gherghina & cộng sự, 
2020) 

LOCKDOWN Lệnh phong toả toàn quốc của chính phủ (nếu 
ngày có lệnh phong toả nhận giá trị 1, nếu ngày 
không có lệnh phong toả nhận giá trị 0)

0 hoặc 
1 

Biến đại điện cho lệnh đóng cửa 
của chính phủ (Chowdhury & 
cộng sự, 2021) 

IBOR Lãi suất cho vay trên thị trường liên ngân hàng 
hàng ngày 

% Biến kiểm soát 

VNINDEX Chỉ số thể hiện sự biến động giá cổ phiếu tại 
Trung tâm Giao dịch Chứng khoán thành phố 
Hồ Chí Minh (HOSE) 

Logarit Biến đại diện cho thị trường tài 
chính Việt Nam (Alber, 2020; 
Kartal & cộng sự, 2021; Al-
Awadhi & cộng sự, 2020; 
Adenomon & cộng sự, 2020; 
Chowdhury & cộng sự, 2021)

   Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận  

4.1. Các kiểm định của mô hình 

4.1.1. Tính dừng của các chuỗi dữ liệu 

Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị cho thấy với mức ý nghĩa α = 0,05 thì đều chấp nhận giả thiết Ho về việc tồn 
tại nghiệm đơn vị nên các chuỗi CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX đều không dừng ở sai phân d = 0 
và các chuỗi đều dừng ở mức sai phân bậc 1. Như vậy, các chuỗi dữ liệu đã dừng cùng bậc sai phân. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
4.1. Các kiểm định của mô hình
4.1.1. Tính dừng của các chuỗi dữ liệu
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Bảng 2: Kiểm định nghiệm đơn vị của chuỗi dữ liệu (d=1) 

Kiểm định nghiệm đơn vị t-Statistic Prob.* 
Giả thuyết: VNINDEX có nghiệm đơn vị -24,243 0,000
Giả thuyết: CASES có nghiệm đơn vị -24,278 0,000
Giả thuyết: LOCKDOWN có nghiệm đơn vị -7,871 0,000
Giả thuyết: IBOR có nghiệm đơn vị -17,363 0,000

 Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

4.1.2. Kiểm định đồng liên kết 

Kiểm định nghiệm đơn vị, các chuỗi CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX cùng dừng ở sai phân bậc 1: 
I(1). Sử dụng kiểm định đồng liên kết để kiểm tra CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX có đồng liên kết 
hay không. 

 

Bảng 3: Kiểm định đồng liên kết  

Giả thuyết mức liên kết Giá trị riêng Giá trị thống kê 0,05 mức ý nghĩa Giá trị P
Không* 0,173 144,228 69,818 0,000
Ít nhất 1 0,030 29,495 47,856 0,744
Ít nhất 2 0,011 10,723 29,797 0,967
Ít nhất 3 0,005 3,657 15,494 0,929

    Kiểm định cho thấy có đồng liên kết ở mức ý nghĩa α = 0,05. 
   Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 
 

 

Kết quả thu được từ kiểm định đồng liên kết cho thấy CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX có đồng liên 
kết, ở mức ý nghĩa α = 0,05, khi k = 0 (None), p –value = 0,000 > α nên bác bỏ giả thiết H0: r = 0 (không có 
đồng liên kết giữa các biến). Các chuỗi có đồng liên kết, vì vậy mô hình VECM thích hợp để hồi quy. 

4.1.3. Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 

Thông thường, độ trễ tối ưu của mô hình được lựa chọn thông qua các tiêu chí LogL, LR, FPE, AIC, SC, HQ. 
Để xác định độ trễ tối ưu của mô hình VECM, cần xác định độ trễ tối ưu của mô hình VAR. 

 

Bảng 4: Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 

Lựa chọn độ trễ tối ưu VAR 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1 4416,395 NA 4,54e-12 -14,766 -14,648 -14,720 
2 4576,827 316,557 2,80e-12 -15,251 -15,015 -15,159 
3 4668,620 179,889 2,17e-12 -15,505 -15,151 -15,367 
4 4739,038 137,055* 1,81e-12* -15,688 -15,216* -15,504 
5 4762,721 45,777 1,76e-12 -15,713 -15,124 -15,484 
6 4829,817 128,787 1,48e-12 -15,885 -15,178 -15,609 

* cho biết độ trễ được chọn theo các tiêu chí. 
Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy.

Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị cho thấy với mức ý nghĩa α = 0,05 thì đều chấp nhận giả thiết Ho về việc 
tồn tại nghiệm đơn vị nên các chuỗi CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX đều không dừng ở sai phân 
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d = 0 và các chuỗi đều dừng ở mức sai phân bậc 1. Như vậy, các chuỗi dữ liệu đã dừng cùng bậc sai phân.
4.1.2. Kiểm định đồng liên kết
Kiểm định nghiệm đơn vị, các chuỗi CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX cùng dừng ở sai phân 

bậc 1: I(1). Sử dụng kiểm định đồng liên kết để kiểm tra CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX có đồng 
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Bảng 2: Kiểm định nghiệm đơn vị của chuỗi dữ liệu (d=1) 

Kiểm định nghiệm đơn vị t-Statistic Prob.* 
Giả thuyết: VNINDEX có nghiệm đơn vị -24,243 0,000
Giả thuyết: CASES có nghiệm đơn vị -24,278 0,000
Giả thuyết: LOCKDOWN có nghiệm đơn vị -7,871 0,000
Giả thuyết: IBOR có nghiệm đơn vị -17,363 0,000

 Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

4.1.2. Kiểm định đồng liên kết 

Kiểm định nghiệm đơn vị, các chuỗi CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX cùng dừng ở sai phân bậc 1: 
I(1). Sử dụng kiểm định đồng liên kết để kiểm tra CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX có đồng liên kết 
hay không. 

 

Bảng 3: Kiểm định đồng liên kết  

Giả thuyết mức liên kết Giá trị riêng Giá trị thống kê 0,05 mức ý nghĩa Giá trị P
Không* 0,173 144,228 69,818 0,000
Ít nhất 1 0,030 29,495 47,856 0,744
Ít nhất 2 0,011 10,723 29,797 0,967
Ít nhất 3 0,005 3,657 15,494 0,929

    Kiểm định cho thấy có đồng liên kết ở mức ý nghĩa α = 0,05. 
   Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 
 

 

Kết quả thu được từ kiểm định đồng liên kết cho thấy CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX có đồng liên 
kết, ở mức ý nghĩa α = 0,05, khi k = 0 (None), p –value = 0,000 > α nên bác bỏ giả thiết H0: r = 0 (không có 
đồng liên kết giữa các biến). Các chuỗi có đồng liên kết, vì vậy mô hình VECM thích hợp để hồi quy. 

4.1.3. Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 

Thông thường, độ trễ tối ưu của mô hình được lựa chọn thông qua các tiêu chí LogL, LR, FPE, AIC, SC, HQ. 
Để xác định độ trễ tối ưu của mô hình VECM, cần xác định độ trễ tối ưu của mô hình VAR. 

 

Bảng 4: Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 

Lựa chọn độ trễ tối ưu VAR 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1 4416,395 NA 4,54e-12 -14,766 -14,648 -14,720 
2 4576,827 316,557 2,80e-12 -15,251 -15,015 -15,159 
3 4668,620 179,889 2,17e-12 -15,505 -15,151 -15,367 
4 4739,038 137,055* 1,81e-12* -15,688 -15,216* -15,504 
5 4762,721 45,777 1,76e-12 -15,713 -15,124 -15,484 
6 4829,817 128,787 1,48e-12 -15,885 -15,178 -15,609 

* cho biết độ trễ được chọn theo các tiêu chí. 
Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy.
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Bảng 2: Kiểm định nghiệm đơn vị của chuỗi dữ liệu (d=1) 

Kiểm định nghiệm đơn vị t-Statistic Prob.* 
Giả thuyết: VNINDEX có nghiệm đơn vị -24,243 0,000
Giả thuyết: CASES có nghiệm đơn vị -24,278 0,000
Giả thuyết: LOCKDOWN có nghiệm đơn vị -7,871 0,000
Giả thuyết: IBOR có nghiệm đơn vị -17,363 0,000

 Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

4.1.2. Kiểm định đồng liên kết 

Kiểm định nghiệm đơn vị, các chuỗi CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX cùng dừng ở sai phân bậc 1: 
I(1). Sử dụng kiểm định đồng liên kết để kiểm tra CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX có đồng liên kết 
hay không. 

 

Bảng 3: Kiểm định đồng liên kết  

Giả thuyết mức liên kết Giá trị riêng Giá trị thống kê 0,05 mức ý nghĩa Giá trị P
Không* 0,173 144,228 69,818 0,000
Ít nhất 1 0,030 29,495 47,856 0,744
Ít nhất 2 0,011 10,723 29,797 0,967
Ít nhất 3 0,005 3,657 15,494 0,929

    Kiểm định cho thấy có đồng liên kết ở mức ý nghĩa α = 0,05. 
   Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 
 

 

Kết quả thu được từ kiểm định đồng liên kết cho thấy CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX có đồng liên 
kết, ở mức ý nghĩa α = 0,05, khi k = 0 (None), p –value = 0,000 > α nên bác bỏ giả thiết H0: r = 0 (không có 
đồng liên kết giữa các biến). Các chuỗi có đồng liên kết, vì vậy mô hình VECM thích hợp để hồi quy. 

4.1.3. Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 

Thông thường, độ trễ tối ưu của mô hình được lựa chọn thông qua các tiêu chí LogL, LR, FPE, AIC, SC, HQ. 
Để xác định độ trễ tối ưu của mô hình VECM, cần xác định độ trễ tối ưu của mô hình VAR. 

 

Bảng 4: Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 

Lựa chọn độ trễ tối ưu VAR 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1 4416,395 NA 4,54e-12 -14,766 -14,648 -14,720 
2 4576,827 316,557 2,80e-12 -15,251 -15,015 -15,159 
3 4668,620 179,889 2,17e-12 -15,505 -15,151 -15,367 
4 4739,038 137,055* 1,81e-12* -15,688 -15,216* -15,504 
5 4762,721 45,777 1,76e-12 -15,713 -15,124 -15,484 
6 4829,817 128,787 1,48e-12 -15,885 -15,178 -15,609 

* cho biết độ trễ được chọn theo các tiêu chí. 
Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy.

liên kết hay không.

Kết quả thu được từ kiểm định đồng liên kết cho thấy CASES, LOCKDOWN, IBOR, VNINDEX có đồng 
liên kết, ở mức ý nghĩa α = 0,05, khi k = 0 (None), p –value = 0,000 > α nên bác bỏ giả thiết H0: r = 0 (không 
có đồng liên kết giữa các biến). Các chuỗi có đồng liên kết, vì vậy mô hình VECM thích hợp để hồi quy.

4.1.3. Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình
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Nghiên cứu này sử dụng các tiêu chí LR, SC, FPE để xác định độ trễ tối ưu cho mô hình. Tương ứng, trong phân 
tích hiện tại, tác giả xác định độ trễ của mô hình VAR: p = 4. Mô hình VECM sẽ có độ trễ thấp hơn độ trễ mô 
hình VAR 1 bậc, vì vậy mô hình VECM sẽ có độ trễ p = 3. 

4.1.4. Kiểm định tính ổn định của mô hình 

 

Hình 1: Kiểm định tính ổn định của mô hình 

 

                                   Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

Để kiểm định tính ổn định của mô hình VECM sử dụng AR Root Test để xem xét các nghiệm hay các giá trị 
riêng đều nhỏ hơn 1 hoặc không nằm ngoài vòng tròn đơn vị thì mô hình VECM đạt được tính ổn định. Kết quả 
cho thấy các nghiệm đều không nằm ngoài vòng tròn đơn vị nên mô hình VECM có tính ổn định. 

4.1.5. Kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư 

Phần dư của mô hình VECM phải là nhiễu trắng thì mô hình VECM mới có thể được sử dụng để dự báo. Kết 
quả cho thấy p-value > α (α = 0,05) từ độ trễ thứ 4. Nên không xảy ra hiện tượng tự tương quan từ độ trễ thứ 3. 
Nên độ trễ thích hợp của mô hình p = 3, lúc đó phần dư của mô hình là nhiễu trắng. Mô hình VECM thích hợp 
để hồi quy. 

 

Bảng 5: Kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư 

VECM Kiểm tra tính nhiễu trắng của phần dư thông qua hệ số tự động tương quan 
Độ trễ Giá trị Q Giá trị P.* Q hiệu chỉnh Giá trị P* df

1 642,083 --- 643,155 --- ---
2 702,645 --- 703,920 --- ---
3 707,181 --- 708,478 --- ---
4 724,408 0,000 725,821 0,000 60

   Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

Như vậy, các kiểm định cho thấy các chuỗi dừng ở cùng bậc sai phân, kiểm định đồng liên kết có đồng liên kết, 
điều này đảm bảo cho việc lựa chọn mô hình VECM là hợp lý. Với độ trễ thích hợp được lựa chọn là 3 đồng 

Thông thường, độ trễ tối ưu của mô hình được lựa chọn thông qua các tiêu chí LogL, LR, FPE, AIC, SC, 
HQ. Để xác định độ trễ tối ưu của mô hình VECM, cần xác định độ trễ tối ưu của mô hình VAR.

Nghiên cứu này sử dụng các tiêu chí LR, SC, FPE để xác định độ trễ tối ưu cho mô hình. Tương ứng, 
trong phân tích hiện tại, tác giả xác định độ trễ của mô hình VAR: p = 4. Mô hình VECM sẽ có độ trễ thấp 
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hơn độ trễ mô hình VAR 1 bậc, vì vậy mô hình VECM sẽ có độ trễ p = 3.

4.1.4. Kiểm định tính ổn định của mô hình

Để kiểm định tính ổn định của mô hình VECM sử dụng AR Root Test để xem xét các nghiệm hay các giá 
trị riêng đều nhỏ hơn 1 hoặc không nằm ngoài vòng tròn đơn vị thì mô hình VECM đạt được tính ổn định. 
Kết quả cho thấy các nghiệm đều không nằm ngoài vòng tròn đơn vị nên mô hình VECM có tính ổn định.

4.1.5. Kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư

Phần dư của mô hình VECM phải là nhiễu trắng thì mô hình VECM mới có thể được sử dụng để dự báo. 
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Hình 1: Kiểm định tính ổn định của mô hình 

 

                                   Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

Để kiểm định tính ổn định của mô hình VECM sử dụng AR Root Test để xem xét các nghiệm hay các giá trị 
riêng đều nhỏ hơn 1 hoặc không nằm ngoài vòng tròn đơn vị thì mô hình VECM đạt được tính ổn định. Kết quả 
cho thấy các nghiệm đều không nằm ngoài vòng tròn đơn vị nên mô hình VECM có tính ổn định. 

4.1.5. Kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư 

Phần dư của mô hình VECM phải là nhiễu trắng thì mô hình VECM mới có thể được sử dụng để dự báo. Kết 
quả cho thấy p-value > α (α = 0,05) từ độ trễ thứ 4. Nên không xảy ra hiện tượng tự tương quan từ độ trễ thứ 3. 
Nên độ trễ thích hợp của mô hình p = 3, lúc đó phần dư của mô hình là nhiễu trắng. Mô hình VECM thích hợp 
để hồi quy. 

 

Bảng 5: Kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư 

VECM Kiểm tra tính nhiễu trắng của phần dư thông qua hệ số tự động tương quan 
Độ trễ Giá trị Q Giá trị P.* Q hiệu chỉnh Giá trị P* df

1 642,083 --- 643,155 --- ---
2 702,645 --- 703,920 --- ---
3 707,181 --- 708,478 --- ---
4 724,408 0,000 725,821 0,000 60

   Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

Như vậy, các kiểm định cho thấy các chuỗi dừng ở cùng bậc sai phân, kiểm định đồng liên kết có đồng liên kết, 
điều này đảm bảo cho việc lựa chọn mô hình VECM là hợp lý. Với độ trễ thích hợp được lựa chọn là 3 đồng 
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thời mô hình VECM được đảm bảo là ổn định, các biến đưa vào mô hình là cần thiết, phần dư không bị nhiễu 
trắng, thích hợp để hồi quy. Từ đó, tác giả tiến hành phân tích kết quả mô hình, phân rã phương sai và các chức 
năng phản ứng xung là cơ sở cho các kết luận. 

4.2. Kết quả của mô hình và thảo luận 

4.2.1. Kết quả mô hình VECM  

Sau khi tiến hành các kiểm định mô hình VECM, kết quả mô hình hồi quy VECM thu được như sau:  

Phương trình đồng liên kết thể hiện quan hệ giữa các biến trong dài hạn có dạng:  

u = VNINDEX - 0,190IBOR + 53,500CASES + 2,703LOCKDOWN - 0,012 

VNINDEX = 0,190IBOR - 53,500CASES - 2,703LOCKDOWN + 0,012 - u 

Kết hợp giữa các chuỗi không dừng thành một chuỗi dừng, và ECt-1 là phần dư trong cách kết hợp đó. ECt-1 = 
α cho biết trạng thái mất cân bằng ở kỳ t-1, α chính là hệ số điều chỉnh khi có sự mất cân bằng xảy ra trong ngắn 
hạn. 

ECt-1 = 0,012 cho thấy nếu mất cân bằng kỳ trước 1 đơn vị, tại kỳ thứ nhất thì biến phụ thuộc sẽ điều chỉnh 
cùng chiều với trạng thái cân bằng. Như vậy, mất tổng hơn 9 kỳ để khôi phục trạng thái cân bằng.  

 

Bảng 6: Mô hình hồi quy VECM 

Mô hình VECM 
Cointegrating Eq:  CointEq1   
VNINDEX(-1)  1,000   
IBOR(-1)  -0,190   
  (0,080)   
  [2,361]   
CASES(-1)  53,500   
  (1,136)   
  [-47,056]   
LOCKDOWN(-1)  2,703   
  (0,309)   
  [-8,738]   
C  -0,000   
Error Correction: VNINDEX IBOR CASES LOCKDOWN 
CointEq1 -0,012 -0,024 0,028 0,030 
 (0,003) (0,015) (0,000) (0,004) 
 [-0,461] [-1,505] [48,724] [ 6,949] 

Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

4.2.2. Hàm phản ứng đẩy  

Các chức năng phân rã phương sai và các chức năng phản ứng xung sẽ được thực hiện nhằm xem xét tác động 
của các yếu tố liên quan đại dịch COVID-19 đến thị trường chứng khoán của Việt Nam. Các chức năng này giúp 
phân tích được những ảnh hưởng trực tiếp và gián tiếp từ cú sốc yếu tố này tác động đến các yếu tố kia. Nhờ đó 
cho phép chúng ta đánh giá đầy đủ mối liên kết động của chúng. Kết quả cho thấy tác động của thông tin liên 
quan đến COVID-19 hầu như không ảnh hưởng đến thị trường tài chính. Việt Nam được coi là kiểm soát dịch 
bệnh thành công, chính phủ mở cửa trở lại các lĩnh vực khác nhau, đặc biệt là kinh tế.  

Kết quả cho thấy p-value > α (α = 0,05) từ độ trễ thứ 4. Nên không xảy ra hiện tượng tự tương quan từ độ trễ 
thứ 3. Nên độ trễ thích hợp của mô hình p = 3, lúc đó phần dư của mô hình là nhiễu trắng. Mô hình VECM 
thích hợp để hồi quy.

Như vậy, các kiểm định cho thấy các chuỗi dừng ở cùng bậc sai phân, kiểm định đồng liên kết có đồng 
liên kết, điều này đảm bảo cho việc lựa chọn mô hình VECM là hợp lý. Với độ trễ thích hợp được lựa chọn là 
3 đồng thời mô hình VECM được đảm bảo là ổn định, các biến đưa vào mô hình là cần thiết, phần dư không 
bị nhiễu trắng, thích hợp để hồi quy. Từ đó, tác giả tiến hành phân tích kết quả mô hình, phân rã phương sai 
và các chức năng phản ứng xung là cơ sở cho các kết luận.

4.2. Kết quả của mô hình và thảo luận

4.2.1. Kết quả mô hình VECM 

Sau khi tiến hành các kiểm định mô hình VECM, kết quả mô hình hồi quy VECM thu được như sau: 

Phương trình đồng liên kết thể hiện quan hệ giữa các biến trong dài hạn có dạng: 

u = VNINDEX - 0,190IBOR + 53,500CASES + 2,703LOCKDOWN - 0,012
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VNINDEX = 0,190IBOR - 53,500CASES - 2,703LOCKDOWN + 0,012 - u
Kết hợp giữa các chuỗi không dừng thành một chuỗi dừng, và ECt-1 là phần dư trong cách kết hợp đó. 

ECt-1 = α cho biết trạng thái mất cân bằng ở kỳ t-1, α chính là hệ số điều chỉnh khi có sự mất cân bằng xảy 
ra trong ngắn hạn.

ECt-1 = 0,012 cho thấy nếu mất cân bằng kỳ trước 1 đơn vị, tại kỳ thứ nhất thì biến phụ thuộc sẽ điều 
chỉnh cùng chiều với trạng thái cân bằng. Như vậy, mất tổng hơn 9 kỳ để khôi phục trạng thái cân bằng. 

4.2.2. Hàm phản ứng đẩy 
Các chức năng phân rã phương sai và các chức năng phản ứng xung sẽ được thực hiện nhằm xem xét tác 

động của các yếu tố liên quan đại dịch COVID-19 đến thị trường chứng khoán của Việt Nam. Các chức năng 
này giúp phân tích được những ảnh hưởng trực tiếp và gián tiếp từ cú sốc yếu tố này tác động đến các yếu 
tố kia. Nhờ đó cho phép chúng ta đánh giá đầy đủ mối liên kết động của chúng. Kết quả cho thấy tác động 
của thông tin liên quan đến COVID-19 hầu như không ảnh hưởng đến thị trường tài chính. Việt Nam được 
coi là kiểm soát dịch bệnh thành công, chính phủ mở cửa trở lại các lĩnh vực khác nhau, đặc biệt là kinh tế. 
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Hình 2: Hàm phản ứng đẩy 

 

            Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

4.2.3. Phân rã phương sai 

 

Bảng 7: Phân rã phương sai 

Phân rã phương sai của VNINDEX: 
Kỳ S.E. VNINDEX IBOR CASES LOCKDOWN
1 0,063558 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,089889 99,98887 3,05E-06 0,009662 0,001468
3 0,110090 99,99148 2,33E-06 0,007395 0,001123
4 0,125297 99,96719 0,023336 0,007974 0,001498
5 0,138886 99,95265 0,038599 0,007010 0,001741
6 0,151239 99,94226 0,048772 0,007041 0,001925
7 0,162758 99,93215 0,058086 0,006521 0,003245
8 0,173503 99,92476 0,064743 0,006212 0,004284
9 0,183628 99,91885 0,070207 0,005881 0,005061

10 0,193214 99,91446 0,073771 0,005705 0,006068
 Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

 

Phân rã phương sai của sai số khi dự báo các biến trong mô hình VECM nhằm phân tách phần đóng góp của các 
chuỗi thời gian khác cũng như của chính chuỗi thời gian đó trong phương sai của sai số dự báo. Các kết quả 
phân rã phương sai phù hợp với kết quả hàm phản ứng xung, xác định tầm quan trọng của các yếu tố dịch bệnh 

4.2.3. Phân rã phương sai
Phân rã phương sai của sai số khi dự báo các biến trong mô hình VECM nhằm phân tách phần đóng góp 

của các chuỗi thời gian khác cũng như của chính chuỗi thời gian đó trong phương sai của sai số dự báo. 
Các kết quả phân rã phương sai phù hợp với kết quả hàm phản ứng xung, xác định tầm quan trọng của các 
yếu tố dịch bệnh và lệnh đóng cửa đối với thị trường chứng khoán Việt Nam. Mặc dù phần sai số dự báo 
ở VNINDEX do sự biến động về số ca COVID mới là không đáng kể, số ca nhiễm mới hầu như không 
ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán, đặc biệt là trong dài hạn. Trong ngắn hạn, phần sai số dự báo ở 
VNINDEX do sự biến động về số ca COVID mới chưa tới 0,01% ở từng kỳ. Và mức tác động không đáng 
kể này tiếp tục thể hiện trong các kỳ tiếp theo, trong dài hạn mức tác động không có dấu hiệu gia tăng. Điều 
này hoàn toàn phù hợp với chính sách điều hành hiện nay của chính phủ Việt Nam, các hoạt động kinh tế vẫn 
hoạt động bình thường trong bối cảnh dịch COVID-19 đã được kiểm soát tương đối tốt. Sau khi tiêm vaccine 
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cho người dân và tình hình dịch bệnh đã được cải thiện, chính phủ đã từng bước mở cửa các hoạt động của 
nền kinh tế. Nền kinh tế đã khôi phục từng bước, một loạt các chính sách y tế và kinh tế song hành phù hợp 
với thời kỳ bình thường mới giúp cho các chủ thể tham gia nền kinh tế, đặc biệt là các nhà đầu tư tham gia 
thị trường chứng khoán yên tâm. Các thông tin liên quan đến số ca nhiễm bệnh COVID-19 mới không còn 
là mối lo ngại lớn của nhà đầu tư và có những tác động tiêu cực đến thị trường chứng khoán của Việt Nam.

Kết quả cho thấy các chính sách điều hành của Chính phủ mở cửa lại nền kinh tế khi tình hình dịch bệnh 
COVID-19 được kiểm soát đã giúp hạn chế những tác động lớn của COVID đến thị trường chứng khoán 
trong thời kỳ sau khi chính phủ ngưng thực hiện lệnh đóng cửa. Điều này phù hợp với các nghiên cứu thực 
nghiệm trước đây. Baker & cộng sự (2020) đã cho thấy giá của nhiều cổ phiếu vẫn gia tăng khi xuất hiện các 
tin tức về COVID-19 trên các phương tiện truyền thông. Nghiên cứu của Harvey (2020) cũng cho thấy bên 
cạnh những tin tức tiêu cực, chính sách quản lý điều hành của nhà nước đối với đại dịch cũng đóng một vai 
trò quan trọng trong việc tác động đến thị trường.

5. Kết luận 
Nghiên cứu này cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm sự biến chuyển của thị trường chứng khoán của 

Việt Nam trong bối cảnh dịch bệnh COVID-19 bằng cách sử dụng dữ liệu hàng ngày từ ngày 30 tháng 01 
năm 2020 đến ngày 30 tháng 6 năm 2022. Kết quả cho thấy xét về lâu dài, các thông tin liên quan đến đại 
dịch COVID-19 dần ít gây nên những tác động tiêu cực đến thị trường chứng khoán. Các biện pháp can 
thiệp của chính phủ như chính sách cách ly xã hội đã có tác động tiêu cực đến thị trường chứng khoán. Tuy 
nhiên, trong giai đoạn Việt Nam không còn thực hiện lệnh phong toả, thực hiện thời kỳ mới nhằm phục hồi 
kinh tế thì những tác động của dịch bệnh COVID-19 đối với thị trường chứng khoán bị chững lại và không 
còn gia tăng nữa. Kết quả này cho thấy trong thời kỳ sau khi chính phủ ngưng thực hiện lệnh đóng cửa, tình 
hình dịch bệnh COVID-19 đã được kiểm soát tốt thì các thông tin liên quan đến số ca bệnh COVID-19 mới 
không còn gây nên những tác động tiêu cực đến thị trường chứng khoán. Kết quả này khác với các nghiên 
cứu khi đại dịch COVID-19 đang ở đỉnh dịch và các chính phủ phải thực hiện lệnh phong toả, các thông tin 
ca bệnh COVID-19 có những tác động tiêu cực đến thị trường chứng khoán (Alber, 2020; Kartal & cộng sự, 
2021; Al-Awadhi & cộng sự, 2020; Adenomon & cộng sự, 2020; Chowdhury & cộng sự, 2021,...).

Số ca nhiễm gia tăng ở giai đoạn đầu đã làm tê liệt nền kinh tế, tuy nhiên các hoạt động của nền kinh tế 
đã tìm cách thích nghi trong tình hình đại dịch Covid kéo dài. Khi số ca nhiễm biến động thì ở các giai đoạn 
đầu thị trường chứng khoán vẫn chưa chịu những ảnh hưởng tiêu cực ngay lập tức. Khi số ca nhiễm gia tăng 
thì chính phủ sẽ thực hiện lệnh phong toả toàn quốc để ngăn chặn tình trạng lây lan của dịch bệnh. Lệnh 
phong toả gây nên những hiệu ứng tiêu cực tác động ngay lập tức cho thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, 
khi chính phủ thực hiện chính sách nền kinh tế trong bối cảnh bình thường mới, các hoạt động của nền kinh 
tế được khai thông lại khi tình hình dịch đã được kiểm soát tương đối.

Nhìn chung, sự lây lan của COVID-19 đã có tác động tàn phá đến nền kinh tế thế giới và khi đại dịch 
ở Việt Nam kéo dài, chính phủ thực hiện phục hồi nền kinh tế theo hướng thích nghi và thời kỳ mới đã có 
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Hình 2: Hàm phản ứng đẩy 

 

            Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

4.2.3. Phân rã phương sai 

 

Bảng 7: Phân rã phương sai 

Phân rã phương sai của VNINDEX: 
Kỳ S.E. VNINDEX IBOR CASES LOCKDOWN
1 0,063558 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,089889 99,98887 3,05E-06 0,009662 0,001468
3 0,110090 99,99148 2,33E-06 0,007395 0,001123
4 0,125297 99,96719 0,023336 0,007974 0,001498
5 0,138886 99,95265 0,038599 0,007010 0,001741
6 0,151239 99,94226 0,048772 0,007041 0,001925
7 0,162758 99,93215 0,058086 0,006521 0,003245
8 0,173503 99,92476 0,064743 0,006212 0,004284
9 0,183628 99,91885 0,070207 0,005881 0,005061

10 0,193214 99,91446 0,073771 0,005705 0,006068
 Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 

 

 

Phân rã phương sai của sai số khi dự báo các biến trong mô hình VECM nhằm phân tách phần đóng góp của các 
chuỗi thời gian khác cũng như của chính chuỗi thời gian đó trong phương sai của sai số dự báo. Các kết quả 
phân rã phương sai phù hợp với kết quả hàm phản ứng xung, xác định tầm quan trọng của các yếu tố dịch bệnh 
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Tóm tắt:
Bài viết nghiên cứu mối tương quan giữa thị trường chứng khoán, giá vàng và tỷ giá USD trong 
bối cảnh đại dịch COVID-19 và xung đột chính trị Nga-Ukraina. Dữ liệu từ 03/02/2000 đến 
10/05/2022, được chia thành 3 giai đoạn: 03/02/2020 đến 22/07/2020 (dịch COVID-19 mới bắt 
đầu), từ 23/07/2020 đến 23/02/2022 (bắt đầu có ca tử vong vì COVID-19 đầu tiên tại Việt Nam), từ 
24/02/2022 đến 10/05/2022 (xung đột chính trị Nga-Ukraina). Bằng mô hình tự hồi quy (VAR), kết 
quả hàm phản ứng đẩy cho thấy có sự điều chỉnh cấu trúc giữa các thị trường ở các giai đoạn, tồn 
tại mối quan hệ nghịch chiều giữa thị trường chứng khoán và vàng trong giai đoạn 1 và 3, nhưng 
mối quan hệ này lại cùng chiều ở giai đoạn 2. Cả ba giai đoạn cho thấy mối quan hệ nghịch chiều 
giữa giá chứng khoán và tỷ giá, nghịch chiều giữa giá vàng tỷ giá ở giai đoạn 1 và cùng chiều ở 
giai đoạn 2 và 3. Từ đây bài viết đề xuất các hàm ý chính sách giúp ổn định nền kinh tế Việt Nam.
Từ khóa: Thị trường chứng khoán, giá vàng, tỷ giá USD, VAR, COVID-19, xung đột chính trị 
Nga-Ukraina.
Mã JEL: E44

Relationship between gold price, stock market index and exchange rate in Vietnam: A 
research in the context of the Covid-19 pandemic and Russia-Ukraine conflict
Abstract:
This article studies the correlation between the stock market, gold price and USD exchange rate 
in the context of the COVID-19 pandemic and the Russia-Ukraine conflict. Research data from 
February 3, 2000 to May 10, 2022, divided into 3 phases: Phase 1 from February 3, 2020 to July 
22, 2020 (COVID-19 has just started), Phase 2 from July 23, 2020 to February 23, 2022 (first 
COVID-19 death case in Vietnam), Phase 3 from February 24, 2022 to May 10, 2022 (Russia-
Ukraine conflict). Applying the vector autoregression model (VAR), the impulse-response function 
results show a strong structural adjustment between the markets at different phases. There is a 
negative relationship between the stock and gold in phase 1 and phase 3, but a positive one in 
phase 2. The negative relationship between stock price and exchange rate is found in all 3 phases, 
while the relationship between the gold price and exchange rate is negative in phase 1 and positive 
in phases 2 and 3. From the above results, the study provides policy implications to stabilize 
Vietnam’s economy.
Keywords: Stock market, gold price, USD exchange rate, VAR, COVID-19, Russia-Ukraine conflict.
JEL Code: E44
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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh đại dịch COVID-19, các lĩnh vực kinh tế đều bị ảnh hưởng, thị trường chứng khoán 

(TTCK) trên toàn cầu đều lao dốc. Các nghiên cứu Abdulkarim & cộng sự (2020), Hatmanu & Cautisanu 
(2021) cho thấy COVID-19 có tác động tiêu cực đến chỉ số giá chứng khoán. Liu & cộng sự (2020) thậm 
chí còn chỉ ra rằng sự gia tăng số ca mắc COVID-19 làm tăng nguy cơ sụp đổ của thị trường chứng khoán. 
Các doanh nghiệp cũng như các nhà đầu tư (NĐT) phải tìm kiếm các kênh đầu tư khác hiệu quả hơn. Cùng 
với đó, việc giảm lãi suất USD của FED đã khiến nhiều nhà đầu tư bỏ đô la Mỹ, thay vào đó là tập trung cho 
những thị trường an toàn hơn, cụ thể là vàng. Giới đầu tư nhận định, vàng là nơi trú ẩn an toàn nhất với cơ 
hội tăng giá cao. Điều này vô hình chung đã khiến giá vàng liên tục tăng cao trong thời gian dài.

Vào ngày 24/02/2022, Nga phát động cuộc tấn công vào Ukraina. Sự kiện này ngay lập tức đã làm giảm 
điểm của thị trường chứng khoán Việt Nam. Về lâu dài, xung đột giữa hai nước sẽ có tác động như thế nào 
đến thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn là một câu hỏi mà nhiều nhà đầu tư băn khoăn. Theo Husnul & 
cộng sự (2017) vàng được sử dụng như một khoản đầu tư thay thế vì nó có xu hướng không có rủi ro và 
không bị ảnh hưởng bởi áp lực xung đột chính trị. Vàng là một trong những kim loại quý được coi là tài sản 
an toàn để tích trữ lâu dài vì nó có độ bền tốt (Robiyanto & cộng sự, 2017) và là một công cụ hiệu quả để đa 
dạng hóa và giảm thiểu rủi ro cho danh mục đầu tư (Tuna, 2019). Và một bộ phận không thể thiếu đó chính 
là thị trường ngoại hối, những biến động trong tỷ giá đặc biệt đồng đô la Mỹ có tác động đáng kể đến nền 
kinh tế của các quốc gia trên thế giới. 

Khi có sự biến động: lãi suất từ Fed, dịch bệnh, chiến tranh, địa chính trị… các thị trường hình thành cho 
mình lối đi riêng, nhưng sự liên kết giữa các thị trường này với nhau luôn tồn tại theo từng giai đoạn biến 
động. Với sự phát triển ngày càng cao của công nghệ, các kỹ thuật mô hình ngày càng được áp dụng đưa ra 
các kết quả khác nhau. Thị trường tài chính dưới nhiều góc độ trong đại dịch COVID-19 và xung đột Nga-
Ukraina sẽ tiếp tục có những nút thắt, những hàng rào và sự khác biệt lớn giữa các khu vực kinh tế, giữa các 
quốc gia kinh tế và thậm chí giữa các loại ngành kinh tế tùy thuộc vào địa chính trị và sự tàn phá tiếp theo 
của COVID-19 với các biến thể mới nhất. Vì vậy nghiên cứu mối quan hệ giữa thị trường chứng khoán, giá 
vàng và tỷ giá USD trong hai giai đoạn dịch COVID-19 và xung đột Nga-Ukraina hết sức cần thiết, cung 
cấp cái nhìn thực tiễn về sự điều chỉnh cấu trúc vốn giữa các thị trường trong hai giai đoạn này.

Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng mô hình Var để nghiên cứu mối tương quan giữa thị trường chứng 
khoán, giá vàng và tỷ giá USD trong bối cảnh đại dịch COVID-19 và xung đột chính trị Nga-Ukraina. Từ 
đó, tác giả đề xuất các hàm ý chính sách nhằm ổn định thị trường chứng khoán, thị trường ngoại hối và thị 
trường vàng giúp ổn định nền kinh tế Việt Nam tạo lòng tin trong dân chúng, tránh bị tác động lớn từ những 
cú sốc bên ngoài.

2. Mối quan hệ giữa chỉ số thị trường chứng khoán, giá vàng và tỷ giá hối đoái
2.1. Lý thuyết mối quan hệ giữa giá vàng, chỉ số thị trường chứng khoán và tỷ giá hối đoái 
Mối quan hệ giữa chỉ số thị trường chứng khoán và tỷ giá hối đoái
Theo Branson (1981) khi tỷ giá tăng thì các doanh nghiệp nhập khẩu chịu rủi ro về tỷ giá, sẽ phải trích dự 

phòng rủi ro cao làm chi phí doanh nghiệp tăng dẫn đến sự giảm sút trong kết quả kinh doanh, giá cổ phiếu 
doanh nghiệp sẽ giảm. Ngược lại, khi tỷ giá giảm, các doanh nghiệp nhập khẩu sẽ được hưởng lợi do chi phí 
trả thấp hơn, kinh doanh có lời giá chứng khoán sẽ tăng.

Ngược lại, Dornbusch & Fischer (1980) cho rằng tỷ giá tăng sẽ làm tăng sản lượng đầu ra và doanh thu 
giúp doanh nghiệp có lợi thế cạnh tranh do hàng hoá của các doanh nghiệp này rẻ hơn trong thương mại quốc 
tế, điều này giúp các công ty trong nước này có dòng tiền tương lai tốt hơn và từ đó làm tăng giá cổ phiếu. 
Cách tiếp cận thứ hai cho thấy có mối tương quan dương giữa giá chứng khoán và tỷ giá. 

Theo Gavin (1989) đồng tiền trong nước được định giá thấp để nâng cao giá trị của những doanh nghiệp 
xuất khẩu hàng hóa nếu doanh nghiệp sử dụng nhiều chi phí nhập khẩu sản phẩm đầu vào, khi đó chi phí 
tăng sẽ làm giảm lợi nhuận dẫn đến giá cổ phiếu có thể giảm hoặc không tăng. Từ cách tiếp cận thứ ba cho 
thấy tỷ giá và giá cổ phiếu có mối quan hệ yếu hoặc hoàn toàn không có quan hệ.

Mối quan hệ giữa thị trường chứng khoán và giá vàng
Baur & Lucey (2010) đã chỉ ra rằng vàng là kênh trú ẩn an toàn và phòng ngừa rủi ro khi thị trường chứng 
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khoán không thuận lợi và trong các cuộc khủng hoảng, giá vàng tăng mạnh khi giá chứng khoán sụt giảm, 
mặc dù mức độ tác động mạnh yếu có thể khác nhau đối với từng nền kinh tế. Đồng thời, vàng cũng được 
xem như một chỉ báo hàng đầu đối với thị trường chứng khoán. Các nhà đầu tư có thói quen đa dạng hóa 
danh mục đầu tư trong đó có vàng vì nó thường có mối quan hệ nghịch đảo với xu huớng của thị trường 
chứng khoán.

Mối quan hệ giữa tỷ giá hối đoái và giá vàng
Beckers & Soenen (1984) đã chỉ ra bằng chứng vàng là công cụ phòng ngừa rủi ro hay là kênh trú ẩn 

an toàn. Vàng và USD là hai yếu tố quan trọng trong nền kinh tế vĩ mô, mối quan hệ này xuất phát từ việc 
vàng được xem là công cụ hữu hiệu để ngừa lạm phát. Trong khi đó giá trị của vàng được neo theo giá đô la. 
Khi giá trị của đồng USD giảm, nhà đầu tư mất nhiều đô la hơn để mua vàng và ngược lại. Như vậy, giá trị 
đồng USD chịu ảnh hưởng lớn bởi chính sách tiền tệ cũng như cung cầu của chính phủ. Mặc dù bất cứ đồng 
tiền nào cũng phản ánh quan hệ tỷ lệ nghịch với giá vàng. Tuy nhiên, người ta thường nhắc đến giá vàng và 
USD để so sánh mối tương quan này, bởi đồng USD luôn chiếm tỷ trọng lớn nhất trong dự trữ ngoại hối của 
các Ngân hàng Trung ương. Khi lãi suất của đồng USD tăng giá, thay vì mua vàng nhà đầu tư có xu hướng 
bỏ tiền vào đồng đô la. Lúc này lượng cầu USD sẽ tăng, kéo theo giá USD tăng. Sjaastad & Scacciavillani 
(1996) cũng đã phát hiện ra rằng sự tăng giá hoặc mất giá của đồng tiền sẽ có ảnh hưởng mạnh mẽ đến giá 
vàng và sự sụp đổ của hệ thống tỷ giá thả nổi Bretton Woods là nguyên nhân chính dẫn đến sự bất ổn trong 
giá vàng thế giới

2.2. Các nghiên cứu mối quan hệ giữa giá vàng, chỉ số thị trường chứng khoán và tỷ giá hối đoái 
trong giai đoạn chiến tranh - xung đột chính trị và đại dịch COVID-19

Bruno & Marcel (2001) nghiên cứu sự kiện đưa ra kết luận rằng các cuộc chiến tranh trong lịch sử được 
phản ánh trong giá tài sản trong cổ phiếu và trái phiếu chính phủ Đức và Áo. Hudson & cộng sự (2015) 
nghiên cứu ảnh hưởng của Thế chiến thứ hai (WWII) trên thị trường chứng khoán Anh cho thấy có sự tương 
quan mạnh mẽ giữa các sự kiện chiến tranh và lợi nhuận thị trường. Gần đây, Goel & cộng sự (2017) nghiên 
cứu tác động của các cuộc tấn công khủng bố đối với thị trường tài chính, kết quả cho thấy mối quan hệ giữa 
chỉ số thị trường chứng khoán thế giới và các sự cố khủng bố quy mô lớn có quan hệ nghịch biến với nhau. 
Boungou & cộng sự (2022) xem xét tác động của xung đột chính trị giữa Nga-Ukraina đến thị trường chứng 
khoán của 94 quốc gia trên thế giới. Kết quả chỉ ra xung đột Nga-Ukraina tác động tiêu cực đến cổ phiếu 
của các nước trên thế giới.

Thakolsri (2021) chứng minh rằng gia tăng giá vàng thế giới, giá dầu, và tỷ giá đồng Baht Thái Lan (USD/
THB) có mối quan hệ tiêu cực đến thị trường chứng khoán Thái Lan trong khoản thời gian từ tháng 01/2000 
đến tháng 01/2018. Mohiuddin & cộng sự (2021) nghiên cứu và chỉ ra mối tương quan giữa các biến giá dầu, 
giá vàng thế giới, tỷ giá hối đoái và giá thị trường chứng khoán ở Pakistan. Cụ thể, giá dầu thô và tỷ giá hối 
đoái tương quan dương đến lợi nhuận của chỉ số KSE-100 kể cả trước và sau dịch COVID-19. Giá vàng có 
tương quan âm đến thị trường chứng khoán, và tương quan dương với tỷ giá. Ngoài ra, Gök & Kara (2021) 
chứng minh rằng mối quan hệ giữa lãi suất đến tỷ giá hối đoái, giá chứng khoán trong thời kỳ COVID-19, 
mang lại những tác động quan trọng cho các nhà đầu tư và các nhà hoạch định chính sách. 

3. Mô hình nghiên cứu và phương pháp nghiên cứu
Dữ liệu nghiên cứu được thu thập theo ngày từ ngày 03/02/2000 đến 10/05/2022 được chia thành 3 giai 

đoạn: 
Giai đoạn 1: Từ 03/02/2020 đến 22/07/2020. Giai đoạn bắt đầu có ca nhiễm COVID-19 đầu tiên tại Việt 

Nam. Sự gia tăng số ca nhiễm sẽ đưa tới phản ứng bi quan thái quá của nhà đầu tư sẽ dẫn tới trạng thái trì 
hoãn đầu tư khiến thị trường chứng khoán Việt Nam có một cú sốc giảm điểm. Thêm vào đó, tâm lý sợ thất 
bại cũng làm cho nhiều nhà đầu tư mất niềm tin vào sức chống đỡ của thị trường chứng khoán và chọn cách 
từ bỏ đầu tư, bán tháo chứng khoán cũng góp phần làm cho thị trường chứng khoán giảm điểm. 

Giai đoạn 2: Từ 23/07/2020 đến 23/02/2022. Giai đoạn bắt đầu có ca tử vong đầu tiên do COVID-19 tại 
Việt Nam. Trong giai đoạn số ca nhiễm ngày càng tăng, chính phủ triển khai nhằm ổn định nền kinh tế nói 
chung và thị trường chứng khoán nói riêng, và nhờ vào sự kiểm soát, khống chế dịch rất tốt qua từng ngày, 
đã tạo niềm tin vững chắc trong giới đầu tư. Hơn nữa, trong thời gian qua, có quá nhiều thông tin liên quan 
đến dịch bệnh khiến người dân đã quen tiếp nhận thông tin, dẫn đến phản ứng của thị trường chứng khoán 
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cũng “chai sạn” đi. Ngoài ra, vắc xin ngừa COVID-19 được triển khai đại chúng được nhiều quốc gia đề cập 
đã củng cố thêm tâm lý cho nhà đầu tư. Nghiên cứu mối quan hệ 3 thị trường trong giai đoạn này là điều 
cần thiết.

Giai đoạn 3: Từ 24/02/2022 đến 10/05/2022. Giai đoạn bắt đầu diễn ra xung đột chính trị Nga-Ukraina. 
Sự kiện này ngay lập tức đã làm giảm điểm của thị trường chứng khoán Việt Nam. Tuy vậy về lâu dài, mối 
căng thẳng giữa hai nước sẽ có tác động như thế nào đến thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn là một câu 
hỏi mà nhiều nhà đầu tư băn khoăn. Chính vì vậy, nghiên cứu mối quan hệ giữa các thị trường trong giai 
đoạn này là rất cần thiết.

Trên cơ sở kế thừa từ các nghiên cứu của tác giả Mohiuddin & cộng sự (2020) áp dụng tại Pakistan trong 
đợt dịch COVID-19 và nghiên cứu của tác giả Thakolsri (2021) áp dụng tại thị trường chứng khoán Thái 
Lan, tác giả thiết lập mô hình nghiên cứu:

Yt = A1Yi,t-1 + A2Yi,t-2  +...+ AkYi,t-k + βxXi,t + ui + εi,t

Trong đó:
Yi,t   =  (LVNIi,t, LEXi,t, LGOLDVNi,t) là vectơ ngẫu nhiên cấp (1x3) các biến nội sinh.
Yi,t-p là các vectơ cấp (1x3) biến nội sinh trễ.
A1, A2,…,Ak là vectơ cấp (kxk) các hệ số ước lượng.
k là độ trễ tối ưu.
Xi,t là các vectơ ngoại sinh cấp (1xl), bao gồm số ca mắc COVID-19 (LCASE), số ca tử vong do 

COVID-19 (LDEATH). 
ui là vectơ hiệu ứng cố định biến phụ thuộc.
εi,t là vectơ sai số riêng. 

Trên cơ sở kế thừa từ các nghiên cứu của tác giả Mohiuddin & cộng sự (2020) áp dụng tại Pakistan trong đợt 
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A1, A2,…,Ak là vectơ cấp (kxk) các hệ số ước lượng. 

k là độ trễ tối ưu. 

Xi,t là các vectơ ngoại sinh cấp (1xl), bao gồm số ca mắc COVID-19 (LCASE), số ca tử vong do COVID-19 
(LDEATH).  

ui là vectơ hiệu ứng cố định biến phụ thuộc. 

εi,t là vectơ sai số riêng.  

 

Bảng 1: Mô tả các biến và nguồn lấy dữ liệu 
Biến Ký hiệu Đo lường Nguồn Nghiên cứu 

Chỉ số giá VN-Index VNI Ln(VN-INDEX) 
investing.com Thakolsri (2021), Mohiuddin 

& cộng sự (2021) 
Tỷ giá hối đoái EX Ln(USD/VND) 

Giá vàng Việt Nam GOLDVN Ln(VND/Lượng) sjc.com.vn 
feedin.me 

Số ca nhiễm COVID-19 CASE Ln(ca/ngày) 
ourworldindata.org Baiga và cộng sự (2021) 

Số ca tử vong COVID-19 DEATH Ln(ca/ngày) 

    Nguồn: Tác giả tổng hợp. 
 
4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả và các kiểm định cơ bản 
4.1.1. Thống kê mô tả  
 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến qua 3 giai đoạn 
Giai đoạn 1 Giai đoạn 2 Giai đoạn 3 

Biến 
Trung 
bình 

Độ 
lệch 

chuẩn 

Lớn 
nhất 

Nhỏ 
nhất 

Trung 
bình 

Độ 
lệch 

chuẩn 

Lớn 
nhất 

Nhỏ 
nhất 

Trung 
bình 

Độ 
lệch 

chuẩn 

Lớn 
nhất 

Nhỏ 
nhất 

LVNI 6,7219 0,0894 6,8467 6,4910 7,0890 0,1829 7,3321 6,6659 7,2769 0,0481 7,3296 7,1465 

LEX 10,0567 0,0055 10,0708 10,0507 10,0424 0,0076 10,0521 10,0268 10,0383 0,0022 10,0425 10,0347 
LGOLDVN 10,7790 0,0708 10,8648 10,6897 10,9594 0,0367 11,0936 10,8921 11,1447 0,0199 11,2050 11,0951 

LCASE 0,5407 0,9077 3,1780 0,0000 5,0229 3,7410 11,3127 0,0000 10,9018 1,4432 13,0263 7,6009 

LDEATH x x x x 2,0663 2,4805 6,6896 0,0000 2,8610 1,2215 4,5218 0,0000 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8 
 
 

Bảng 2, kết quả thống kê mô tả các biến tham gia vào mô hình nghiên cứu. Ta có thể thấy giá trị trung bình 
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    Nguồn: Tác giả tổng hợp. 
 
4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả và các kiểm định cơ bản 
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Bảng 2: Thống kê mô tả các biến qua 3 giai đoạn 
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Bảng 2, kết quả thống kê mô tả các biến tham gia vào mô hình nghiên cứu. Ta có thể thấy giá trị trung bình 
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Bảng 2, kết quả thống kê mô tả các biến tham gia vào mô hình nghiên cứu. Ta có thể thấy giá trị trung bình 
của các biến LVNI, LGOLDVN, LCASE, LDEATH ở giai đoạn 2 và 3 cao hơn giai đoạn 1. Điều này cho 
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thấy có sự biến động tăng mạnh trong giai đoạn 2 và 3 so với giai đoạn 1. Đặc biệt là số ca nhiễm COVID-19 
ở giai đoạn 1 ở mức 0,5407 (ở dạng logarit), nhưng giai đoạn 2 và 3 ở mức lần lượt là 5,0223 và 10,9018 
(ở dạng logarit).

4.1.2. Các kiểm định cơ bản
Kết quả kiểm định ở Bảng 3 cho thấy các biến trong mô hình ở giai đoạn 1 không dừng tại cùng một bậc. 

Ở giai đoạn 1, biến LCASE dừng ở I(0) và các biến LVNI, LEX và LGOLDVN dừng ở I(1). Giai đoạn 2 và 
giai đoạn 3 tất cả các biến dừng cùng một bậc I(1), tác giả kiểm định đồng liên kết ở 2 giai đoạn này.

đoạn 1 ở mức 0,5407 (ở dạng logarit), nhưng giai đoạn 2 và 3 ở mức lần lượt là 5,0223 và 10,9018 (ở dạng 
logarit). 
4.1.2. Các kiểm định cơ bản 

Kết quả kiểm định ở Bảng 3 cho thấy các biến trong mô hình ở giai đoạn 1 không dừng tại cùng một bậc. Ở 
giai đoạn 1, biến LCASE dừng ở I(0) và các biến LVNI, LEX và LGOLDVN dừng ở I(1). Giai đoạn 2 và giai 
đoạn 3 tất cả các biến dừng cùng một bậc I(1), tác giả kiểm định đồng liên kết ở 2 giai đoạn này. 

 

Bảng 3: Kiểm định nghiệm đơn vị bằng phương pháp ADF 

Biến 
Giai đoạn 1 Giai đoạn 2 Giai đoạn 3 

Chuỗi 
gốc 

Sai phân 
bậc 1 

Bậc 
dừng 

Chuỗi 
gốc 

Sai phân 
bậc 1 

Bậc 
dừng 

Chuỗi 
gốc 

Sai phân 
bậc 1 

Bậc 
dừng 

LVNI -1,6228 -8,6443*** I(1) -1,3215 -20.5763*** I(1) 0,1625 -7,4170*** I(1) 
LGOLDVN -0,8708 -11,1676*** I(1) -0,0405 -19.5374*** I(1) -0,6423 -5,7350*** I(1) 

LEX -1,4745 -8,4734*** I(1) -1,3982 -10,6597*** I(1) -0,9657 -6,6342*** I(1) 
LCASE -2,6338* x I(0) -0,1712 -18,2550*** I(1) 1,3993 -9,1088*** I(1) 

LDEATH x x x -0,8920 -19,5536*** I(1) 0,7702 -6,5754*** I(1) 

Chú thích: *,**,*** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8  
 

Kết quả kiểm định đồng liên kết (Bảng 4 và Bảng 5) cho thấy các giá trị tới hạn ở mức 5% lớn hơn giá trị 
thống kê Trace và thống kê Max-Eigen nên không có đồng liên kết giữa các biến với nhau trong hai giai đoạn 
này. Do đó, tác giả có thể tiến hành thực hiện ước lượng mô hình VAR đối với cả ba giai đoạn. 

 

Bảng 4: Kiểm định đồng liên kết giai đoạn 2 

Giả thuyết Giá trị riêng Thống kê 
Trace 

Giá trị tới 
hạn ở 5% 

Thống kê Max-
Eigen 

Giá trị tới hạn 
ở 5% 

Không 0,0497 51,4316 69,8189 19,6588 33,8769 
Tối đa 1 0,0394 31,7727 47,8561 15,5210 27,5843 
Tối đa 2 0,0293 16,2518 29,7971 11,4699 21,1316 
Tối đa 3 0,0123 4,7819 15,4947 4,7619 14,2646 
Tối đa 4 5,16E-05 0,0199 3,8415 0,0199 3,8415 

        Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8
 

Bảng 5: Kiểm định đồng liên kết giai đoạn 3 

Giả thuyết Giá trị riêng Thống kê 
Trace 

Giá trị tới 
hạn ở 5% 

Thống kê Max-
Eigen 

Giá trị tới hạn 
ở 5% 

Không 0,4350 55,9719 69,8189 27,9770 33,8769 
Tối đa 1 0,2568 27,9949 47,8561 14,5420 27,5843 
Tối đa 2 0,1676 13,4529 29,7971 8,9862 21,1316 
Tối đa 3 0,0864 4,4667 15,4947 4,4303 14,2646 
Tối đa 4 0,0007 0,0364 3,8415 0,0364 3,8415 

               Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8 
 

Căn cứ vào Bảng 6, 7 và 8, độ trễ tối đa đối với giai đoạn 1, giai đoạn 2 và giai đoạn 3 lần lượt là 1, 4 và 1. 
Kiểm định tính ổn định của mô hình (Hình 1) cho thấy tất cả các nghiệm của đa thức đặc trưng trong các mô 
hình đều nằm trong vòng tròn đơn vị, nghĩa là mô hình VAR ở các giai đoạn đảm bảo tính ổn định, bền vững.  
  

Kết quả kiểm định đồng liên kết (Bảng 4 và Bảng 5) cho thấy các giá trị tới hạn ở mức 5% lớn hơn giá 
trị thống kê Trace và thống kê Max-Eigen nên không có đồng liên kết giữa các biến với nhau trong hai giai 
đoạn này. Do đó, tác giả có thể tiến hành thực hiện ước lượng mô hình VAR đối với cả ba giai đoạn.

đoạn 1 ở mức 0,5407 (ở dạng logarit), nhưng giai đoạn 2 và 3 ở mức lần lượt là 5,0223 và 10,9018 (ở dạng 
logarit). 
4.1.2. Các kiểm định cơ bản 

Kết quả kiểm định ở Bảng 3 cho thấy các biến trong mô hình ở giai đoạn 1 không dừng tại cùng một bậc. Ở 
giai đoạn 1, biến LCASE dừng ở I(0) và các biến LVNI, LEX và LGOLDVN dừng ở I(1). Giai đoạn 2 và giai 
đoạn 3 tất cả các biến dừng cùng một bậc I(1), tác giả kiểm định đồng liên kết ở 2 giai đoạn này. 

 

Bảng 3: Kiểm định nghiệm đơn vị bằng phương pháp ADF 

Biến 
Giai đoạn 1 Giai đoạn 2 Giai đoạn 3 

Chuỗi 
gốc 

Sai phân 
bậc 1 

Bậc 
dừng 

Chuỗi 
gốc 

Sai phân 
bậc 1 

Bậc 
dừng 

Chuỗi 
gốc 

Sai phân 
bậc 1 

Bậc 
dừng 

LVNI -1,6228 -8,6443*** I(1) -1,3215 -20.5763*** I(1) 0,1625 -7,4170*** I(1) 
LGOLDVN -0,8708 -11,1676*** I(1) -0,0405 -19.5374*** I(1) -0,6423 -5,7350*** I(1) 

LEX -1,4745 -8,4734*** I(1) -1,3982 -10,6597*** I(1) -0,9657 -6,6342*** I(1) 
LCASE -2,6338* x I(0) -0,1712 -18,2550*** I(1) 1,3993 -9,1088*** I(1) 

LDEATH x x x -0,8920 -19,5536*** I(1) 0,7702 -6,5754*** I(1) 

Chú thích: *,**,*** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8  
 

Kết quả kiểm định đồng liên kết (Bảng 4 và Bảng 5) cho thấy các giá trị tới hạn ở mức 5% lớn hơn giá trị 
thống kê Trace và thống kê Max-Eigen nên không có đồng liên kết giữa các biến với nhau trong hai giai đoạn 
này. Do đó, tác giả có thể tiến hành thực hiện ước lượng mô hình VAR đối với cả ba giai đoạn. 

 

Bảng 4: Kiểm định đồng liên kết giai đoạn 2 
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Tối đa 1 0,0394 31,7727 47,8561 15,5210 27,5843 
Tối đa 2 0,0293 16,2518 29,7971 11,4699 21,1316 
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Căn cứ vào Bảng 6, 7 và 8, độ trễ tối đa đối với giai đoạn 1, giai đoạn 2 và giai đoạn 3 lần lượt là 1, 4 và 1. 
Kiểm định tính ổn định của mô hình (Hình 1) cho thấy tất cả các nghiệm của đa thức đặc trưng trong các mô 
hình đều nằm trong vòng tròn đơn vị, nghĩa là mô hình VAR ở các giai đoạn đảm bảo tính ổn định, bền vững.  
  

đoạn 1 ở mức 0,5407 (ở dạng logarit), nhưng giai đoạn 2 và 3 ở mức lần lượt là 5,0223 và 10,9018 (ở dạng 
logarit). 
4.1.2. Các kiểm định cơ bản 
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giai đoạn 1, biến LCASE dừng ở I(0) và các biến LVNI, LEX và LGOLDVN dừng ở I(1). Giai đoạn 2 và giai 
đoạn 3 tất cả các biến dừng cùng một bậc I(1), tác giả kiểm định đồng liên kết ở 2 giai đoạn này. 

 

Bảng 3: Kiểm định nghiệm đơn vị bằng phương pháp ADF 
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Sai phân 
bậc 1 

Bậc 
dừng 

Chuỗi 
gốc 

Sai phân 
bậc 1 

Bậc 
dừng 

Chuỗi 
gốc 

Sai phân 
bậc 1 

Bậc 
dừng 

LVNI -1,6228 -8,6443*** I(1) -1,3215 -20.5763*** I(1) 0,1625 -7,4170*** I(1) 
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LDEATH x x x -0,8920 -19,5536*** I(1) 0,7702 -6,5754*** I(1) 

Chú thích: *,**,*** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8  
 

Kết quả kiểm định đồng liên kết (Bảng 4 và Bảng 5) cho thấy các giá trị tới hạn ở mức 5% lớn hơn giá trị 
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Căn cứ vào Bảng 6, 7 và 8, độ trễ tối đa đối với giai đoạn 1, giai đoạn 2 và giai đoạn 3 lần lượt là 1, 4 và 1. 
Kiểm định tính ổn định của mô hình (Hình 1) cho thấy tất cả các nghiệm của đa thức đặc trưng trong các mô 
hình đều nằm trong vòng tròn đơn vị, nghĩa là mô hình VAR ở các giai đoạn đảm bảo tính ổn định, bền vững.  
  

Căn cứ vào Bảng 6, 7 và 8, độ trễ tối đa đối với giai đoạn 1, giai đoạn 2 và giai đoạn 3 lần lượt là 1, 4 và 1. 
Kiểm định tính ổn định của mô hình (Hình 1) cho thấy tất cả các nghiệm của đa thức đặc trưng trong các mô 
hình đều nằm trong vòng tròn đơn vị, nghĩa là mô hình VAR ở các giai đoạn đảm bảo tính ổn định, bền vững. 

Kiểm tra tự tương quan với giả thuyết H0: Trong mô hình không có xảy ra tự tương quan với nhau. Mô 
hình nghiên cứu cần giá trị xác suất (p-value) >5%, tức chưa thể bác bỏ H0, có thể kết luận mô hình không 
xảy ra tự tương quan. Bảng 9 kiểm định tự tương quan mô hình 3 giai đoạn cho thấy tại các độ trễ 1, 4 và 1 
mô hình không xảy ra tự tương quan mô hình.
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Bảng 6: Xác định độ trễ tối ưu giai đoạn 1 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  1095,223 NA   2,84e-14 -19,84041  -19,74221* -19,80058 

1  1120,256  47,79135  2,41e-14*  -20,00466* -19,51366  -19,80551* 

2  1131,045  19,81145  2,65e-14 -19,90990 -19,02611 -19,55143 

3  1137,937  12,15650  3,14e-14 -19,74432 -18,46773 -19,22652 

            Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8

 
Bảng 7: Xác định độ trễ tối ưu giai đoạn 2 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  3651,819 NA   2,87e-15 -19,29534 -19,24329 -19,27468 

1  3786,302  264,6959  1,61e-15 -19,87461  -19,56232* -19,75067 

2  3846,555  117,0003  1,33e-15 -20,06114 -19,48860  -19,83391* 

3  3884,067  71,84820  1,25e-15 -20,12734 -19,29456 -19,79682 

4  3911,407  51,64236  1,23e-15*  -20,13972* -19,04669 -19,70592 
            Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8

 
Bảng 8: Xác định độ trễ tối ưu giai đoạn 3 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 450,6951 NA 2,64e-15 -19,37805 -19,17928* -19,30359* 

1 477,7240 47,00681* 2,44e-15* -19,46626* -18,27367 -19,01951 

2 496,9189 29,20960 3,26e-15 -19,21387 -17,02745 -18,39482 

3 510,9535 18,30602 5,83e-15 -18,73711 -15,55686 -17,54577 

4 534,6376 25,74359 7,64e-15 -18,67990 -14,50582 -17,11626 
               Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8 của tác giả 

 
Hình 1: Kết quả kiểm định sự ổn định mô hình 
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Kiểm tra tự tương quan với giả thuyết H0: Trong mô hình không có xảy ra tự tương quan với nhau. Mô hình 
nghiên cứu cần giá trị xác suất (p-value) >5%, tức chưa thể bác bỏ H0, có thể kết luận mô hình không xảy ra 

tự tương quan. Bảng 9 kiểm định tự tương quan mô hình 3 giai đoạn cho thấy tại các độ trễ 1, 4 và 1 mô hình 
không xảy ra tự tương quan mô hình. 

 

Bảng 9: Kiểm định tự tương quan mô hình 3 giai đoạn 
Giai đoạn 1 Giai đoạn 2 Giai đoạn 3 

Độ trễ Thống kê LM Xác 
suất Độ trễ Thống kê 

LM 
Xác 
suất Độ trễ Thống kê 

LM Xác suất 

1 17,37017 0,3620 1 28,2303 0,2974 1 26,4473 0,3840 
2 11,84181 0,7548 2 31,1028 0,1856 2 23,1645 0,5680 
3 9,609919 0,8862 3 26,9658 0,3576 3 17,9772 0,8434 
4 26,37272 0,0490 4 32,7412 0,1377 4 22,5712 0,6026 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8.  

 

4.2. Kết quả phương trình phản ứng xung  

 

Hình 2: Kết quả phương trình phản ứng xung giai đoạn 1 

-.005

.000

.005

.010

.015

.020

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LVNI) to D(LVNI)

-.0008

-.0006

-.0004

-.0002

.0000

.0002

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LEX) to D(LVNI)

-.003

-.002

-.001

.000

.001

.002

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LGOLDVN) to D(LVNI)

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

-.006

-.004

-.002

.000

.002

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LVNI) to D(LEX)

-.0004

.0000

.0004

.0008

.0012

.0016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LEX) to D(LEX)

-.003

-.002

-.001

.000

.001

.002

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LGOLDVN) to D(LEX)

 

-.030

-.025

-.020

-.015

-.010

-.005

.000

.005

.010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LVNI) to D(LGOLDVN)

-.0003

-.0002

-.0001

.0000

.0001

.0002

.0003

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LEX) to D(LGOLDVN)

-.002

.000

.002

.004

.006

.008

.010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LGOLDVN) to D(LGOLDVN)

 
Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8 

  

Bảng 6: Xác định độ trễ tối ưu giai đoạn 1 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  1095,223 NA   2,84e-14 -19,84041  -19,74221* -19,80058 

1  1120,256  47,79135  2,41e-14*  -20,00466* -19,51366  -19,80551* 

2  1131,045  19,81145  2,65e-14 -19,90990 -19,02611 -19,55143 

3  1137,937  12,15650  3,14e-14 -19,74432 -18,46773 -19,22652 

            Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8

 
Bảng 7: Xác định độ trễ tối ưu giai đoạn 2 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  3651,819 NA   2,87e-15 -19,29534 -19,24329 -19,27468 

1  3786,302  264,6959  1,61e-15 -19,87461  -19,56232* -19,75067 

2  3846,555  117,0003  1,33e-15 -20,06114 -19,48860  -19,83391* 

3  3884,067  71,84820  1,25e-15 -20,12734 -19,29456 -19,79682 

4  3911,407  51,64236  1,23e-15*  -20,13972* -19,04669 -19,70592 
            Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8

 
Bảng 8: Xác định độ trễ tối ưu giai đoạn 3 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 450,6951 NA 2,64e-15 -19,37805 -19,17928* -19,30359* 

1 477,7240 47,00681* 2,44e-15* -19,46626* -18,27367 -19,01951 

2 496,9189 29,20960 3,26e-15 -19,21387 -17,02745 -18,39482 

3 510,9535 18,30602 5,83e-15 -18,73711 -15,55686 -17,54577 

4 534,6376 25,74359 7,64e-15 -18,67990 -14,50582 -17,11626 
               Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8 của tác giả 

 
Hình 1: Kết quả kiểm định sự ổn định mô hình 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
              Giai đoạn 1                                     Giai đoạn 2                Giai đoạn 3 

 

Kiểm tra tự tương quan với giả thuyết H0: Trong mô hình không có xảy ra tự tương quan với nhau. Mô hình 
nghiên cứu cần giá trị xác suất (p-value) >5%, tức chưa thể bác bỏ H0, có thể kết luận mô hình không xảy ra 
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4.2. Kết quả phương trình phản ứng xung 
Giai đoạn 1 khi cú sốc chỉ số thị trường chứng khoán giảm một độ lệch chuẩn, tỷ giá hối đoái tăng 

0,0004% ngay ngày đầu tiên và kéo dài đến 7 ngày. Ở giai đoạn 2, phản ứng này chỉ kéo dài trong vòng 2 
ngày, còn giai đoạn 3 thì phản ứng khá nhanh trong vòng 1 ngày. Ở giai đoạn 1 khi cú sốc chỉ số thị trường 
chứng khoán giảm một độ lệch chuẩn, tỷ giá hối đoái tăng 0,0004% trong khi ở giai đoạn 2 và giai đoạn 3 
tăng lần lượt là 0,0001% và 0,00021%. Kết quả cho thấy khi cú sốc chỉ số thị trường chứng khoán giảm thì 
tỷ giá tăng và mạnh nhất là giai đoạn 1 và giai đoạn 3. Từ kết quả này, có thể khẳng định trong ngắn hạn, chỉ 
số thị trường chứng khoán tác động ngược chiều với tỷ giá hối đoái của Việt Nam, phù hợp với giả thuyết 
nghiên cứu và nghiên cứu thực nghiệm của Ismat Mohiuddin & cộng sự (2021).

Với giá vàng ở SJC, giai đoạn 1 và 3 khi cú sốc chỉ số thị trường chứng khoán giảm một độ lệch chuẩn, 
phản ứng ở giai đoạn 1 mạnh hơn giai đoạn 3, giá vàng SJC tăng 0,0014% và 0,0004% ngay ngày đầu tiên 
và kết thúc trong ngày. Giai đoạn 2 phản ứng cùng chiều và kéo dài trong vòng 1 ngày. Tuy nhiên, ở giai 
đoạn 2 khi cú sốc chỉ số thị trường chứng khoán giảm một độ lệch chuẩn, giá vàng của SJC giảm 0,0002%, 
cho thấy khi cú sốc chỉ số thị trường chứng khoán giảm thì giá vàng SJC tăng ở giai đoạn 1 và giai đoạn 3, 
ở giai đoạn 1 tăng mạnh hơn giai đoạn 3, trong khi đó giai đoạn 2 lại giảm.

Tương tự, đối với trước cú sốc của giá vàng và tỷ giá thì mối tương quan giữa các biến cũng cho kết quả 
tương đồng (Bảng 10). Mối quan hệ 2 chiều này hàm ý rằng có sự liên kết chặt chẽ giữa ba thị trường này 
với nhau và các nhà đầu tư sẽ dịch chuyển dòng tiền của mình vào 1 hoặc 2 thị trường còn lại khi có cú sốc 
giảm hoặc tăng điểm từ thị trường thứ 3. Phân tích cụ thể hơn: 

Bảng 10: Tổng hợp tương quan dấu  
Tương quan  Giai đoạn 1 Giai đoạn 2 Giai đoạn 3 

Chỉ số thị trường chứng khoán với Tỷ giá - - - 

Chỉ số thị trường chứng khoán với giá vàng SJC - + - 

Giá vàng SJC và tỷ giá - + + 
Nguồn: Tác giả tổng hợp 
 

4.3. Kết quả phân rã phương sai 

Giai đoạn 1, chỉ số thị trường chứng khoán được giải thích bởi chính nó, tỷ giá VND/USD, giá vàng SJC và 
số ca nhiễm lần lượt là 96,59%, 1,55%, 1,85% và 0,01% (trung bình 4 kỳ). Giai đoạn 2, chỉ số thị trường chứng 
khoán giải thích được bởi chính nó, tỷ giá VND/USD, giá vàng SJC, số ca nhiễm và số ca tử vong lần lượt là 
98,23%, 0,10%, 0,28% 0,39% và 1,00%. Tương tự giai đoạn 3, chỉ số thị trường chứng khoán giải thích được 
bởi chính nó, tỷ giá VND/USD, giá vàng Việt Nam, số ca nhiễm và số ca tử vong lần lượt là 97,01%, 0,73%, 
0,52%, 0,21% và 1,53%. Kết quả cú sốc giảm điểm ở thị trường chứng khoán được giải thích bởi giá vàng, tỷ 
giá và số ca nhiễm nhưng chủ yếu được giải thích bởi chính nó. Tương tự, sự thay đổi của giá vàng và tỷ giá 
có sự đóng góp nhiều từ sự thay đổi của thị trường chứng khoán (Bảng 11). Sự thay đổi của tỷ giá được giải 
thích bởi thị trường chứng khoán ở giai đoạn 1 và giai đoạn 3 lần lượt là 12,14% và 9,99% cao hơn rất nhiều 
so với giai đoạn 2 chỉ 1,85%. Sự thay đổi giá vàng được giải thích bởi tỷ giá ở giai đoạn 1 và giai đoạn 2 lần 
lượt là 1,27% và 0,23% thấp hơn đáng kể so với giai đoạn 3 là 8,8%. Điều này hàm ý rằng mối quan hệ giá 
vàng, chỉ số giá thị trường chứng khoán và tỷ giá ở giai đoạn 2 và giai đoạn 3 có sự rõ nét hơn so với giai đoạn 
1.  

Bảng 11: Phân rã phương sai chỉ số thị trường chứng khoán 3 giai đoạn 
Vai trò của giá vàng và tỷ giá VND/USD đối với sự thay đổi chỉ số thị trường chứng khoán giai đoạn 1 

Kỳ Chỉ số TTCK Tỷ giá hối đoái Giá vàng Việt Nam Số ca nhiễm COVID-19 Số ca tử vong COVID-19 
1 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 x 
2 95,6168 1,9498 2,4205 0,0129 x 
3 95,3753 2,1299 2,4803 0,0145 x 
4 95,3502 2,1484 2,4869 0,0145 x 

Vai trò của giá vàng và tỷ giá VND/USD đối với sự thay đổi chỉ số thị trường chứng khoán giai đoạn 2
1 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
2 98,4427 0,1118 0,1745 0,5137 0,7574 
3 97,3796 0,1166 0,3523 0,5213 1,6303 
4 97,0820 0,1640 0,6072 0,5256 1,6212 

Vai trò của giá vàng và tỷ giá VND/USD đối với sự thay đổi chỉ số thị trường chứng khoán giai đoạn 3
1 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
2 96,8803 0,9407 0,6514 0,2687 1,2589 
3 95,7281 0,9978 0,7108 0,2819 2,2814 
4 95,4158 0,9945 0,7074 0,2834 2,5989 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8 
 

Ở giai đoạn 1, tâm lý của nhà đầu tư bị tác động bởi dịch COVID-19 nên nhà đầu tư chuyển vốn từ thị 
trường chứng khoán sang đầu tư các tài sản an toàn là vàng và USD. Điều này đã khiến giá vàng và USD 
liên tục tăng cao trong thời gian dài. Đây là nguyên nhân chính dẫn đến việc tăng giá vàng và USD trong 
nước. Mặc dù, Việt Nam có những biện pháp kiểm soát dịch tốt, nền kinh tế vẫn duy trì ở mức ổn định, tỷ 
giá VND/USD bị kiểm soát chặt chẽ bởi Ngân hàng Nhà nư nhưng đồng nội tệ vẫn bị mất giá - tỷ giá VND/
USD trong giai đoạn này luôn ở mức kịch trần cho phép. Điều này khẳng định lại kết quả nghiên cứu, tồn 
tại mối quan hệ nghịch chiều giữa thị trường chứng khoán và giá vàng, thị trường chứng khoán và tỷ giá 
trong hai giai đoạn 1.

Trong giai đoạn 2, Việt Nam đã khắc phục khó khăn ban đầu, nhiều thông tin liên quan đến dịch bệnh 
khiến người dân đã quen tiếp nhận thông tin, dẫn đến phản ứng của thị trường chứng khoán cũng “chai sạn” 
đi. Điều này giúp thị trường chứng khoán duy trì tăng mạnh trong thời gian gần đây. Ngoài ra, vắc xin ngừa 
COVID-19 đã củng cố thêm tâm lý cho nhà đầu tư và lãi suất huy động đang ở mức thấp và có xu hướng 
giảm tiếp. Do vậy, nhiều dòng tiền nhàn rỗi, dòng tiền rẻ có thể rời khỏi kênh tiết kiệm để đổ vào chứng 
khoán, trong khi các kênh đầu tư khác như bất động sản, ngoại hối… còn khá trầm lắng. Các hiệp định 
thương mại tự do giữa Việt Nam và các nước được nhận định sẽ mang lại nhiều lợi ích cho doanh nghiệp 
Việt Nam khiến nhà đầu tư mới gia nhập thị trường liên tục gia tăng, giúp VN-Index tăng mạnh trong giai 
đoạn 2, dòng tiền mới tham gia vào thị trường liên tục xác lập kỷ lục, mang tính liên tục và bền vững, là tiền 
đề cho đồng VND không bị định giá thấp, mà ngược lại tăng giá trong giai đoạn này. Ngoài ra ta thấy rằng 
vàng vẫn tăng mạnh, cùng chiều với xu hướng của thị trường chứng khoán, cho thấy nhà đầu tư nắm vàng 
để trú ẩn và chọn vàng để củng cố danh mục đầu tư. Từ kết quả này ta thấy ở giai đoạn 2 thị trường chứng 
khoán tương quan tâm với tỷ giá và tương quan dương với giá vàng SJC.

Giai đoạn 3 xung đột giữa Nga-Ukraina tác động mạnh đến kinh tế. thị trường chứng khoán giảm mạnh, 
giá vàng tăng vọt, sức ép lạm phát và tăng trưởng ảnh hưởng đến tình hình vĩ mô, có thể dẫn đến một cuộc 
đại suy thoái kinh tế toàn cầu. Tại Việt Nam, ngay khi xung đột chính trị giữa Nga-Ukraina xảy ra, giá vàng 
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miếng SJC vượt 65 triệu đồng/lượng - mức chưa từng có trong lịch sử, chỉ tính riêng trong ngày 24/02/2022, 
giá vàng tăng tới 3,5 triệu đồng/lượng. Điều đó cho thấy trong bối cảnh có nhiều lo ngại xung quanh căng 
thẳng của cuộc chiến Nga-Ukraina và áp lực lạm phát trên toàn thế giới khiến nhiều nhà đầu tư ngoại chuyển 
hướng phân bổ tài sản vào các kênh an toàn hơn - mối quan hệ thị trường chứng khoán và vàng lại nghịch 
chiều. 

4.3. Kết quả phân rã phương sai
Giai đoạn 1, chỉ số thị trường chứng khoán được giải thích bởi chính nó, tỷ giá VND/USD, giá vàng SJC 

và số ca nhiễm lần lượt là 96,59%, 1,55%, 1,85% và 0,01% (trung bình 4 kỳ). Giai đoạn 2, chỉ số thị trường 
chứng khoán giải thích được bởi chính nó, tỷ giá VND/USD, giá vàng SJC, số ca nhiễm và số ca tử vong 
lần lượt là 98,23%, 0,10%, 0,28% 0,39% và 1,00%. Tương tự giai đoạn 3, chỉ số thị trường chứng khoán 
giải thích được bởi chính nó, tỷ giá VND/USD, giá vàng Việt Nam, số ca nhiễm và số ca tử vong lần lượt 
là 97,01%, 0,73%, 0,52%, 0,21% và 1,53%. Kết quả cú sốc giảm điểm ở thị trường chứng khoán được giải 
thích bởi giá vàng, tỷ giá và số ca nhiễm nhưng chủ yếu được giải thích bởi chính nó. Tương tự, sự thay đổi 
của giá vàng và tỷ giá có sự đóng góp nhiều từ sự thay đổi của thị trường chứng khoán (Bảng 11). Sự thay 
đổi của tỷ giá được giải thích bởi thị trường chứng khoán ở giai đoạn 1 và giai đoạn 3 lần lượt là 12,14% và 
9,99% cao hơn rất nhiều so với giai đoạn 2 chỉ 1,85%. Sự thay đổi giá vàng được giải thích bởi tỷ giá ở giai 
đoạn 1 và giai đoạn 2 lần lượt là 1,27% và 0,23% thấp hơn đáng kể so với giai đoạn 3 là 8,8%. Điều này 
hàm ý rằng mối quan hệ giá vàng, chỉ số giá thị trường chứng khoán và tỷ giá ở giai đoạn 2 và giai đoạn 3 
có sự rõ nét hơn so với giai đoạn 1. 

Bảng 10: Tổng hợp tương quan dấu  
Tương quan  Giai đoạn 1 Giai đoạn 2 Giai đoạn 3 

Chỉ số thị trường chứng khoán với Tỷ giá - - - 

Chỉ số thị trường chứng khoán với giá vàng SJC - + - 

Giá vàng SJC và tỷ giá - + + 
Nguồn: Tác giả tổng hợp 
 

4.3. Kết quả phân rã phương sai 

Giai đoạn 1, chỉ số thị trường chứng khoán được giải thích bởi chính nó, tỷ giá VND/USD, giá vàng SJC và 
số ca nhiễm lần lượt là 96,59%, 1,55%, 1,85% và 0,01% (trung bình 4 kỳ). Giai đoạn 2, chỉ số thị trường chứng 
khoán giải thích được bởi chính nó, tỷ giá VND/USD, giá vàng SJC, số ca nhiễm và số ca tử vong lần lượt là 
98,23%, 0,10%, 0,28% 0,39% và 1,00%. Tương tự giai đoạn 3, chỉ số thị trường chứng khoán giải thích được 
bởi chính nó, tỷ giá VND/USD, giá vàng Việt Nam, số ca nhiễm và số ca tử vong lần lượt là 97,01%, 0,73%, 
0,52%, 0,21% và 1,53%. Kết quả cú sốc giảm điểm ở thị trường chứng khoán được giải thích bởi giá vàng, tỷ 
giá và số ca nhiễm nhưng chủ yếu được giải thích bởi chính nó. Tương tự, sự thay đổi của giá vàng và tỷ giá 
có sự đóng góp nhiều từ sự thay đổi của thị trường chứng khoán (Bảng 11). Sự thay đổi của tỷ giá được giải 
thích bởi thị trường chứng khoán ở giai đoạn 1 và giai đoạn 3 lần lượt là 12,14% và 9,99% cao hơn rất nhiều 
so với giai đoạn 2 chỉ 1,85%. Sự thay đổi giá vàng được giải thích bởi tỷ giá ở giai đoạn 1 và giai đoạn 2 lần 
lượt là 1,27% và 0,23% thấp hơn đáng kể so với giai đoạn 3 là 8,8%. Điều này hàm ý rằng mối quan hệ giá 
vàng, chỉ số giá thị trường chứng khoán và tỷ giá ở giai đoạn 2 và giai đoạn 3 có sự rõ nét hơn so với giai đoạn 
1.  

Bảng 11: Phân rã phương sai chỉ số thị trường chứng khoán 3 giai đoạn 
Vai trò của giá vàng và tỷ giá VND/USD đối với sự thay đổi chỉ số thị trường chứng khoán giai đoạn 1 

Kỳ Chỉ số TTCK Tỷ giá hối đoái Giá vàng Việt Nam Số ca nhiễm COVID-19 Số ca tử vong COVID-19 
1 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 x 
2 95,6168 1,9498 2,4205 0,0129 x 
3 95,3753 2,1299 2,4803 0,0145 x 
4 95,3502 2,1484 2,4869 0,0145 x 

Vai trò của giá vàng và tỷ giá VND/USD đối với sự thay đổi chỉ số thị trường chứng khoán giai đoạn 2
1 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
2 98,4427 0,1118 0,1745 0,5137 0,7574 
3 97,3796 0,1166 0,3523 0,5213 1,6303 
4 97,0820 0,1640 0,6072 0,5256 1,6212 

Vai trò của giá vàng và tỷ giá VND/USD đối với sự thay đổi chỉ số thị trường chứng khoán giai đoạn 3
1 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
2 96,8803 0,9407 0,6514 0,2687 1,2589 
3 95,7281 0,9978 0,7108 0,2819 2,2814 
4 95,4158 0,9945 0,7074 0,2834 2,5989 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8 

 
Bảng 12: Phân rã phương sai tỷ giá hối đoái 3 giai đoạn 

Vai trò của giá vàng và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi tỷ giá VND/USD giai đoạn 1
Kỳ Chỉ số TTCK Tỷ giá hối đoái Giá vàng Việt Nam Số ca nhiễm COVID-19 Số ca tử vong COVID-19
1 9,4906 90,5094 0,0000 0,0000 x 
2 12,7921 86,4861 0,0295 0,6924 x 
3 13,1076 85,8457 0,1234 0,9233 x 
4 13,1531 85,7233 0,1360 0,9877 x 

Vai trò của giá vàng và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi tỷ giá VND/USD giai đoạn 2
1 1,1278 98,8722 0,0000 0,0000 0,0000 
2 1,9567 97,5082 0,5072 0,0154 0,0125 
3 2,1428 97,2612 0,5214 0,0612 0,0135 
4 2,1839 97,1715 0,5566 0,0722 0,0158 

Vai trò của giá vàng và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi tỷ giá VND/USD giai đoạn 3
1 10,3630 89,6371 0,0000 0,0000 0,0000 
2 9,9531 81,0268 1,4135 4,1072 3,4993 
3 9,8348 80,8490 1,6682 4,1306 3,5174 
4 9,8350 80,8058 1,6903 4,1359 3,5330 
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Bảng 13: Phân rã phương sai giá vàng 3 giai đoạn 
Vai trò của tỷ giá VND/USD và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi giá vàng giai đoạn 1

Kỳ Chỉ số TTCK Tỷ giá hối đoái Giá vàng Việt Nam Số ca nhiễm COVID-19 Số ca tử vong COVID-19 
1 2,7759 1,2679 95,9563 0,0000 x 
2 2,7898 1,2647 95,6995 0,2460 x 
3 2,7883 1,2727 95,6461 0,2929 x 
4 2,7887 1,2761 95,6307 0,3045 x 

Vai trò của tỷ giá VND/USD và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi giá vàng giai đoạn 2
1 0,0759 0,1402 99,7839 0,0000 0,0000 
2 0,2291 0,2116 99,4446 0,0280 0,0866 
3 0,2347 0,2915 99,3184 0,0301 0,1254 
4 0,2336 0,2914 98,8721 0,4716 0,1314 

Vai trò của tỷ giá VND/USD và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi giá vàng giai đoạn 3
1 0,0731 5,3834 94,5435 0,0000 0,0000 
2 0,4165 9,6642 89,5374 0,1510 0,2309 
3 0,7861 10,0937 88,0909 0,1448 0,8845 
4 0,9492 10,0653 87,6284 0,1440 1,2131 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8 
 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 
5.1. Kết luận  

Nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường chứng khoán, vàng và ngoại hối, giai đoạn từ 03/02/2020 
đến 10/05/2022, được chia thành 3 giai đoạn: giai đoạn 1 từ 03/02/2020 đến 22/07/2020 khi bắt đầu có ca 
nhiễm COVID-19 đầu tiên; giai đoạn 2 từ 23/07/2020 đến 23/02/2022 khi có ca tử vong đầu COVID-19 đầu 
tiên; giai đoạn 3 từ 24/02/2022 đến 10/05/2022 khi xảy ra xung đột giữa Nga-Ukraina. Bằng mô hình VAR 
nghiên cứu đã cung cấp một số kết quả cho thấy có sự điều chỉnh cấu trúc giữa các thị trường khá mạnh mẽ ở 
các giai đoạn, tồn tại mối quan hệ nghịch chiều giữa thị trường chứng khoán và vàng trong giai đoạn 1 và giai 
đoạn 3, nhưng mối quan hệ này ngược lại ở giai đoạn 2. Cụ thể giai đoạn 2, khi một cú sốc tăng chỉ số thị 
trường chứng khoán tác động tăng giá vàng. Đối với mối quan hệ giữa chỉ số thị trường chứng khoán và tỷ giá 
VND/USD, tồn tại mối quan hệ ngược chiều giữa chỉ số thị trường chứng khoán và tỷ giá VND/USD cả ba 
giai đoạn. Mặc khác, kết quả nghiên cứu cho thấy tác động của giá vàng đến tỷ giá VND/USD cùng chiều ở 
giai đoạn 2 và giai đoạn 3, ngược chiều ở giai đoạn 1. Kết quả phân rã phương sai cũng cho thấy, ở giai đoạn 
1 chỉ số thị trường chứng khoán được giải thích bởi các yếu tố là giá vàng, tỷ giá VND/USD và số ca nhiễm 
nhưng ở giai đoạn 2 và giai đoạn 3 thì giá vàng, tỷ giá VND/USD, số ca nhiễm càng đóng góp mạnh mẽ hơn 
trong việc thay đổi của chỉ số thị trường chứng khoán.  
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5. Kết luận và hàm ý chính sách
5.1. Kết luận 
Nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường chứng khoán, vàng và ngoại hối, giai đoạn từ 03/02/2020 

đến 10/05/2022, được chia thành 3 giai đoạn: giai đoạn 1 từ 03/02/2020 đến 22/07/2020 khi bắt đầu có ca 
nhiễm COVID-19 đầu tiên; giai đoạn 2 từ 23/07/2020 đến 23/02/2022 khi có ca tử vong đầu COVID-19 đầu 
tiên; giai đoạn 3 từ 24/02/2022 đến 10/05/2022 khi xảy ra xung đột giữa Nga-Ukraina. Bằng mô hình VAR 
nghiên cứu đã cung cấp một số kết quả cho thấy có sự điều chỉnh cấu trúc giữa các thị trường khá mạnh mẽ 
ở các giai đoạn, tồn tại mối quan hệ nghịch chiều giữa thị trường chứng khoán và vàng trong giai đoạn 1 và 
giai đoạn 3, nhưng mối quan hệ này ngược lại ở giai đoạn 2. Cụ thể giai đoạn 2, khi một cú sốc tăng chỉ số 
thị trường chứng khoán tác động tăng giá vàng. Đối với mối quan hệ giữa chỉ số thị trường chứng khoán và 
tỷ giá VND/USD, tồn tại mối quan hệ ngược chiều giữa chỉ số thị trường chứng khoán và tỷ giá VND/USD 
cả ba giai đoạn. Mặc khác, kết quả nghiên cứu cho thấy tác động của giá vàng đến tỷ giá VND/USD cùng 
chiều ở giai đoạn 2 và giai đoạn 3, ngược chiều ở giai đoạn 1. Kết quả phân rã phương sai cũng cho thấy, ở 
giai đoạn 1 chỉ số thị trường chứng khoán được giải thích bởi các yếu tố là giá vàng, tỷ giá VND/USD và 
số ca nhiễm nhưng ở giai đoạn 2 và giai đoạn 3 thì giá vàng, tỷ giá VND/USD, số ca nhiễm càng đóng góp 
mạnh mẽ hơn trong việc thay đổi của chỉ số thị trường chứng khoán. 

5.2. Hàm ý chính sách ổn định các thị trường chứng khoán, thị trường ngoại hối và thị trường vàng
Đối với thị thị trường chứng khoán
Trong giai đoạn bất ổn do dịch COVID-19 và xung đột giữa Nga-Ukraina, tâm lý của nhà đầu tư dễ có 

xu hướng bán tháo, rời bỏ thị trường chứng khoán. Do đó, về phía các nhà đầu tư nên bình tĩnh xem xét dự 
định rút tiền ra khỏi thị trường chứng khoán để tìm các kênh đầu tư khác. Về phía Chính phủ nên kịp thời hỗ 
trợ như giảm mức phí, lệ phí trong lĩnh vực chứng khoán, giảm thuế thu nhập cá nhân đối với thuế giao dịch 
chứng khoán nhằm góp phần kích thích nhà đầu tư cá nhân tham gia vào thị trường chứng khoán. 

Đối với thị trường ngoại hối
Trong giai đoạn bất ổn do dịch COVID-19 và xung đột giữa Nga-Ukraina, chứng khoán toàn cầu giảm 

sâu, tâm lý lo ngại lạm phát trong tương lai bao trùm toàn thế giới, giá vàng tăng cao và đồng USD tăng giá. 
Trong khi Việt Nam có độ mở cao, việc điều hành tỷ giá của Việt Nam luôn phải đối mặt với những thách 
thức đến từ bên ngoài như việc các nước lớn đang dần thu hẹp các gói nới lỏng tiền tệ, đồng USD lên giá... 
Đối với thị trường trong nước, yếu tố tâm lý cũng luôn thường trực mỗi khi thị trường tài chính thế giới biến 
động. Công tác điều hành tỷ giá cần tiếp tục bảo đảm linh hoạt, bám sát cung cầu thị trường, các cân đối vĩ 
mô. Mặc khác, khi giá USD tăng cao như vậy các doanh nghiệp nhập khẩu sẽ gặp vấn đề lớn hơn trong bối 
cảnh các hợp đồng kinh tế có xu hướng ổn định. 

Bảng 12: Phân rã phương sai tỷ giá hối đoái 3 giai đoạn 
Vai trò của giá vàng và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi tỷ giá VND/USD giai đoạn 1

Kỳ Chỉ số TTCK Tỷ giá hối đoái Giá vàng Việt Nam Số ca nhiễm COVID-19 Số ca tử vong COVID-19
1 9,4906 90,5094 0,0000 0,0000 x 
2 12,7921 86,4861 0,0295 0,6924 x 
3 13,1076 85,8457 0,1234 0,9233 x 
4 13,1531 85,7233 0,1360 0,9877 x 

Vai trò của giá vàng và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi tỷ giá VND/USD giai đoạn 2
1 1,1278 98,8722 0,0000 0,0000 0,0000 
2 1,9567 97,5082 0,5072 0,0154 0,0125 
3 2,1428 97,2612 0,5214 0,0612 0,0135 
4 2,1839 97,1715 0,5566 0,0722 0,0158 

Vai trò của giá vàng và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi tỷ giá VND/USD giai đoạn 3
1 10,3630 89,6371 0,0000 0,0000 0,0000 
2 9,9531 81,0268 1,4135 4,1072 3,4993 
3 9,8348 80,8490 1,6682 4,1306 3,5174 
4 9,8350 80,8058 1,6903 4,1359 3,5330 
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Bảng 13: Phân rã phương sai giá vàng 3 giai đoạn 
Vai trò của tỷ giá VND/USD và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi giá vàng giai đoạn 1

Kỳ Chỉ số TTCK Tỷ giá hối đoái Giá vàng Việt Nam Số ca nhiễm COVID-19 Số ca tử vong COVID-19 
1 2,7759 1,2679 95,9563 0,0000 x 
2 2,7898 1,2647 95,6995 0,2460 x 
3 2,7883 1,2727 95,6461 0,2929 x 
4 2,7887 1,2761 95,6307 0,3045 x 

Vai trò của tỷ giá VND/USD và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi giá vàng giai đoạn 2
1 0,0759 0,1402 99,7839 0,0000 0,0000 
2 0,2291 0,2116 99,4446 0,0280 0,0866 
3 0,2347 0,2915 99,3184 0,0301 0,1254 
4 0,2336 0,2914 98,8721 0,4716 0,1314 

Vai trò của tỷ giá VND/USD và chỉ số thị trường chứng khoán đối với sự thay đổi giá vàng giai đoạn 3
1 0,0731 5,3834 94,5435 0,0000 0,0000 
2 0,4165 9,6642 89,5374 0,1510 0,2309 
3 0,7861 10,0937 88,0909 0,1448 0,8845 
4 0,9492 10,0653 87,6284 0,1440 1,2131 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng Eview 8 
 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 
5.1. Kết luận  

Nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường chứng khoán, vàng và ngoại hối, giai đoạn từ 03/02/2020 
đến 10/05/2022, được chia thành 3 giai đoạn: giai đoạn 1 từ 03/02/2020 đến 22/07/2020 khi bắt đầu có ca 
nhiễm COVID-19 đầu tiên; giai đoạn 2 từ 23/07/2020 đến 23/02/2022 khi có ca tử vong đầu COVID-19 đầu 
tiên; giai đoạn 3 từ 24/02/2022 đến 10/05/2022 khi xảy ra xung đột giữa Nga-Ukraina. Bằng mô hình VAR 
nghiên cứu đã cung cấp một số kết quả cho thấy có sự điều chỉnh cấu trúc giữa các thị trường khá mạnh mẽ ở 
các giai đoạn, tồn tại mối quan hệ nghịch chiều giữa thị trường chứng khoán và vàng trong giai đoạn 1 và giai 
đoạn 3, nhưng mối quan hệ này ngược lại ở giai đoạn 2. Cụ thể giai đoạn 2, khi một cú sốc tăng chỉ số thị 
trường chứng khoán tác động tăng giá vàng. Đối với mối quan hệ giữa chỉ số thị trường chứng khoán và tỷ giá 
VND/USD, tồn tại mối quan hệ ngược chiều giữa chỉ số thị trường chứng khoán và tỷ giá VND/USD cả ba 
giai đoạn. Mặc khác, kết quả nghiên cứu cho thấy tác động của giá vàng đến tỷ giá VND/USD cùng chiều ở 
giai đoạn 2 và giai đoạn 3, ngược chiều ở giai đoạn 1. Kết quả phân rã phương sai cũng cho thấy, ở giai đoạn 
1 chỉ số thị trường chứng khoán được giải thích bởi các yếu tố là giá vàng, tỷ giá VND/USD và số ca nhiễm 
nhưng ở giai đoạn 2 và giai đoạn 3 thì giá vàng, tỷ giá VND/USD, số ca nhiễm càng đóng góp mạnh mẽ hơn 
trong việc thay đổi của chỉ số thị trường chứng khoán.  
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Tóm tắt: 
Bài viết nhằm xây dựng và kiểm định mô hình nghiên cứu những yếu tố tác động đến ý định sử 
dụng ví điện tử của người dân ở miền Bắc nước ta. Kết quả nghiên cứu cho thấy có 4 yếu tố 
tác động, trong đó có 3 yếu tố “Sự tin tưởng”, “Nhận thức tính hữu ích”, “Nhận thức tính dễ 
sử dụng” có tác động tích cực đến ý định sử dụng ví điện tử của người dân miền Bắc nước ta. 
Yếu tố thứ tư “Nhận thức rủi ro” có tác động ngược đến ý định sử dụng ví điện tử của người 
dân miền Bắc nước ta. Công trình nghiên cứu đã cung cấp những minh chứng thực nghiệm 
trong bối cảnh của đại dịch Covid 19. Bài viết đề xuất các khuyến nghị cụ thể với các nhà phát 
hành ví điện tử và các tổ chức cung cấp dịch vụ ví điện tử để thúc đẩy người dân Việt Nam sử 
dụng chúng trong thời gian tới. 
Từ khóa: Ví điện tử, ý định sử dụng ví điện tử. 
Mã JEL: A31.

Factors affecting the intention to use E-wallet of people in the North of Vietnam
Abstract: 
The article built and examined the research model of factors affecting the intention to use 
E-wallets by people in the North of our country. The research results show that there are 4 
factors, in which there are 3 factors “Trust”, “Perceived usefulness”, and “Perceived ease of 
use” which have a positive impact on the intention to use E-wallets of people in the North of 
our country. The fourth factor “Risk perception” has a negative impact on the intention to use 
E-wallets of people in the North of our country. The study has provided empirical evidence 
in the context of the Covid 19 pandemic. The article proposed specific recommendations to 
E-wallet users and E-wallet service providers to promote Vietnamese people to use E-wallets 
in the coming time. 
Keywords: E-wallet, intention to use E-wallets.
JEL code: A31.

1. Giới thiệu

Cuộc cách mạng công nghiệp 4.0, thời đại trí tuệ nhân tạo tạo cơ hội cho sự ra đời và phát triển của ví điện 
tử trên thế giới và Việt Nam. Từ năm 1997, hãng Coca Cola đầu tiên cho ra mắt ví điện tử của hãng đến ngày 
nay, đã có rất nhiều ví điện tử nổi tiếng ở trên thế giới và ở Việt Nam. Ở Việt Nam, đó là ví điện tử mang các 
thương hiệu như ví điện tử Shopee, ví điện tử Grap Moca, ví điện tử MoMo.
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Sử dụng ví điện tử là một xu hướng hiện đại ở Việt Nam với sự kết hợp giữa công nghệ tài chính hiện 
đại với việc thanh toán chi trả trực tuyến trên các loại thị trường khác nhau. Theo đánh giá của Nam Khánh 
(2021), “từ năm 2020 đến năm 2025, tỷ lệ tăng trưởng hàng năm kép của giá trị giao dịch qua ví điện tử tại 
Việt Nam có thể lên tới 29%”. Tình hình trên đòi hỏi những đơn vị kinh doanh ví điện tử cần hiểu rõ người 
tiêu dùng Việt Nam sử dụng ví điện tử chịu tác động của những yếu tố nào. Từ đó có phương pháp quản trị 
khoa học để thu hút ngày càng nhiều người tiêu dùng sử dụng ví điện tử mang nhãn hiệu của mình. 

Công trình nghiên cứu này được tiến hành nhằm xây dựng mô hình các yếu tố tác động đến ý định sử dụng 
ví điện tử của người dân Việt Nam và xác định tầm quan trọng của các yếu tố tác động đến ý định sử dụng 
ví điện tử của người dân Việt Nam, nghiên cứu điển hình tại một số tỉnh thành ở miền bắc Việt Nam trong 
điều kiện của đại dịch Covid-19. Đây là cơ sở khoa học để đề xuất những giải pháp khuyến nghị với các nhà 
kinh doanh ví điện tử ở Việt Nam thời gian tới. Sau đây là những nhiệm vụ nghiên cứu cụ thể:

- Tổng quan các công trình nghiên cứu trên thế giới và trong nước để đề xuất mô hình nghiên cứu các yếu 
tố ảnh hưởng đến ý định sử dụng ví điện tử của người dân Việt Nam.

- Rà soát hoàn thiện mô hình nghiên cứu, thực hiện kiểm định mô hình nghiên cứu với các công cụ 
thống kê trên phần mềm SPSS phiên bản 22 gồm: phân tích nhân tố khám phá (EFA), kiểm định độ tin cậy 
Cronbach’s Alpha, kiểm định tương quan Pearson, hồi quy đa biến và phân tích một chiều (One-way Anova).

- Kiểm định và đo lường mối quan hệ giữa các yếu tố (biến độc lập) với ý định sử dụng ví điện tử của 
người dân (biến phụ thuộc). Từ đó, xác định thứ tự tầm quan trọng của những yếu tố tác động đến ý định sử 
dụng ví điện tử của người dân.

- Kiểm định sự khác biệt trong tác động của từng yếu tố giữa các đối tượng người dân khác nhau đến ý 
định sử dụng ví điện tử.

- Đề xuất các giải pháp kiến nghị với các nhãn hiệu ví điện tử để các nhãn hiệu này thu hút nhiều hơn sự 
tham gia tích cực của người dân trong việc sử dụng ví điện tử của họ. 

2. Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết
2.1. Ví điện tử và các loại ví điện tử
Theo các nghiên cứu như nghiên cứu của Shaw (2014), Delafrooz & cộng sự (2011), ví điện tử là phương 

thức thanh toán không dùng tiền mặt nhanh và hiệu quả được thay dùng tiền mặt trực tiếp bằng thanh toán 
qua tin nhắn. Thông qua ví điện tử, người tiêu dùng có thể thực hiện việc thanh toán tại điểm bán hoặc trực 
tuyến một cách dễ ràng, thuận tiện. Ngoài công dụng thanh toán, ví điện tử còn có nhiều công dụng khác 
nữa như có thể lưu giữ các thông tin cá nhân, lịch sử các giao dịch, và cho phép thực hiện các giao dịch từ 
xa giữa người mua, người bán và các đơn vị dịch vụ có liên quan. 

Ví điện tử có nhiều loại được phân loại theo các cách khác nhau tùy theo mục đích khác nhau. Căn cứ vào 
quan hệ giữa nhà phát hành ví điện tử và người dùng cuối cùng ví điện tử, nhà khoa học Juyal (2011) phân 
loại ví điện tử thành 3 loại: Ví điện tử đóng (Closed e-wallet), ví điện tử nửa kín (Semi-closed e-wallet), ví 
điện tử mở (Open e-wallet). 

Ví điện tử đóng là ví được phát hành bởi một công ty, thường là doanh nghiệp bán lẻ hoặc kinh doanh trực 
tuyến, cho khách hàng của họ để mua hàng hóa và dịch vụ độc quyền từ công ty đó, nhưng không cho phép 
người dùng rút tiền hoặc thay đổi số dư trong đó thành tiền trong tài khoản ngân hàng. Tiêu biểu cho loại ví 
điện tử đóng này có thể kể đến ví điện tử Amazon, ví điện tử Myntra và ví điện tử Shopee.

Khác với ví điện tử đóng, ví điện tử nửa kín có thể sử dụng để mua hàng hóa và dịch vụ, bao gồm cả dịch 
vụ tài chính, tại các địa điểm và người bán được liên kết với ví thông qua nhà phát hành, nhưng không bị hạn 
chế chỉ mua sản phẩm dịch vụ từ nhà phát hành. Ví dụ cho loại ví điện tử nửa kín là ví điện tử Grab Moca, 
ví điện tử Airpay, ví điện tử Momo. Với ví điện tử nửa kín, người dùng không thể rút tiền mặt từ tài khoản 
ví của mình, nhưng họ có thể đổi số dư trong ví của mình thành tiền trong tài khoản ngân hàng được kết nối 
với ví điện tử mà nó có mạng lưới liên kết. 

Ví điện tử mở cho phép người dùng có thể sử dụng chúng cho bất kỳ giao dịch nào mà ví nửa kín cho 
phép, bao gồm chuyển tiền và rút tiền từ máy ATM và ngân hàng. Tại Việt Nam và nhiều nơi trên thế giới, 
ví này chỉ có thể được phát hành bởi các ngân hàng, đơn vị hợp tác với các ngân hàng lớn, ví dụ ví điện tử 
do Liên Việt Postbank và Viettel phát hành. 
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2.2. Các mô hình nghiên cứu nhân tố tác động đến ý định hành vi của người tiêu dùng 

2.2.1. Thuyết hành động hợp lý (TRA)

Thuyết hành động hợp lý (TRA) được các nhà khoa học Fishbein và Ajzen nghiên cứu và giới thiệu lần 
đầu tiên vào năm 1967, tiếp tục được sửa đổi và hoàn thiện vào các năm 1975, 1988 và 1991. Theo lý thuyết 
này (xem Hình 1), yếu tố ảnh hưởng đến hành vi của con người là ý định thực hiện hành vi đó. Ý định thực 
hiện hành vi đó được quyết định bởi hai nhân tố là thái độ của con người về hành vi đó và các nhân tố thuộc 
về chủ quan của con người như kinh nghiệm, phong cách sống, trình độ, tuổi tác, giới tính. 

Ví điện tử đóng là ví được phát hành bởi một công ty, thường là doanh nghiệp bán lẻ hoặc kinh doanh 
trực tuyến, cho khách hàng của họ để mua hàng hóa và dịch vụ độc quyền từ công ty đó, nhưng không 
cho phép người dùng rút tiền hoặc thay đổi số dư trong đó thành tiền trong tài khoản ngân hàng. Tiêu 
biểu cho loại ví điện tử đóng này có thể kể đến ví điện tử Amazon, ví điện tử Myntra và ví điện tử 
Shopee. 

Khác với ví điện tử đóng, ví điện tử nửa kín có thể sử dụng để mua hàng hóa và dịch vụ, bao gồm cả 
dịch vụ tài chính, tại các địa điểm và người bán được liên kết với ví thông qua nhà phát hành, nhưng 
không bị hạn chế chỉ mua sản phẩm dịch vụ từ nhà phát hành. Ví dụ cho loại ví điện tử nửa kín là ví 
điện tử Grab Moca, ví điện tử Airpay, ví điện tử Momo. Với ví điện tử nửa kín, người dùng không thể 
rút tiền mặt từ tài khoản ví của mình, nhưng họ có thể đổi số dư trong ví của mình thành tiền trong tài 
khoản ngân hàng được kết nối với ví điện tử mà nó có mạng lưới liên kết.  

Ví điện tử mở cho phép người dùng có thể sử dụng chúng cho bất kỳ giao dịch nào mà ví nửa kín cho 
phép, bao gồm chuyển tiền và rút tiền từ máy ATM và ngân hàng. Tại Việt Nam và nhiều nơi trên thế 
giới, ví này chỉ có thể được phát hành bởi các ngân hàng, đơn vị hợp tác với các ngân hàng lớn, ví dụ 
ví điện tử do Liên Việt Postbank và Viettel phát hành.  
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Thuyết hành động hợp lý (TRA) được các nhà khoa học Fishbein và Ajzen nghiên cứu và giới thiệu 
lần đầu tiên vào năm 1967, tiếp tục được sửa đổi và hoàn thiện vào các năm 1975, 1988 và 1991. 
Theo lý thuyết này (xem Hình 1), yếu tố ảnh hưởng đến hành vi của con người là ý định thực hiện 
hành vi đó. Ý định thực hiện hành vi đó được quyết định bởi hai nhân tố là thái độ của con người về 
hành vi đó và các nhân tố thuộc về chủ quan của con người như kinh nghiệm, phong cách sống, trình 
độ, tuổi tác, giới tính.  

 

Hình 1: Thuyết hành động hợp lý TRA  

 

 

 

 

                          Nguồn: Ajzen (1985). 

 

Lý thuyết trên khá chung chung cho thấy hành động của một chủ thể chịu sự tác động trực tiếp bởi 
nhận thức chủ quan của họ đối với những thuộc tính của sản phẩm, dịch vụ sẽ mang lại giá trị gì cho 
họ khi họ hướng hành vi của mình đến để có được sản phẩm, dịch vụ đó.  

2.2.2. Mô hình chấp nhận công nghệ (TAM) 

Mô hình chấp nhận công nghệ (TAM) được Davis và các cộng sự phát triển vào năm 1986 và được 
hoàn thiện sau hai lần vào các năm 1989 và 1993. Mô hình ra đời năm 1986 được gọi là TAM 1, và 
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thiện sau hai lần vào các năm 1989 và 1993. Mô hình ra đời năm 1986 được gọi là TAM 1, và mô hình hoàn 
thiện sau hai lần hoàn thiện được gọi là TAM 2. Theo mô hình TAM, hành vi và thái độ của một chủ thể có 
quan hệ nhân quả với nhau (xem Hình 2).  
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Hình 2: Mô hình chấp nhận công nghệ (TAM 1) 

 

 

 

 

 Nguồn: Davis (1989). 

 

Mô hình chấp nhận công nghệ TAM 1 thể hiện mối quan hệ nhân quả giữa tính hữu dụng, sự dễ dàng 
sử dụng của công nghệ và thái độ của người sử dụng đối với công nghệ đó. Theo mô hình này, hành 
động (quyết định) của một chủ thể để thực hiện một việc gì đó phụ thuộc vào dự định và xa hơn nữa 
là thái độ của người đó đối với công việc nào đó. Trong đó, thái độ của họ phụ thuộc vào (1) cảm 
nhận về tính hữu dụng và (2) cảm nhận về việc dễ dàng sử dụng. Các cảm nhận đến lượt mình chịu sự 
tác động của các biến môi trường như các biến quy trình công nghệ, kinh nghiệm, kiến thức hoặc trình 
độ đào tạo. 

Về cơ bản, mô hình TAM có nhiều điểm chi tiết hơn mô hình TRA khi nói đến tác động của các nhân 
tố đến hành vi thực sự của một chủ thể. Hạn chế của mô hình TAM là cho rằng tác động của biến môi 
trường, bên ngoài là không lớn, gián tiếp. 

2.2.3. Một số mô hình nghiên cứu khác 

Trong nhiều công trình nghiên cứu khác gần đây như nghiên cứu của Gefen (2000), Chen & 
Corkindale (2008), Shaw (2014) đã cho rằng nhân tố môi trường có ảnh hưởng lớn đến hành vi của 
người tiêu dùng và nhờ đó bổ sung vào mô hình nghiên cứu TRA và TAM một nhân tố mới, nhân tố 
sự tin tưởng của người sử dụng, một yếu tố không thể thiếu trong các giao dịch hay giao tiếp với công 
chúng.  

Khi tham gia vào các hoạt động hoặc giao dịch trực tuyến, có rất nhiều mối nguy hiểm cần xem xét 
trước và sau khi sử dụng dịch vụ. Khi khách hàng không chắc chắn về chất lượng của sản phẩm, 
thương hiệu hoặc dịch vụ trực tuyến, họ có thể lo lắng về sự chậm trễ vô cớ trong việc giao sản phẩm, 
thanh toán cho một sản phẩm trước khi nhận được sản phẩm cũng như các hành động gian lận và hành 
động bất hợp pháp khác. Vì vậy, Tarip & Eddaoudi (2009), Kim & cộng sự (2014), Yang & cộng sự 
(2015) đã bổ sung thêm nhân tố nhận thức về rủi ro khi sử dụng sản phẩm dịch vụ như mất dữ liệu, 
gian lận tín dụng thẻ. 

2.3. Mô hình nghiên cứu đề xuất, thang đo và các giả thuyết nghiên cứu 

Từ tổng quan các công trình nghiên cứu ở trên, nhóm tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu những yếu 
tố ảnh hưởng đến ý định sử dụng ví điện tử E-wallet của người dân ở các tỉnh miền Bắc Việt Nam 
(Hình 3). 

Các biến 
môi trường 

Cảm nhận về  
tính hữu dụng 

Cảm nhận về việc 
dễ sử dụng 

Thái  
độ 

Ý  
định 

Hành  
động 

Mô hình chấp nhận công nghệ TAM 1 thể hiện mối quan hệ nhân quả giữa tính hữu dụng, sự dễ dàng sử 
dụng của công nghệ và thái độ của người sử dụng đối với công nghệ đó. Theo mô hình này, hành động (quyết 
định) của một chủ thể để thực hiện một việc gì đó phụ thuộc vào dự định và xa hơn nữa là thái độ của người 
đó đối với công việc nào đó. Trong đó, thái độ của họ phụ thuộc vào (1) cảm nhận về tính hữu dụng và (2) 
cảm nhận về việc dễ dàng sử dụng. Các cảm nhận đến lượt mình chịu sự tác động của các biến môi trường 
như các biến quy trình công nghệ, kinh nghiệm, kiến thức hoặc trình độ đào tạo.

Về cơ bản, mô hình TAM có nhiều điểm chi tiết hơn mô hình TRA khi nói đến tác động của các nhân tố 
đến hành vi thực sự của một chủ thể. Hạn chế của mô hình TAM là cho rằng tác động của biến môi trường, 
bên ngoài là không lớn, gián tiếp.

2.2.3. Một số mô hình nghiên cứu khác
Trong nhiều công trình nghiên cứu khác gần đây như nghiên cứu của Gefen (2000), Chen & Corkindale 

(2008), Shaw (2014) đã cho rằng nhân tố môi trường có ảnh hưởng lớn đến hành vi của người tiêu dùng và 
nhờ đó bổ sung vào mô hình nghiên cứu TRA và TAM một nhân tố mới, nhân tố sự tin tưởng của người sử 
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dụng, một yếu tố không thể thiếu trong các giao dịch hay giao tiếp với công chúng. 
Khi tham gia vào các hoạt động hoặc giao dịch trực tuyến, có rất nhiều mối nguy hiểm cần xem xét trước 

và sau khi sử dụng dịch vụ. Khi khách hàng không chắc chắn về chất lượng của sản phẩm, thương hiệu hoặc 
dịch vụ trực tuyến, họ có thể lo lắng về sự chậm trễ vô cớ trong việc giao sản phẩm, thanh toán cho một sản 
phẩm trước khi nhận được sản phẩm cũng như các hành động gian lận và hành động bất hợp pháp khác. Vì 
vậy, Tarip & Eddaoudi (2009), Kim & cộng sự (2014), Yang & cộng sự (2015) đã bổ sung thêm nhân tố nhận 
thức về rủi ro khi sử dụng sản phẩm dịch vụ như mất dữ liệu, gian lận tín dụng thẻ.

Hình 3: Mô hình nghiên cứu đề xuất những yếu tố tác động đến 
 ý định sử dụng ví điện tử của người dân ở các tỉnh miền Bắc Việt Nam 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Mô hình được đề xuất để kiểm định các giả thuyết sau: 

Giả thuyết H1: Sự tin tưởng có ảnh hưởng tích cực tới ý định sử dụng vi điện tử. 

Giả thuyết H2: Nhận thức rủi ro có ảnh hưởng tiêu cực tới ý định sử dụng ví điện tử. 

Giả thuyết H3: Nhận thức tính hữu ích có hảnh hưởng tích cực tới ý định sử dụng vi điện tử. 

Giả thuyết H4: Nhận thức tính dễ sử dụng có ảnh hưởng tích cực tới ý định sử dụng ví điện tử. 

Từ mô hình nghiên cứu đề xuất, nhóm nghiên cứu tổng hợp và hình thành thang đo cho các biến trong 
mô hình (Bảng 1). 

Bảng 1: Những nhân tố và thang đo cho mô hình nghiên cứu đề xuất 

Nhân tố Thang đo Nguồn 
Mô tả Mã hóa Mô tả Mã hóa 
Sự tin 
tưởng 

T Ví điện tử có đầy đủ các tính năng để bảo vệ an 
ninh cho tài sản của tôi 

T1 Gefen 
(2000), 
Chen & 

Corkindale 
(2008), 
Shaw 
(2014) 

Ví điện tử bảo mật thông tin tài chính của tôi T2 
Ví điện tử có đầy đủ các tính năng để bảo vệ 

quyền riêng tư của tôi 
T3 

Ví điện tử giữ cho dữ liệu cá nhân của tôi được 
an toàn 

T4 

Ví điện tử không bị gian lận T5 
Nhận thức 

rủi ro 
PR Nhận thấy rủi ro cao trong các giao dịch PR1 Tarip & 

Eddaoudi 
(2009), Kim 
& cộng sự 

(2014), 
Yang & 
cộng sự 
(2015) 

Mua phải sản phẩm không đúng với cam kết PR2 
Các dịch vụ (bao gói, vận chuyển, thanh 

toán,…) không như lời hứa 
PR3 

Quyền riêng tư của tôi bị xâm phạm không 
giống với điều khoản quy định 

PR4 

Nhận thức 
tính hữu ích 

PU Ví điện tử cải thiện hiệu quả quản lý tài chính cá 
nhân của tôi

PU1 Davis 
(1989) 

Ví điện tử giúp tiết kiệm thời gian của tôi PU2 
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Bảng 1: Những nhân tố và thang đo cho mô hình nghiên cứu đề xuất 
Nhân tố Thang đo Nguồn 

Mô tả Mã hóa Mô tả Mã hóa 
Sự tin 
tưởng 

T Ví điện tử có đầy đủ các tính năng để bảo vệ an 
ninh cho tài sản của tôi 

T1 Gefen 
(2000), 
Chen & 

Corkindale 
(2008), 
Shaw 
(2014) 

Ví điện tử bảo mật thông tin tài chính của tôi T2 
Ví điện tử có đầy đủ các tính năng để bảo vệ 

quyền riêng tư của tôi 
T3 

Ví điện tử giữ cho dữ liệu cá nhân của tôi được 
an toàn

T4 

Ví điện tử không bị gian lận T5 
Nhận thức 

rủi ro 
PR Nhận thấy rủi ro cao trong các giao dịch PR1 Tarip & 

Eddaoudi 
(2009), Kim 
& cộng sự 

(2014), 
Yang & 
cộng sự 
(2015) 

Mua phải sản phẩm không đúng với cam kết PR2 
Các dịch vụ (bao gói, vận chuyển, thanh 

toán,…) không như lời hứa 
PR3 

Quyền riêng tư của tôi bị xâm phạm không 
giống với điều khoản quy định 

PR4 

Nhận thức 
tính hữu ích 

PU Ví điện tử cải thiện hiệu quả quản lý tài chính cá 
nhân của tôi

PU1 Davis 
(1989) 

Ví điện tử giúp tiết kiệm thời gian của tôi PU2 
Ví điện tử cho phép tôi mua được hàng hóa 

mong muốn với giá cả hợp lý hơn 
PU3 

Ví điện tử mang lại nhiều giá trị khác (khuyến 
mại, giảm giá các dịp đặc biệt,…) 

PU4 

Nhận thức 
tính dễ sử 

dụng 

PEOU Đối với tôi, ví điện tử rất dễ sử dụng và tiện lợi PEOU1 Davis 
(1989) Các thao tác để giao dịch tiền, hàng rất rõ ràng PEOU2 

Tương tác giữa người mua, người bán và trung 
gian rất nhanh và chính xác

PEOU3 

Ý định sử 
dụng Ví 

điện tử của 
người dân 

IT Tôi sẵn sàng sử dụng ví điện tử ngay IT1 Davis 
(1989); 

Barone & 
Miniard 
(1999) 

Tôi chắc chắn sẽ sử dụng ví điện tử trong tương 
lai gần 

IT2 

Tôi sẽ chuyển sang giao dịch bằng ví điện tử 
trong tương lai gần

IT3 

 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Quy trình nghiên cứu 

Sau đây là các bước nghiên cứu đã được tiến hành: 

Bước 1: Xác định vấn đề nghiên cứu. Vấn đề nghiên cứu trong công trình này là “Các yếu tố ảnh 
hưởng tới ý định sử dụng ví điện tử của người dân ở miền Bắc Việt Nam”. 

Bước 2: Tổng quan các nghiên cứu đã được thực hiện, đề xuất mô hình nghiên cứu với các thang đo 
dự kiến và các giả thuyết nghiên cứu. 

Bước 3: Thu thập dữ liệu. Dữ liệu được nhóm tác giả xác thu thập đảm bảo độ tin cậy cho phân tích 
gồm cả dữ liệu thứ cấp, phỏng vấn sâu và điều tra xã hội học. 
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2.3. Mô hình nghiên cứu đề xuất, thang đo và các giả thuyết nghiên cứu
Từ tổng quan các công trình nghiên cứu ở trên, nhóm tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu những yếu tố 

ảnh hưởng đến ý định sử dụng ví điện tử E-wallet của người dân ở các tỉnh miền Bắc Việt Nam (Hình 3). 
Mô hình được đề xuất để kiểm định các giả thuyết sau:
Giả thuyết H1: Sự tin tưởng có ảnh hưởng tích cực tới ý định sử dụng vi điện tử.
Giả thuyết H2: Nhận thức rủi ro có ảnh hưởng tiêu cực tới ý định sử dụng ví điện tử.
Giả thuyết H3: Nhận thức tính hữu ích có hảnh hưởng tích cực tới ý định sử dụng vi điện tử.
Giả thuyết H4: Nhận thức tính dễ sử dụng có ảnh hưởng tích cực tới ý định sử dụng ví điện tử.
Từ mô hình nghiên cứu đề xuất, nhóm nghiên cứu tổng hợp và hình thành thang đo cho các biến trong 

mô hình (Bảng 1). 
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Quy trình nghiên cứu
Sau đây là các bước nghiên cứu đã được tiến hành:
Bước 1: Xác định vấn đề nghiên cứu. Vấn đề nghiên cứu trong công trình này là “Các yếu tố ảnh hưởng 

tới ý định sử dụng ví điện tử của người dân ở miền Bắc Việt Nam”.
Bước 2: Tổng quan các nghiên cứu đã được thực hiện, đề xuất mô hình nghiên cứu với các thang đo dự 

kiến và các giả thuyết nghiên cứu.
Bước 3: Thu thập dữ liệu. Dữ liệu được nhóm tác giả xác thu thập đảm bảo độ tin cậy cho phân tích gồm 

cả dữ liệu thứ cấp, phỏng vấn sâu và điều tra xã hội học.
Bước 4: Phân tích dữ liệu. Dữ liệu được thu thập sẽ được làm sạch bằng các phương pháp thống kê thích 

hợp thông qua phần mềm SPSS phiên bản 22.0: Kiểm định Cronbach’s Alpha, phân tích nhân tố khám phá 
(EFA), phân tích hồi quy và phân tích post-hoc ANOVA.

Bước 5: Thảo luận kết quả nghiên cứu và đề xuất kiến nghị với các doanh nghiệp, tổ chức phát hành ví 
điện tử. 

3.2. Thu thập dữ liệu
3.2.1. Thu thập dữ liệu thứ cấp
Dữ liệu thứ cấp được thu thập chủ yếu từ thông tin đăng tải trực tuyến trên website của các tổ chức, các 

công trình nghiên cứu đã được công bố ở trong và ngoài nước cũng như các trang mạng uy tín. Thông tin thứ 
cấp chủ yếu được thu thập phục vụ việc tổng quan về thị trường thanh toán ví điện tử toàn cầu, thị trường 
ví điện tử tại Việt nam, xu hướng phát triển trong tương lai trong các năm từ 2016 đến nay và dự báo đến 
năm 2025. 

3.2.2. Thu thập dữ liệu sơ cấp
Phỏng vấn sâu
Phỏng vấn sâu được thực hiện với 5 đối tượng đã biết đến ví điện tử. Mục đích của cuộc phỏng vấn sâu 

là để nhận được phản hồi về bảng câu hỏi khảo sát. Từ đó, bổ sung, loại bỏ và sửa chữa các nội dung trong 
bảng điều tra xã hội học để hoàn thiện và thực hiện khảo sát trên diện rộng.

Các cuộc phỏng vấn này còn nhằm mục tiêu thu thập ý kiến của đại diện người dân về tính năng của ví 
điện tử, điều gì thúc đẩy họ sử dụng và ngăn cản họ sử dụng ví điện tử.

Phỏng vấn sâu cũng nhằm tham khảo ý kiến của người dân về những giải pháp cần được áp dụng nhằm 
thu hút người dân sử dụng ví điện tử nhiều hơn. 

Điều tra xã hội học
- Đối tượng điều tra: Người dân ở các tỉnh miền Bắc Việt Nam từ Thanh Hóa trở ra có ý định sử dụng ví 

điện tử bao gồm cả những người đã và đang sử dụng ví điện tử. Mẫu nghiên cứu sẽ không bao gồm những 
người dân không có ý định sử dụng ví điện tử.

- Quy mô mẫu điều tra: Theo Hair & cộng sự (1998), quy mô mẫu điều tra tối thiểu là 5 lần tổng số thang 
đo (còn gọi là biến) của mô hình nghiên cứu. Theo mô hình nghiên cứu đề xuất, tổng số thang đo là 19. Như 
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vậy, quy mô mẫu điều tra tối thiểu là 95 người dân. Tuy nhiên, để có kết quả có độ tin cậy cao nhất có thể, 
nhóm nghiên cứu đã gửi phiếu điều tra đến càng nhiều người sống ở các tỉnh thành miền Bắc Việt Nam (từ 
Thanh Hóa trở ra) càng tốt. Kết quả nhóm đã nhận được 287 phiếu trả lời. Số phiếu hợp lệ là 245.

- Phương pháp chọn mẫu: Nghiên cứu này sử dụng phương pháp chọn mẫu thuận tiện. Nhóm nghiên cứu 
đã tập hợp danh sách 475 người dân trong độ tuổi từ 16 trở lên trên tất cả các tỉnh thành ở miền bắc Việt 
Nam từ Thanh Hóa trở ra để gửi phiếu điều tra đề nghị trả lời.

- Gửi và thu phiếu điều tra: Phiếu điều tra được nhóm tác giả gửi đến 475 người dân có đầy đủ địa chỉ từ 
10 tháng 11 năm 2021 qua địa chỉ email, zalo và nhận lại bản trả lời muộn nhất vào 17 giờ ngày 20 tháng 
12 năm 2021. 

3.3. Phân tích dữ liệu 
Phần mềm SPSS 22.0 và các công cụ hỗ trợ khác như Excel được sử dụng để phân tích bộ dữ liệu. Trên 

phần mềm SPSS, nhóm tác giả đã tiến hành phân tích nhân tố khám phá (EFA) và kiểm định độ tin cậy 
Cronbach’s Alpha để loại bỏ các thang đo, nhân tố không đủ độ tin cậy.

Trước tiên, để kiểm định độ hội tụ và phân biệt của các thang đo, nhóm nghiên cứu đã tiến hành kiểm 
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Trên phần mềm SPSS, nhóm tác giả đã tiến hành phân tích nhân tố khám phá (EFA) và kiểm định độ 
tin cậy Cronbach’s Alpha để loại bỏ các thang đo, nhân tố không đủ độ tin cậy. 

Trước tiên, để kiểm định độ hội tụ và phân biệt của các thang đo, nhóm nghiên cứu đã tiến hành kiểm 
định giả thuyết với kiểm định KMO và Barlett (Bảng 2) và thực hiện phân tích nhân tố khám phá 
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Bảng 2: Kiểm định KMO và Barlett 
Hệ số KMO (Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy) 0,855 
Kiểm định Barlett của 
Sphericity 

Chi bình phương (Appox. Chi Square) 1369,914 
Df 120 
Mức ý nghĩa (Sig.) 0,000 

Nguồn: Kết quả điều tra xã hội học 2021 của nhóm nghiên cứu. 

 

Bảng 3: Ma trận xoay hệ số tải nhân tố sau 2 vòng xoay nhân tố 
Thang đo Nhân tố 

1 2 3 4 
T4 0,768    
T3 0,735  
T2 0,701    
T5 0,697  
T1 0,693    

PR3  0,816  
PR1  0,784   
PR2  0,722  
PR4  0,679   
PU2  0,743  
PU3   0,736  
PU1  0,701  
PU4   0,692  

PEOU2    0,793 
PEOU3    0,774 
PEOU1    0,726 

Nguồn: Kết quả phân tích nhân tố khám phá EFA tài liệu thu thập năm 2021. 

Bảng 4: Tóm tắt giá trị Eigenvalue và tổng phương sai xoay nhân tố 
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% sai lệch cộng 
dồn 

(Cumulative %) 

Tổng 
số 

(Total)

% phương 
sai xoay 

nhân tố (% 
of variance) 

% phương sai 
xoay nhân tố 

cộng dồn 
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thành phần chính và phép quay Varimax (Bảng 3). Kết quả EFA cho thấy tất cả các biến quan sát đều đạt 
yêu cầu kiểm định độ hội tụ và phân biệt với tải nhân tố > 0,5; 0 < KMO = 0,855 < 1 và Sig = 0,000 < 0,05, 
Eigenvalue > 1 và tổng phương sai được trích xuất là 61,604% (Bảng 4). 

Bảng 3 cho thấy sự hội tụ của các thang đo và các nhân tố trong mô hình. Như vậy, tất cả các biến đều đáp 
ứng yêu cầu đã được Hair (2010) nêu ra. 

Việc kiểm định độ tin cậy được thực hiện bằng phương pháp Cronbach’s Alpha. Cronbach’s Alpha của tất 
cả các biến trong mô hình nghiên cứu (Sự tin tưởng, Nhận thức rủi ro, Nhận thức tính hữu ích, Nhận thức 
tính dễ sử dụng) lần lượt là 0,813; 0,808; 0,736 và 0,746. Biến Ý định sử dụng ví điện tử có Cronbach’s 
Alpha là 0,922. Cả 4 biến độc lập và biến phụ thuộc đều có hệ số Cronbach’s Alpha lớn hơn ngưỡng tiêu 
chuẩn là 0,7 và các điều kiện khác đều đảm bảo yêu cầu đã được Hair & cộng sự (1998) nêu ra. Do đó, không 
có quan sát nào bị loại trừ (Bảng 5). 

Việc kiểm định độ tin cậy được thực hiện bằng phương pháp Cronbach’s Alpha. Cronbach's Alpha 
của tất cả các biến trong mô hình nghiên cứu (Sự tin tưởng, Nhận thức rủi ro, Nhận thức tính hữu ích, 
Nhận thức tính dễ sử dụng) lần lượt là 0,813; 0,808; 0,736 và 0,746. Biến Ý định sử dụng ví điện tử 
có Cronbach's Alpha là 0,922. Cả 4 biến độc lập và biến phụ thuộc đều có hệ số Cronbach's Alpha lớn 
hơn ngưỡng tiêu chuẩn là 0,7 và các điều kiện khác đều đảm bảo yêu cầu đã được Hair & cộng sự 
(1998) nêu ra. Do đó, không có quan sát nào bị loại trừ (Bảng 5). 

 

Bảng 5: Tổng hợp kết quả phân tích độ tin cậy Chronbach’s Alpha 
 Trung bình của 

thang đo nếu 
loại biến 

Phương sai của 
thang đo nếu 

loại biến 

Hệ số tương 
quan biến tổng 

Chronbach’s 
Alpha nếu loại 

thang đo 
Nhân tố: Sự tin tưởng. Chronbach’s Alpha: 0,811. Số thang đo: 5 

T1 15,09 8,102 0,576 0,781 
T2 15,07 7,306 0,616 0,770 
T3 15,18 7,246 0,639 0,762 
T4 15,14 8,344 0,574 0,782 
T5 15,20 8,415 0,609 0,774 

Nhân tố: Nhận thức rủi ro. Chronbach’s Alpha: 0,809. Số thang đo: 4 
PR1 8,51 7,021 0,708 0,723 
PR2 8,48 7,087 0,611 0,772 
PR3 8,40 6,799 0,706 0,723 
PR4 8,59 8,522 0,498 0,818 

Nhân tố: Nhận thức tính hữu ích. Chronbach’s Alpha: 0,732. Số thang đo : 4 
PU1 11,49 3,407 0,428 0,724 
PU2 11,40 3,224 0,548 0,657 
PU3 11,40 3,004 0,575 0,639 
PU4 11,35 3,114 0,541 0,660 

Nhân tố: Nhận thức tính dễ sử dụng. Chronbach’s Alpha: 0,757. Số thang đo: 3 
PEOU1 7,46 3,454 0,530 0,738 
PEOU2 7,52 2,701 0,637 0,614 
PEOU3 7,68 2,661 0,606 0,653 

Biến phụ thuộc: Ý định sử dụng Ví điện tử của người dân. Chronbach’s Alpha: 0,922. Số 
thang đo: 3 

IT1 8,43 2,607 0,819 0,905 
IT2 8,44 2,517 0,873 0,863 
IT3 8,49 2,390 0,836 0,894 

Nguồn: Kết quả phân tích nhân tố khám phá EFA tài liệu thu thập năm 2021. 

 

Bảng 6: Kết quả phân tích tương quan Pearson (r) 
Factor Trust PR PU POEU 
Trust 1** -0,397** 0,266** 0,461** 
PR 1** -0,355** -0,467**
PU 1** 0,282** 

POEU 1** 
IT 0,450** -0,519** 0,579** 0,429** 

** Hệ số Sig. của tương quan Pearson mức 0,01. 

Nguồn: Kết quả điều tra xã hội học 2021 của nhóm nghiên cứu. 
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Công trình nghiên cứu cũng đã tiến hành định kiểm định tương quan PEARSON nhằm kiểm định sự 
tương quan giữa các biến độc lập với các biến phụ thuộc và kiểm định dấu hiệu đa cộng tuyến. Kết quả cho 
thấy hệ số tương quan Pearson (r) của các cặp biến nằm trong khoảng từ -1 < r < 1 với sig < 0,05 và độ mạnh 
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trung bình, cho thấy các biến có tương quan với nhau nhưng không có dấu hiệu của đa cộng tuyến (Bảng 6) 
Công trình nghiên cứu cũng thực hiện kiểm định giả thuyết và phân tích hồi quy đa biến (Bảng 7) để thiết 

lập mối quan hệ giữa các yếu tố (biến độc lập) với ý định sử dụng ví điện tử của người dân ở miền Bắc Việt 
Nam (biến phụ thuộc).

Qua Bảng 7, hồi quy đa biến được thực hiện với 4 biến độc lập bao gồm “Sư tin tưởng” (T), “Nhận thức 
rủi ro” (PR), “Nhận thức tính hữu ích” (PU) và “Nhận thức tính dễ sử dụng” (POEU) và một biến phụ thuộc 
“Ý định sử dụng ví điện tử” (IT) là rất có ý nghĩa vì tất cả các giá trị Sig. của giá trị F của các biến độc lập 
đều nhỏ hơn 0,05. Mô hình hồi quy không có hiện tượng đa cộng tuyến vì tất cả các hệ số VIP đều nhỏ hơn 
2 phù hợp với các yêu cầu đã được Hair (2010) nêu ra. 

Nghiên cứu này đã thực hiện phân tích phương sai một chiều (One-way Anova) để xác định có hay không 
có sự khác nhau giữa các nhóm dân cư theo các tiêu chí nhân khẩu học khi đánh giá tác động của các yếu tố 
đến ý định sử dụng ví điện tử của người dân ở miền Bắc nước ta. 

Theo Lê Văn Huy & Trương Trần Trâm Anh (2012), kết luận của phân tích phương sai một chiều (One-
way Anova) nêu ra là:

- Nếu giá trị (Sig.) của phân tích phương sai One-Way Anova nhỏ hơn hoặc bằng 0,05 (Sig ≤ 0,05), thì kết 
luận tồn tại nhóm tuổi, nhóm giới tính, nhóm điều tra có sự khác nhau trong đánh giá biến xem xét.

- Ngược lại, nếu giá trị (Sig.) của phân tích phương sai One-Way Anova lớn hơn 0,05 (Sig > 0,05), thì kết 
luận chưa có đủ cơ sở để nói rằng có sự khác biệt giữa các nhóm tuổi, nhóm giới tính, nhóm điều tra trong 
đánh giá biến xem xét. 

Sau đây là kết quả chi tiết (Bảng 8):
- Với Giới tính, ý định sử dụng ví điện tử giữa nhóm nam và nữ có sự khác biệt, trong đó ý định sử dụng 

ví điện tử của nam lớn hơn nữ.

Công trình nghiên cứu cũng thực hiện kiểm định giả thuyết và phân tích hồi quy đa biến (Bảng 7) để 
thiết lập mối quan hệ giữa các yếu tố (biến độc lập) với ý định sử dụng ví điện tử của người dân ở 
miền Bắc Việt Nam (biến phụ thuộc). 

 

Bảng 7: Kết kiểm định giả thuyết nghiên cứu và hồi quy đa biến 
Biến R bình phương 

đã Hiệu chỉnh 
Βeta Chuẩn hóa Sig. VIF 

Sự tin tưởng (T) 0,501 0,224 0,000 1,376 
Nhận thức rủi ro (PR) -0,227 0,000 1,324
Nhận thức tính hữu ích (PU) 0,434 0,000 1,138 
Nhận thức tính dễ sử dụng (PEOU) 0,108 0,046 1,416
Nguồn: Kết quả điều tra xã hội học 2021 của nhóm nghiên cứu. 

 

Bảng 8: Sự khác nhau giữa các nhóm điều tra về mức độ đánh giá  
ý định sử dụng ví điện tử của người dân ở miền bắc nước ta 

Tiêu chí đánh giá Số quan 
sát 

Trung bình ý 
định hành động 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
Sig. 

Giới tính    0,025 
Nam 63 4,3915 0,62659 
Nữ 182 4,1667 0,81405 
Toàn bộ 245 4,2245 0,77634 
Tuổi  0,046 
Nhỏ hơn 23 tuổi 163 4,4532 0,68178 
Trên 23 tuổi 82 4,0865 0,63405 
Toàn bộ 245 4,2245 0,77634 
Học vấn  0,025 
Có trình độ trung học phổ thông trở lên 224 4,4127 0,58824 
Khác 21 4,1987 0,68682 
Toàn bộ 245 4,2245 0,77634 

Nguồn: Kết quả điều tra xã hội học 2021 của nhóm nghiên cứu. 

 

4. Tóm tắt và thảo luận kết quả nghiên cứu 

4.1. Đặc điểm mẫu điều tra 

Trong tổng số 245 người trả lời phiếu điều tra hợp lệ thì : 

- Nam có 63 người (chếm 25,7%), nữ có 182 người (chiếm 74,3%).  

- Nhóm tuổi trả lời nhiều nhất là nhóm có tuổi từ 23 tuổi trở xuống với 163 người (chiếm 66,5%). 
Nhóm trên 23 tuổi (chiếm 33,5%).  

- Người có thu nhập bình quân hàng tháng dưới 5 triệu đồng tham gia trả lời nhiều nhất chiếm 51,8%. 
Tiếp theo là nhóm có thu nhập từ 5 đến 10 triệu đồng chiếm 30,6% và 11 đến 20 triệu đồng chiếm 
12,7%. Nhóm có thu nhập trên 20 triệu đồng/tháng có ít người tham gia nhất chiếm 4,9%. 

- Người dùng ví điện tử tham gia khảo sát có trình độ học vấn từ phổ thông trung học trở lên chiếm 
91%, trong đó, người có trình độ cao đẳng trở lên chiếm 61,6%.  

4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Công trình nghiên cứu cũng thực hiện kiểm định giả thuyết và phân tích hồi quy đa biến (Bảng 7) để 
thiết lập mối quan hệ giữa các yếu tố (biến độc lập) với ý định sử dụng ví điện tử của người dân ở 
miền Bắc Việt Nam (biến phụ thuộc). 

 

Bảng 7: Kết kiểm định giả thuyết nghiên cứu và hồi quy đa biến 
Biến R bình phương 

đã Hiệu chỉnh 
Βeta Chuẩn hóa Sig. VIF 

Sự tin tưởng (T) 0,501 0,224 0,000 1,376 
Nhận thức rủi ro (PR) -0,227 0,000 1,324
Nhận thức tính hữu ích (PU) 0,434 0,000 1,138 
Nhận thức tính dễ sử dụng (PEOU) 0,108 0,046 1,416
Nguồn: Kết quả điều tra xã hội học 2021 của nhóm nghiên cứu. 

 

Bảng 8: Sự khác nhau giữa các nhóm điều tra về mức độ đánh giá  
ý định sử dụng ví điện tử của người dân ở miền bắc nước ta 

Tiêu chí đánh giá Số quan 
sát 

Trung bình ý 
định hành động 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
Sig. 

Giới tính    0,025 
Nam 63 4,3915 0,62659 
Nữ 182 4,1667 0,81405 
Toàn bộ 245 4,2245 0,77634 
Tuổi  0,046 
Nhỏ hơn 23 tuổi 163 4,4532 0,68178 
Trên 23 tuổi 82 4,0865 0,63405 
Toàn bộ 245 4,2245 0,77634 
Học vấn  0,025 
Có trình độ trung học phổ thông trở lên 224 4,4127 0,58824 
Khác 21 4,1987 0,68682 
Toàn bộ 245 4,2245 0,77634 

Nguồn: Kết quả điều tra xã hội học 2021 của nhóm nghiên cứu. 

 

4. Tóm tắt và thảo luận kết quả nghiên cứu 

4.1. Đặc điểm mẫu điều tra 

Trong tổng số 245 người trả lời phiếu điều tra hợp lệ thì : 

- Nam có 63 người (chếm 25,7%), nữ có 182 người (chiếm 74,3%).  

- Nhóm tuổi trả lời nhiều nhất là nhóm có tuổi từ 23 tuổi trở xuống với 163 người (chiếm 66,5%). 
Nhóm trên 23 tuổi (chiếm 33,5%).  

- Người có thu nhập bình quân hàng tháng dưới 5 triệu đồng tham gia trả lời nhiều nhất chiếm 51,8%. 
Tiếp theo là nhóm có thu nhập từ 5 đến 10 triệu đồng chiếm 30,6% và 11 đến 20 triệu đồng chiếm 
12,7%. Nhóm có thu nhập trên 20 triệu đồng/tháng có ít người tham gia nhất chiếm 4,9%. 

- Người dùng ví điện tử tham gia khảo sát có trình độ học vấn từ phổ thông trung học trở lên chiếm 
91%, trong đó, người có trình độ cao đẳng trở lên chiếm 61,6%.  

4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

- Với độ tuổi, có 2 nhóm khác biệt: Nhóm có độ tuổi từ 22 trở xuống có ý định sử dụng ví điện tử cao hơn 
so với nhóm có độ tuổi trên 22 tuổi.

- Với trình độ văn hóa, nhóm có trình độ trung học phổ thông trở lên có ý định sử dụng ví điện tử cao hơn 
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các nhóm khác. 
4. Tóm tắt và thảo luận kết quả nghiên cứu
4.1. Đặc điểm mẫu điều tra
Trong tổng số 245 người trả lời phiếu điều tra hợp lệ thì :
- Nam có 63 người (chếm 25,7%), nữ có 182 người (chiếm 74,3%). 
- Nhóm tuổi trả lời nhiều nhất là nhóm có tuổi từ 23 tuổi trở xuống với 163 người (chiếm 66,5%). Nhóm 

trên 23 tuổi (chiếm 33,5%). 
- Người có thu nhập bình quân hàng tháng dưới 5 triệu đồng tham gia trả lời nhiều nhất chiếm 51,8%. Tiếp 

theo là nhóm có thu nhập từ 5 đến 10 triệu đồng chiếm 30,6% và 11 đến 20 triệu đồng chiếm 12,7%. Nhóm 
có thu nhập trên 20 triệu đồng/tháng có ít người tham gia nhất chiếm 4,9%.

- Người dùng ví điện tử tham gia khảo sát có trình độ học vấn từ phổ thông trung học trở lên chiếm 91%, 
trong đó, người có trình độ cao đẳng trở lên chiếm 61,6%. 

4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Thứ nhất, mô hình 4 nhân tố ảnh hưởng đến ý định sử dụng ví điện tử của người dân ở miền bắc Việt Nam 

được tổng hợp và đề xuất trên đây là hoàn toàn phù hợp với điều kiện hiện nay ở miền bắc nước ta.
Thứ hai, cả bốn giả thuyết (H1, H2, H3, H4) gắn liền với 4 biến (T, PR, PU và PEOU) đều được hỗ trợ 

bởi mô hình nghiên cứu. Riêng ba biến “Sự tin tưởng” (T), “Nhận thức tính hữu ích” (PU) và “Nhận thức 
tính dễ sử dụng” (PEOU) có ảnh hưởng tích cực đến biến phụ thuộc vì hệ số Beta chuẩn hóa của ba biến lần 
lượt có giá trị dương (0,224; 0,434 và 0,108) với giá trị Sig. đều nhỏ hơn 0,05. Điều đó có nghĩa rằng nếu 
một trong ba nhân tố này tăng lên, ý định sử dụng ví điện tử của người dân miền Bắc nước ta sẽ tăng lên. 

Thứ ba, riêng yếu tố “Nhận thức rủi ro” (PR) có giá trị Beta chuẩn hóa âm (-0,227) với giá trị Sig. là 0,000 
nhỏ hơn 0,05 chứng tỏ biến này có ảnh hưởng tiêu cực tới biến phụ thuộc. Điều này có nghĩa rằng nếu nhận 
thức rủi ro tăng lên, ý định sử dụng ví điện tử của người dân miền Bắc nước ta sẽ giảm đi.

Thứ tư, trong số 3 yếu tố tác động tích cực nêu trên, yếu tố “Nhận thức tính hữu ích” có tác động mạnh 
nhất, vì có hệ số Beta chuẩn hóa cao nhất (0,434). Yếu tố có tác động thấp nhất là yếu tố “Nhận thức tính dễ 
sử dụng” vì có hệ số Beta chuẩn hóa thấp nhất (0,108).

Thứ năm, hệ số bình phương R đã điều chỉnh có giá trị 0,501, có nghĩa là mô hình trên có thể giải thích 
50,1% mối quan hệ giữa các yếu tố ảnh hưởng đến ý định sử dụng ví điện tử của người dân miền Bắc nước 
ta. 

Thứ sáu, có 3 biến có sự khác biệt giữa các nhóm người có ý định sử dụng ví điện tử là giới tính, tuổi, và 
trình độ học vấn. Trong đó, nam giới có ý định sử dụng ví điện tử cao hơn nữ giới. Đây là điểm đặc biệt cần 
được nghiên cứu sâu hơn trong thời gian tới. Nhóm có độ tuổi dưới trẻ từ 22 trở xuống, đang theo học tại 
các trường đại học, cao đẳng, trung cấp, trung học phổ thông có ý định sử dụng ví điện tử cao hơn các nhóm 
còn lại. Đây là đối tượng trẻ và cũng là tương lai của các hãng phát hành ví điện tử.

5. Kết luận và khuyến nghị
Từ kết quả nghiên cứu nêu trên nhóm tác giả có một số khuyến nghị sau:
Thứ nhất, các tổ chức phát hành ví điện tử và các tổ chức cung cấp dịch vụ ví điện tử cần chú trọng đến 

việc gia tăng tính hữu ích của ví điện tử. Đây là điểm rất quan trọng, vì có đến 80 % người được hỏi trả các 
câu hỏi phỏng vấn cho rằng mục đích chính của việc sử dụng ví điện tử của họ là vì lý do lợi ích kinh tế. 
Như vậy, ngoài sự tiện lợi như khả năng thanh toán nhiều nơi, tiết kiệm thời gian giao dịch, người dân sử 
dụng ví điện tử còn quan tâm đến các lợi ích kinh tế thiết thực như dịch vụ hàng hóa đa dạng, chi phí giao 
dịch thấp, thường có ưu đãi, giảm giá.

Thứ hai, các tổ chức phát hành và cung cấp dịch vụ ví điện tử cần đầu tư nghiên cứu nhằm nâng cao tính 
năng bảo mật thông tin của hệ thống công nghệ đang áp dụng của mình giúp tăng cường lòng tin, giảm bớt 
những rủi ro có thể xảy ra liên quan tới bảo mật thông tin hay những mất mát khác có thể xảy ra từ phía 
người tiêu dùng sử dụng ví điện tử. Nâng cấp hệ thống công nghệ nhằm tăng khả năng bảo mật thông tin 
tất sẽ cần đến nội bộ vận hành mới có chất lượng và kỹ năng quản lý tốt hơn để vận hành hệ thống và sử 
dụng các công cụ gắn liền với hệ thống mới đã được nâng cấp. Các tổ chức nêu trên cần nâng cao năng lực 
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của đội ngũ nhân sự vận hành chuyên trách nhằm hỗ trợ cho khách hàng trong quá trình sử dụng ví điện tử.
Thứ ba, cần nâng cao sự chuyên nghiệp của các trung tâm dịch vụ khách hàng của các tổ chức phát hành 

và cung cấp dịch vụ ví điện tử nhằm giảm bớt các vấn đề, khó khăn mà khách hàng gặp phải khi sử dụng ví 
điện tử và nhờ đó tăng sự tin tưởng của họ thông qua tiếp xúc hoặc gọi điện tới nhân viên. 

Thứ tư, các tổ chức phát hành ví điện tử và các tổ chức cung cấp dịch vụ ví điện tử cần gia tăng các tiện 
ích được tích hợp trong ví điện tử để một mặt gia tăng lợi ích, mặt khác gia tăng lòng tin và tạo sự thuận tiện 
hơn cho người dân sử dụng ví điện tử, thậm chí tiết giảm một phần lợi nhuận để khuyến khích người tiêu 
dùng sử dụng ví điện tử.

Thứ năm, các tổ chức phát hành ví điện tử và các đơn vị cung cấp dịch vụ ví điện tử cần thực hiện các 
giải pháp nhằm giảm thiểu các rủi ro khi sử dụng ví điện tử như áp dụng công nghệ mới nhất vào bảo vệ tài 
khoản, bảo mật thông tin khách hàng, nâng cao trách nhiệm của đội ngũ bán hàng, dịch vụ viên. 
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Tóm tắt:
Mục tiêu của nghiên cứu này nhằm đánh giá sự tham gia thành viên độc lập trong hội đồng 
quản trị độc lập đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Sử dụng dữ liệu bảng tại 48 doanh 
nghiệp niêm yết trên Sàn giao dịch chứng khoán giai đoạn 2008 đến 2020 và phương pháp 
hồi quy bình phương tối thiểu gộp, phương pháp tác động cố định, tác động ngẫu nhiên, và 
sử dụng phương pháp bình phương tối thiểu nhằm loại bỏ các khuyết tật xảy ra trong mô hình 
ước lượng, kết quả nghiên cứu cho rằng không có mối quan hệ giữa sự tham gia của thành 
viên độc lập trong hội đồng quản trị và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, điều này phản 
ánh sự tham gia của thành viên độc lập trong hội đồng quản trị tại các công ty Việt Nam chưa 
thực sự hiệu quả. Ngoài ra, doanh nghiệp có quy mô hội đồng quản trị lớn hơn thì thường có 
hiệu quả tài chính cao hơn. Nghiên cứu không tìm thấy bằng chứng tác động giữa tính thanh 
khoản, quy mô của doanh nghiệp và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, nhưng nghiên cứu 
khẳng định tác động tiêu cực của cấu trúc vốn đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.
Từ khóa: Hội đồng quản trị, cấu trúc vốn, nợ vay, hiệu quả tài chính.
Mã JEL: C23, G32, G34.

Board independence and corporate financial performance - a stock exchange research
Abstract:
This research aims to evaluate the impact of board independence in the board of directors on 
corporate financial performance. Using panel data of 48 firms listed on the Stock Exchange 
for the period 2008 to 2020, employing pooled ordinary least squares, fixed effects method 
and random effects method, and the Feasible Generalized Least Square method to eliminate 
the defects occurring in the estimated model, the results reveal that there is no relationship 
between board independence in the board of directors and financial performance, reflecting 
that the participation of independent members on the board of directors in Vietnamese firms 
is not really effective. In addition, firms with larger size of board of directors tend to be more 
financially efficient. The research found no evidence of liquidity, firm size and firm financial 
performance, but the research confirmed a negative impact of capital structure on firm 
financial performance.
Keywords: Board of directors, capital structure, debt, financial performance.
JEL Codes: C23, G32, G34.
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1. Đặt vấn đề
Doanh nghiệp có vai trò quan trọng trong nền kinh tế tại mỗi quốc gia. Doanh nghiệp thực hiện sản xuất 

kinh doanh, tạo công ăn việc làm, có khoản đóng góp vào ngân sách, là đầu mối kết nối ngoại thương, trao 
đổi hàng hóa với các quốc gia khác. Do vậy, các quốc gia không ngừng cải thiện môi trường kinh doanh 
nhằm giúp các doanh nghiệp có khả năng đạt được lợi nhuận cao, qua đó giúp doanh nghiệp đạt được hiệu 
quả trong kinh doanh (Tran & Turkiela, 2020).

Hội đồng quản trị được đánh giá là trái tim của doanh nghiệp, hội đồng quản trị có vai trò trong định 
hướng các quyết sách trong doanh nghiệp và đồng thời tham gia điều hành doanh nghiệp đạt được mục tiêu 
lợi nhuận của doanh nghiệp và cuối cùng là lợi ích của cổ đông. Theo Luật doanh nghiệp 2020, hội đồng 
quản trị là cơ quan quản lý công ty, có toàn quyền nhân danh công ty để quyết định, thực hiện quyền và nghĩa 
vụ của công ty. Trong đó, hội đồng quản trị có vai trò chính trong các hoạt động: (1) quyết định chiến lược, 
kế hoạch phát triển trung hạn và kế hoạch phát triển hàng năm của công ty, (2) kiến nghị loại cổ phần và số 
lượng cổ phần được chào bán, quyết định giá bán cổ phiếu hoặc trái phiếu tại công ty, hay có thể nói rằng 
hội đồng quản trị có vai trò quyết định đối với mọi hoạt động kinh doanh trong công ty.

Để cải thiện hoạt động của hội đồng quản trị, các doanh nghiệp có thể mời các chuyên gia hoặc những 
người có am hiểu về hoạt động của doanh nghiệp trở thành thành viên hội đồng quản trị. Thực vậy, những 
tiếng nói độc lập từ người bên ngoài làm cho hội đồng quản trị trở nên hiệu quả hơn, khi đó những quyết sách 
của hội đồng quản trị đối với hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp trở nên hiệu quả và kịp thời, mang lại 
hiệu quả cho doanh nghiệp (Zhou & cộng sự, 2018; García-Ramos & Díaz, 2021).

Nghiên cứu mối quan hệ về hội đồng quản trị và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp đã được thực hiện 
qua một số nghiên cứu trước, và kết quả cho rằng hội đồng quản trị, và đặc biệt là tính độc lập của hội đồng 
quản trị có tác động tích cực lên hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Nghĩa là, khi hội đồng quản trị có tính 
độc lập có thể làm cho lợi nhuận của doanh nghiệp được cải thiện, và ngược lại khi hội đồng quản trị không 
có tính độc lập thì không cải thiện được hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Nghiên cứu của García-
Ramos & Díaz (2021) cho thấy rằng hiệu quả tài chính của công ty phụ thuộc vào một số đặc điểm hội đồng 
quản trị (quy mô hội đồng quản trị, tính độc lập của hội đồng quản trị, cơ cấu lãnh đạo và hoạt động của hội 
đồng quản trị). Hoặc Zhou & cộng sự (2018) cho rằng công ty có hội đồng quản trị quy mô lớn hoạt động 
tốt hơn, nhưng các công ty có nhiều thành viên hội đồng quản trị độc lập hoạt động kém hơn. 

Bài nghiên cứu này được chia thành 5 phần chính. Ngoài phần đặt vấn đề ở phần 1, trong phần 2 và phần 
3, nghiên cứu sẽ thảo luận các nghiên cứu trước, thu thập và xử lý số liệu, xây dựng phương trình hồi quy. 
Trong phần 4, nghiên cứu sẽ thảo luận về kết quả nghiên cứu và phần cuối là kết luận chung của nghiên cứu.

2. Tình hình các nghiên cứu trước
Hội đồng quản trị có vai trò quan trọng trong hoạt động tại hầu hết các doanh nghiệp cổ phần, những 

quyết sách của hội đồng quản trị có khả năng ảnh hưởng tới hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, ảnh 
hưởng tới lợi nhuận của doanh nghiệp. Trước bối cảnh đó, nâng cao hiệu quả hoạt động của hội đồng quản 
trị trở nên cấp thiết và giúp doanh nghiệp có khả năng cải thiện được hoạt động của mình.

Trong một nghiên cứu điển hình, Pombo & Gutiérrez (2011) đánh giá mối quan hệ của cấu trúc hội đồng 
quản trị thông qua việc bổ nhiệm các giám đốc bên ngoài và vai trò của các giám đốc bận rộn đối với hiệu 
quả hoạt động của công ty. Nghiên cứu dựa trên một mẫu gồm 335 công ty trong giai đoạn 1996-2006, trong 
đó 244 công ty tư nhân và 285 công ty trực thuộc một trong bảy tập đoàn kinh doanh phi tài chính lớn nhất 
cả nước. Năm trong số các nhóm này, vào năm 2006, vẫn do gia đình kiểm soát. Pombo & Gutiérrez (2011) 
nhận thấy mối quan hệ tích cực giữa cả tỷ lệ giám đốc bên ngoài và mức độ liên kết của hội đồng quản trị, 
với tỷ suất sinh lợi của công ty. Các giám đốc bận rộn bên ngoài là động lực chính giúp cải thiện hiệu quả 
hoạt động của công ty. Tính tích cực của chủ sở hữu khối cũng như khả năng tranh chấp trở thành một cơ 
chế nội bộ giúp cải thiện việc giám sát của giám đốc và định giá công ty trước khi đăng ký.

Nghiên cứu của Nam & cộng sự (2018) sử dụng phương pháp hai giai đoạn Heckman, nghiên cứu này 
nhằm đánh giá xem liệu kinh nghiệm làm việc của ban giám đốc, cũng như tỷ lệ giám đốc bên ngoài có ảnh 
hưởng đến xu hướng xuất khẩu và hiệu quả xuất khẩu tại các công ty Hàn Quốc hay không. Nam & cộng 
sự (2018) nhận thấy rằng các công ty Hàn Quốc có các cựu quan chức chính phủ trong hội đồng quản trị có 
nhiều khả năng xuất khẩu nhiều hơn, nhưng không có bằng chứng thực nghiệm nào chứng minh hiệu quả 
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xuất khẩu. Các phát hiện cũng cho thấy rằng các công ty có cựu nhân viên đến từ công ty đa quốc gia trong 
hội đồng quản trị có xu hướng xuất khẩu và hiệu suất xuất khẩu cao hơn. Tương tự, các doanh nghiệp có tỷ 
lệ giám đốc bên ngoài cao hơn cho thấy xu hướng xuất khẩu và hiệu quả xuất khẩu cao hơn. Những phát 
hiện này nhấn mạnh tầm quan trọng của hội đồng quản trị trong giai đoạn đầu tiên của quá trình quốc tế hóa 
của các công ty Hàn Quốc và cung cấp những hiểu biết mới về loại thành viên hội đồng nào có thể mang lại 
lợi ích cho công ty của họ về xu hướng xuất khẩu và hoạt động xuất khẩu.

Đặc điểm của hội đồng quản trị và hiệu quả hoạt động của công ty cũng là vấn đề được nghiên cứu bởi 
Zhou & cộng sự (2018) và cho rằng các công ty được quản lý tốt hoạt động tương đối tốt hơn các công ty 
được quản lý kém. Tuy nhiên, lý thuyết phụ thuộc nguồn lực cho thấy rằng một hội đồng quản trị có nhiều 
giám đốc nội bộ hơn có thể có nhiều kiến ​​thức chuyên môn hơn về cách điều hành công ty tốt hơn, do đó 
góp phần vào hoạt động của công ty tốt hơn. Sử dụng một mẫu các công ty được giao dịch công khai trên 
Sở giao dịch chứng khoán Athens trong giai đoạn 2008-2012, Zhou & cộng sự (2018) cho rằng những công 
ty có hội đồng quản trị quy mô lớn hoạt động tốt hơn, nhưng các công ty có nhiều thành viên hội đồng quản 
trị độc lập hoạt động kém hơn. Tác giả cũng nhận thấy rằng các công ty có hội đồng quản trị quy mô nhỏ và 
công ty có hội đồng quản trị có nhiều thành viên độc lập hơn có nhiều khả năng thành lập ủy ban kiểm toán 
hơn, nhưng không tìm thấy mối liên hệ nào giữa đặc điểm của ủy ban kiểm toán và hiệu quả hoạt động của 
công ty. Ngoài ra, nghiên cứu không tìm thấy mối quan hệ tiêu cực giữa tính độc lập của hội đồng quản trị 
và hiệu quả hoạt động của công ty trong tương lai. Những phát hiện này cho thấy rằng hội đồng quản trị của 
các công ty Hy Lạp đóng vai trò tích cực hơn trong việc tư vấn hơn là giám sát. Những phát hiện này có ý 
nghĩa đối với các nhà hoạch định chính sách, nhà nghiên cứu, nhà quản lý doanh nghiệp và nhà đầu tư nói 
chung và đặc biệt là những người ở các thị trường mới nổi.

Tran & Turkiela (2020) xem xét mức độ tập trung quyền lực trong ban lãnh đạo có ảnh hưởng đến sự thay 
đổi của hoạt động công ty và cho rằng các công ty có sự tập trung quyền lực cao hơn trong hội đồng quản trị 
có ảnh hưởng tới hoạt động của công ty. Hơn nữa, tác giả cũng cho rằng khi hội đồng quản trị tập trung áp 
dụng các chiến lược công ty cực đoan hơn, thì sự tập trung quyền lực của hội đồng quản trị ảnh hưởng đến 
sự biến động hoạt động của công ty. Trong khi đó, theo García-Ramos & Díaz (2021) về tác động của cấu 
trúc của hội đồng quản trị đối với hiệu quả tài chính của công ty, qua mẫu gồm 295 công ty phi tài chính từ 
Nam Âu trong giai đoạn 2001-2010 và bằng cách sử dụng phân tích so sánh định tính tập hợp mờ, kết quả 
của nghiên cứu này cho thấy rằng hiệu quả tài chính của công ty phụ thuộc vào một số đặc điểm hội đồng 
quản trị (quy mô hội đồng quản trị, tính độc lập của hội đồng quản trị, cơ cấu lãnh đạo và hoạt động của 
hội đồng quản trị) và một số đặc điểm của công ty (quy mô công ty, đòn bẩy công ty và tuổi của công ty). 

Các nghiên cứu trước cũng cho rằng, lựa chọn cấu trúc vốn cũng có ảnh hưởng tới hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp, như nghiên cứu của Ullah & cộng sự (2020), Ramli & cộng sự (2018). Trong nghiên cứu của 
Ullah & cộng sự (2020) thực hiện tại 90 doanh nghiệp ngành dệt may tại Pakistan trong giai đoạn 2008 đến 
2017 và cho rằng hệ số nợ và quy mô của doanh nghiệp có tác động tiêu cực đối với hiệu quả doanh nghiệp, 
khẳng định rằng một doanh nghiệp sử dụng nợ vay ít hơn có khả năng có lợi nhuận cao hơn và một doanh 
nghiệp có quy mô nhỏ hơn có hiệu quả kinh doanh cao hơn. Ullah & cộng sự (2020) cũng cho rằng các 
doanh nghiệp tại Pakistan cần nâng cao hiệu quả quản trị doanh nghiệp thông qua tạo áp lực lên nhà quản 
lý, tăng sở hữu cổ phiếu cho nhà quản lý, đồng thời giảm tỷ lệ vay nợ quá mức có thể dẫn tới kiệt quệ tài 
chính để cải thiện chất lượng hoạt động của doanh nghiệp. Tương tự, Ramli & cộng sự (2018) tại Indonesia 
và Malaysia cho rằng có tác động tích cực của cấu trúc vốn lên hiệu quả sản xuất kinh doanh doanh nghiệp 
Malaysia, nhưng không có tác động gì tại Indonesia. Ramli & cộng sự (2018) cũng cho rằng cấu trúc tài sản, 
cơ hội tăng trưởng, lợi ích tấm chắn thuế và lãi suất có tác động tương tác với cấu trúc vốn và ảnh hưởng đến 
hiệu quả tài chính doanh nghiệp, điều đó cho thấy các nhân tố trong doanh nghiệp có nhiều mối liên quan 
với nhau tạo động lực thúc đẩy doanh nghiệp hoạt động. 

Thanh khoản của doanh nghiệp cũng có ảnh hưởng tới hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, như được 
thảo luận trong nghiên cứu của Chia & cộng sự (2020). Sử dụng dữ liệu cho tất cả các công ty phi tài chính 
được giao dịch trên Bursa Malaysia trong giai đoạn mẫu 2000-2015, kết quả từ mô hình bậc hai cơ sở cho 
thấy cổ phiếu phải được giao dịch cao hơn ngưỡng thanh khoản trước khi thu được lợi ích từ giá trị công 
ty lớn hơn. Các phân tích tương tác cũng phát hiện ra ba biến điều tiết quan trọng trong mối quan hệ giá trị 
thanh khoản - công ty, trong đó tác động giá trị đòi hỏi một thị trường thanh khoản hơn cho các công ty đại 
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chúng Malaysia có mối quan hệ chính trị, quyền sở hữu của người được đề cử nước ngoài cao hơn và quyền 
sở hữu của tổ chức nước ngoài cao hơn.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
Nguồn dữ liệu để thực hiện nghiên cứu này bao gồm 48 doanh nghiệp điển hình được thu thập trên sàn 

giao dịch chứng khoán Việt Nam, thời gian từ 2008 đến 2020. Các dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính 
được kiểm toán, báo cáo thường niên, bản cáo bạch.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Trong nghiên cứu này, phương pháp hồi quy dữ liệu bảng được lựa chọn để phân tích, bao gồm bình 

phương tối thiểu gộp (pooled OLS), phương pháp tác động cố định (FEM) và tác động ngẫu nhiên (REM). 
Nghiên cứu cũng thực hiện đánh giá các khuyết tật, như hiện tượng đa cộng tuyến, phương sai thay đổi và 
tự tương quan. Nếu xảy ra các khuyết tật, nghiên cứu sử dụng phương pháp bình phương tối thiểu khả thi 
(Feasible generalized least square - FGLS).

Dựa trên những nghiên cứu trước, trong nghiên cứu này tác giả sử dụng đánh giá tác động của tính độc 
lập của hội đồng quản trị và hiệu quả tài chính doanh nghiệp thông qua hồi quy đa biến, đã được nghiên cứu 
và phát triển bởi Pombo & Gutiérrez (2011), phương trình hồi quy được đề xuất như sau:

Do hiệu quả tài chính của doanh nghiệp được đo lường bằng một trong 3 nhân tố tỷ số lợi nhuận ròng trên 
tài sản (ROA), lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) hoặc lợi nhuận (thu nhập) trên mỗi cổ phiếu (EPS), nên 
phương trình hồi quy có các dạng sau:

Mô hình 1:
                   

 

Mô hình 1: 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 𝑹 𝑹𝑹𝑹𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟐𝟐𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟑𝟑𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 
+𝜷𝜷𝟒𝟒𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳  𝟓𝟓𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺  𝑺𝑺𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝝁𝒊𝒊𝒊𝒊

Mô hình 2: 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 𝑹 𝑹𝑹𝑹𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟐𝟐𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟑𝟑𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 
+𝜷𝜷𝟒𝟒𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳  𝟓𝟓𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺  𝑺𝑺𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝝁𝒊𝒊𝒊𝒊

 

𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬  𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟐𝟐𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟑𝟑𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 
+𝜷𝜷𝟒𝟒𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳  𝟓𝟓𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺  𝑺𝑺𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝝁𝒊𝒊𝒊𝒊

 

 

 

𝛍𝛍𝛍𝐢𝐢𝐢𝐢 

Mô hình 2:
                      

 

Mô hình 1: 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 𝑹 𝑹𝑹𝑹𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟐𝟐𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟑𝟑𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 
+𝜷𝜷𝟒𝟒𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳  𝟓𝟓𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺  𝑺𝑺𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝝁𝒊𝒊𝒊𝒊

Mô hình 2: 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 𝑹 𝑹𝑹𝑹𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟐𝟐𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟑𝟑𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 
+𝜷𝜷𝟒𝟒𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳  𝟓𝟓𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺  𝑺𝑺𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝝁𝒊𝒊𝒊𝒊

 

𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬  𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟐𝟐𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟑𝟑𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 
+𝜷𝜷𝟒𝟒𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳  𝟓𝟓𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺  𝑺𝑺𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝝁𝒊𝒊𝒊𝒊

 

 

 

𝛍𝛍𝛍𝐢𝐢𝐢𝐢 

    
 
Phân tích trong dài hạn, mô hình nghiên cứu ước lượng thông qua mô hình 3 và mô hình 4 sau đây:
Mô hình 3:
                          

 

Mô hình 1: 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 𝑹 𝑹𝑹𝑹𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟐𝟐𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟑𝟑𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 
+𝜷𝜷𝟒𝟒𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳  𝟓𝟓𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺  𝑺𝑺𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝝁𝒊𝒊𝒊𝒊

Mô hình 2: 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 𝑹 𝑹𝑹𝑹𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟐𝟐𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟑𝟑𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 
+𝜷𝜷𝟒𝟒𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳  𝟓𝟓𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺  𝑺𝑺𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝝁𝒊𝒊𝒊𝒊

 

𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬  𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟐𝟐𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  𝟑𝟑𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 
+𝜷𝜷𝟒𝟒𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳  𝟓𝟓𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺  𝑺𝑺𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝝁𝒊𝒊𝒊𝒊

 

 

 

𝛍𝛍𝛍𝐢𝐢𝐢𝐢 

Trong đó:
ROEit, là biến đo lường tỷ suất sinh lời trên vốn cổ phần của doanh nghiệp i tại năm t, được đo bằng lợi 

nhuận sau thuế chia cho vốn chủ sở hữu.
ROAit, là biến đo lường tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản của doanh nghiệp i tại năm t, được đo bằng lợi 

nhuận sau thuế chia cho tổng tài sản.
EPSit, là biến đo lường lợi nhuận trên một cổ phần của doanh nghiệp i tại năm t, được đo bằng lợi nhuận 

sau thuế chia cho số lượng cổ phần phổ thông.
BOARD1it, là biến đo lường quy mô của hội đồng quản trị, đo lường qua số thành viên của hội đồng quản 

trị. 
BOARD2it, là biến đo lường sự tham gia của thành viên độc lập của hội đồng quản trị, đo lường qua số 

lượng thành viên độc lập trong hội đồng quản trị. 
LEVit, biến đại diện cho cấu trúc vốn của doanh nghiệp i tại năm t, đo lường bằng tổng nợ so với tổng tài 

sản.
LIQit, biến đại diện cho tính thanh khoản của doanh nghiệp i tại năm t, đo lường bằng tổng nợ ngắn hạn 

so với tổng tài sản ngắn hạn.
SIZEit, biến đại diện cho quy mô của doanh nghiệp i tại năm t, đo lường bằng log của tổng tài sản.
 là tung độ góc. 
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β1, β2, β3, β4, β5, là hệ số ước lượng đối với các biến lần lượt là: quy mô hội đồng quản trị, tỷ lệ thành viên 
độc lập, cấu trúc vốn, tính thanh khoản, quy mô doanh nghiệp.

μ'it là nhiễu trắng. 
4. Kết quả và thảo luận kết quả
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Bảng 1: Thống kê mô tả 

Biến Số quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị lớn 
nhất 

ROA 624 3,097 6,401 -28,050 83,905
ROE 624 6,672 23,548 -175,502 149,071
EPS 624 1296,046 2449,139 -19937 12871,7

BOARD1 624 5,142 0,795 3 9
BOARD2 624 1,054 1,101 0 5

LEV 624 0,656 0,169 0,115 1
LIQ 624 1,095 1,388 0,078 10,951
SIZE 624 11,831 0,542 9,112 13,500

  Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Bảng 1 trình bày về kết quả thống kê mô tả của các biến sử dụng trong mô hình hồi quy. Hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp đo lường qua ROA, ROE hoặc EPS. Kết quả cho thấy ROA đạt trung 
bình 3,097%, giá trị lớn nhất đạt 83,905% và giá trị nhỏ nhất đạt -28,050%. ROE bình quân đạt 
6,672%, giá trị lớn nhất đạt 149,071% và giá trị nhỏ nhất đạt -175,502%, EPS đạt bình quân 1296,046 
đồng, giá trị lớn nhất đạt 12871,7 đồng và giá trị nhỏ nhất đạt -19937 đồng, qua đó có thể thấy các 
doanh nghiệp có hiệu quả tài chính khác nhau, có những doanh nghiệp có lợi nhuận cao, đồng thời 
có doanh nghiệp có lợi nhuận thấp. 

Đối với tính độc lập của hội đồng quản trị, số thành viên độc lập đạt trung bình 1,054, giá trị lớn nhất 
là 5, và giá trị nhỏ nhất là 0, cho thấy có công ty có nhiều thành viên độc lập trong hội đồng quản trị 
và có công ty không có thành viên độc lập nào. Quy mô hội đồng quản trị đạt bình quân 5,142 thành 
viên, giá trị lớn nhất là 9 và nhỏ nhất là 3, cho thấy có sự khác nhau tương đối lớn về quy mô hội 
đồng quản trị.  

Đối với cấu trúc vốn, hệ số nợ bình quân đạt 65,6%, có doanh nghiệp có hệ số nợ rất thấp chỉ đạt 
11,5%, nhưng cũng có doanh nghiệp có hệ số nợ đạt 100%. Khả năng thanh khoản bình quân đạt 
1,095 lần, nhưng cũng có doanh nghiệp có khả năng thanh khoản thấp khi chỉ đạt 0,078 lần. 

4.2. Phân tích tương quan 

Phân tích tương quan nhằm đánh giá mức độ phụ thuộc giữa các biến sử dụng trong mô hình, đặc 
biệt là các biến độc lập và tránh hiện tượng đa cộng tuyến có thể xảy ra. Hiện tượng đa cộng tuyến 
thường xảy ra khi hệ số tương quan giữa các biến lớn hơn 0,85. Qua kết quả Bảng 2 cho thấy các cặp 
biến độc lập có hệ số tương quan thấp, nên không có khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến trong 
mô hình hồi quy. 

Bảng 2: Ma trận tương quan 

Biến ROA ROE EPS BOARD1 BOARD2 LEV LIQ SIZE
ROA 1 
ROE 0,7606 1 
EPS 0,7325 0,7918 1

BOARD1 0,0704 0,1196 0,1203 1 
BOARD2 0,1044 0,0524 0,0555 0,3446 1

LEV -0,4256 -0,2080 -0,2487 -0,0710 -0,1888 1 
LIQ 0,1158 0,0783 0,1365 0,1886 0,1685 -0,2919 1 
SIZE 0,0385 -0,0273 0,0814 0,2391 0,0669 -0,0135 0,0463 1 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 

Bảng 3: Hệ số phóng đại phương sai 

4.1. Thống kê mô tả
Bảng 1 trình bày về kết quả thống kê mô tả của các biến sử dụng trong mô hình hồi quy. Hiệu quả tài chính 

của doanh nghiệp đo lường qua ROA, ROE hoặc EPS. Kết quả cho thấy ROA đạt trung bình 3,097%, giá 
trị lớn nhất đạt 83,905% và giá trị nhỏ nhất đạt -28,050%. ROE bình quân đạt 6,672%, giá trị lớn nhất đạt 
149,071% và giá trị nhỏ nhất đạt -175,502%, EPS đạt bình quân 1296,046 đồng, giá trị lớn nhất đạt 12871,7 
đồng và giá trị nhỏ nhất đạt -19937 đồng, qua đó có thể thấy các doanh nghiệp có hiệu quả tài chính khác 
nhau, có những doanh nghiệp có lợi nhuận cao, đồng thời có doanh nghiệp có lợi nhuận thấp.

Đối với tính độc lập của hội đồng quản trị, số thành viên độc lập đạt trung bình 1,054, giá trị lớn nhất là 5, 
và giá trị nhỏ nhất là 0, cho thấy có công ty có nhiều thành viên độc lập trong hội đồng quản trị và có công ty 
không có thành viên độc lập nào. Quy mô hội đồng quản trị đạt bình quân 5,142 thành viên, giá trị lớn nhất 
là 9 và nhỏ nhất là 3, cho thấy có sự khác nhau tương đối lớn về quy mô hội đồng quản trị. 

Đối với cấu trúc vốn, hệ số nợ bình quân đạt 65,6%, có doanh nghiệp có hệ số nợ rất thấp chỉ đạt 11,5%, 
nhưng cũng có doanh nghiệp có hệ số nợ đạt 100%. Khả năng thanh khoản bình quân đạt 1,095 lần, nhưng 
cũng có doanh nghiệp có khả năng thanh khoản thấp khi chỉ đạt 0,078 lần.

4.2. Phân tích tương quan
Phân tích tương quan nhằm đánh giá mức độ phụ thuộc giữa các biến sử dụng trong mô hình, đặc biệt là 

các biến độc lập và tránh hiện tượng đa cộng tuyến có thể xảy ra. Hiện tượng đa cộng tuyến thường xảy ra 
khi hệ số tương quan giữa các biến lớn hơn 0,85. Qua kết quả Bảng 2 cho thấy các cặp biến độc lập có hệ số 
tương quan thấp, nên không có khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình hồi quy.
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Bảng 2: Ma trận tương quan 

Biến ROA ROE EPS BOARD1 BOARD2 LEV LIQ SIZE 
ROA 1 

   

ROE 0,7606 1 
  

EPS 0,7325 0,7918 1 
  

BOARD1 0,0704 0,1196 0,1203 1 
  

BOARD2 0,1044 0,0524 0,0555 0,3446 1 
LEV -0,4256 -0,2080 -0,2487 -0,0710 -0,1888 1 
LIQ 0,1158 0,0783 0,1365 0,1886 0,1685 -0,2919 1 
SIZE 0,0385 -0,0273 0,0814 0,2391 0,0669 -0,0135 0,0463 1 

     Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Bảng 3: Hệ số phóng đại phương sai 

Biến ROA ROE EPS 
VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF

SIZE 1,22 0,818008 1,22 0,818008 1,22 0,818008
BOARD1 1,18 0,850165 1,18 0,850165 1,18 0,850165

LIQ 1,13 0,882576 1,13 0,882576 1,13 0,882576
LEV 1,12 0,893752 1,12 0,893752 1,12 0,893752
FV 1,06 0,942561 1,06 0,942561 1,06 0,942561

Giá trị trung 
bình VIF 

1,14 1,14 1,14 

   Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Để kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến, nghiên cứu sử dụng hệ số phóng đại phương sai VIF, nếu hệ 
số VIF lớn hơn 10 thì có khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. Kết quả Bảng 3 cho thấy hệ số 
VIF bằng 1,14, qua đó khẳng định không có khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến ở mô hình 
hồi quy. 

4.3. Kết quả hồi quy và thảo luận kết quả 

 

Bảng 4: Kết quả hồi quy - biến phụ thuộc ROA 
Biến Hệ số ước lượng 

Pooled OLS FEM REM FGLS
BOARD1 0,2640 

(0,414)
-0,0486 
(0,918)

0,1178 
(0,765)

0,2640 
(0,412)

BOARD2 0,0822 
(0,720)

-0,1558 
(0,620)

-0,0513 
(0,850)

0,0822 
(0,718)

LEV -16,1068*** 
(0,000)

-16,6227*** 
(0,000)

-16,5449*** 
(0,000)

-16,1068*** 
(0,000)

LIQ -0,0836 
(0,639)

-0,0979 
(0,709)

-0,0873 
(0,691)

-0,0836 
(0,638)

SIZE 0,2928 
(0,508)

-0,0659 
(0,932)

-0,2402 
(0,683)

0,2928 
(0,506)

_Cons 8,8455* 
(0,089)

13,7436 
(0,147)

10,6520 
(0,131)

8,8455* 
(0,087)

Kiểm định F F(47, 571) = 3,50; Prob > F = 0,0000 
Kiểm định Hausman Chi2(5) = 1,28; Prob > chi2 = 0,9366 
Kiểm định Breusch và Pagan Prob > chibar2 = 0,000 
Kiểm định Wooldridge Prob > F = 0,9948 

Ghi chú: *,,*** với mức ý nghĩa 10% và 1%. Giá trị p-value hiện thị trong dấu ngoặc “()” 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

Để kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến, nghiên cứu sử dụng hệ số phóng đại phương sai VIF, nếu hệ số VIF 

lớn hơn 10 thì có khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. Kết quả Bảng 3 cho thấy hệ số VIF bằng 1,14, 

qua đó khẳng định không có khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến ở mô hình hồi quy.
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Bảng 2: Ma trận tương quan 

Biến ROA ROE EPS BOARD1 BOARD2 LEV LIQ SIZE 
ROA 1 

   

ROE 0,7606 1 
  

EPS 0,7325 0,7918 1 
  

BOARD1 0,0704 0,1196 0,1203 1 
  

BOARD2 0,1044 0,0524 0,0555 0,3446 1 
LEV -0,4256 -0,2080 -0,2487 -0,0710 -0,1888 1 
LIQ 0,1158 0,0783 0,1365 0,1886 0,1685 -0,2919 1 
SIZE 0,0385 -0,0273 0,0814 0,2391 0,0669 -0,0135 0,0463 1 

     Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Bảng 3: Hệ số phóng đại phương sai 

Biến ROA ROE EPS 
VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF

SIZE 1,22 0,818008 1,22 0,818008 1,22 0,818008
BOARD1 1,18 0,850165 1,18 0,850165 1,18 0,850165

LIQ 1,13 0,882576 1,13 0,882576 1,13 0,882576
LEV 1,12 0,893752 1,12 0,893752 1,12 0,893752
FV 1,06 0,942561 1,06 0,942561 1,06 0,942561

Giá trị trung 
bình VIF 

1,14 1,14 1,14 

   Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Để kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến, nghiên cứu sử dụng hệ số phóng đại phương sai VIF, nếu hệ 
số VIF lớn hơn 10 thì có khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. Kết quả Bảng 3 cho thấy hệ số 
VIF bằng 1,14, qua đó khẳng định không có khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến ở mô hình 
hồi quy. 

4.3. Kết quả hồi quy và thảo luận kết quả 

 

Bảng 4: Kết quả hồi quy - biến phụ thuộc ROA 
Biến Hệ số ước lượng 

Pooled OLS FEM REM FGLS
BOARD1 0,2640 

(0,414)
-0,0486 
(0,918)

0,1178 
(0,765)

0,2640 
(0,412)

BOARD2 0,0822 
(0,720)

-0,1558 
(0,620)

-0,0513 
(0,850)

0,0822 
(0,718)

LEV -16,1068*** 
(0,000)

-16,6227*** 
(0,000)

-16,5449*** 
(0,000)

-16,1068*** 
(0,000)

LIQ -0,0836 
(0,639)

-0,0979 
(0,709)

-0,0873 
(0,691)

-0,0836 
(0,638)

SIZE 0,2928 
(0,508)

-0,0659 
(0,932)

-0,2402 
(0,683)

0,2928 
(0,506)

_Cons 8,8455* 
(0,089)

13,7436 
(0,147)

10,6520 
(0,131)

8,8455* 
(0,087)

Kiểm định F F(47, 571) = 3,50; Prob > F = 0,0000 
Kiểm định Hausman Chi2(5) = 1,28; Prob > chi2 = 0,9366 
Kiểm định Breusch và Pagan Prob > chibar2 = 0,000 
Kiểm định Wooldridge Prob > F = 0,9948 

Ghi chú: *,,*** với mức ý nghĩa 10% và 1%. Giá trị p-value hiện thị trong dấu ngoặc “()” 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
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Bảng 2: Ma trận tương quan 

Biến ROA ROE EPS BOARD1 BOARD2 LEV LIQ SIZE 
ROA 1 

   

ROE 0,7606 1 
  

EPS 0,7325 0,7918 1 
  

BOARD1 0,0704 0,1196 0,1203 1 
  

BOARD2 0,1044 0,0524 0,0555 0,3446 1 
LEV -0,4256 -0,2080 -0,2487 -0,0710 -0,1888 1 
LIQ 0,1158 0,0783 0,1365 0,1886 0,1685 -0,2919 1 
SIZE 0,0385 -0,0273 0,0814 0,2391 0,0669 -0,0135 0,0463 1 

     Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Bảng 3: Hệ số phóng đại phương sai 

Biến ROA ROE EPS 
VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF

SIZE 1,22 0,818008 1,22 0,818008 1,22 0,818008
BOARD1 1,18 0,850165 1,18 0,850165 1,18 0,850165

LIQ 1,13 0,882576 1,13 0,882576 1,13 0,882576
LEV 1,12 0,893752 1,12 0,893752 1,12 0,893752
FV 1,06 0,942561 1,06 0,942561 1,06 0,942561

Giá trị trung 
bình VIF 

1,14 1,14 1,14 

   Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Để kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến, nghiên cứu sử dụng hệ số phóng đại phương sai VIF, nếu hệ 
số VIF lớn hơn 10 thì có khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. Kết quả Bảng 3 cho thấy hệ số 
VIF bằng 1,14, qua đó khẳng định không có khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến ở mô hình 
hồi quy. 

4.3. Kết quả hồi quy và thảo luận kết quả 

 

Bảng 4: Kết quả hồi quy - biến phụ thuộc ROA 

Biến Hệ số ước lượng 
Pooled OLS FEM REM FGLS

BOARD1 0,2640 
(0,414)

-0,0486 
(0,918)

0,1178 
(0,765)

0,2640 
(0,412)

BOARD2 0,0822 
(0,720)

-0,1558 
(0,620)

-0,0513 
(0,850)

0,0822 
(0,718)

LEV -16,1068*** 
(0,000)

-16,6227*** 
(0,000)

-16,5449*** 
(0,000)

-16,1068*** 
(0,000)

LIQ -0,0836 
(0,639)

-0,0979 
(0,709)

-0,0873 
(0,691)

-0,0836 
(0,638)

SIZE 0,2928 
(0,508)

-0,0659 
(0,932)

-0,2402 
(0,683)

0,2928 
(0,506)

_Cons 8,8455* 
(0,089)

13,7436 
(0,147)

10,6520 
(0,131)

8,8455* 
(0,087)

Kiểm định F F(47, 571) = 3,50; Prob > F = 0,0000 
Kiểm định Hausman Chi2(5) = 1,28; Prob > chi2 = 0,9366 
Kiểm định Breusch và Pagan Prob > chibar2 = 0,000 
Kiểm định Wooldridge Prob > F = 0,9948 

Ghi chú: *,,*** với mức ý nghĩa 10% và 1%. Giá trị p-value hiện thị trong dấu ngoặc “()” 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
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Bảng 5: Kết quả hồi quy - biến phụ thuộc ROE 

Biến Hệ số ước lượng 
Pooled OLS FEM REM FGLS

BOARD1 3,7889*** 
(0,003)

4,0514** 
(0,021)

3,8529** 
(0,013)

3,7889*** 
(0,003)

BOARD2 -0,5680 
(0,530)

-1,5885 
(0,175)

-1,2761 
(0,227)

-0,5680 
(0,528)

LEV -28,4350*** 
(0,000)

-32,0019*** 
(0,000)

-30,7841*** 
(0,000)

-28,4350*** 
(0,000)

LIQ 0,0288 
(0,967)

-1,1060 
(0,257)

-0,6958 
(0,422)

0,0288 
(0,967)

SIZE -2,5617 
(0,143)

1,7805 
(0,538)

-0,0663 
(0,978)

-2,5617 
(0,141)

_Cons 36,7168* 
(0,074)

-11,3484 
(0,747)

9,9455 
(0,728)

36,7168* 
(0,072)

Kiểm định F F(47, 571) = 5,51; Prob > F = 0,0000 
Kiểm định Hausman Chi2(5) = 2,53; Prob > chi2 = 0,7720 
Kiểm định Breusch và Pagan Prob > chibar2 = 0,000 
Kiểm định Wooldridge Prob > F = 0,6979 

Ghi chú: *,**,*** với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. Giá trị p-value hiện thị trong dấu ngoặc “()” 
Nguồn: Tính toán của tác giả.

 

Bảng 6: Kết quả hồi quy - biến phụ thuộc EPS 

Biến Hệ số ước lượng 
Pooled OLS FEM REM FGLS 

BOARD1 281,5943** 
(0,033)

148,3271 
(0,411)

192,7376 
(0,226)

281,5943** 
(0,031)

BOARD2 -72,7825 
(0,435)

-42,5324 
(0,723)

-47,6653 
(0,660)

-72,7825 
(0,432)

LEV -3354,144*** 
(0,000)

-3461,299*** 
(0,000)

-3445,218*** 
(0,000)

-3354,144*** 
(0,000)

LIQ 96,2726 
(0,185)

-107,408 
(0,284)

-36,0425 
(0,685)

96,2726 
(0,182)

SIZE 253,3564 
(0,159)

466,6491 
(0,117)

391,5098 
(0,108)

253,3564 
(0,157)

_Cons -977,9607 
(0,643)

-2554,598 
(0,480)

-1997,313 
(0,501)

-977,9607 
(0,641)

Kiểm định F F(47, 571) = 5,56; Prob > F = 0,0000 
Kiểm định Hausman Chi2(5) = 3,07; Prob > chi2 = 0,6898 
Kiểm định Breusch và Pagan Prob > chibar2 = 0,000 
Kiểm định Wooldridge Prob > F = 0,0046 

Ghi chú: *,*** với mức ý nghĩa 10% và 1%. Giá trị p-value hiện thị trong dấu ngoặc “()”. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

Kết quả hồi quy thể hiện ở Bảng 4, Bảng 5 và Bảng 6 cho thấy:  

Khi biến độc lập là ROA, qua kiểm định F và Hausman cho thấy REM là lựa chọn tốt nhất, thông 
qua kiểm định Breusch và Pagan cho thấy có hiện tượng phương sai thay đổi, qua kiểm định 
Wooldridge cho thấy không có hiện tượng tự tương quan, nên có thể kết luận hồi quy theo REM 
chưa mang lại kết quả tốt nhất, nên thực hiện hồi quy FGLS là phù hợp. 

Khi biến độc lập là ROE, qua kiểm định F và Hausman cho thấy REM cũng là lựa chọn tốt nhất. 
Theo kiểm định Breusch và Pagan và Wooldridge cho thấy hồi quy theo REM có xảy ra hiện tượng 

4.3. Kết quả hồi quy và thảo luận kết quả
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Kết quả hồi quy thể hiện ở Bảng 4, Bảng 5 và Bảng 6 cho thấy: 
Khi biến độc lập là ROA, qua kiểm định F và Hausman cho thấy REM là lựa chọn tốt nhất, thông qua 

kiểm định Breusch và Pagan cho thấy có hiện tượng phương sai thay đổi, qua kiểm định Wooldridge cho 
thấy không có hiện tượng tự tương quan, nên có thể kết luận hồi quy theo REM chưa mang lại kết quả tốt 
nhất, nên thực hiện hồi quy FGLS là phù hợp.

Khi biến độc lập là ROE, qua kiểm định F và Hausman cho thấy REM cũng là lựa chọn tốt nhất. Theo 
kiểm định Breusch và Pagan và Wooldridge cho thấy hồi quy theo REM có xảy ra hiện tượng phương sai 
thay đổi và không có hiện tượng tự tương quan, nên thực hiện hồi quy theo FGLS là phù hợp.

Khi biến độc lập là EPS, qua kiểm định F và Hausman cho thấy REM cũng là lựa chọn tốt nhất. Theo 
kiểm định Breusch và Pagan và Wooldridge cho thấy hồi quy theo REM có xảy ra hiện tượng phương sai 
thay đổi và đồng thời xảy ra hiện tượng tự tương quan, nên để có kết quả hồi quy tốt nhất, nghiên cứu thực 
hiện hồi quy theo FGLS.

Có mối quan hệ dương và có ý nghĩa thống kê giữa quy mô của hội đồng quản trị và hiệu quả tài chính 
của doanh nghiệp đối với trường hợp hiệu quả tài chính doanh nghiệp là ROE hoặc EPS. Nghĩa là, quy mô 
của doanh nghiệp có tác động tích cực lên hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Hoặc có thể giải thích rằng, 
doanh nghiệp có quy mô hội đồng quản trị lớn hơn thì thường có lợi nhuận cao hơn doanh nghiệp có quy mô 
hội đồng quản trị nhỏ. Kết quả này có thể giải thích như sau: doanh nghiệp có quy mô hội đồng quản trị lớn 
hơn thì thường nhận được nhiều ý kiến phản biện khác nhau, do vậy doanh nghiệp có thể có những quyết 
sách kịp thời và hiệu quả hơn, hoạt động của doanh nghiệp trở nên tốt hơn và do đó lợi nhuận của doanh 
nghiệp cao hơn. Kết quả nghiên cứu này cũng tương tự như nghiên cứu của García-Ramos & Díaz (2021) 
tác giả cho rằng quy mô hội đồng quản trị có tác động tích cực lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp tại 
Nam Âu, hoặc Zhou & cộng sự (2018) còn cho rằng hội đồng quản trị của các công ty Hy Lạp đóng vai trò 
tích cực hơn trong việc tư vấn hơn là giám sát, khi doanh nghiệp có quy mô hội đồng quản trị lớn hơn thì 
doanh nghiệp nhận được nhiều tư vấn bổ ích hơn và do vậy doanh nghiệp trở nên hiệu quả hơn trong tìm 
kiếm lợi nhuận.

Nghiên cứu không tìm thấy mối quan hệ giữa tính độc lập của hội đồng quản trị và hiệu quả tài chính 
doanh nghiệp. Hay có thể nói rằng hội đồng quản trị có các thành viên độc lập không có tác động gì lên 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Điều này phản ánh sự tham gia của thành viên độc lập chưa thực sự 
mang lại hiệu quả của doanh nghiệp, có thể là do các thành viên độc lập tham gia tương đối hạn chế trong 
hội đồng quản trị qua quá trình tư vấn đường lối chiến lược phát triển của doanh nghiệp. Kết quả này ngược 
với nghiên cứu của García-Ramos & Díaz (2021) khi tác giả cho rằng có mối quan hệ giữa sự tham gia của 
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Bảng 5: Kết quả hồi quy - biến phụ thuộc ROE 

Biến Hệ số ước lượng 
Pooled OLS FEM REM FGLS

BOARD1 3,7889*** 
(0,003)

4,0514** 
(0,021)

3,8529** 
(0,013)

3,7889*** 
(0,003)

BOARD2 -0,5680 
(0,530)

-1,5885 
(0,175)

-1,2761 
(0,227)

-0,5680 
(0,528)

LEV -28,4350*** 
(0,000)

-32,0019*** 
(0,000)

-30,7841*** 
(0,000)

-28,4350*** 
(0,000)

LIQ 0,0288 
(0,967)

-1,1060 
(0,257)

-0,6958 
(0,422)

0,0288 
(0,967)

SIZE -2,5617 
(0,143)

1,7805 
(0,538)

-0,0663 
(0,978)

-2,5617 
(0,141)

_Cons 36,7168* 
(0,074)

-11,3484 
(0,747)

9,9455 
(0,728)

36,7168* 
(0,072)

Kiểm định F F(47, 571) = 5,51; Prob > F = 0,0000 
Kiểm định Hausman Chi2(5) = 2,53; Prob > chi2 = 0,7720 
Kiểm định Breusch và Pagan Prob > chibar2 = 0,000 
Kiểm định Wooldridge Prob > F = 0,6979 

Ghi chú: *,**,*** với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. Giá trị p-value hiện thị trong dấu ngoặc “()” 
Nguồn: Tính toán của tác giả.

 

Bảng 6: Kết quả hồi quy - biến phụ thuộc EPS 

Biến Hệ số ước lượng 
Pooled OLS FEM REM FGLS 

BOARD1 281,5943** 
(0,033)

148,3271 
(0,411)

192,7376 
(0,226)

281,5943** 
(0,031)

BOARD2 -72,7825 
(0,435)

-42,5324 
(0,723)

-47,6653 
(0,660)

-72,7825 
(0,432)

LEV -3354,144*** 
(0,000)

-3461,299*** 
(0,000)

-3445,218*** 
(0,000)

-3354,144*** 
(0,000)

LIQ 96,2726 
(0,185)

-107,408 
(0,284)

-36,0425 
(0,685)

96,2726 
(0,182)

SIZE 253,3564 
(0,159)

466,6491 
(0,117)

391,5098 
(0,108)

253,3564 
(0,157)

_Cons -977,9607 
(0,643)

-2554,598 
(0,480)

-1997,313 
(0,501)

-977,9607 
(0,641)

Kiểm định F F(47, 571) = 5,56; Prob > F = 0,0000 
Kiểm định Hausman Chi2(5) = 3,07; Prob > chi2 = 0,6898 
Kiểm định Breusch và Pagan Prob > chibar2 = 0,000 
Kiểm định Wooldridge Prob > F = 0,0046 

Ghi chú: *,*** với mức ý nghĩa 10% và 1%. Giá trị p-value hiện thị trong dấu ngoặc “()”. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

Kết quả hồi quy thể hiện ở Bảng 4, Bảng 5 và Bảng 6 cho thấy:  

Khi biến độc lập là ROA, qua kiểm định F và Hausman cho thấy REM là lựa chọn tốt nhất, thông 
qua kiểm định Breusch và Pagan cho thấy có hiện tượng phương sai thay đổi, qua kiểm định 
Wooldridge cho thấy không có hiện tượng tự tương quan, nên có thể kết luận hồi quy theo REM 
chưa mang lại kết quả tốt nhất, nên thực hiện hồi quy FGLS là phù hợp. 

Khi biến độc lập là ROE, qua kiểm định F và Hausman cho thấy REM cũng là lựa chọn tốt nhất. 
Theo kiểm định Breusch và Pagan và Wooldridge cho thấy hồi quy theo REM có xảy ra hiện tượng 
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thành viên hội đồng quản trị độc lập và hiệu quả tài chính trong doanh nghiệp, sự tham gia của thành viên 
độc lập làm tăng khả năng phản biện, tư vấn hoạt động trong doanh nghiệp.

Nghiên cứu không tìm thấy bằng chứng tác động giữa tính thanh khoản, quy mô của doanh nghiệp và hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp, nhưng nghiên cứu khẳng định tác động tiêu cực của cấu trúc vốn đến hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp. Cụ thể, doanh nghiệp sử dụng nhiều nợ vay thì hiệu quả tài chính giảm, và 
doanh nghiệp sử dụng nợ vay ít hơn thì thường có hiệu quả tài chính cao hơn. Điều này đặt ra bài toán doanh 
nghiệp phải có khả năng quản trị nợ vay tốt hơn để giúp cho doanh nghiệp đạt được lợi nhuận theo yêu cầu 
của cổ đông. Nghiên cứu này cũng tương tự như Ullah & cộng sự (2020) thực hiện tại 90 doanh nghiệp 
ngành dệt may tại Pakistan trong giai đoạn 2008 đến 2017 khẳng định rằng một doanh nghiệp sử dụng nợ 
vay ít hơn có khả năng có lợi nhuận cao hơn, hoặc Ramli & cộng sự (2018) tại Indonesia và Malaysia, cho 
rằng có tác động tích cực của nợ vay lên hiệu quả tài chính doanh nghiệp Malaysia, nhưng không có tác 
động gì tại Indonesia.

5. Kết luận
Hội đồng quản trị được đánh giá là trái tim của doanh nghiệp và có vai trò trong định hướng các quyết 

sách trong doanh nghiệp và đồng thời tham gia điều hành doanh nghiệp đạt được mục tiêu lợi nhuận của 
doanh nghiệp và cuối cùng là lợi ích của cổ đông. Nghiên cứu mối quan hệ giữa tính độc lập của hội đồng 
quản trị và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, sử dụng dữ liệu tại 48 doanh nghiệp niêm yết trong thời gian 
từ năm 2008 đến 2020, sử dụng phương pháp hồi quy bình phương tối thiểu gộp (pooled OLS), phương pháp 
tác động cố định (FEM) và tác động ngẫu nhiên (REM). Nghiên cứu cũng thực hiện đánh giá các khuyết 
tật, như hiện tượng đa cộng tuyến, phương sai thay đổi và tự tương quan. Nếu xảy ra các khuyết tật, nghiên 
cứu sử dụng phương pháp bình phương tối thiểu khả thi (Feasible generalized least square - FGLS). Kết quả 
nghiên cứu khẳng định rằng doanh nghiệp có quy mô hội đồng quản trị lớn hơn thì thường có hiệu quả tài 
chính cao hơn. Tuy vậy, không có mối quan hệ giữa tính độc lập của hội đồng quản trị và hiệu quả tài chính 
của doanh nghiệp, điều này phản ánh sự tham gia của thành viên độc lập trong hội đồng quản trị tại các công 
ty Việt Nam chưa thực sự hiệu quả, các ý kiến đóng góp của thành viên độc lập đối với quyết sách của công 
ty còn hạn chế. Ngoài ra, nghiên cứu không tìm thấy bằng chứng tác động giữa tính thanh khoản, quy mô 
của doanh nghiệp và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, nhưng nghiên cứu khẳng định tác động tiêu cực 
của cấu trúc vốn đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.

Nghiên cứu có một số hàm ý chính sách, đó là: các doanh nghiệp nên duy trì hội đồng quản trị có nhiều 
thành viên, để giúp cho doanh nghiệp hoạt động trở nên hiệu quả hơn, để làm được điều này các chính sách 
của Chính phủ, Luật doanh nghiệp nên thực hiện theo hướng ưu tiên doanh nghiệp có nhiều thành viên hội 
đồng quản trị hơn là doanh nghiệp có ít thành viên hội đồng quản trị, đặc biệt là các công ty đại chúng có 
quy mô lớn. Hai là, Nhà nước nên cải thiện chính sách bằng cách tăng cường vai trò của thành viên hội đồng 
quản trị độc lập, để các thành viên hội đồng quản trị độc lập thực sự có tiếng nói quan trọng trong doanh 
nghiệp và qua đó giúp doanh nghiệp hoạt động hiệu quả hơn. Ba là, Nhà nước điều hành chính sách kinh tế 
vĩ mô ổn định, nhằm giúp cho lãi suất thị trường ổn định và qua đó doanh nghiệp có khả năng quản trị được 
rủi ro liên quan tới lựa chọn các khoản nợ vay để cải thiện hoạt động trong doanh nghiệp.
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Tóm tắt
Nghiên cứu này làm rõ ảnh hưởng của sở hữu gia đình đến khả năng tăng trưởng của doanh 
nghiệp. Nhóm tác giả xem xét ảnh hưởng của tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của gia đình, tỷ lệ thành 
viên gia đình trong hội đồng quản trị, và tỷ lệ thành viên gia đình trong ban quản lý đến khả 
năng tăng trưởng của doanh nghiệp. Bằng phương pháp hồi quy dữ liệu bảng trên dữ liệu của 
22 công ty gia đình niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2010-2021. 
Kết quả cho thấy tỷ lệ sở hữu cổ phần của gia đình và tỷ lệ các thành viên gia đình tham gia 
vào ban quản lý có ảnh hưởng tích cực đến khả năng tăng trưởng của công ty. Kết quả này 
khẳng định sở hữu gia đình có ảnh hưởng khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp. Đây vừa là 
cơ sở cho các gợi ý chính sách nhằm gia tăng tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp, đồng thời 
bổ sung bằng chứng thực nghiệm về vai trò của quản trị công ty trong các công ty gia đình.
Từ khóa: Cấu trúc sở hữu, công ty tăng trưởng, công ty tăng trưởng nhanh, sở hữu gia đình, 
quản trị công ty. 
Mã JEL: D23

The effect of family ownership on firm growth: Evidence from Vietnamese listed firms
Abstract
This study clarifies the role of family ownership in firm growth. The authors examine the effect 
of family ownership, the ratio of family members participating in the board of directors, and 
the ratio of family members participating in the management on the firm growth. The authors 
used the panel data regression method based on the data of listed family companies in the stock 
exchange period 2010-2021. The results show that family ownership and the number of family 
members participating in the management positively influence the firm growth. Therefore, this 
result confirms the effect of family ownership on firm growth, based on which implications are 
provided to support the growth of firms. Moreover, these results add new evidence of the role 
of corporate governance in family firms.
Keywords: Ownership, high growth firms, growth firms, family ownership, corporate 
governance.
JEL Codes: D23

1. Giới thiệu

Các nghiên cứu thực nghiệm đã chỉ ra rằng các công ty tăng trưởng cao tạo ra phần lớn việc làm mới 
(Henrekson & Johansson, 2010; Storey, 1994). Storey (1994) cho rằng có ba loại yếu tố thúc đẩy sự tăng 
trưởng của doanh nghiệp, đặc biệt là các doanh nghiệp nhỏ. Nhóm yếu tố đầu tiên là nguồn lực của chủ sở 
hữu, đây là những yếu tố có thể được xác định trước khi thành lập doanh nghiệp. Nhóm yếu tố thứ hai là các 



Số 308(2) tháng 2/2023 112

đặc điểm cụ thể của doanh nghiệp như quy mô, độ tuổi, lĩnh vực kinh doanh nhóm thứ ba được hình thành 
bởi các lựa chọn về mặt chiến lược của chủ sở hữu hoặc hội đồng quản trị. Cấu trúc sở hữu là một trong 
những cơ chế nội bộ cốt lõi của quản trị công ty, có nhiều bằng chứng cho thấy cấu trúc sở hữu là một trong 
những yếu tố ảnh hưởng đến khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp (Bjuggren & cộng sự, 2013; Delmar & 
cộng sự, 2003; Pham & cộng sự, 2020) và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (Anderson & Reeb, 2003b; 
Claessens & cộng sự, 2000; Faccio & Lang, 2002).

Jensen & Meckling (1976) cho rằng cấu trúc sở hữu được phân loại theo hình thức sở hữu bao gồm sở 
hữu nội bộ (tỷ lệ cổ phần được nắm giữ bởi các nhà quản lý) và sở hữu bên ngoài (tỷ lệ cổ phần được nắm 
giữ bởi các nhà đầu tư không trực tiếp tham gia quản lý doanh nghiệp),  cấu trúc sở hữu cũng có thể phân 
loại theo đặc điểm của chủ sở hữu như sở hữu cá nhân, sở hữu gia đình, sở hữu tổ chức hoặc có thể phân 
loại theo vị trí địa lý như sở hữu trong nước, sở hữu nước ngoài hoặc theo mức độ tập trung hoặc phân tán 
của sở hữu.  Berle & Means (1932) cho thấy tập trung quyền sở hữu cao giúp cải thiện việc giám sát, giảm 
bớt xung đột lợi ích giữa các nhà quản lý và cổ đông và do đó cải thiện hiệu quả hoạt động của công ty. Tuy 
nhiên, Shleifer & Vishny (1997) chỉ ra vấn đề đại diện phát sinh từ xung đột lợi ích giữa cổ đông lớn và cổ 
đông thiểu số và cho rằng các cổ đông lớn có thể chiếm đoạt tài sản của các cổ đông thiểu số bằng cách tự 
trả cổ tức đặc biệt, chuyển lợi nhuận cho các công ty liên quan hoặc các công ty con nhằm chiếm đoạt lợi ích 
của các cổ đông (La Porta & cộng sự, 1999, 2000).  Do đó, việc tập trung quyền sở hữu cao làm trầm trọng 
thêm rủi ro bị chiếm đoạt của các cổ đông và gây bất lợi cho giá trị doanh nghiệp.

Nghiên cứu của Anderson & Reeb (2003a) cho rằng khi cấu trúc sở hữu của công ty là một nhóm các nhà 
đầu tư đồng nhất về sở hữu và quản lý kinh doanh (công ty gia đình) thì xung đột lợi ích sẽ được được giảm 
thiểu, điều đó có nghĩa là cấu trúc sở hữu tập trung cao sẽ làm gia tăng thành quả của công ty (Claessens & 
Djankov, 1999; Roodposhti & Chashmi, 2011). Thêm vào đó,  Anderson & Reeb (2003b) thừa nhận rằng khi 
thành viên gia đình đóng vai trò là giám đốc điều hành thì hiệu quả kinh doanh tốt hơn là các giám đốc điều 
hành thuê ngoài. Điều này được giải thích là do gia đình hiểu việc kinh doanh công ty mình và các thành 
viên gia đình đó tham gia như là những người quản lý của công ty. Có thành viên gia đình trong nhóm quản 
lý hàng đầu sẽ ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh của công ty, tuy nhiên hiệu quả của quản lý từ gia đình 
là khác nhau. Các nghiên cứu tìm thấy rằng các nhà quản lý gia đình tác động tích cực đến hiệu quả kinh 
doanh với điều kiện là họ hành động như những người quản lý và tuân thủ tốt những thực tiễn về quản trị và 
quản lý (Andres, 2008; Le Breton-Miller & Miller, 2009).  Nguyen, Van Tuan & Nguyen (2016) cho rằng 
Việt Nam là nền kinh tế mới nổi với đặc điểm quyền sở hữu tập trung cao, đây là mức sở hữu giúp các cổ 
đông lớn nắm quyền chi phối công ty trong đó cổ đông lớn thường là sở hữu nhà nước hoặc sở hữu từ các 
công ty gia đình, những người sáng lập do đó họ thường tham gia trực tiếp vào công tác quản lý, điều hành 
doanh nghiệp. Do đó, bằng cách sử dụng dữ liệu của các công ty gia đình trong giai đoạn 2010-2021, nhóm 
tác giả nghiên cứu ảnh hưởng của sở hữu gia đình đến khả năng tăng trưởng của các công ty gia đình niêm 
yết ở Việt Nam. 

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp
Delmar & cộng sự (2003) đã nghiên cứu sâu hơn về mối quan hệ giữa tăng trưởng và khởi nghiệp, cho 

rằng tinh thần kinh doanh được hiểu là tạo ra hoạt động kinh tế mới hoặc một số thay thế gần giống với hoạt 
động đó thì tăng trưởng doanh nghiệp là việc giới thiệu sản phẩm hoặc dịch vụ mới. Davidsson & Wiklund 
(2008) cho rằng để đo lường khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp thì tăng trưởng doanh thu nên là lựa 
chọn ưu tiên vì tất cả các công ty cần phải có doanh số bán hàng để tồn tại và doanh số bán hàng thường 
đi trước các chỉ số khác; chính việc tăng doanh số bán hàng đòi hỏi sự gia tăng tài sản và nhân viên, dẫn 
đến lợi nhuận hoặc thị phần tăng lên. Ngoài ra, tăng trưởng việc làm cũng là chỉ số đánh giá khả năng tăng 
trưởng của doanh nghiệp. Tuy nhiên, Delmar & cộng sự (2003) cho rằng nếu doanh nghiệp thuê nhân viên 
bên ngoài nhiều thì tăng trưởng việc làm không phải lúc nào cũng tương quan cao với tăng trưởng doanh số. 
Cùng quan điểm đó, Pham & cộng sự (2020) cho rằng khi đề cập đến các doanh nghiệp mới, người ta thường 
bàn đến tiềm năng tạo ra việc làm bổ sung hoặc nỗ lực tạo ra các sản phẩm hàng hóa và dịch vụ tốt hơn. Các 
doanh nghiệp mới là động lực vượt qua các cấu trúc kinh tế hiện hữu (chuyển dịch từ nền kinh tế dựa vào 
công nghiệp sang dựa vào dịch vụ). Hơn nữa, những công ty kỹ thuật cao trong công nghiệp và dịch vụ liên 
quan cung cấp các kiến thức về công nghệ mới. Tuy nhiên, kỳ vọng về doanh nghiệp mới là giải pháp cho 
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vấn đề thất nghiệp đã bị thổi phồng quá mức. Thực vậy, nhiều nghiên cứu cho thấy khả năng tạo việc làm 
của các doanh nghiệp mới chỉ khoảng 1/3, so với 2/3 của các doanh nghiệp đã thành lập lâu đời. Hoxha & 
Capelleras (2010) đã tổng kết các thước đo đã được sử dụng trong các nghiên cứu thực nghiệm về khả năng 
tăng trưởng của doanh nghiệp. Các tác giả trước, mặc dù sử dụng các thuật ngữ khác nhau để chỉ khả năng 
này, nhưng thường dùng định nghĩa tỷ lệ tăng trưởng doanh thu ít nhất 20 đến 25% hàng năm trong khoảng 
thời gian từ 3 đến 5 năm (Siegel & cộng sự, 1993; Storey, 1994). 

2.2. Mối quan hệ giữa sở hữu gia đình và khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp
Davidsson & Wiklund (2000) cho rằng khả năng tăng trưởng nhanh của công ty được nghiên cứu từ 

nhiều khía cạnh lý thuyết như kinh tế học hiện đại, lý thuyết phụ thuộc nguồn lực (resource- based view) và 
quan điểm lựa chọn chiến lược phù hợp (strategic adaption), trong đó một số nghiên cứu tập trung vào vai 
trò của chủ sở hữu.  Cùng quan điểm đó, Penrose & Penrose (2009) cho rằng sự tăng trưởng bền vững của 
công ty đòi hỏi ngoài khả năng kinh doanh thì vốn là một nguồn lực khan hiếm được phân bổ không đồng 
đều giữa các chủ sở hữu để thực hiện các ý định tăng trưởng. Coad (2009) cho rằng các khái niệm về hiệu 
quả hoạt động và tăng trưởng có mối quan hệ với nhau, nghĩa là hiệu quả hoạt động xấu đi sớm hay muộn 
sẽ dẫn đến tăng trưởng âm và cấu trúc sở hữu dường như là một yếu tố có liên quan đến sự tăng trưởng của 
doanh nghiệp.

Khi nghiên cứu về sở hữu gia đình và tăng trưởng của doanh nghiệp, một số nghiên cứu cho rằng chủ sở 
hữu công ty gia đình sẽ hành động để duy trì quyền kiểm soát trong tay gia đình và chống lại những rủi ro 
có thể gây nguy hiểm cho điều đó (Kotlar & cộng sự, 2018). Do đó, họ có thể bỏ qua các cơ hội kinh doanh 
mới và ít đổi mới hơn nếu điều này đe dọa đến sự kiểm soát của gia đình (Patel & Chrisman, 2014). Nghiên 
cứu của Ivanova Yordanova (2011) cho rằng nếu các công ty gia đình ngại rủi ro hơn và ít sẵn sàng thực 
hiện các hoạt động kinh doanh hơn, thì điều này cuối cùng có thể có tác động tiêu cực đến tăng trưởng. Hơn 
nữa, Murphy (2005) cho rằng các công ty gia đình ít thích rủi ro hơn và giữ đòn bẩy thấp hơn so với các 
công ty phi gia đình. Đồng thời, Hamelin (2010) nhận thấy rằng các công ty gia đình áp dụng một hành vi 
tăng trưởng thận trọng hơn và để duy trì quyền kiểm soát công ty các công ty gia đình thường từ chối vốn 
cổ phần bên ngoài. Do đó, nếu các thành viên trong gia đình muốn giữ quyền kiểm soát công ty của họ, họ 
sẽ ít phải gánh nợ hơn (Molly & cộng sự, 2019), hoặc phát hành cổ phiếu làm loãng quyền kiểm soát của 
họ (Belén Villalonga & Amit, 2009). Ngoài ra, Westhead & cộng sự (2001) cho rằng sự chồng chéo về thể 
chế trong các công ty gia đình, tức là sự tồn tại đồng thời của thể chế gia đình và thể chế kinh doanh đang 
ảnh hưởng đến tăng trưởng vì gia đình có xu hướng đặt các mục tiêu xã hội (ý thức hệ, văn hóa và bản sắc) 
trước các mục tiêu kinh tế (doanh thu, lợi nhuận) do đó việc theo đuổi các mục tiêu xã hội thay vì kinh tế 
có liên quan trực tiếp đến tham vọng tăng trưởng của công ty. Từ những quan điểm nêu trên, chúng tôi xây 
dựng giả thuyết như sau:

Giả thuyết H1: sở hữu gia đình ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng của doanh nghiệp.
Một số quan điểm cho rằng công ty gia đình có thể thiếu quản lý hiệu quả vì các giám đốc điều hành cấp 

cao nhất của gia đình được thu hút từ một nhóm nhân tài nhỏ hơn so với các công ty không thuộc gia đình 
(Bandiera & cộng sự, 2015; Le Breton-Miller & Miller, 2015; Mehrotra & cộng sự, 2013). Những giám đốc 
điều hành như vậy có thể không có kỹ năng để điều phối các chiến lược tăng trưởng một cách thành công 
và các giám đốc trong các công ty gia đình thường lựa chọn các dự án có rủi ro thấp (Bennedsen & cộng sự, 
2007). Đồng thời, Schulze & cộng sự (2003) cho rằng lòng vị tha trong chế độ quản lý của gia đình cũng có 
thể làm trầm trọng thêm chế độ gia đình trị. Ủng hộ quan điểm này, Bertrand & Schoar (2006) gợi ý rằng các 
thành viên trong gia đình có thể chiếm đoạt lợi ích tư nhân từ doanh nghiệp thông qua chuyên quyền, thiên 
vị và lôi kéo để những người điều hành kém năng lực vẫn ở vị trí của họ mặc dù kết quả kém. Cùng quan 
điểm đó, Pérez-González (2006) phát hiện ra rằng khi một Giám đốc điều hành mới có quan hệ họ hàng với 
Giám đốc điều hành cũ thì công ty cho thấy hiệu quả hoạt động thấp hơn. Thêm vào đó, Belen Villalonga 
& Amit (2006) cho thấy rằng việc quản lý gia đình sẽ làm tăng giá trị cho một công ty, nhưng chỉ khi người 
sáng lập vẫn còn tham gia vào hoạt động của công ty và nếu một hậu duệ quản lý công ty, thì giá trị công 
ty sẽ bị suy giảm. Nghiên cứu của Bennedsen & cộng sự (2007) cho thấy rằng việc kế thừa gia đình có tác 
động tiêu cực đến khả năng sinh lời của tài sản và tác động tiêu cực đặc biệt lớn trong các ngành đang phát 
triển nhanh. Từ những quan điểm nêu trên, nhóm tác giả xây dựng giả thuyết như sau:

Giả thuyết H2. Tỷ lệ thành viên gia đình trong HĐQT ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng của công ty
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Giả thuyết H3. Tỷ lệ thành viên gia đình trong Ban quản lý ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng của công 
ty

3. Phương pháp nghiên cứu
Dữ liệu nghiên cứu gồm 264 quan sát là các công ty cổ phần tại Việt Nam, niêm yết trên sở giao dịch 

chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh (HSX) và sở giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX), trong giai đoạn 
2010-2021. Dữ liệu nghiên cứu được lấy từ báo cáo tài chính, báo cáo thường niên của các công ty niêm yết 
trên HNX và HSX. Các doanh nghiệp thuộc lĩnh vực tài chính như ngân hàng, bảo hiểm và dịch vụ tài chính 
được loại ra khỏi mẫu vì cách hạch toán và các chỉ tiêu trên báo cáo tài chính của các loại hình công ty này có 
sự khác biệt tương đối so với nhóm công ty phi tài chính còn lại, do đó sẽ ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu.

Để phân loại công ty gia đình, các nhà nghiên cứu đã đưa ra nhiều định nghĩa khác nhau nhằm phục vụ 
cho mục tiêu nghiên cứu của mình. Nghiên cứu của Miller & Le Breton-Miller (2006) cho rằng công ty gia 
đình là những công ty mà các thành viên trong cùng một gia đình có liên quan với nhau đóng vai trò như là 
những cổ đông lớn hay những người quản lý điều hành hoạt động công ty cùng thời điểm hoặc qua thời gian 
(Martínez & cộng sự, 2007; Sciascia & Mazzola, 2008). Các nghiên cứu của Anderson & Reeb (2003a), 
Villalonga & Amit (2006) sử dụng định nghĩa cổ đông lớn nhất công ty là thành viên của gia đình sáng lập. 
Trong khi đó, Claessens & cộng sự (2000), Faccio & Lang (2002), La Porta & cộng sự (1999) lại sử dụng 
định nghĩa dựa trên số lượng quyền biểu quyết hoặc vốn cổ phần lớn nhất mà gia đình (hoặc cá nhân) nắm 
giữ. Như vậy, dựa vào những đặc điểm nêu trên nhóm tác giả phân loại và xác định các công ty gia đình để 
đưa vào mẫu nghiên cứu.

Mô hình được nhóm nghiên cứu sử dụng về cơ bản kế thừa nghiên cứu của Moreno & Casillas (2007) đối 
với biến phụ thuộc và các biến kiểm soát, có bổ sung thêm từ  Anderson & Reeb (2003b); Le Breton-Miller 
& cộng sự (2011) cho các biến độc lập. Phương trình kiểm tra mối quan hệ giữa sở hữu gia đình với khả 
năng tăng trưởng của doanh nghiệp:

GROWTHit = αit + β1FIOit + β2FIBit + β3FIMit + β4TURNit + β5AGEit + β6SIZEit + β7SOLVit + 
β8LIQit + εit

Biến phụ thuộc: Davidsson & Wiklund (2000) cho rằng việc làm và doanh số bán hàng là những chỉ 
số đánh giá tăng trưởng được sử dụng phổ biến nhất, nhưng việc làm hầu như chỉ được sử dụng trong các 
nghiên cứu về tăng trưởng cao. Đồng thời, Davidsson & cộng sự (2017) cho rằng tăng trưởng doanh số bán 
hàng là đại diện thích hợp hơn cho tăng trưởng doanh nghiệp. Do đó, nhóm nghiên cứu sử dụng tốc độ tăng 
trưởng kép của doanh thu để đại diện cho khả năng tăng trưởng của công ty (Moreno & Casillas, 2007; Pham 
& cộng sự, 2020).

Biến độc lập: Sở hữu gia đình (FIO) là tỷ lệ sở hữu cổ phần của các thành viên trong gia đình (FIO) được 
tính bằng tổng tỷ lệ sở hữu cổ phần của tất cả thành viên gia đình trong công ty ( Anderson & Reeb, 2003b; 
Andres, 2008; Barontini & Caprio, 2006). Thành viên gia đình trong hội đồng quản trị (FIB) là tỷ lệ số thành 
viên của gia đình tham gia trực tiếp vào nhóm điều hành cao cấp đó chính là hội đồng quản trị của công ty 
(Andres, 2008; Gul & Leung, 2004; Le Breton-Miller & cộng sự, 2011). Và thành viên gia đình trong nhóm 
quản lý hàng đầu (FIM) là tỷ lệ số thành viên của gia đình trong tham gia nhóm quản lý hàng đầu đó chính 
là Ban giám đốc của công ty ( Anderson & Reeb, 2003b; Andres, 2008; Le Breton-Miller & Miller, 2009).

Biến kiểm soát: các biến kiểm soát bao gồm tuổi công ty (AGE) được tính bằng Logarit tự nhiên số năm 
niêm yết, quy mô công ty (SIZE) được tính bằng Logarit tự nhiên của tổng tài sản, khả năng trả nợ (SOLV) 
được tính bằng tổng tài sản so với nợ phải trả, thanh khoản (LIQ) được tính bằng tài sản ngắn hạn so với 
nợ ngắn hạn và hiệu suất sử dụng tài sản (TURN) được tính bằng Doanh thu so với tổng tài sản (Moreno & 
Casillas, 2007; Phạm Quốc Việt & cộng sự, 2019).

Phương pháp nghiên cứu: Nhóm nghiên cứu sử dụng phương pháp tiếp cận định lượng, thông qua ước 
lượng các hệ số hồi quy giữa biến phụ thuộc (tăng trưởng của doanh nghiệp) và các biến độc lập, đại diện 
cho sở hữu gia đình và một số biến kiểm soát được lựa chọn (quy mô, tuổi đời…). Các ước lượng được sử 
dụng dự kiến là Pooled OLS, FEM, REM. Bên cạnh đó, nhóm nghiên cứu thực hiện các kiểm định vi phạm 
giả thuyết mô hình và nếu có sẽ lựa chọn phương pháp xử lý phù hợp (GLS, GMM) tùy vào giả thuyết nào 
bị vi phạm thông qua các phương pháp kiểm định.

4. Kết quả và thảo luận
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4.1. Thống kê mô tả 
Mẫu tổng thể dữ liệu nghiên cứu sau khi sàng lọc bao gồm 22 công ty trong giai đoạn 2010 – 2021 nên 

tổng cộng có 264 quan sát. Số liệu thống kê mô tả cho thấy khả năng tăng trưởng công ty đo bằng GROWTH 
trong mẫu quan sát trung bình đạt 18,3% với công ty thấp nhất là -91,1%, công ty cao nhất đạt 678% và độ 
lệch chuẩn 0.627 cho thấy  có sự dao động đáng kể về khả năng tăng trưởng giữa các công ty gia đình qua 
các năm. Thông qua giá trị median cho thấy, tỷ lệ 50% các công ty cổ phần có tốc độ tăng trưởng mức 8,2% 
và độ nghiên của phân phối cho thấy GROWTH có phân phối lệch phải (giá trị Skewness = 5,316). Hệ số 
nhọn kurtosis cho thấy phân phối xác suất GROWTH tập trung ở mức độ cao (Bảng 1).

6 
 
 
 

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến 

Biến 
Trung 
bình 

Trung vị 
Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
lớn nhất 

Giá trị 
nhỏ nhất 

Độ lệch Độ nhọn 

GROWTH 0,183 0,082 0,627 6,780 -0,911 5,316 50,717
FIO 0,406 0,360 0,180 0,814 0,067 0,448 2,397
FIB 0,466 0,400 0,181 1,000 0,200 0,726 3,089
FIM 0,493 0,444 0,186 1,143 0,182 0,801 2,931
AGE 7,591 8,000 3,612 15,000 1,000 0,007 1,969
SIZE 27,909 27,670 1,948 33,691 24,647 0,920 3,783
SOLV 0,543 0,550 0,203 1,294 0,131 0,018 3,122
LIQ 0,756 0,746 0,331 2,377 0,194 1,297 6,762
TURN 0,923 0,820 0,687 4,191 0,053 1,730 7,285

 

Đánh giá về mức độ sở hữu gia đình cho thấy, tỷ lệ sở hữu gia đình trung bình là 40,6% trong đó 
công ty có tỷ lệ sở hữu gia đình cao nhất 81,4% công ty có tỷ lệ sở hữu thấp nhất là 6,7% và tỷ lệ trung 
bình 46,6% các thành viên trong gia đình tham gia vào Hội đồng quản trị, công ty có tỷ lệ cao nhất là 
100% thành viên trong gia đình tham gia công ty có tỷ lệ thấp nhất là 20%. Tương tự tỷ lệ trung bình 
46,6% thành viên tham gia quản lý thuộc ban giám đốc của công ty. 

 

Bảng 2: Ma trận tương quan và VIF 
  FIO FIB FIM lnAGE SIZE SOLV LIQ TURN VIF 
FIO 1               1,52 
FIB 0,2406 1             1,74 
FIM 0,4404 0,5289 1           1,79 
lnAGE 0,1035 0,0168 0,0192 1         1,07 
SIZE -0,0218 -0,3536 -0,1356 0,1856 1       1,64 
SOLV -0,2162 0,0666 -0,0462 0,0306 0,3441 1     2 
LIQ -0,1316 -0,0238 0,1098 0,1036 0,328 0,6312 1   1,9 
TURN 0,2889 0,0918 0,0684 -0,0609 -0,328 -0,21 -0,0816 1 1,28 

 

4.2. Phân tích ma trận tương quan 

Thông qua ma trận hệ số tương quan có thể thấy tương quan giữa các biến trong mô hình thấp 
(nhỏ hơn 0,8) và hệ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF) nhỏ hơn 10 cho thấy rằng các biến đưa vào 
mô hình không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình hồi quy.  

4.3. Phân tích hồi quy 

Từ kết quả Bảng 3, kiểm định Hausman cho thấy mô hình hồi quy FEM được lựa chọn. Đồng 
thời, thông qua các kiểm định phương sai thay đổi, kiểm định tự tương quan cho thấy mô hình cho thấy 

Đánh giá về mức độ sở hữu gia đình cho thấy, tỷ lệ sở hữu gia đình trung bình là 40,6% trong đó công ty 
có tỷ lệ sở hữu gia đình cao nhất 81,4% công ty có tỷ lệ sở hữu thấp nhất là 6,7% và tỷ lệ trung bình 46,6% 
các thành viên trong gia đình tham gia vào Hội đồng quản trị, công ty có tỷ lệ cao nhất là 100% thành viên 
trong gia đình tham gia công ty có tỷ lệ thấp nhất là 20%. Tương tự tỷ lệ trung bình 46,6% thành viên tham 
gia quản lý thuộc ban giám đốc của công ty.
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến 

Biến 
Trung 
bình 

Trung vị 
Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
lớn nhất 

Giá trị 
nhỏ nhất 

Độ lệch Độ nhọn 

GROWTH 0,183 0,082 0,627 6,780 -0,911 5,316 50,717
FIO 0,406 0,360 0,180 0,814 0,067 0,448 2,397
FIB 0,466 0,400 0,181 1,000 0,200 0,726 3,089
FIM 0,493 0,444 0,186 1,143 0,182 0,801 2,931
AGE 7,591 8,000 3,612 15,000 1,000 0,007 1,969
SIZE 27,909 27,670 1,948 33,691 24,647 0,920 3,783
SOLV 0,543 0,550 0,203 1,294 0,131 0,018 3,122
LIQ 0,756 0,746 0,331 2,377 0,194 1,297 6,762
TURN 0,923 0,820 0,687 4,191 0,053 1,730 7,285

 

Đánh giá về mức độ sở hữu gia đình cho thấy, tỷ lệ sở hữu gia đình trung bình là 40,6% trong đó 
công ty có tỷ lệ sở hữu gia đình cao nhất 81,4% công ty có tỷ lệ sở hữu thấp nhất là 6,7% và tỷ lệ trung 
bình 46,6% các thành viên trong gia đình tham gia vào Hội đồng quản trị, công ty có tỷ lệ cao nhất là 
100% thành viên trong gia đình tham gia công ty có tỷ lệ thấp nhất là 20%. Tương tự tỷ lệ trung bình 
46,6% thành viên tham gia quản lý thuộc ban giám đốc của công ty. 

 

Bảng 2: Ma trận tương quan và VIF 
  FIO FIB FIM lnAGE SIZE SOLV LIQ TURN VIF 
FIO 1               1,52 
FIB 0,2406 1             1,74 
FIM 0,4404 0,5289 1           1,79 
lnAGE 0,1035 0,0168 0,0192 1         1,07 
SIZE -0,0218 -0,3536 -0,1356 0,1856 1       1,64 
SOLV -0,2162 0,0666 -0,0462 0,0306 0,3441 1     2 
LIQ -0,1316 -0,0238 0,1098 0,1036 0,328 0,6312 1   1,9 
TURN 0,2889 0,0918 0,0684 -0,0609 -0,328 -0,21 -0,0816 1 1,28 

 

4.2. Phân tích ma trận tương quan 

Thông qua ma trận hệ số tương quan có thể thấy tương quan giữa các biến trong mô hình thấp 
(nhỏ hơn 0,8) và hệ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF) nhỏ hơn 10 cho thấy rằng các biến đưa vào 
mô hình không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình hồi quy.  

4.3. Phân tích hồi quy 

Từ kết quả Bảng 3, kiểm định Hausman cho thấy mô hình hồi quy FEM được lựa chọn. Đồng 
thời, thông qua các kiểm định phương sai thay đổi, kiểm định tự tương quan cho thấy mô hình cho thấy 

4.2. Phân tích ma trận tương quan
Thông qua ma trận hệ số tương quan có thể thấy tương quan giữa các biến trong mô hình thấp (nhỏ hơn 

0,8) và hệ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF) nhỏ hơn 10 cho thấy rằng các biến đưa vào mô hình không 
xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình hồi quy. 

4.3. Phân tích hồi quy
Từ kết quả Bảng 3, kiểm định Hausman cho thấy mô hình hồi quy FEM được lựa chọn. Đồng thời, thông 

qua các kiểm định phương sai thay đổi, kiểm định tự tương quan cho thấy mô hình cho thấy mô hình GLS 
là phù hợp. Tuy nhiên, khi nghiên cứu về quản trị công ty Wintoki & cộng sự (2012), Pham & cộng sự 
(2020) cho rằng có khả năng xảy ra hiện tượng nội sinh dẫn đến kết quả ước lượng sai lệch. Davidson và 
MacKinnon (1993) đề xuất kiểm định nội sinh (Wu-Hausman) nhằm xác định biến nội sinh. Các kết quả 
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kiểm định Hansen và AR2 cho thấy mô hình SGMM là phù hợp. Cụ thể như sau:
Kết quả nghiên cứu cho thấy sở hữu gia đình (FIO) tác động tiêu cực đến khả năng tăng trưởng của công 

ty. Tuy nhiên, khi xem xét tỷ lệ thành viên gia đình trong hội đồng quản trị (FIB) không có mối liên hệ với 
khả năng tăng trưởng của công ty trong khi đó tỷ lệ các thành viên gia đình tham gia vào ban giám đốc (FIM) 
lại có ảnh hưởng tích cực đến khả năng tăng trưởng của công ty, trong khi đó . Đồng thời, các biến kiểm 
soát cho thấy quy mô doanh nghiệp (SIZE) và hiệu suất sử dụng tài sản (TURN) có tác động tích cực đến 
khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp. Trong khi đó, khả năng trả nợ (SOLV), thanh khoản (LIQ) có tác 
động tiêu cực đến khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp và tuổi công ty (lnAGE) không cho thấy mối liên 
hệ với khả năng tăng trưởng của công ty.
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Bảng 3: Kết quả hồi quy và kiểm định giữa các mô hình 
 OLS FEM REM GLS SGMM 
Biến độc lập      
FIO -0,404 -0,057 -0,404 -0,326*** -1,161** 
 (0,263) (0,581) (0,263) (0,120) (0,562) 
FIB 0,225 0,144 0,225 0,029 0,462 
 (0,279) (0,500) (0,279) (0,142) (0,535) 
FIM 0,089 0,600 0,089 0,131 1,406** 
 (0,276) (0,453) (0,276) (0,104) (0,694) 
Biến kiểm soát      
SIZE 0,067*** 0,066 0,067*** 0,060*** 0,150** 
 (0,025) (0,122) (0,025) (0,012) (0,065) 
SOLV 0,274 0,753 0,274 0,330** -0,815* 
 (0,267) (0,498) (0,267) (0,133) (0,463) 
LIQ -0,248 -0,401* -0,248 -0,242*** -1,182*** 
 (0,160) (0,222) (0,160) (0,082) (0,433) 
TURN 0,077 0,482*** 0,077 0,097*** 0,288* 
 (0,063) (0,140) (0,063) (0,032) (0,158) 
lnAGE -0,004 -0,013 -0,004 -0,067*** 0,007 
 (0,063) (0,086) (0,063) (0,022) (0,054) 
Hằng số -1,697** -2,520 -1,697** -1,450*** -3,417 
 (0,711) (3,226) (0,711) (0,324) (2,141) 
Số quan sát 264 264 264 264 264 
R2 0,043 0,067 0,034   
Kiểm định Hausman chi2(8) = 14.87**  
Kiểm định Wald chi2 (22) =   44008.71***  
Kiểm định Wooldridge F(1,21) = 3.187*  
AR2 0,913 
Hansen 0,899 

Ghi chú: ***, **, * đại diện cho các mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%.  
Số trong ngọặc đơn là giá trị của sai số chuẩn. 

 

Kết quả nghiên cứu cho thấy về sở hữu gia đình có ảnh hưởng tiêu cực đến khả năng tăng trưởng 
của công ty. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với nghiên cứu của Patel & Chrisman (2014), Kotlar & 
cộng sự (2018) bởi vì các công ty gia đình có khả năng ưu tiên và duy trì quyền kiểm soát của gia đình 
do đó họ có thể bỏ qua các cơ hội kinh doanh mới và ít đổi mới hơn. Đồng thời, với việc các công ty 
gia đình e ngại rủi ro do đó ít vay nợ và từ chối các nguồn vốn cổ phần từ các nhà đầu tư bên ngoài, do 
đó các công ty gia đình sẽ thiếu các nguồn lực để hỗ trợ cho mục tiêu tăng trưởng (Ivanova Yordanova, 
2011; Molly & cộng sự, 2019; Belén Villalonga & Amit, 2009).  Điều này càng được thể hiện rõ ở Việt 
Nam vì đây nền kinh tế mới nổi với đặc điểm quyền sở hữu tập trung cao (Nguyen, Van Tuan & Nguyen, 
2016) với văn hóa của cha truyền con nối, ý thức hệ về bản sắc dân tộc, các công ty gia đình ở Việt 
Nam có xu hướng đặt các mục tiêu xã hội trước các mục tiêu về kinh do đó ảnh hưởng trực tiếp đến 

Kết quả nghiên cứu cho thấy về sở hữu gia đình có ảnh hưởng tiêu cực đến khả năng tăng trưởng của công 
ty. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với nghiên cứu của Patel & Chrisman (2014), Kotlar & cộng sự (2018) 
bởi vì các công ty gia đình có khả năng ưu tiên và duy trì quyền kiểm soát của gia đình do đó họ có thể bỏ 
qua các cơ hội kinh doanh mới và ít đổi mới hơn. Đồng thời, với việc các công ty gia đình e ngại rủi ro do đó 
ít vay nợ và từ chối các nguồn vốn cổ phần từ các nhà đầu tư bên ngoài, do đó các công ty gia đình sẽ thiếu 
các nguồn lực để hỗ trợ cho mục tiêu tăng trưởng (Ivanova Yordanova, 2011; Molly & cộng sự, 2019; Belén 
Villalonga & Amit, 2009).  Điều này càng được thể hiện rõ ở Việt Nam vì đây nền kinh tế mới nổi với đặc 
điểm quyền sở hữu tập trung cao (Nguyen, Van Tuan & Nguyen, 2016) với văn hóa của cha truyền con nối, 
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ý thức hệ về bản sắc dân tộc, các công ty gia đình ở Việt Nam có xu hướng đặt các mục tiêu xã hội trước các 
mục tiêu về kinh do đó ảnh hưởng trực tiếp đến khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp (Westhead & cộng 
sự, 2001). Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu lại cho thấy tỷ lệ các thành viên gia đình tham gia vào ban giám 
đốc lại có ảnh hưởng tích cực đến khả năng tăng trưởng của công ty điều này có thể được giải thích rằng sự 
tham gia của các thành viên gia đình tạo ra các điều kiện để thúc đẩy hành vi quản lý và các nhà quản lý gia 
đình quan tâm đến sự tồn tại lâu dài, danh tiếng của một công ty và giúp nuôi dưỡng ý thức của cộng đồng 
quản lý giữa các nhân viên trong các công ty gia đình (Miller & Le Breton-Miller, 2006). Đồng thời, với vai 
trò là các nhà quản lý công ty, các thành viên có lợi thế trong việc phát triển các mối quan hệ lâu dài với các 
ngân hàng, nhân viên và nhà cung cấp, tạo niềm tin và do đó giảm chi phí giao dịch mang lại kết quả kinh 
tế tích cực trong dài hạn (Poza, 2013).

5. Kết luận
Kết quả nghiên cứu này khẳng định vai trò của sở hữu gia đình và việc các thành viên gia đình tham gia 

vào ban giám đốc của công ty có ảnh hưởng khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp; vừa là cơ sở cho các 
gợi ý chính sách nhằm gia tăng tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp trong nước, mặt khác bổ sung các bằng 
chứng thực nghiệm về vai trò của quản trị công ty trong các công ty gia đình. Từ kết quả nghiên cứu cho thấy 
tỷ lệ sở hữu của gia đình trong công ty càng cao sẽ làm hạn chế khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp bởi 
vì trong các công ty gia đình trị (tập trung sở hữu cao) thường có xu hướng ngại rủi ro do đó sẽ ít vay nợ và 
từ chối các khoản vốn cổ phần từ các nhà đầu tư bên ngoài. Trong khi đó, vốn là nguồn lực quan trọng cho 
mục tiêu tăng trưởng của doanh nghiệp, do đó theo nhóm tác giả các doanh nghiệp này nên duy trì tỷ lệ sở 
hữu gia đình ở mức hợp lý để có thể huy động thêm các nguồn lực quan trọng từ các nhà đầu tư bên ngoài 
nhằm hỗ trợ cho mục tiêu phát triển của doanh nghiệp. Đồng thời, với sự tham gia vào bộ máy quản lý của 
các thành viên gia đình ngoài việc sẽ giúp công ty cải thiện danh tiếng và xây dựng các giá trị văn hóa thì sẽ 
giúp công ty tận dụng các mối quan hệ, kiến thức của các thành viên gia đình về lĩnh vực kinh doanh, nhà 
cung cấp và các đối tác. Tuy nhiên, để làm được điều đó, các thành viên gia đình tham gia vào bộ máy quản 
lý phải là những người có kiến thức, kỹ năng trong công tác quản lý và điều hành.
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Tóm tắt:
Mục tiêu nghiên cứu nhằm xác định các yếu tố: công nghệ, tổ chức, môi trường tác động đến 
hiệu quả sử dụng dịch vụ bảo hiểm số (Insurtech) tại Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng mô hình 
cấu trúc tuyến tính theo phương pháp PLS-SEM, dựa trên 200 mẫu phân tích tại 8 doanh 
nghiệp bảo hiểm nhân thọ Việt Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy, yếu tố công nghệ (quy trình 
số hóa, an toàn dữ liệu và bảo mật thông tin, chiến lược chuyển đổi số); tổ chức (nhân lực 
doanh nghiệp); môi trường (nhu cầu khách hàng, đại dịch Covid 19) ảnh hưởng đến khả năng 
thích ứng công nghệ. Đồng thời, yếu tố khả năng thích ứng công nghệ của các doanh nghiệp 
bảo hiểm có ảnh hưởng quan trọng đến hiệu quả sử dụng dịch vụ bảo hiểm số.
Từ khóa: Hiệu quả, bảo hiểm số, PLS-SEM.
Mã JEL: G21, G41.

Factors influencing the efficiency of using digital insurance services: The case of life 
insurance firms in Vietnam
Abstract:
This study is conducted to determine the determinants of technology, organization and 
environment that affect the efficiency of using digital insurance services (Insurtech) in Vietnam. 
The research uses the linear structural model by PLS - SEM method, based on 200 samples 
collected at eight Vietnamese life insurance firms. The results reveal that technological factors 
(digitization process, data safety and information security, digital transformation strategy); 
organization (human resources); environment (customer demand, Covid 19 pandemic) affects 
technology adaptability. At the same time, the technology adaptability of insurers has an 
important impact on the efficiency of using digital insurance services.
Keywords: Efficiency, insurtech, PLS-SEM.
JEL Codes: G21, G41.

1. Giới thiệu
Bảo hiểm số là thuật ngữ đề cập các đổi mới công nghệ nhằm tăng tính hiệu quả và tiết kiệm từ mô hình 

bảo hiểm truyền thống. Các công ty InsurTech là những công ty áp dụng công nghệ trong lĩnh vực bảo hiểm 
có sử dụng trí tuệ nhân tạo, Internet vạn vật và dữ liệu lớn nhằm cải thiện việc định phí, thẩm định, xử lý 
yêu cầu bồi thường, tương tác khách hàng, hệ thống phát hiện và chống gian lận (Bogoviz & cộng sự, 2019). 
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Vấn đề doanh nghiệp sẵn sàng thích ứng sử dụng công nghệ số và hiệu quả của doanh nghiệp dựa vào 
khung lý thuyết TOE (Technology – Organisation - Environment) được nhiều nghiên cứu quan tâm đến 
(Gangwar & cộng sự, 2014; Oliveira & Martins 2011; Hameed & cộng sự, 2012; Setyaningsih & Kemal 
2019; Chữ Bá Quyết, 2021; Hoang & cộng sự, 2021; Lee & cộng sự, 2021; Nguyễn Kim Thảo, 2022; 
Volosovych & cộng sự, 2021; Njegomir & Bojanić, 2021). Theo mô hình TOE, yếu tố công nghệ liên quan 
đến các công nghệ sẵn có và công nghệ mới phải đảm bảo công bằng bên trong và bên ngoài (Aboelmaged, 
2018). Chúng tôi nhận thấy các nghiên cứu liên quan đến chủ đề đổi mới công nghệ số đối với ứng dụng 
công nghệ số ở các doanh nghiệp bảo hiểm còn khá hạn chế. Ðây được xem là nghiên cứu điển hình đầu 
tiên thực hiện khảo sát các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng dịch vụ công nghệ số dưới góc nhìn của 
doanh nghiệp bảo hiểm. Nghiên cứu gồm 5 phần. Phần 1 giới thiệu nghiên cứu; phần 2 sẽ trình bày cơ sở lí 
thuyết phát triển mô hình nghiên cứu; phần 3 sẽ trình bày phương pháp nghiên cứu bao gồm việc chọn kích 
cỡ mẫu quan sát, phát triển thang đo và phương pháp phân tích; kết quả nghiên cứu được trình bày trong 
phần 4; phần 5 trình bày thảo luận và kiến nghị. 

2. Cơ sở lí thuyết
2.1. Bảo hiểm số (InsurTech)
InsurTech là thuật ngữ được ghép từ Insurance (bảo hiểm) và Technology (công nghệ) là ứng dụng các 

công nghệ làm cho mô hình bảo hiểm hiệu quả hơn, từ tạo ra sản phẩm, phân phối và quản lý hoạt động. Một 
số cải tiến công nghệ nổi bật đã và đang được sử dụng trong InsurTech bao gồm: Phân tích dữ liệu (Data 
Analytics) và AI (ChatBot), dữ liệu lớn (Big Data), Số hóa (Digitization) và BlockChain (SmartContact),... 
Các lĩnh vực nổi bật mà InsurTech mang lại như tối ưu hóa sử dụng nguồn tài nguyên con người, sản phẩm 
bảo hiểm mang tính cá nhân hóa cao, số hóa thông tin quản lý bảo hiểm, đa dạng kênh phân phối,... Bảo 
hiểm số (Insurtech) là tương lai của ngành bảo hiểm và được xem như một phần của Fintechs (Halima & 
Yassine, 2022). King & cộng sự (2021) cho rằng phần lớn các doanh nghiệp bảo hiểm hiện đang bắt đầu 
phản ứng với công nghệ số vì những cơ hội mới mang lại khá hữu ích. Njegomir & Bojanić (2021) cho rằng 
Insurtech là xu hướng ứng dụng công nghệ thông tin trong quản lý rủi ro, bán hàng và phân phối, với dữ 
liệu lớn và phân tích dự đoán trong bảo hiểm. Trong khi đó, Volosovych & cộng sự (2021) nhận định vai 
trò của công nghệ là quan trọng trong sự phát triển của các doanh nghiệp bảo hiểm, góp phần nâng cao lợi 
thế cạnh tranh. 

2.2. Các yếu tố tác động đến hiệu quả khi đổi mới công nghệ
Nghiên cứu dựa trên khung phân tích gồm ba nhóm yếu tố: Công nghệ (Technology - T), Tổ chức 

(Organisation - O) và Môi truờng (Environment - E) được phát triển bởi Tornatzky & cộng sự (1990) để 
đánh giá của các yếu tố tác động đến hiệu quả khi đổi mới công nghệ. Khung phân tích dựa trên TOE bao 
gồm cả các biến vi mô và vĩ mô và được các nhà nghiên cứu Hameed & cộng sự (2012), Hoang & cộng sự 
(2021) công nhận rộng rãi như một khuôn khổ được thiết lập tốt trong bối cảnh ứng dụng công nghệ trong 
tổ chức. 

2.3. Khả năng thích ứng
Muốn đạt được hiệu quả sử dụng công nghệ số, người dùng phải được đào tạo, hướng dẫn thực hiện thao 

tác trên ứng dụng trực tuyến (Taylor & Todd, 1995). Các yếu tố liên quan đến nội dung trên website của 
doanh nghiệp được người dùng quan tâm, vì họ nhận thức được mức độ dễ sử dụng, cảm giác tiện lợi, kiểm 
soát nhận thức và trải nghiệm sẽ nâng cao sự hài lòng chất lượng dịch vụ của công nghệ số (Gilbert & cộng 
sự, 2004). Theo Chircu & cộng sự (2000), thiếu khả năng tiếp nhận công nghệ sẽ tạo rào cản về kiến thức 
cũng như cản trở việc áp dụng công nghệ mới, ngay cả khi sẵn sàng để chấp nhận. Khi áp dụng công nghệ 
mới, các doanh nghiệp đều quan tâm liệu nhân viên có thể tiếp cận thông tin hiệu quả thông qua các lớp tập 
huấn, đào tạo để đáp ứng với nhu cầu ứng dụng bảo hiểm số. Tuy nhiên, nếu khả năng tiếp nhận của người 
dùng thích ứng nhanh thì sẽ rất hiệu quả.

2.4. Hiệu quả
Moorman & Miner (1998) cho rằng áp dụng sản phẩm mới sẽ ảnh hưởng đến khả năng thích ứng và hiệu 

quả của việc triển khai. Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả tiếp cận hiệu quả sử dụng công nghệ số vào 
dịch vụ bảo hiểm là: Phát triển sản phẩm, dịch vụ khách hàng, kiểm soát chi phí, quản lý rủi ro đáp ứng nhu 
cầu người dùng (Halima & Yassine, 2022). Những đổi mới của Insurtech cho phép các công ty mở rộng 
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phạm vi bảo hiểm, giới thiệu sản phẩm và dịch vụ mới, đơn giản hóa yêu cầu bồi thường, giảm chi phí và 
cung cấp khả năng xác định và đo lường rủi ro nâng cao (Koprivica, 2018). Nhờ nền tảng công nghệ, doanh 
nghiệp có cơ hội tiếp cận khách hàng toàn cầu và có được thông tin thị trường tức thì (Makepe & cộng sự, 
2012). Theo Volosovych & cộng sự (2021), công nghệ đóng vai trò quan trọng trong sự phát triển của các 
doanh nghiệp bảo hiểm, góp phần nâng cao chủng loại sản phẩm, đạt lợi thế cạnh tranh. Các doanh nghiệp 
bảo hiểm đang dần đón nhận các công nghệ mới, điều chỉnh chiến lược, cơ cấu tổ chức, quản lý rủi ro, nhân 
viên và văn hóa để gia tăng giá trị cho doanh gnhieejp và khách hàng (Njegomir & Bojanić, 2021). Sau khi 
lược khảo các nghiên cứu có liên quan và dựa trên các nghiên cứu trước như: Kumar & cộng sự (2022), Chữ 
Bá Quyết (2021), Nguyễn Văn Phương (2017), Urciuoli & cộng sự (2013) nhóm tác giả đề xuất mô hình 
nghiên cứu như Hình 1. 

Muốn đạt được hiệu quả sử dụng công nghệ số, người dùng phải được đào tạo, hướng dẫn thực hiện thao tác trên 
ứng dụng trực tuyến (Taylor & Todd, 1995). Các yếu tố liên quan đến nội dung trên website của doanh nghiệp 
được người dùng quan tâm, vì họ nhận thức được mức độ dễ sử dụng, cảm giác tiện lợi, kiểm soát nhận thức và 
trải nghiệm sẽ nâng cao sự hài lòng chất lượng dịch vụ của công nghệ số (Gilbert & cộng sự, 2004). Theo Chircu 
& cộng sự (2000), thiếu khả năng tiếp nhận công nghệ sẽ tạo rào cản về kiến thức cũng như cản trở việc áp dụng 
công nghệ mới, ngay cả khi sẵn sàng để chấp nhận. Khi áp dụng công nghệ mới, các doanh nghiệp đều quan tâm 
liệu nhân viên có thể tiếp cận thông tin hiệu quả thông qua các lớp tập huấn, đào tạo để đáp ứng với nhu cầu ứng 
dụng bảo hiểm số. Tuy nhiên, nếu khả năng tiếp nhận của người dùng thích ứng nhanh thì sẽ rất hiệu quả. 

2.4. Hiệu quả 

Moorman & Miner (1998) cho rằng áp dụng sản phẩm mới sẽ ảnh hưởng đến khả năng thích ứng và hiệu quả của 
việc triển khai. Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả tiếp cận hiệu quả sử dụng công nghệ số vào dịch vụ bảo hiểm 
là: Phát triển sản phẩm, dịch vụ khách hàng, kiểm soát chi phí, quản lý rủi ro đáp ứng nhu cầu người dùng (Halima 
& Yassine, 2022). Những đổi mới của Insurtech cho phép các công ty mở rộng phạm vi bảo hiểm, giới thiệu sản 
phẩm và dịch vụ mới, đơn giản hóa yêu cầu bồi thường, giảm chi phí và cung cấp khả năng xác định và đo lường 
rủi ro nâng cao (Koprivica, 2018). Nhờ nền tảng công nghệ, doanh nghiệp có cơ hội tiếp cận khách hàng toàn cầu 
và có được thông tin thị trường tức thì (Makepe & cộng sự, 2012). Theo Volosovych & cộng sự (2021), công 
nghệ đóng vai trò quan trọng trong sự phát triển của các doanh nghiệp bảo hiểm, góp phần nâng cao chủng loại 
sản phẩm, đạt lợi thế cạnh tranh. Các doanh nghiệp bảo hiểm đang dần đón nhận các công nghệ mới, điều chỉnh 
chiến lược, cơ cấu tổ chức, quản lý rủi ro, nhân viên và văn hóa để gia tăng giá trị cho doanh gnhieejp và khách 
hàng (Njegomir & Bojanić, 2021). Sau khi lược khảo các nghiên cứu có liên quan và dựa trên các nghiên cứu 
trước như: Kumar & cộng sự (2022), Chữ Bá Quyết (2021), Nguyễn Văn Phương (2017), Urciuoli & cộng sự 
(2013) nhóm tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu như Hình 1. 

 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

2.5. Phát triển các giả thiết nghiên cứu 2.5. Phát triển các giả thiết nghiên cứu
2.5.1. Nhóm yếu tố T có 3 giả thuyết
Các doanh nghiệp thực hiện chuyển đổi số do cần giảm chi phí, rủi ro trong lưu trữ giấy tờ, số hóa tài liệu, 

giúp nhân viên và nhà quản trị thuận tiện làm việc mọi lúc mọi nơi (Bektenova, 2018). Nhận thức hữu ích 
trong mô hình nghiên cứu là người dùng tin rằng việc sử dụng một sản phẩm công nghệ giúp gia tăng hiệu 
suất công việc và cuộc sống của họ (Davis, 1989). Nếu dịch vụ bảo hiểm số mang lại hữu ích thì người dùng 
có ý định lựa chọn sử dụng và ngược lại. Vì vậy, nghiên cứu đề suất giả thuyết:

H1: Quy trình số hóa có mối tương quan tích cực với khả năng thích ứng công nghệ.
Các doanh nhân cân nhắc khả năng bảo mật thông tin khi lựa chọn công nghệ số (Nguyễn Kim Thảo, 

2022). Tính chính xác dữ liệu là yếu tố thúc đẩy áp dụng công nghệ, dễ dàng cập nhật thông tin chính xác, 
chất lượng (Nguyễn Văn Phương, 2017). Người dùng luôn cảm nhận rủi ro có thể là nguy cơ bị mất thông 
tin cá nhân thông qua tương tác trực tuyến; nhiều rủi ro tiềm ẩn khác như: Rủi ro về tâm lí, rủi ro xã hội, 
nguy cơ kiện tụng, rủi ro tài chính và sự riêng tư… Từ đó, ảnh hưởng đến việc khuyến khích sử dụng các 
dịch vụ công nghệ số (Pires & cộng sự, 2004; Ueltschy & cộng sự, 2004). Nếu người dùng nhận thức rủi ro 
trong an toàn dữ liệu và bảo mật thông tin thì có xu hướng từ chối và ngược lại. Vì vậy, nghiên cứu đề xuất 
giả thuyết tiếp theo:

H2: An toàn dữ liệu và bảo mật thông tin có mối tương quan tích cực với khả năng thích ứng công nghệ.
Các tập dữ liệu phong phú và cung cấp nhanh chóng, các doanh nghiệp bảo hiểm bắt đầu phản ứng với 

quá trình số hóa và những cơ hội nó mang lại (King & cộng sự, 2021). Nhận thức hữu ích trong mô hình 
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nghiên cứu là người dùng tin rằng việc sử dụng một sản phẩm công nghệ giúp gia tăng hiệu suất công việc 
và cuộc sống của họ (Davis, 1989). Vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H3: Sự sẵn có dữ liệu số và công nghệ mới có mối tương quan tích cực với khả năng thích ứng công nghệ.
2.5.2. Nhóm yếu tố O có 3 giả thuyết
Các doanh nghiệp bảo hiểm nhận thức mối liên hệ chặt chẽ giữa trải nghiệm khách hàng và chiến lược 

kỹ thuật số (Volosovych & cộng sự, 2021). Số hóa quy trình tạo lợi thế cạnh tranh cho doanh nghiệp (Chữ 
Bá Quyết, 2021). Nhiều nghiên cứu (Baabdullah & cộng sự, 2019; Ahmad & cộng sự, 2020) cho rằng yếu 
tố nhận thức tính hữu ích có ảnh hưởng tích cực đến ý định sử dụng dịch vụ. Vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả 
thuyết:

H4: Chiến lược chuyển đổi số của doanh nghiệp tác động tích cực đến khả năng thích ứng công nghệ.
Đối với các công ty, điều quan trọng là xây dựng chiến lược phát triển nhân sự phù hợp (Sorko & cộng sự, 

2016; Nguyễn Kim Thảo, 2022), nguồn nhân lực là yếu tố cơ bản tác động đến sự thành công của chuyển 
đổi số. (Chircu & Kauffman,2000) cho rằng thiếu khả năng tiếp nhận công nghệ sẽ tạo rào cản về kiến thức 
cũng như cản trở việc áp dụng công nghệ mới, ngay cả khi sẵn sàng để chấp nhận. Vì vậy, nghiên cứu đề 
xuất giả thuyết:

H5: Nhân lực doanh nghiệp tác động tích cực khả năng thích ứng công nghệ.
Các doanh nghiệp bảo hiểm phát triển mô hình kinh doanh kỹ thuật số để gia tăng trải nghiệm khách hàng 

(Njegomir & Bojanić, 2021). Cơ cấu tổ chức và chiến lược kinh doanh có tác động đáng kể đến hiệu quả, 
lợi nhuận (Lai & cộng sự, 2015). Nguyễn Kim Thảo (2022) cho rằng trong chuyển đổi số, các doanh nghiệp 
cân nhắc chi phí công nghệ phù hợp với nguồn lực. Ý định hành vi là sự tự tin, khả năng kiểm soát của một 
cá nhân trong thực hiện hành vi, phụ thuộc vào sự sẵn có của các nguồn lực và các cơ hội để thực hiện hành 
vi (Ajzen, 1991). Vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H6: Cơ cấu và mô hình kinh doanh, nguồn lực của doanh nghiệp tác động tích cực đến khả năng thích 
ứng công nghệ.

2.5.3. Nhóm yếu tố E có 3 giả thuyết
Nhằm đáp ứng nhu cầu khách hàng, doanh nghiệp bảo hiểm bắt đầu chuyển sang công nghệ số để tạo ra 

các dịch vụ sản phẩm cá nhân hiệu quả hơn (Klapkiv & Klapkiv, 2017; Łyskawa & cộng sự, 2019). Theo 
Cappiello (2018), các công ty chú ý vào lòng trung thành của khách hàng thông qua việc sử dụng tương tác 
phương tiện truyền thông nhằm đáp ứng cách tiếp cận sản phẩm theo xu hướng cá nhân hóa. Ý định hành 
vi là mong muốn của một cá nhân sử dụng và tiếp tục sử dụng công nghệ, và từ đó quyết định việc sử dụng 
(Venkatesh & Davis, 2000). Vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H7: Nhu cầu của khách hàng tác động tích cực đến khả năng thích ứng công nghệ.
Để giảm thiểu tác động của đại dịch Corona các doanh nghiệp bảo hiểm đẩy mạnh hoạt động thông qua 

sử dụng công nghệ (Ahmad & Saxena, 2021). Nghiên cứu của Hai & cộng sự (2021) nhận định sự xuất hiện 
của Covid-19 thúc đẩy việc chuyển đổi kỹ thuật số. Khi người dùng nhận thức được ảnh hưởng tích cực và 
cần thiết thì sẽ gia tăng ý định sử dụng công nghệ số. Vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H8: Đại dịch Covid 19 thay đổi thói quen tiêu dùng tác động tích cực đến khả năng thích ứng công nghệ.
Số hóa sẽ định hình lại các yếu tố kinh doanh: sản phẩm, tiếp thị, giá cả, phân phối, dịch vụ (Njegomir & 

Bojanić, 2021). Thực hiện sản phẩm mới cũng ảnh hửởng đến khả năng thích ứng và hiệu quả của việc triển 
khai (Moorman & Miner, 1998). Vì vậy tác giả đề xuất giả thuyết:

H9: Cuộc cách mạng công nghiệp 4.0 tác động tích cực đến khả năng thích ứng công nghệ.
2.5.4. Với yếu tố Khả năng thích ứng công nghệ có giả thuyết
Gefen & Straub (2000) cho rằng nếu website được sử dụng cho mục đích giao dịch trực tuyến thì việc 

chấp nhận có thể ảnh hưởng đến tỉ lệ thích ứng của người dùng. Nguyễn Văn Phương (2017) cho rằng khả 
năng thích ứng công nghệ của doanh nghiệp có ảnh hưởng quan trọng và trực tiếp đến hiệu quả sử dụng dịch 
vụ. Vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H10: Khả năng thích ứng công nghệ tác động tích cực đến hiệu quả sử dụng bảo hiểm số của doanh 
nghiệp.
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3. Phương pháp nghiên cứu
Dữ liệu được thu thập từ 8 doanh nghiệp bảo hiểm nhân thọ Việt Nam sử dụng Insurtech trong khoảng 

thời gian từ năm 2019 đến 2021. Phiếu điều tra được gửi tới các đại lý, nhân viên và quản lý từ 18 tuổi trở 
lên của 8 doanh nghiệp bảo hiểm Việt Nam bằng phương pháp khảo sát trực tuyến thông qua công cụ Google 
forms cùng khảo sát trực tiếp. Mỗi doanh nghiệp trung bình 30-40 phiếu. Phiếu điều tra gồm thông tin (Họ 
tên, tuổi, giới tính, số năm công tác, làm việc tại doanh nghiệp, chức vụ) với 25 câu hỏi khảo sát - tương 
ứng 25 biến quan sát cho 4 khái niệm chính của mô hình nghiên cứu. Các câu hỏi về yếu tố tác động đến 
hiệu quả sử dụng dịch vụ bảo hiểm số đều sử dụng thang do Likert từ 1 đến 5 điểm (1= hoàn toàn không 
đồng ý đến hoàn toàn đồng ý = 5 điểm). Thời gian điều tra diễn ra từ ngày 01 tháng 7 đến ngày 31 tháng 08 
năm 2022. Tổng số phiếu thu được là 250, số phiếu được sử dụng phân tích là 200 (các phiếu thiếu thông 
tin được loại bỏ), quy mô mẫu tối thiểu cần thiết cho nghiên cứu này là n = 5*m trong đó m là số biến quan 
sát (Bove, 2006). 

Số hóa sẽ định hình lại các yếu tố kinh doanh: sản phẩm, tiếp thị, giá cả, phân phối, dịch vụ (Njegomir & Bojanić, 
2021). Thực hiện sản phẩm mới cũng ảnh hửởng đến khả năng thích ứng và hiệu quả của việc triển khai (Moorman 
& Miner, 1998). Vì vậy tác giả đề xuất giả thuyết: 

H9: Cuộc cách mạng công nghiệp 4.0 tác động tích cực đến khả năng thích ứng công nghệ. 

2.5.4. Với yếu tố Khả năng thích ứng công nghệ có giả thuyết 

Gefen & Straub (2000) cho rằng nếu website được sử dụng cho mục đích giao dịch trực tuyến thì việc chấp nhận 
có thể ảnh hưởng đến tỉ lệ thích ứng của người dùng. Nguyễn Văn Phương (2017) cho rằng khả năng thích ứng 
công nghệ của doanh nghiệp có ảnh hưởng quan trọng và trực tiếp đến hiệu quả sử dụng dịch vụ. Vì vậy, nghiên 
cứu đề xuất giả thuyết: 

H10: Khả năng thích ứng công nghệ tác động tích cực đến hiệu quả sử dụng bảo hiểm số của doanh nghiệp. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

Dữ liệu được thu thập từ 8 doanh nghiệp bảo hiểm nhân thọ Việt Nam sử dụng Insurtech trong khoảng thời gian 
từ năm 2019 đến 2021. Phiếu điều tra được gửi tới các đại lý, nhân viên và quản lý từ 18 tuổi trở lên của 8 doanh 
nghiệp bảo hiểm Việt Nam bằng phương pháp khảo sát trực tuyến thông qua công cụ Google forms cùng khảo sát 
trực tiếp. Mỗi doanh nghiệp trung bình 30-40 phiếu. Phiếu điều tra gồm thông tin (Họ tên, tuổi, giới tính, số năm 
công tác, làm việc tại doanh nghiệp, chức vụ) với 25 câu hỏi khảo sát - tương ứng 25 biến quan sát cho 4 khái 
niệm chính của mô hình nghiên cứu. Các câu hỏi về yếu tố tác động đến hiệu quả sử dụng dịch vụ bảo hiểm số 
đều sử dụng thang do Likert từ 1 đến 5 điểm (1= hoàn toàn không đồng ý đến hoàn toàn đồng ý = 5 điểm). Thời 
gian điều tra diễn ra từ ngày 01 tháng 7 đến ngày 31 tháng 08 năm 2022. Tổng số phiếu thu được là 250, số phiếu 
được sử dụng phân tích là 200 (các phiếu thiếu thông tin được loại bỏ), quy mô mẫu tối thiểu cần thiết cho nghiên 
cứu này là n = 5*m trong đó m là số biến quan sát (Bove, 2006). 

 

Bảng 1: Thống kê mô tả kết quả khảo sát 
Chỉ tiêu  Số lượng Tỉ trọng (%) 
Giới tính Nam 

Nữ
124 
72

64,00 
36,00 

Độ tuổi 18 - < 30 tuổi 34 17,00 
30 tuổi – 50 tuổi 138 69,00 

>50 tuổi 28 14,00 
Tổng 200 100,00 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 

 

Sau khi thu thập, dữ liệu khảo sát được nhóm tác giả xử lý thông qua phần mềm SPSS 20.0 và Smart PLS 4.0. 
SPSS 20.0 dùng để xử lý cho kết quả thống kê mô tả. Smart PLS 4.0 được sử dụng nhằm đánh giá mô hình đo 
lường và đánh giá mô hình cấu trúc với phương pháp PLS-SEM. Một trong những ưu điểm lớn nhất của PLS-
SEM là có thể xử lý các mô hình phức tạp với nhiều mối quan hệ cũng như xử lý tốt mô hình đo lường dạng 
nguyên nhân hay cấu tạo (formative measurement model) (Ringle & cộng sự, 2012).  

4. Kết quả nghiên cứu  

4.1. Đánh giá độ tin cậy thang đo  

Sau khi thu thập, dữ liệu khảo sát được nhóm tác giả xử lý thông qua phần mềm SPSS 20.0 và Smart PLS 
4.0. SPSS 20.0 dùng để xử lý cho kết quả thống kê mô tả. Smart PLS 4.0 được sử dụng nhằm đánh giá mô 
hình đo lường và đánh giá mô hình cấu trúc với phương pháp PLS-SEM. Một trong những ưu điểm lớn nhất 
của PLS-SEM là có thể xử lý các mô hình phức tạp với nhiều mối quan hệ cũng như xử lý tốt mô hình đo 
lường dạng nguyên nhân hay cấu tạo (formative measurement model) (Ringle & cộng sự, 2012). 

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Đánh giá độ tin cậy thang đo 
Các kết quả trình bày trong Bảng 2 cho thấy các chỉ tiêu đánh giá của thang đo trong mô hình đáp ứng 

hoàn toàn tiêu chí tối thiểu. Độ tin cậy tổng hợp (CR/rho_c) của các thang đo bậc một có giá trị cao, dao 
động từ 0,842 đến 0,921. Tiếp đó, hệ số Cronbach’s alpha có giá trị khoảng từ 0,717 đến 0,871; Và hệ số 
rhoA dao động từ 0,719 đến 0,872. Từ kết quả này cho thấy thang đo được sử dụng đều có độ tin cậy cao. 
Các biến quan sát có hệ số tải (Outer loading) của các yếu tố đều đảm bảo > 0,4 (nhỏ hơn 0,4 sẽ bị loại bỏ, 
các biến có hệ số tải lớn hơn 0,4 và nhỏ hơn 0,7 và nếu xóa đi giúp cải thiện các tiêu chí thống kê đạt mức 
yêu cầu sẽ được xem xét có nên loại bỏ hay không), dao động trong khoảng [0,753; 0,931]. Chỉ số phương 
sai trích trung bình (average variance extracted - AVE) của các yếu tố trong mô hình đều lớn hơn 0,5 (dao 
động trong khoảng [0,64; 0,85]). 

4.2. Đánh giá giá trị phân biệt
Kết quả Bảng 3 cho thấy căn bậc hai AVE của mỗi yếu tố đo lường có giá trị từ (0,80; 0,922) đều lớn hơn 

hệ số liên hệ giữa yếu tố đó với các yếu tố khác cho thấy mô hình đạt giá trị phân biệt. Qua bước đánh giá 
mô hình đo lường cho thấy các thang đo trong nghiên cứu thỏa mãn các tiêu chí của một thang đo tốt và thích 
hợp kiểm định các giả thuyết nghiên cứu.

Giá trị in đậm trên đường chéo là căn bậc hai của AVE 
4.3. Kiểm định mô hình cấu trúc
Mô hình nghiên cứu được phân tích bằng phương pháp phân tích bình phương tối thiểu từng phần (Partial 

Least Square - PLS). Phương pháp nhằm kiểm tra khả năng dự báo và kiểm định các giả thuyết nghiên cứu. 
Quy trình kiểm tra mô hình cấu trúc được thực hiện theo đề xuất của Hair & cộng sự (2016) với sự hỗ trợ 
của Smart PLS 4.0.  
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Bảng 2: Kết quả đo lường các biến 
Tên biến Điểm trung bình Độ lệch 

chuẩn 
Hệ số tải 

ngoài (OL) 
Cronbach
’s alpha 

RohA Độ tin 
cậy tổng 

hợp 
(CR) 

Phương 
sai trích 
(AVE) 

Tiêu chuẩn ≥ 0,7 ≥ 0,7 ≥ 0,7 ≥ 0,7 ≥ 0,5
1. Quy trình số hóa (QTSH) 

CN1 4,350 ,7485 0,931 0,824 0,832 0,919 0,85 
CN2 4,265 ,7796 0,913

2. An toàn, bảo mật (ATBM) 
CN3 4,130 ,7181 0,898 0,774 0,775 0,898 0,816 
CN4 4,030 ,7563 0,908

3. Sự sẵn có dữ liệu số và công nghệ mới (SCDL) 
CN5 4,090 ,7515 0,896 0,749 0,749 0,888 0,799 
CN6 4,135 ,6994 0,891

4. Chiến lược chuyển đổi số (CDS) 
TC1 4,220 ,6811 0,886 0,728 0,728 0,88 0,786 
TC2 4,155 ,7374 0,887

5. Nhân lực của doanh nghiệp (NLDN) 
TC3 4,180 ,6632 0,925 0,819 0,821 0,917 0,847 
TC4 4,085 ,7420 0,915

6. Cơ cấu và mô hình kinh doanh, nguồn lực (MHKD) 
TC5 4,095 ,6916 0,886 0,805 0,853 0,882 0,715 
TC6 4,070 ,7125 0,753
TC7 4,225 ,6296 0,89

7. Nhu cầu của khách hàng (NCKH) 
MT1 4,320 ,6782 0,931 0,785 0,824 0,901 0,82 
MT2 4,295 ,6784 0,879

8. Đại dịch Covid 19 (COVID) 
MT3 4,420 ,6289 0,826 0,717 0,806 0,871 0,773 
MT4 4,205 ,7976 0,929

9. Cuộc cách mạng công nghiệp 4.0 (CMCN) 
MT5 4,315 ,6693 0,773 0,718 0,719 0,842 0,64 
MT6 4,245 ,6909 0,833
MT7 4,105 ,7257 0,793

10. Khả năng thích ứng (KNTU) 
TU1 4,195 ,7938 0,923 0,82 0,82 0,917 0,847 
TU2 4,175 ,7858 0,918

11. Hiệu quả sữ dụng dịch vụ bảo hiểm số (HQ) 
HQ1 4,280 ,8397 0,913 0,871 0,872 0,921 0,795 
HQ2 4,170 ,7773 0,87
HQ3 4,185 ,8272 0,892

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 

 

4.2. Đánh giá giá trị phân biệt 

Kết quả Bảng 3 cho thấy căn bậc hai AVE của mỗi yếu tố đo lường có giá trị từ (0,80; 0,922) đều lớn hơn hệ số 
liên hệ giữa yếu tố đó với các yếu tố khác cho thấy mô hình đạt giá trị phân biệt. Qua bước đánh giá mô hình đo 
lường cho thấy các thang đo trong nghiên cứu thỏa mãn các tiêu chí của một thang đo tốt và thích hợp kiểm định 
các giả thuyết nghiên cứu. 

Kết quả Bảng 3 cho thấy căn bậc hai AVE của mỗi yếu tố đo lường có giá trị từ (0,80; 0,922) đều lớn hơn hệ số 
liên hệ giữa yếu tố đó với các yếu tố khác cho thấy mô hình đạt giá trị phân biệt. Qua bước đánh giá mô hình đo 
lường cho thấy các thang đo trong nghiên cứu thỏa mãn các tiêu chí của một thang đo tốt và thích hợp kiểm định 
các giả thuyết nghiên cứu. 

Giá trị in đậm trên đường chéo là căn bậc hai của AVE 

 

Bảng 3: Giá trị phân biệt giữa các nhân tố (Fornell-Larcker)  
ATBM CDS CMCN Covid HQ KNTU MHKD NCKH NLDN QTSH SCDL

ATBM 0,903 
   

CDS 0,371 0,887 
  

CMCN 0,225 0,373 0,8 
 

Covid 0,357 0,381 0,329 0,879 
 

HQ 0,445 0,504 0,371 0,453 0,892 
 

KNTU 0,577 0,525 0,397 0,514 0,591 0,92 
MHKD 0,24 0,257 0,285 0,207 0,241 0,293 0,846 
NCKH 0,391 0,185 0,235 0,326 0,343 0,475 0,284 0,906 
NLDN 0,379 0,335 0,279 0,385 0,473 0,495 0,386 0,424 0,92 
QTSH 0,371 0,362 0,323 0,414 0,41 0,518 0,291 0,332 0,347 0,922 
SCDL 0,316 0,37 0,416 0,261 0,379 0,419 0,312 0,235 0,243 0,368 0,894 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 

 

4.3. Kiểm định mô hình cấu trúc 

Mô hình nghiên cứu được phân tích bằng phương pháp phân tích bình phương tối thiểu từng phần (Partial Least 
Square - PLS). Phương pháp nhằm kiểm tra khả năng dự báo và kiểm định các giả thuyết nghiên cứu. Quy trình 
kiểm tra mô hình cấu trúc được thực hiện theo đề xuất của Hair & cộng sự (2016) với sự hỗ trợ của Smart PLS 
4.0.  

 

Hình 2: Sự tác động của các yếu tố nghiên cứu 
 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 
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Kết quả Bảng 3 cho thấy căn bậc hai AVE của mỗi yếu tố đo lường có giá trị từ (0,80; 0,922) đều lớn hơn hệ số 
liên hệ giữa yếu tố đó với các yếu tố khác cho thấy mô hình đạt giá trị phân biệt. Qua bước đánh giá mô hình đo 
lường cho thấy các thang đo trong nghiên cứu thỏa mãn các tiêu chí của một thang đo tốt và thích hợp kiểm định 
các giả thuyết nghiên cứu. 

Giá trị in đậm trên đường chéo là căn bậc hai của AVE 

Bảng 3:  
4.3. Kiểm định mô hình cấu trúc 

Mô hình nghiên cứu được phân tích bằng phương pháp phân tích bình phương tối thiểu từng phần (Partial Least 
Square - PLS). Phương pháp nhằm kiểm tra khả năng dự báo và kiểm định các giả thuyết nghiên cứu. Quy trình 
kiểm tra mô hình cấu trúc được thực hiện theo đề xuất của Hair & cộng sự (2016) với sự hỗ trợ của Smart PLS 
4.0.  

Hình 2:  
Kết quả cho thấy mức độ biến động của biến Khả năng thích ứng (KNTU) được giải thích bởi các biến ngoại sinh 
khá cao với hệ số xác định điều chỉnh R2 là 57,7%. Kế tiếp, Hiệu quả (HQ) cũng được dự báo khá tốt với hệ số 
xác định R2 là 34,6%.  

 

Bảng 4: Giá trị R2 hiệu chỉnh 
Biến phụ thuộc R2 R2 điều chỉnh 
Hiệu quả (HQ) 0,35 0,346 

Khả năng thích ứng (KNTU) 0,596 0,577 
 

Kết quả thực hiện bootstrapping = 5000 mẫu con lặp lại không có thay đổi về giá trị và đều có ý nghĩa thống kê, 
cho biết các mối quan hệ hoàn toàn tương đồng với mẫu ban đầu (Bảng 5)  

Bảng 5: Kiểm định các giả thuyết nghiên cứu 
Giả thuyết Original 

sample 
(O) 

Sample 
mean 
(M) 

Giá trị 
t 

P 
values 

Kết luận 

H1: Quy trình số hóa có mối tương quan tích cực với khả 
năng thích ứng công nghệ 

0,151 0,15 2,971 0,003 Chấp 
nhận

H2: An toàn dữ liệu và bảo mật thông tin có mối tương 
quan tích cực với khả năng thích ứng công nghệ

0,248 0,245 3,202 0,001 Chấp 
nhận

H3: Sự sẵn có dữ liệu số và công nghệ mới có mối tương 
quan tích cực với khả năng thích ứng công nghệ

0,085 0,084 1,548 0,122 Bác bỏ 

H4: Chiến lược chuyển đổi số của doanh nghiệp tác động 
tích cực đến khả năng thích ứng công nghệ

0,201 0,198 2,628 0,009 Chấp 
nhận

H5: Nhân lực doanh nghiệp tác động tích cực khả năng 
thích ứng công nghệ 

0,129 0,128 2,279 0,023 Chấp 
nhận

H6: Cơ cấu và mô hình kinh doanh, nguồn lực doanh 
nghiệp tác động tích cực đến khả năng thích ứng công 
nghệ 

-0,034 -0,032 0,644 0,520 Bác bỏ 

H7: Nhu cầu khách hàng tác động tích cực đến khả năng 
thích ứng công nghệ 

0,162 0,162 3,52 0,000 Chấp 
nhận

H8: Đại dịch Covid 19 thay đổi thói quen tiêu dùng tác 
động tích cực đến khả năng thích ứng công nghệ

0,146 0,155 2,153 0,031 Chấp 
nhận

Kết quả Bảng 3 cho thấy căn bậc hai AVE của mỗi yếu tố đo lường có giá trị từ (0,80; 0,922) đều lớn hơn hệ số 
liên hệ giữa yếu tố đó với các yếu tố khác cho thấy mô hình đạt giá trị phân biệt. Qua bước đánh giá mô hình đo 
lường cho thấy các thang đo trong nghiên cứu thỏa mãn các tiêu chí của một thang đo tốt và thích hợp kiểm định 
các giả thuyết nghiên cứu. 

Giá trị in đậm trên đường chéo là căn bậc hai của AVE 
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kiểm tra mô hình cấu trúc được thực hiện theo đề xuất của Hair & cộng sự (2016) với sự hỗ trợ của Smart PLS 
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(O) 
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(M) 

Giá trị 
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P 
values 

Kết luận 

H1: Quy trình số hóa có mối tương quan tích cực với khả 
năng thích ứng công nghệ 

0,151 0,15 2,971 0,003 Chấp 
nhận

H2: An toàn dữ liệu và bảo mật thông tin có mối tương 
quan tích cực với khả năng thích ứng công nghệ

0,248 0,245 3,202 0,001 Chấp 
nhận

H3: Sự sẵn có dữ liệu số và công nghệ mới có mối tương 
quan tích cực với khả năng thích ứng công nghệ

0,085 0,084 1,548 0,122 Bác bỏ 

H4: Chiến lược chuyển đổi số của doanh nghiệp tác động 
tích cực đến khả năng thích ứng công nghệ

0,201 0,198 2,628 0,009 Chấp 
nhận

H5: Nhân lực doanh nghiệp tác động tích cực khả năng 
thích ứng công nghệ 

0,129 0,128 2,279 0,023 Chấp 
nhận

H6: Cơ cấu và mô hình kinh doanh, nguồn lực doanh 
nghiệp tác động tích cực đến khả năng thích ứng công 
nghệ 

-0,034 -0,032 0,644 0,520 Bác bỏ 

H7: Nhu cầu khách hàng tác động tích cực đến khả năng 
thích ứng công nghệ 

0,162 0,162 3,52 0,000 Chấp 
nhận

H8: Đại dịch Covid 19 thay đổi thói quen tiêu dùng tác 
động tích cực đến khả năng thích ứng công nghệ

0,146 0,155 2,153 0,031 Chấp 
nhận

H9: Cuộc cách mạng công nghiệp 4.0 tác động tích cực 
đến khả năng thích ứng công nghệ 

0,07 0,073 0,83 0,407 Bác bỏ 

H10: Khả năng thích ứng công nghệ có tác động tích cực 
đến hiệu quả sử dụng bảo hiểm số của doanh nghiệp

0,591 0,6 6,764 0,000 Chấp 
nhận

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 

Kết quả cho thấy mức độ biến động của biến Khả năng thích ứng (KNTU) được giải thích bởi các biến 
ngoại sinh khá cao với hệ số xác định điều chỉnh R2 là 57,7%. Kế tiếp, Hiệu quả (HQ) cũng được dự báo khá 
tốt với hệ số xác định R2 là 34,6%. 

Kết quả Bảng 3 cho thấy căn bậc hai AVE của mỗi yếu tố đo lường có giá trị từ (0,80; 0,922) đều lớn hơn hệ số 
liên hệ giữa yếu tố đó với các yếu tố khác cho thấy mô hình đạt giá trị phân biệt. Qua bước đánh giá mô hình đo 
lường cho thấy các thang đo trong nghiên cứu thỏa mãn các tiêu chí của một thang đo tốt và thích hợp kiểm định 
các giả thuyết nghiên cứu. 

Giá trị in đậm trên đường chéo là căn bậc hai của AVE 

 

Bảng 3: Giá trị phân biệt giữa các nhân tố (Fornell-Larcker)  
ATBM CDS CMCN Covid HQ KNTU MHKD NCKH NLDN QTSH SCDL

ATBM 0,903 
   

CDS 0,371 0,887 
  

CMCN 0,225 0,373 0,8 
 

Covid 0,357 0,381 0,329 0,879 
 

HQ 0,445 0,504 0,371 0,453 0,892 
 

KNTU 0,577 0,525 0,397 0,514 0,591 0,92 
MHKD 0,24 0,257 0,285 0,207 0,241 0,293 0,846 
NCKH 0,391 0,185 0,235 0,326 0,343 0,475 0,284 0,906 
NLDN 0,379 0,335 0,279 0,385 0,473 0,495 0,386 0,424 0,92 
QTSH 0,371 0,362 0,323 0,414 0,41 0,518 0,291 0,332 0,347 0,922 
SCDL 0,316 0,37 0,416 0,261 0,379 0,419 0,312 0,235 0,243 0,368 0,894 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 
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Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

Kết quả thực hiện bootstrapping = 5000 mẫu con lặp lại không có thay đổi về giá trị và đều có ý nghĩa 
thống kê, cho biết các mối quan hệ hoàn toàn tương đồng với mẫu ban đầu (Bảng 5)  
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5. Kết quả nghiên cứu và hàm ý chính sách
Yếu tố công nghệ (quy trình số hóa, an toàn và bảo mật) có tác động đến khả năng thích ứng công nghệ. 

Quy trình số hóa có tác động trực tiếp đến khả năng thích ứng công nghệ với hệ số chuẩn hóa là β = 0,151. 
Các doanh nghiệp cần thực hiện chuyển đổi để giảm chi phí, rủi ro trong lưu trữ giấy tờ, số hóa tài liệu 
(Nguyễn Kim Thảo, 2022; Bektenova, 2018). An toàn và bảo mật có tác động tích cực nhất đến khả năng 
thích ứng công nghệ với hệ số hồi quy chuẩn hóa là β = 0,248. Người dùng luôn cảm nhận rủi ro có thể là 
nguy cơ bị mất thông tin cá nhân thông qua tương tác trực tuyến; nhiều rủi ro tiềm ẩn khác như: rủi ro về 
tâm lí, rủi ro xã hội, rủi ro tài chính và sự riêng tư (Nguyễn Kim Thảo, 2022; Nguyễn Văn Phương, 2017) 
sẽ hạn chế sử dụng các dịch vụ công nghệ số. 

Yếu tố tổ chức (Chiến lược chuyển đổi số, nhân lực doanh nghiệp, cơ cấu và mô hình kinh doanh) có tác 
động đến khả năng thích ứng công nghệ. Chiến lược chuyển đổi số có tác động tích cực đến khả năng thích 
ứng công nghệ với hệ số chuẩn hóa β = 0,201. Các doanh nghiệp bảo hiểm nhận thức mối liên hệ chặt chẽ 
giữa trải nghiệm khách hàng và chiến lược kỹ thuật số (Volosovych & cộng sự, 2021). Số hóa quy trình tạo 
lợi thế cạnh tranh cho doanh nghiệp (Chữ Bá Quyết, 2021). Nhiều nghiên cứu (Ahmad & cộng sự, 2020; 
Baabdullah & cộng sự, 2019) cho rằng yếu tố nhận thức tính hữu ích có ảnh hưởng tích cực đến ý định sử 
dụng dịch vụ. Nhân lực doanh nghiệp tác động tích cực khả năng thích ứng công nghệ với (β = 0,129). 
Nguồn nhân lực là yếu tố cơ bản tác động đến sự thành công của chuyển đổi số (Sorko & cộng sự, 2016; 
Thảo, 2022) nếu thiếu khả năng tiếp nhận công nghệ sẽ tạo rào cản về kiến thức cũng như cản trở việc áp 
dụng công nghệ mới, ngay cả khi sẵn sàng để chấp nhận. Nếu các doanh nghiệp bảo hiểm có đội ngũ nhân 
viên am hiểu công nghệ có thể nhanh chóng vận hành các thao tác công nghệ số. Cơ cấu và mô hình kinh 
doanh tác động ngược chiều đến khả năng thích ứng công nghệ với hệ số chuẩn hóa β = -0,034. Theo Ajzen 
(1991) phản ánh mức độ dễ dàng hay khó khăn khi thực hiện hành vi, điều này cũng một phần phụ thuộc 
vào sự sẵn có của các nguồn lực và các cơ hội để thực hiện hành vi. Kết quả nghiên cứu trái ngược với các 
nghiên cứu trước đó (Njegomir & Bojanić, 2021; Lai & cộng sự, 2015).

Yếu tố môi trường (nhu cầu khách hàng, môi trường tác động đến hành vi khách hàng) tác động trực 
tiếp đến khả năng thích ứng công nghệ với hệ số hồi quy chuẩn hóa (β = 0,162). Kết quả nghiên cứu yếu tố 
này tương đồng với các nghiên cứu trước (Klapkiv & Klapkiv, 2017; Łyskawa & cộng sự, 2019; Cappiello, 
2018). Đại dịch Covid tác động tích cực đến khả năng thích ứng công nghệ với hệ số hồi quy chuẩn hóa (β 
= 0,146); kết quả tương đồng với nghiên cứu của Ahmad & Saxena (2021), Hai & cộng sự (2021). 

Khả năng thích ứng công nghệ tác động tích cực trực tiếp đến hiệu quả sử dụng dịch vụ bảo hiểm số. 
Mối quan hệ này một lần nữa khẳng định lại kết quả nghiên cứu về nhận thức mức độ dễ sử dụng, cảm giác 
tiện lợi và trải nghiệm sẽ nâng cao sự hài lòng chất lượng và hiệu quả dịch vụ của công nghệ số (Gilbert & 
cộng sự, 2004; Phương, 2017; Urciuoli & cộng sự, 2013). Kết quả của nghiên cứu đã cho thấy các yếu tố 
tác động đến hiệu quả sử dụng dịch vụ bảo hiểm số tại các thị trường khác nhau, khu vực khác nhau và thời 
gian khác nhau thì có những yếu tố thành phần thay đổi và mức độ tác động cũng có sự khác nhau. Ngoài 
ra, nghiên cứu phục vụ cho các nhà quản trị xây dựng các biện pháp nhằm gia tăng hiệu quả sử dụng công 
nghệ số trong bảo hiểm.

Từ lược kết quả phân tích mô hình PLS-SEM, nhóm tác giả đề suất:
Thứ nhất, các yếu tố công nghệ (quy trình số hóa, an toàn dữ liệu và bảo mật thông tin) cần được quan 

tâm. Quy trình số hóa tác động đến khả năng thích ứng công nghệ, doanh nghiệp bảo hiểm cần nâng cấp hạ 
tầng kỹ thuật, đổi mới quy trình để khách hàng và đội ngũ nhân viên trải nghiệm sản phẩm đơn giản, thuận 
tiện. Kết hợp Fintech thu phí đa dạng kênh thanh toán và thuận tiện. An toàn và bảo mật tác động đến khả 
năng thích ứng công nghệ, doanh nghiệp bảo hiểm tăng cường giám sát các giao dịch, nâng cấp bảo mật 
thông tin, an ninh mạng tạo an tâm cho khách hàng và đội ngũ nhân viên. 

Thứ hai, yếu tố tổ chức (chiến lược chuyển đổi số và nhân lực doanh nghiệp) tác động khả năng thích ứng 
công nghệ, từ đó tác động đến hiệu quả sử dụng dịch vụ bảo hiểm số. Vì vậy, các doanh nghiệp bảo hiểm có 
chiến lược chuyển đổi số để cải thiện quy trình, nỗ lực kết nối các chủ thể tạo ra hệ sinh thái đa dạng thống 
nhất với chính phủ bên cạnh việc thay đổi đội ngũ nhân viên am hiểu công nghệ có thể nhanh chóng vận 
hành. 

Thứ ba, yếu tố môi trường (nhu cầu khách hàng, môi trường tác động đến hành vi khách hàng) cần được 
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quan tâm hàng đầu. Nhu cầu khách hàng tác động đến khả năng thích ứng công nghệ vì vậy các doanh 
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trong mô hình nghiên cứu này.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này xem xét sự ảnh hưởng của hiểu biết tài chính và niềm tin vào tư vấn tài chính 
đến quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư cá nhân. Dựa trên 
cuộc khảo sát trực tuyến 255 nhà đầu tư chứng khoán tại thành phố Hồ Chí Minh từ tháng 1 
đến tháng 3 năm 2022, bằng kỹ thuật phân tích hồi qui Probit, chúng tôi nhận thấy hiểu biết 
tài chính và niềm tin vào tư vấn tài chính đóng vai trò quan trọng đối với quyết định sử dụng 
dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán. Hơn nữa, ảnh hưởng này dường như mạnh mẽ hơn sau 
khi kiểm soát thêm các yếu tố mức chấp nhận rủi ro, kinh nghiệm đầu tư, tần suất giao dịch 
và nhân khẩu học. Kết quả này là cơ sở để chúng tôi đề xuất các khuyến nghị đối với các nhà 
hoạch định chính sách và tư vấn tài chính góp phần phát triển thị trường chứng khoán nói 
chung và thị trường dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán nói riêng tại thành phố Hồ Chí Minh.
Từ khóa: Nhà đầu tư cá nhân, tư vấn đầu tư chứng khoán.
Mã JEL: G02, G2.

The decision to use securities investment advisory services: Empirical evidence in Ho 
Chi Minh City
Abstract:
This study examines the impact of financial knowledge and belief in financial advisors on 
individual investors’ decisions to use security investment advisory services. By employing the 
Probit regression analysis technique, we found that financial understanding and confidence 
in financial advisors based on an online survey of 255 securities investors in Ho Chi Minh 
City from January to March 2022 play an important role in the decision to use security 
investment consulting services. Furthermore, this effect seems stronger after controlling for 
risk tolerance, investment experience, trading frequency, and demographic characteristics. 
This result is the basis for our proposals for recommendations for policymakers and financial 
advisors to contribute to the development of the stock market in general and the securities 
investment advisory service market in Ho Chi Minh City in particular.
Keywords: Individual investors, securities investment advisory.
JEL code: G02, G2.
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1. Giới thiệu
Gần đây, đã có các nghiên cứu ghi nhận các nhà đầu tư cá nhân mắc phải những sai lầm nghiêm trọng về 

tài chính gây ảnh hưởng đến sức khỏe tài chính. Đặc biệt, các nhà đầu tư cá nhân nắm giữ danh mục đầu 
tư kém đa dạng (Goetzmann & Kumar, 2008; Kelly, 1995) và giao dịch quá nhiều (Barber & Odean, 2000; 
Graham & cộng sự, 2009). Kết quả, nhà đầu tư có khuynh hướng làm cho thị trường chứng khoán hoạt động 
kém hiệu quả (Barber & cộng sự, 2009). Những kết quả tài chính tiêu cực có thể được giảm thiểu nếu nhà 
đầu tư cá nhân sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính, vì sẽ được hỗ trợ khắc phục các hành vi lệch lạc (Bluethgen 
& cộng sự, 2008; Hoechle & cộng sự, 2017; Kramer, 2012) và cải thiện năng lực tài chính (Calcagno & 
Monticone, 2015) cũng như phát triển các cơ chế tài chính (Collins & O’rourke, 2010).

Tuy nhiên, bằng chứng cho thấy các nhà đầu tư cá nhân có thể không sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính vì 
kém hiểu biết tài chính (Bhattachayrya & cộng sự, 2012) và niềm tin vào tư vấn tài chính thấp (Lachance & 
Tang, 2012). Một số nhà đầu tư cá nhân có xu hướng tránh tiếp cận tư vấn tài chính vì lo ngại khi làm việc 
cùng các chuyên gia (Gerrans & Hershey, 2017; Van Rooij & cộng sự, 2011). Một số nghiên cứu đã cho thấy 
các chuyên gia tư vấn tài chính gây hại nhiều hơn lợi (Mullainathan & cộng sự, 2012; Hackethal & cộng 
sự, 2012), trong khi nghiên cứu khác chỉ ra những tác động tích cực của chuyên gia tư vấn (Kramer, 2012; 
Hung & Yoong, 2010). Vì vậy, không thể dự đoán rõ ràng hiểu biết tài chính có liên quan đến quyết định sử 
dụng dịch vụ tư vấn tài chính hay không. 

Ngoài ra, có bằng chứng mâu thuẫn, như Calcagno & Monticone (2015) và Collins (2012) cho thấy hiểu 
biết tài chính và hành vi sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính là sự bổ sung hơn là thay thế nhau. Theo Bucher & 
Koenen (2011), nhà đầu tư hiểu biết tài chính càng cao sẽ khiến chuyên gia tư vấn tài chính càng cung cấp 
thông tin tốt hơn. Và các nhà đầu tư càng am hiểu sẽ tư vấn tài chính càng nhiều vì chi phí cơ hội về thời 
gian cao. Đồng quan điểm, Van Rooij & cộng sự (2011) nhận thấy người ít hiểu biết tài chính sẽ dựa nhiều 
hơn vào các nguồn tư vấn tài chính không chính thức, như bạn bè và gia đình. Kém hiểu biết khiến họ không 
đủ khả năng nhận biết tình trạng thiếu hiểu biết tài chính, dẫn đến việc đánh giá quá cao khả năng của mình 
và không cần đến dịch vụ tư vấn tài chính (Kruger & Dunning, 1999).

Trái với cuộc tranh luận về lợi ích và bất lợi của tư vấn tài chính, các yếu tố làm cho nhu cầu tư vấn ngày 
càng tăng kể từ thời Covid-19 lại ít được chú ý. Báo cáo cho biết lượng khách hàng yêu cầu tư vấn gia tăng 
trong dịch Covid-19, gồm nhiều vấn đề lo ngại về tài chính (American college of surgeons, 2020), do sự lây 
lan nhanh và chưa từng có của Covid-19 đã làm cho thị trường tài chính biến động lớn, khiến các nhà đầu 
tư bị thiệt hại nặng chỉ trong thời gian ngắn (Zhang & Ma, 2020). Hơn nữa, Covid-19 đã chuyển dịch vụ tư 
vấn tài chính từ hình thức tương tác trực tiếp sang các nền tảng trực tuyến, ảnh hưởng đến cách thức tư vấn 
đã được hình thành và tồn tại (Fox & Bartholomae, 2020). 

Gần đây, có các nghiên cứu chỉ ra sự ảnh hưởng của hiểu biết tài chính đến tư vấn tài chính qua phân tích 
dữ liệu khảo sát Hộ gia đình của ngân hàng De Nederlandsche và các nhà đầu tư của một ngân hàng bán 
lẻ lớn ở Hà Lan (Kramer, 2016); ảnh hưởng của niềm tin đến tư vấn tài chính dựa vào dữ liệu khảo sát từ 
American Life Panel (ALP) của tập đoàn RAND (Burke & Hung, 2021); ảnh hưởng của hiểu biết tài chính 
đến hành vi sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính trong giai đoạn trước và trong dịch Covid-19 tại Mỹ (Rabbani 
& cộng sự, 2021). Ở Việt Nam, nghiên cứu yếu tố ảnh hưởng đến quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn đầu tư 
chứng khoán còn hạn chế, đặc biệt sau khi dịch Covid-19 đã được kiểm soát hiệu quả. Nghiên cứu này điều 
tra ảnh hưởng của hiểu biết tài chính và niềm tin vào tư vấn tài chính cùng các biến kiểm soát khác đến quyết 
định sử dụng và mức độ sử dụng dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán tại thành phố Hồ Chí Minh nhằm cung 
cấp những bằng chứng quan trọng và những hiểu biết sâu sắc cho các bên tham gia thị trường.

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm lấp đầy khoảng trống nghiên cứu, phù hợp với thực tiễn tại Việt 
Nam và giải quyết các mục tiêu: (i) hiểu biết tài chính và niềm tin vào tư vấn tài chính có ảnh hưởng như 
thế nào đến quyết định sử dụng và mức độ sử dụng dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư cá 
nhân; (ii) đề xuất một số khuyến nghị cho các chủ thể tham gia trên thị trường chứng khoán. 

2. Tổng quan các nghiên cứu trước
2.1. Hiểu biết tài chính
Các nghiên cứu trước đã chỉ ra nhiều mâu thuẫn trong mối quan hệ giữa hiểu biết tài chính và nhu cầu tư 

vấn tài chính… Cụ thể, Hung & Yoong (2010), Kramer (2016), Gerrans & Hershey (2017) và Hsu (2021) 
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đã tìm thấy mối quan hệ tiêu cực giữa hiểu biết tài chính và tư vấn tài chính. 
Ngược lại, có bằng chứng ủng hộ quan điểm hiểu biết tài chính có thể bổ sung cho sự am hiểu về tài chính. 

Đặc biệt, Calcagno & Monticone (2015) phát hiện những nhà đầu tư cá nhân có hiểu biết tài chính cao có 
nhiều khả năng sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính vì họ biết lợi ích của tư vấn. Hơn nữa, các nhà đầu tư ít hiểu 
biết thường đánh giá quá cao năng lực của họ, dẫn đến ít tìm kiếm dịch vụ tư vấn (Kruger & Dunning, 1999). 
Với bối cảnh Hà Lan, Van Rooij & cộng sự (2011) cho thấy các nhà đầu tư có hiểu biết tài chính cao thường 
sử dụng nguồn thông tin chính thức như lời khuyên từ các chuyên gia. Tương tự, Collins (2012) nhận thấy 
các hộ gia đình ở Mỹ có kiến ​​thức tài chính thấp thường ít sử dụng tư vấn tài chính, trong khi Burke & Hung 
(2021) chỉ ra hiểu biết tài chính cao có quan hệ tích cực với nhu cầu tư vấn tài chính chuyên nghiệp trong 
bối cảnh Hoa Kỳ. Nguyen Thi Anh Nhu & Rozsa (2019) cho thấy người có hiểu biết tài chính cao thường 
tích cực tiếp cận dịch vụ tư vấn lựa chọn hình thức đầu tư khi nghỉ hưu tại Việt Nam. Rabbani & cộng sự 
(2021) phát hiện hiểu biết tài chính có quan hệ thuận với việc sử dụng tư vấn tài chính ở cả trước và trong 
dịch Covid-19 tại Mỹ.

2.2. Niềm tin vào tư vấn tài chính
Có nhiều nghiên cứu chỉ ra quan hệ đồng biến giữa niềm tin và quyết định của nhà đầu tư. Theo Georgarakos 

& Inderst (2011), niềm tin vào tư vấn tài chính có ảnh hưởng đến việc tham gia thị trường chứng khoán, 
đặc biệt là đối với các nhà đầu tư ít hiểu biết tài chính. Do đó, niềm tin có thể trực tiếp ảnh hưởng đến quyết 
định sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính. Về mặt này, Guiso & Jappelli (2006), Kramer (2016) và Christellis 
& cộng sự (2010) nhận thấy niềm tin có quan hệ tích cực mạnh mẽ với việc sử dụng tư vấn tài chính và ủy 
thác đầu tư. 

2.3. Các yếu tố khác ảnh hưởng đến quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính
Các nghiên cứu trước đã chỉ ra mức chấp nhận rủi ro có quan hệ nghịch (Hanna, 2011; Kramer, 2016; 

Rabbani & cộng sự, 2021) và quan hệ thuận (Anne & Lei, 2021) với nhu cầu tư vấn tài chính. 
Các nghiên cứu hiện có đã xác định các yếu tố có ảnh hưởng nhất quán đến hành vi sử dụng dịch vụ tư 

vấn tài chính như tuổi, giới tính, hôn nhân, sự giàu có và thu nhập, học vấn, kiến ​​thức tài chính và các biến 
cố tiêu cực trong cuộc sống (Fan, 2020, 2021; Ford & cộng sự, 2020). Nhu cầu tư vấn tài chính có xu hướng 
gắn liền với thu nhập và sự giàu có (Chang, 2005; Bluethgen & cộng sự, 2008; Elmerick & cộng sự, 2002; 
Hanna, 2011; Joo & Grable, 2001; Rengert & Rhine, 2016), giáo dục (Hanna, 2011; Elmerick & cộng sự, 
2002), nữ (Bluethgen & cộng sự, 2008; Joo & Grable, 2001; Hackethal & cộng sự, 2012), đã kết hôn (Joo & 
Grable, 2001), và tuổi (Bluethgen & cộng sự, 2008; Hanna, 2011; Fan, 2021). Hackethal & cộng sự (2012) 
cũng cho rằng kinh nghiệm đầu tư có quan hệ thuận với nhu cầu tư vấn tài chính.

Trong giai đoạn Covid-19 tại Hoa Kỳ, khi đánh giá đặc điểm nhân khẩu học, Rabbani & cộng sự (2021) 
cho thấy nữ, lớn tuổi hơn nhóm tham chiếu từ 25 đến 34 tuổi, và các góa phụ sử dụng nhiều tư vấn tài chính 
trước và trong đại dịch. Trước đại dịch, những người có thu nhập lớn hơn 100.000 đô la so với nhóm tham 
chiếu dưới 25.000 đô la, ít sử dụng tư vấn tài chính, trong khi trong đại dịch, những người có thu nhập nhiều 
hơn 100.000 đô la sử dụng nhiều tư vấn tài chính. Tác động tiêu cực đã được ghi nhận giữa việc sử dụng tư 
vấn tài chính và trình độ học vấn trong quá trình dịch bệnh. Nữ sử dụng tư vấn tài chính nhiều hơn nam giới 
và tỷ lệ này đã giảm đáng kể ở nữ trong thời kỳ đại dịch so với trước đại dịch Covid-19 (Rabbani & cộng 
sự, 2021). 

3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
3.1.1. Hiểu biết tài chính
Hiểu biết tài chính là một trong các yếu tố giải thích tại sao các nhà đầu tư cá nhân có hoặc không sử dụng 

dịch vụ tư vấn tài chính. Nhà đầu tư hiểu biết tài chính cao có nhiều khả năng sử dụng dịch vụ vì họ biết lợi 
ích nhận được. Bằng chứng, đã có nhiều nghiên cứu chỉ ra mối quan hệ tích cực giữa hiểu biết tài chính và 
tư vấn tài chính (Kruger & Dunning, 1999; Collins, 2012; Burke & Hung, 2021; Calcagno & Monticone, 
2015; Nguyen Thi Anh Nhu & Rozsa, 2019; Rabbani & cộng sự, 2021). Giả thuyết nghiên cứu:

H1: Hiểu biết tài chính có quan hệ tích cực với quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính.
3.1.2. Niềm tin vào tư vấn tài chính
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Niềm tin là động lực quan trọng khi đưa ra quyết định. Nhà đầu tư có niềm tin càng cao sẽ càng có nhiều 
khả năng sử dụng dịch vụ. Thật vậy, có nhiều nghiên cứu đã chỉ ra quan hệ tích cực giữa chúng (Guiso & 
Jappelli, 2006; Christellis & cộng sự, 2010; Kramer, 2016), kể cả khi kiểm soát các đặc điểm nhân khẩu học 
(Burke & Hung, 2021). Giả thuyết nghiên cứu:

H2: Niềm tin vào tư vấn tài chính có quan hệ tích cực với quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính.
3.1.3. Các yếu tố khác
Như các nghiên cứu khác, chúng tôi sử dụng các biến mức chấp nhận rủi ro, kinh nghiệm đầu tư, tần suất 

giao dịch và nhân khẩu học làm biến kiểm soát. Có nhiều nghiên cứu chỉ ra quan hệ thuận hoặc nghịch của 
mức chấp nhận rủi ro và khuynh hướng tiếp cận dịch vụ tư vấn (Gerhardt & Hackethal, 2009; Lachance & 
Tang, 2012; Kramer, 2016; Rabbani & cộng sự, 2021). Tuổi tác, học vấn và thu nhập có thể giải thích hành 
vi sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính (Hung & Yoong, 2010; Calcagno & Monticone, 2015; Kramer, 2016; 
Anne & Lei, 2021). 

3.1.4. Mô hình nghiên cứu
Hàm hồi quy: 

Y = β0 + βiXi + Ꜫ               (1)
Trong đó: Y là biến phụ thuộc, có hai trường hợp:
(i) Y: mã hóa “1” nếu nhà đầu tư sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính và “0” nếu không sử dụng. Sử dụng hồi 

quy probit.
(ii) Y: “mức độ sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính”, mã hóa “1” nếu nhà đầu tư sử dụng tư vấn nhưng tự 

quyết định đầu tư, “2” nếu nhà đầu tư ủy thác một phần nhỏ danh mục đầu tư, và “3” nếu nhà đầu tư ủy thác 
phần lớn hoặc toàn bộ các quyết định cho tư vấn tài chính. Sử dụng hồi quy ordered probit.

Xi: Biến độc lập gồm hiểu biết tài chính, niềm tin vào tư vấn. Các biến kiểm soát gồm mức chấp nhận rủi 
ro, kinh nghiệm đầu tư, tần suất giao dịch, giới tính, hôn nhân, tuổi, học vấn và thu nhập. β0 là hệ số hồi quy 
và βi là các hệ số hồi quy tương ứng với các biến Xi. Ꜫ là sai số.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Khảo sát được thực hiện tại thành phố Hồ Chí Minh trong quý 1 năm 2022, bảng hỏi được thiết kế sẵn 

và gửi đi thông qua nền tảng Unipark (www.unipark.de). Mất khoảng 30 phút để hoàn thành, gồm ba phần: 
(a) đánh giá niềm tin vào tư vấn tài chính và khả năng chấp nhận rủi ro, (b) thước đo hiểu biết tài chính, (c) 
đánh giá nhân khẩu học. Mẫu được giới hạn ở ba nhóm: khách hàng của ngân hàng, khách hàng của công 
ty môi giới, và sinh viên đại học.

Mẫu ban đầu gồm 908 người, loại 16 người do thời gian hoàn thành khảo sát quá dài và các câu trả lời có 
giá trị quá cao. Từ mẫu cuối cùng gồm 892 người, chọn một mẫu con 255 người có đầu tư chứng khoán để 
phân tích sâu hơn.

Biến phụ thuộc “quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính” được mã hóa “1” nếu có sử dụng và “0” 
nếu không có.

Vì hành vi sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính có thể khác nhau giữa các cá nhân, phụ thuộc vào cách mà các 
chuyên gia tư vấn tham gia vào quyết định đầu tư của họ (Bachmann & Hens, 2015; Hsu, 2021). Để đánh giá 
thêm về hành vi, chúng tôi hỏi người tham gia câu hỏi được sử dụng bởi Bachmann & Hens (2015): “Câu 
nào sau đây mô tả chính xác nhất việc bạn sẵn sàng ủy thác các quyết định tài chính cho tư vấn tài chính 
hiện tại của mình?”. Để tránh khó khăn khi ước lượng, chúng tôi gộp các câu trả lời và mã hóa “1” = có tư 
vấn nhưng tự quyết định, “2” = ủy thác một phần nhỏ danh mục đầu tư, và “3” = ủy thác toàn bộ hoặc phần 
lớn quyết định.

Hiểu biết tài chính được đo lường qua ba câu hỏi kiến thức tài chính cơ bản được phát triển bởi Lusardi & 
Mitchell (2007), gồm tỷ suất sinh lời, lạm phát và đa dạng hóa rủi ro. Các câu hỏi được đo lường đúng hay 
sai. Sau đó, mã hóa “0” = “hiểu biết tài chính thấp” nếu đúng 0 đến 1 câu, và “1” = “hiểu biết tài chính cao” 
nếu đúng 2 đến 3 câu. Niềm tin vào tư vấn tài chính được đo lường qua mức độ đồng ý từ thấp đến cao bằng 
câu hỏi với thang đo Likert 7 điểm “Hầu hết các chuyên gia tài chính đều đáng tin cậy?”.

Mức chấp nhận rủi ro có điểm từ “0” đến “10” qua câu hỏi: “Nhìn chung, bạn là người chấp nhận rủi ro, 
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hay cố gắng tránh rủi ro?”. Kinh nghiệm đầu tư được dựa vào thời gian đầu tư, phân bổ chứng khoán và 
lịch sử giao dịch. Tần suất giao dịch dựa vào số lần giao dịch trong 3 tháng qua. Giới tính được mã hóa “0” 
cho nữ và “1” cho nam. Hôn nhân được mã hóa “0” chưa kết hôn hoặc khác và “1” đã kết hôn. Tuổi dưới 
30 được mã hóa “1”; “2” từ 30 đến dưới 39; và “3” từ 40 trở lên. Học vấn gồm: 1 = trung học phổ thông trở 
xuống; 2 = Cao đẳng/Đại học; và 3 = Thạc sĩ/Tiến sĩ. Thu nhập (triệu đồng): 1 = dưới 8; 2 = 8 đến dưới 16; 
và 3 = 16 trở lên. 

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

7 
 

Bảng 1: Phân tích mô tả 

Biến Số 
quan 
sát 

Giá trị 
trung 
bình/ 
Tỷ lệ 

 Biến Số 
quan 
sát 

Giá trị 
trung 
bình/ 
Tỷ lệ 

Bảng A: Hành vi tìm kiếm dịch vụ tư vấn Bảng D: Hoạt động giao dịch 
Quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn  Kinh nghiệm đầu tư 255 1,839 

(1,024)
Không sử dụng 100 39%  Tần suất giao dịch 255 2,718 

(1,658)
Có sử dụng 155 61% Bảng E: Các biến nhân khẩu-xã hội học
Mức độ sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính Giới tính
Sử dụng dịch vụ nhưng tự quyết định 
toàn bộ 

36 23% Nữ 120 47%
Nam 135 53%

Ủy thác một phần nhỏ cho tư vấn tài 
chính 

107 69% Độ tuổi
< 30 184 72%

Ủy thác phần lớn hoặc toàn bộ các 
quyết định cho tư vấn tài chính 

12 8% 30 - 39 52 20%
> 40 19 8%

Bảng B: Điểm của hiểu biết tài chính Kết hôn
0 100 39% Có 56 22%

Không 199 78%
1 155 61% Trình độ học vấn

 Từ trung học phổ thông 
trở xuống

100 39% 

Bảng C: Các biến tâm lý Cao đẳng/Đại học 129 51%
Niềm tin vào tư vấn tài chính 255 2,941 

(1,234)
 Thạc sĩ/Tiến sĩ 26 10% 

Mức chấp nhận rủi ro Thu nhập (triệu đồng)
Thấp hơn trung bình 59 23% Dưới 8 141 56%
Cao hơn trung bình 196 77% Từ 8 đến dưới 16 57 22%

Từ 16 trở lên 57 22%
 

Bảng 2 cho thấy những người có sử dụng dịch vụ tư vấn và ủy thác một phần các quyết định đầu tư có điểm 
cao nhất về hiểu biết tài chính. Ngược lại, điểm thấp nhất thuộc về những người ủy thác toàn bộ. 

Những người ủy thác đầu tư toàn bộ có mức chấp nhận rủi ro thấp nhất. Ngược lại, những người có mức 
chấp nhận rủi ro cao nhất thì chủ yếu tự quyết định đầu tư. Và thật thú vị khi những người tin tưởng vào tư 
vấn nhất lại không ủy thác toàn bộ mà chỉ ủy thác một phần nhỏ. Dường như thiếu hiểu biết tài chính là lý 
do chính để ủy thác toàn bộ.  
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Bảng 2: Tóm tắt thống kê theo hành vi vàmức độ sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính 

Biến Quyết định sử dụng dịch 
vụ tư vấn tài chính 

Mức độ sử dụng dịch vụ tư vấn tài 
chính 

Không sử 
dụng 

Sử dụng Tư vấn nhưng 
tự quyết định 

toàn bộ 

Ủy thác 
một phần 

nhỏ 

Ủy thác 
toàn bộ 

hoặc phần 
lớn

Bảng A: Hiểu biết tài chính 0,55 
(0,5)

0,645 
(0,48)

0,694 
(0,467)

0,673 
(0,471) 

0,25 
(0,452)

Bảng B: Các biến tâm lý  
Niềm tin vào tư vấn tài chính 2,79 

(1,208)
3,032 

(1,245)
2,888 

(1,236)
3,102 

(1,265) 
2,833 

(1,114)
Mức chấp nhận rủi ro 0,71 

(0,456)
0,860 

(0,396)
0,778 

(0,421)
0,804 

(0,399) 
0,917 

(0,288)
Bảng C: Hành vi đầu tư  
Kinh nghiệm đầu tư 1,85 

(1,028)
1,825 

(1,020)
1,888 

(1,165)
1,794 

(0,978) 
1,916 

(0,996)
Tần suất giao dịch 2,66 

(1,596)
2,742 

(1,697)
2,388 

(1,626)
2,822 

(1,681) 
3,083 

(2,020)
Ghi chú: Giá trị trung bình (Độ lệch chuẩn). 

 

 

4.2. Kết quả hồi quy 

Để hạn chế rủi ro nội sinh, chúng tôi kiểm soát nhân khẩu học, mức chấp nhận rủi ro, kinh nghiệm đầu tư 
và tần suất giao dịch. Nhưng việc bỏ qua các biến độc lập khác như sự quá tự tin, hành vi lệch lạc, đặc điểm 
tính cách… trong mô hình có thể gây ra hiện tượng nội sinh. Vì các nghiên cứu trước đã chứng minh quá 
tự tin ảnh hưởng tiêu cực (Lusardi & Mitchell, 2007; Porto & Xiao, 2016; Kramer, 2016; Hsu, 2021), lệch 
lạc tự bảo vệ và tính toán bất hợp lý tác động tích cực (Hsu, 2021) đến nhu cầu tư vấn tài chính. Tính cởi 
mở và tận tâm ảnh hưởng tích cực và tính hướng ngoại ảnh hưởng tiêu cực đến nhu cầu tư vấn chuyên 
nghiệp (Chatterjee & Fan, 2021). Để xử lý nội sinh, đầu tiên, chúng tôi thu được kết quả qua kỹ thuật hồi 
quy probit và ordered probit để kiểm tra ảnh hưởng của các yếu tố đến quyết định sử dụng và mức độ sử 
dụng dịch vụ tư vấn tài chính. Tiếp theo, chúng tôi làm theo cách tiếp cận của nhiều tác giả (Kimball & 
Shumway, 2010; Van Rooij & cộng sự, 2011), hỏi về kiến thức tài chính mà họ đã được học trước khi tham 
gia đầu tư. Chúng tôi giả định giáo dục tài chính tương quan thuận với mức độ hiểu biết tài chính ở hiện 
tại, nhưng không liên quan trực tiếp đến nhu cầu tư vấn tài chính chuyên nghiệp. Chúng tôi sử dụng biến 
công cụ như cách tiếp cận của Lusardi & Tufano (2015) và Fornero & Monticone (2011), vì phù hợp với 
nghiên cứu này. Ở Bảng 3, sử dụng hồi quy probit hai bước với biến giải thích nội sinh cho mô hình 1, 2. 
Hồi quy ordered probit với biến công cụ cho mô hình 3, 4 được xử lý bằng công cụ Stata “CMP” do 
Roodman (2011) phát triển. 

Bảng 3: Kết quả hồi quy probit và ordered probit sử dụng biến công cụ thay cho hiểu biết tài chính 

Biến (1) (2) 
Quyết định sử 
dụng dịch vụ 

(3) 
Mức độ sử 

dụng dịch vụ 

(4) 
Mức độ sử 
dụng dịch 
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Bảng 1 tóm tắt các thống kê chính của mẫu. Mẫu có học vấn tương đối cao, hơn 60% có một bằng đại 
học. Độ tuổi còn trẻ, hầu hết dưới 30 (72%) và chưa kết hôn (78%). Nam chiếm 53% mẫu. Hơn phân nửa 
mẫu có thu nhập hàng tháng dưới 8 triệu đồng (55%). Có 61% sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính, và trong đó 
có 77% ủy thác một phần hoặc toàn bộ các quyết định đầu tư cho tư vấn tài chính.

Bảng 2 cho thấy những người có sử dụng dịch vụ tư vấn và ủy thác một phần các quyết định đầu tư có 
điểm cao nhất về hiểu biết tài chính. Ngược lại, điểm thấp nhất thuộc về những người ủy thác toàn bộ.

Những người ủy thác đầu tư toàn bộ có mức chấp nhận rủi ro thấp nhất. Ngược lại, những người có mức 
chấp nhận rủi ro cao nhất thì chủ yếu tự quyết định đầu tư. Và thật thú vị khi những người tin tưởng vào tư 
vấn nhất lại không ủy thác toàn bộ mà chỉ ủy thác một phần nhỏ. Dường như thiếu hiểu biết tài chính là lý 
do chính để ủy thác toàn bộ. 

4.2. Kết quả hồi quy

9 
 

 

Bảng 3: Kết quả hồi quy probit và ordered probit sử dụng biến công cụ thay cho hiểu biết tài chính 

Biến (1) 
Quyết định sử 

dụng dịch vụ tư 
vấn tài chính 

(2) 
Quyết định sử 

dụng dịch vụ tư 
vấn tài chính 

(3) 
Mức độ sử 

dụng dịch vụ 
tư vấn tài 

chính 

(4) 
Mức độ sử 

dụng dịch vụ 
tư vấn tài 

chính 
Hiểu biết tài chính cao 1,343** 1,170** -0,191 -0,134
 (0,595) (0,551) (0,442) (0,450)
Niềm tin vào tư vấn tài chính 0,180**  -0,012
 (0,077)  (0,084)
Mức chấp nhận rủi ro 0,431** 0,382* 0,350 0,350
 (0,217) (0,212) (0,257) (0,257)
Kinh nghiệm đầu tư -0,022 -0,023 -0,000 -0,001
 (0,099) (0,098) (0,110) (0,109)
Tần suất giao dịch 0,050 0,041 0,083 0,071
 (0,060) (0,059) (0,065) (0,063)
Giới tính (nam) 0,013 0,054 -0,221 -0,189
 (0,190) (0,185) (0,147) (0,158)
Tuổi  
< 30  
30 - 39 -1,132*** -1,161*** -0,520 -0,539
 (0,339) (0,334) (0,410) (0,411)
≥ 40 -0,602 -0,695 -0,585 -0,590
 (0,463) (0,454) (0,498) (0,498)
Kết hôn 0,305 0,349 0,123 0,122
 (0,299) (0,294) (0,328) (0,328)
Học vấn  
Trung học phổ thông trở xuống  
Cao đẳng/Đại học -0,339 -0,263 0,092 0,090
 (0,219) (0,213) (0,237) (0,237)
Thạc sĩ/Tiến sĩ 0,272 0,426 0,133 0,127
 (0,394) (0,387) (0,430) (0,431)
Thu nhập (triệu đồng)  
< 8  
8 đến < 16 0,278 0,318 0,519* 0,521*
 (0,257) (0,254) (0,296) (0,296)
≥ 16 0,506* 0,576** 0,064 0,074
 (0,279) (0,278) (0,313) (0,318)
N 255 255 155 155

Ghi chú: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01. 

 

 

4.2.1. Ảnh hưởng của hiểu biết tài chính và niềm tin đến quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính 

Biến phụ thuộc trong mô hình (1) và (2) ở Bảng 3 là biến nhị phân “quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn tài 
chính”. Sau khi xử lý vấn đề nội sinh cho thấy hiểu biết tài chính càng cao thì quyết định tư vấn tài chính 
càng nhiều, giống kết quả ban đầu. Giả thuyết H1 được ủng hộ, phù hợp với các nghiên cứu trước đây về 
tác động tích cực của hiểu biết tài chính đối với việc sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính (Rabbani & cộng sự, 
2021; Nguyen Thi Anh Nhu & Rozsa, 2019; Calcagno & Monticone, 2015; Van Rooij & cộng sự, 2011). 

Để hạn chế rủi ro nội sinh, chúng tôi kiểm soát nhân khẩu học, mức chấp nhận rủi ro, kinh nghiệm đầu tư 
và tần suất giao dịch. Nhưng việc bỏ qua các biến độc lập khác như sự quá tự tin, hành vi lệch lạc, đặc điểm 
tính cách… trong mô hình có thể gây ra hiện tượng nội sinh. Vì các nghiên cứu trước đã chứng minh quá tự 
tin ảnh hưởng tiêu cực (Lusardi & Mitchell, 2007; Porto & Xiao, 2016; Kramer, 2016; Hsu, 2021), lệch lạc 
tự bảo vệ và tính toán bất hợp lý tác động tích cực (Hsu, 2021) đến nhu cầu tư vấn tài chính. Tính cởi mở 
và tận tâm ảnh hưởng tích cực và tính hướng ngoại ảnh hưởng tiêu cực đến nhu cầu tư vấn chuyên nghiệp 
(Chatterjee & Fan, 2021). Để xử lý nội sinh, đầu tiên, chúng tôi thu được kết quả qua kỹ thuật hồi quy probit 



Số 308(2) tháng 2/2023 137

và ordered probit để kiểm tra ảnh hưởng của các yếu tố đến quyết định sử dụng và mức độ sử dụng dịch vụ 
tư vấn tài chính. Tiếp theo, chúng tôi làm theo cách tiếp cận của nhiều tác giả (Kimball & Shumway, 2010; 
Van Rooij & cộng sự, 2011), hỏi về kiến thức tài chính mà họ đã được học trước khi tham gia đầu tư. Chúng 
tôi giả định giáo dục tài chính tương quan thuận với mức độ hiểu biết tài chính ở hiện tại, nhưng không liên 
quan trực tiếp đến nhu cầu tư vấn tài chính chuyên nghiệp. Chúng tôi sử dụng biến công cụ như cách tiếp 
cận của Lusardi & Tufano (2015) và Fornero & Monticone (2011), vì phù hợp với nghiên cứu này. Ở Bảng 
3, sử dụng hồi quy probit hai bước với biến giải thích nội sinh cho mô hình 1, 2. Hồi quy ordered probit với 
biến công cụ cho mô hình 3, 4 được xử lý bằng công cụ Stata “CMP” do Roodman (2011) phát triển.

4.2.1. Ảnh hưởng của hiểu biết tài chính và niềm tin đến quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính
Biến phụ thuộc trong mô hình (1) và (2) ở Bảng 3 là biến nhị phân “quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn tài 

chính”. Sau khi xử lý vấn đề nội sinh cho thấy hiểu biết tài chính càng cao thì quyết định tư vấn tài chính 
càng nhiều, giống kết quả ban đầu. Giả thuyết H1 được ủng hộ, phù hợp với các nghiên cứu trước đây về 
tác động tích cực của hiểu biết tài chính đối với việc sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính (Rabbani & cộng sự, 
2021; Nguyen Thi Anh Nhu & Rozsa, 2019; Calcagno & Monticone, 2015; Van Rooij & cộng sự, 2011). 
Đồng thời, niềm tin vào tư vấn tài chính có quan hệ tích cực đáng kể với quyết định sử dụng dịch vụ tư 
vấn tài chính. Giả thuyết H2 được ủng hộ, phù hợp với kết quả của Kramer (2016) và Christellis & cộng sự 
(2010). Ngoài ra, tuổi cũng là yếu tố kiểm soát chính, so với nhóm dưới 30 tuổi, nhóm trên 30 tuổi ít sử dụng 
dịch vụ tư vấn tài chính hơn, phù hợp với nghiên cứu trước (Bluethgen & cộng sự, 2008; Fan, 2021; Hanna, 
2011; Hackethal & cộng sự, 2012; Joo & Grable, 2001). Theo Chang (2005), Bluethgen & cộng sự (2008), 
Elmerick & cộng sự (2002), Hanna (2011), Joo & Grable (2001), Rengert & Rhine (2016), việc sử dụng 
dịch vụ tư vấn tài chính có xu hướng gắn liền với thu nhập và sự giàu có. Trong nghiên cứu này, nhà đầu tư 
có thu nhập càng cao càng có xu hướng tiếp cận tư vấn tài chính, nhưng ảnh hưởng này không rõ ràng. Các 
biến còn lại không có ảnh hưởng đáng kể. Các biến đều có hệ số phóng đại phương sai (VIF) nhỏ hơn 5, mô 
hình không vi phạm hiện tượng đa cộng tuyến.

4.2.2. Ảnh hưởng của hiểu biết tài chính và niềm tin đến mức độ sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính
Biến phụ thuộc trong mô hình (3) và (4) ở Bảng 3 là biến thứ bậc “mức độ sử dụng dịch vụ tư vấn tài 

chính”. Giống với kết quả ban đầu, hiểu biết tài chính và niềm tin vào tư vấn tài chính không có tác động 
đáng kể đến mức độ sử dụng dịch vụ. Điều này có thể do mẫu được thu thập ngay sau thời điểm bùng phát 
mạnh mẽ của dịch covid-19, nên hành vi sử dụng dịch vụ tư vấn của nhà đầu tư có thể bị tác động bởi nhiều 
yếu tố tâm lý tiêu cực khác.

5. Thảo luận kết quả nghiên cứu và kết luận
Theo Haslem (2010), tư vấn tài chính có thể làm giảm sự hoảng loạn bán hàng trong giai đoạn bị khủng 

hoảng về môi trường hoặc tài chính. Nhưng Rabbani & cộng sự (2021) cho rằng các sự kiện như đại dịch 
Covid-19 không hẳn làm thay đổi nhu cầu tư vấn tài chính trong bối cảnh Hoa Kỳ. Trái lại, người ta có thể 
cho rằng một cuộc khủng hoảng về sức khỏe hoặc tài chính quốc gia, quốc tế có thể thúc đẩy khách hàng 
tăng cường sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính, vấn đề này không được quan sát trong nghiên cứu của chúng 
tôi. Nghiên cứu này nhằm xác định và tìm hiểu ảnh hưởng của các yếu tố quan trọng đến quyết định sử dụng 
dịch vụ tư vấn tài chính của nhà đầu tư chứng khoán cá nhân tại thành phố Hồ Chí Minh. Chúng tôi nhận 
thấy hiểu biết tài chính đóng vai trò quan trọng đối với hành vi quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính. 
Phát hiện này chuẩn mạnh sau khi kiểm soát mức chấp nhận rủi ro, kinh nghiệm đầu tư, tần suất giao dịch, 
nhân khẩu học, đặc biệt, nhà đầu tư có mức độ hiểu biết tài chính càng cao thì càng sử dụng dịch vụ tư vấn 
đầu tư chứng khoán. Kết quả này phù hợp với phát hiện của các nghiên cứu trước (Van Rooij & cộng sự, 
2011; Burke & Hung, 2021; Calcagno & Monticone, 2015; Nguyen Thi Anh Nhu & Rozsa, 2019; Rabbani 
& cộng sự, 2021). Tuy nhiên, khi mức độ hiểu biết tài chính thay đổi, không có ảnh hưởng rõ ràng đến mức 
độ sử dụng dịch vụ. 

Tương tự, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy nhà đầu tư có niềm tin vào tư vấn tài chính càng cao thì 
sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính càng nhiều, phù hợp với các nghiên cứu trước (Guiso & Jappelli, 2006; 
Kramer, 2016; Christellis & cộng sự, 2010). Nhưng khi niềm tin thay đổi, không có ảnh hưởng rõ ràng đến 
mức độ sử dụng dịch vụ. 

Các yếu tố khác như tuổi, thu nhập cũng có ảnh hưởng đến quyết định sử dụng dịch vụ tư vấn tài chính. 
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So với nhà đầu tư dưới 30 tuổi, nhà đầu tư càng lớn tuổi càng ít sử dụng dịch vụ, phù hợp với nghiên cứu 
trước (Hsu, 2021; Guiso & Jappelli, 2006). Tương tự, so với mức thu nhập dưới 8 triệu thì nhà đầu tư có thu 
nhập từ 16 triệu đồng trở lên sử dụng nhiều dịch vụ tư vấn tài chính hơn. Các phát hiện này cũng phù hợp 
với nghiên cứu trước (Hsu, 2021; Guiso & Jappelli, 2006). Mức chấp nhận rủi ro, kinh nghiệm đầu tư, tần 
suất giao dịch, giới tính, và hôn nhân không có tác động đáng kể. 

Nghiên cứu được thực hiện vào quý 1 năm 2022, sau đợt bùng phát mạnh mẽ của dịch Covid-19, nhưng 
không quan sát hành vi sử dụng dịch vụ tư vấn đã thay đổi như thế nào so với trước đó. Vì vậy, các nghiên 
cứu trong tương lai có thể nghiên cứu theo chiều dọc để đánh giá sự thay đổi theo thời gian của hành vi sử 
dụng dịch vụ tư vấn. Từ kết quả trên, chúng tôi có đề xuất: Thứ nhất, các nhà hoạch định chính sách cần nhận 
định bên cạnh hiểu biết tài chính thì dịch vụ tư vấn tài chính cần được xem là một cơ chế hỗ trợ nhà đầu tư 
chứng khoán cá nhân một cách hiệu quả. Tuy nhiên, trước hết cần cải thiện trình độ hiểu biết tài chính cho 
nhà đầu tư cá nhân, vì những người có mức độ hiểu biết tài chính thấp có thể không nhận thấy được những ý 
kiến tư vấn tài chính lệch lạc do người tư vấn cũng là người bán các sản phẩm tài chính (Inderst & Ottaviani, 
2009; Stoughton & cộng sự, 2011), nên tư vấn có thể không nhằm mang lại lợi ích cho khách hàng mà vì 
lợi ích của chính họ. Hiểu biết tài chính cao giúp nhà đầu tư nhận ra những lợi ích từ tư vấn tài chính, từ đó 
thay đổi hành vi quyết định sử dụng dịch vụ. Hiểu biết tài chính và tư vấn tài chính nên bổ sung cho nhau 
hơn là thay thế nhau. Thứ hai, các nhà hoạch định chính sách nên thực hiện nhiều bước bổ sung để thiết lập 
nên nghiệp vụ tư vấn tài chính ưu tiên bảo vệ lợi ích khách hàng và hạn chế xung đột lợi ích. 
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